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Huvudsakliga slutsatser

Steg för steg

Den globala ekonomin bromsar in i spåren av handelskriget, med höga amerikanska tullar och en dämpning

i världshandeln. Tullhöjningarna från USA var mycket stora men gensvaret från omvärlden mildare och

osäkerheten kan nu avta, steg för steg. Samtidigt tornar nya utmaningar upp sig, då hög offentlig

skuldsättning fortsätter stiga i många länder. Medan USA:s ekonomi tyngs särskilt av tullhöjningarna, ser vi

en gradvis återhämtning i Europa och Sverige under 2026 och 2027. Svensk inflation sjunker sakta sista biten

ner mot målet, hushållens realinkomster stiger snabbare och optimismen ökar. Vår bedömning är att

politiska stimulanser krävs för att återhämtningen ska ta fart, där regeringens expansiva budget ger ett

betydande tillskott till hushållen.

Global tillväxt bromsar in – tullar och osäkerhet sätter spår

Global BNP-tillväxt har förblivit stabil men vi ser nu flera signaler på att en dämpning pågår,
samtidigt som framåtblickande indikatorer för tillväxten åtminstone delvis återhämtat sig från de
värsta fallen i våras. Den direkta negativa effekten av tullarna blir nu allt större, samtidigt som den
handelspolitiska osäkerheten minskat i takt med att tullnivåer klarnat. Riskaptiten på
finansmarknaderna har ökat och finansiella förhållanden förbättrats, vilket ger visst stöd till BNP. 

Global tillväxt har varit

stabil men indikatorer

pekar på en

inbromsning 

USA:s importtullar har stigit från drygt 2 till i genomsnitt drygt 17 procent, vilket är klart högre än
vårt tidigare antagande. Men svarstullar från EU och de flesta andra handelspartner har uteblivit,
vilket mildrar smällen mot världshandeln. Osäkerheten om vilka tullar som ska gälla har minskat
men effekten av de historiskt höga amerikanska importtullarna är fortsatt stor. Och det kommer ta
lång tid innan vi ser alla effekter på världshandel och ekonomisk tillväxt. Vi antar att dagens tullar
gäller tills vidare, dvs. under hela prognosperioden 2025–2027. Det ger ett ökat kostnadstryck som
dämpar USA:s import och inhemska efterfrågan, vilket speglas i försvagad exportefterfrågan i
övriga världen. Hushållens ekonomiska situation har försvagats enligt vårt eländesindex, bland
annat till följd av högre inflation och avtagande lönetillväxt. Bakslaget i hushållsekonomin bedömer
vi späder på en inbromsning i BNP-tillväxten, vilket i sin tur försvagar arbetsmarknadsläget. Även
efterfrågan på investeringar bromsar när den ekonomiska osäkerheten är fortsatt stor, både om hur
olika regioner och olika branscher påverkas. Stabiliseringspolitiken motverkar nedgången.
Finanspolitiken går i en mer expansiv riktning, särskilt i USA, Kina och Tyskland, men oro för
skuldsättning ger tryck uppåt i marknadsräntor och börjar minska politikens manöverutrymme. 

Minskad osäkerhet om

tullnivåer men fortsatt

stor osäkerhet om

ekonomiska effekter

Inflationen ligger över målet i USA och importtullarna bidrar till att den stiger ytterligare. I
euroområdet fortsätter inflationsnedgången och högre tullar i USA bidrar snarare till lägre
inflationstryck då konkurrensen ökar, bland annat från Kina. Under 2026 väntas inflationen i USA
ligga över Feds mål för sjätte året i rad, medan den i euroområdet hamnar något under ECB:s mål.
Vi bedömer att inflationen stabiliseras nära 2 procent först 2027. Penningpolitiken står inför
målkonflikter, särskilt i USA där den stagflationistiska impulsen från tullchocken gör att Fed sänker i
närtid, men agerar försiktigt. ECB väntas genomföra ytterligare en sänkning innan cykeln avslutas. 

Trög inflationsnedgång

ger försiktiga

räntesänkningar

Vi ser framför oss att global tillväxt vänder upp igen under loppet av 2026 och 2027, men under
huven spretar olika länders konjunkturutveckling. Europa vänder totalt sett upp, medan USA är på
väg ned – en bild som stått sig sedan innan USA:s eskalering i handelskonflikten. Bakom
vändningen i global BNP 2026–2027 ligger en rad faktorer. Världshandeln växlar upp igen när
tullchocken klingar av. Penningpolitiken ger successivt mer stöd, dels för att lättnaderna 2024–2025
i bland annat euroområdet får full effekt, dels för att ytterligare lättnader väntas framöver i bland
annat USA. Finanspolitiken blir något mer expansiv, osäkerheten avtar och förtroendet stärks i
ekonomin. Hushållen har ett högt sparande i flera länder vilket tillsammans med fortsatt tillväxt i
realinkomster gynnar konsumtionstillväxten.

Världsekonomin

återhämtar sig steg för

steg under 2026 och

2027 – men under huven

skiljer det sig åt mellan

länder och regioner

Sammantaget förutspår vi att global BNP kommer att växa med 2,9 procent 2025–2026, varpå en
viss uppväxling följer, med 3,1 procents tillväxt 2027. 
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Svensk återhämtning behöver stöd

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen lågkonjunktur. Efter en viss optimism under slutet av
2024 har utvecklingen vänt nedåt under första halvåret 2025. Konsumentförtroendet föll kraftigt i
början av året, bostadspriserna och börsen sjönk, och inflationen steg. Samtidigt bidrog osäkerhet
kring handelskriget och globala efterfrågan till att företag avvaktade med investeringar. Det
avspeglas i dels att exporten och näringslivets investeringar har försvagats, dels att hushållens
konsumtion inte återhämtat sig i den takt som tidigare förväntats. Framåtblickande indikatorer
pekar på fortsatt svag tillväxt även under andra halvåret och vi räknar med att BNP-tillväxten landar
på 1,1 procent 2025, en nedrevidering med 0,4 procentenheter jämfört med vår prognos i maj.

BNP-tillväxten

nedreviderad i år, från

1,5 till 1,1 procent

Hushållens köpkraft har förbättrats sedan början av 2024 tack vare stigande reallöner, lägre
räntekostnader och expansiv finanspolitik. Nästa år väntas reallönerna öka med drygt 1,5 procent
(exkl. sänkt matmoms), vilket inte är tillräckligt för att ge en konsumtionsledd återhämtning om inte
hushållen också drar ner på sitt sparande. Det ser vi inga tecken på i nuläget utan bedömer att en
återhämtning kräver ytterligare stimulanser som ökar hushållens disponibla inkomster, vilket vi
också räknar med kommer i regeringens budget för 2026. Den förbättrade köpkraften ger ökad
konsumtion 2026–2027, men hushållen bedöms förbli försiktiga efter tidigare ekonomiska
svängningar och väntas vilja fortsätta spara mer än historiskt för att bygga större buffertar.
Samtidigt ökar statens konsumtion och investeringar, särskilt inom försvaret. Vår prognos är att
BNP växer med 2,4 procent både 2026 och 2027, så att lågkonjunkturen avtar och
resursutnyttjandet normaliseras mot slutet av 2027.

Konsumtionsledd

återhämtning kommer

successivt när

finanspolitiken ökar

hushållens inkomster –

med normal konjunktur

först mot slutet av 2027

Arbetsmarknaden är fortsatt svag. Sysselsättningen ökade något i början av året men ökningen har
stannat av. Företagen har dragit ner på tillfälligt anställda och övertid, snarare än att säga upp fast
personal. Framåtblickande indikatorer såsom anställningsplaner och nyanmälda lediga jobb
indikerar fortsatt svag utveckling under hösten. Först från 2026 ser vi en gradvis förbättring och vår
prognos är att arbetslösheten närmar sig normala nivåer mot slutet av 2027.

Arbetsmarknaden

börjar förbättras 2026

Expansiv finanspolitik i regeringens budget

Inför valåret 2026 har finansministern aviserat en expansiv finanspolitik med ofinansierade reformer
på cirka 80 miljarder kronor, utöver stöd till Ukraina och försvarssatsningar. Vi räknar med att drygt
hälften av reformerna riktas mot hushållen, inklusive åtgärder som sänkt inkomstskatt, halverad
matmoms till 6 procent och sänkt elskatt. Därtill väntar vi oss en vårbudget på cirka 10 miljarder
kronor. Regeringen och oppositionen har enats om att försvarsutgifterna ska nå 3,5 procent av
BNP till 2030, med lånefinansiering upp till 300 miljarder kronor. Senast 2035 ska dessa utgifter
finansieras via omprioriteringar eller skattehöjningar, men fram tills dess styrs finanspolitiken i
praktiken av ett underskottsmål på cirka 0,5 procent av BNP, trots att balansmålet officiellt sett
fortfarande gäller. Försvarsrelaterad upplåning beräknas till 20 miljarder kronor nästa år och 30
miljarder 2027. Stödet till Ukraina väntas ligga på cirka 30 miljarder kronor per år. Sammantaget
leder detta till ett offentligt underskott på drygt 1,5 procent av BNP både 2026 och 2027. Trots detta
förblir statsskulden låg, i linje med skuldankaret på 35 procent av BNP.

Historiskt expansiv

budget med fokus på

hushållen 

Bostadsmarknaden präglas av försiktiga hushåll, men ljusnar gradvis

Bostadspriserna ligger kvar på samma nivå som för ett år sedan. Försäljningstiden är lång – cirka
80 dagar – och var fjärde bostad säljs under utgångspris. Samtidigt är antalet genomförda
försäljningar på relativt normala nivåer. Vi bedömer att aktiviteten ökar framöver, delvis drivet av
uppdämt flyttbehov och förväntningar om lättade bolånekrav. Regeringen har föreslagit att höja
bolånetaket till 90 procent och slopa det skärpta amorteringskravet från april 2026. Vi antar att
dessa förändringar införs och att de bidrar till att bostadspriserna stiger med 5–6 procent per år
under 2026–2027, varav cirka 2 procent per år kopplas till regeländringarna. Prognosen för
bostadspriserna och förväntade regeländringar talar för att nyutlåningen till hushåll stiger framöver
och vi räknar med att skuldkvoten stabiliseras nästa år, för att därefter långsamt vända upp.

Ökad optimism och

lättade bolånekrav ger

högre bostadspriser

2026 och 2027
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Inflationen dämpas, Riksbanken sänker en gång till och kronan stärks

Inflationen ligger fortfarande över målet och har varit en huvudvärk för Riksbanken under
sommaren. Men uppgången bedöms främst ha varit temporär och inflationen väntas röra sig
närmare 2 procent under slutet av året. Det syns i framåtblickande indikatorer för inflationen som
den senaste tiden sjunkit, mot bakgrund av svag konjunktur. Finanspolitiken spelar också en
särskild roll, inte minst när halverad livsmedelsmoms tillfälligt sänker inflationen under ett år från
och med april 2026.

Momssänkning ger

inflation under 1

procent, innan

stabilisering vid målet

sker 2027 

Vi bedömer att direktionen sänker räntan till 1,75 procent i september för att stödja återhämtningen.
En långsam återhämtning riskerar att cementera hög arbetslöshet och låg inflation. Men
Riksbanken är svårläst och det kan inte uteslutas att den väljer att avvakta ytterligare. I så fall
minskar enligt oss sannolikheten för att det alls blir någon sänkning i år.  Marknadsprissättningen
indikerar ytterligare en sänkning före årsskiftet, vilket också ligger i linje med Riksbankens tidigare
prognos. För de medelfristiga utsikterna räknar vi med att Riksbanken för räntan mot en nivå i
mitten av sitt bedömda intervall för den neutrala räntan, det vill säga 2,25 procent. Vi räknar med att
en gradvis stabilisering av konjunktur- och inflationsutsikterna motiverar en första höjning under
första kvartalet 2027 och att räntan når 2,25 procent mot slutet av samma år.

Riksbanken sänker i

september enligt vår

prognos

Kronan har rört sig sidledes under sommaren, men vi bedömer att den har förutsättningar att
stärkas mot både dollarn och euron, särskilt i takt med att dollarn försvagas. Sveriges starka
statsfinanser, relativt starka tillväxtutsikter och lågt värderade valuta talar också för en förstärkning.

Kronan stärks

ytterligare

Temaartikel: Rekordhög skuldsättning trycker upp räntorna

Flera G7-länder befinner sig på en ohållbar finanspolitisk bana med rekordhöga skuldnivåer, stora
underskott och stigande räntekostnader. Det finns inga genvägar – i slutändan måste underskotten
minska genom högre skatter, lägre utgifter eller båda delarna, även om tillväxthöjande
strukturreformer också skulle hjälpa. Hittills syns dock få tecken på ambitioner att lägga om
finanspolitiken i en mer hållbar riktning. Marknadens oro har därför ökat och avspeglas i stigande
riskpremier på räntemarknaden, vilket ökar pressen på skuldtyngda ekonomier. Om högt skuldsatta
länder, som Frankrike och USA, inte minskar underskotten finns det en risk att "policymisstag" eller
andra kriser i slutändan utlöser en finanspolitisk kris, där räntorna stiger till den grad att politikerna
tvingas genomföra omfattande åtstramningar för att återfå marknadens förtroende.

Riskpremierna på

räntemarknaden har

stigit, vilket återspeglar

en växande oro för

hållbarheten i offentliga

finanser
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Global bakgrund

Världsekonomin i oreda men finner vägen framåt

Tillväxten dämpas i takt med att effekterna av handelskriget får fäste, men en dragkamp mellan motstridiga

krafter innebär att slutnotan är oklar. De faktiska tullarna stiger mot aviserade nivåer och slår mot

världshandeln, medan ekonomisk-politiskt stöd och gynnsamma finansiella förhållanden drar åt andra

hållet. Sammantaget ser vi en utdraget svag konjunktur, där Europa  vänder upp medan USA bromsar in.

Arbetsmarknaden försvagas och väntas surna ytterligare innan arbetslösheten vänder och sjunker något.

Inflationen stiger i USA, men sjunker på de flesta andra håll. Vi räknar med vissa styrräntesänkningar men

håller fast vid vår prognos om fortsatt höga långräntor, som nu får ytterligare bränsle av stigande

löptidspremier i spåren av den tilltagande oron för statsskulderna.

Tillväxten saktar in när handelskriget gradvis får effekt

En dragkamp mellan motstridiga krafter i världsekonomin gör det svårt att med säkerhet urskilja
den underliggande trend i senaste tidens ekonomiska aktivitet. Sedan fjolårets slut har USA:s
tullhot skapat osäkerhet om den mjuklandning som pågick, vilket dämpar förtroendet bland hushåll
och företag. Osäkerhetens våta filt har delvis motverkats av såväl tidigarelagd ekonomisk aktivitet
för att förekomma tullarna, som stöd från tidigare och pågående penningpolitiska lättnader samt
återhämtning i hushållens köpkraft. I Europa har utsikterna ljusnat genom de betydande
finanspolitiska stimulanser som Tyskland aviserat. Men när handelskriget gick från hot till verklighet
blev resultatet ännu högre amerikanska tullar, vilket slår mot global efterfrågan. Och med både
kvardröjande tullhot från USA:s president Trump och frånvaro av ett färdigt handelsavtal mellan
USA och Kina, så skingras inte osäkerheten helt.

En dragkamp mellan

motstridiga krafter

Global BNP-tillväxt för andra kvartalet var stabil. Aktuell högfrekvent statistik visar dock att en
dämpning pågår, samtidigt som framåtblickande indikatorer för tillväxten åtminstone delvis
återhämtat sig från de värsta fallen i våras (se graf). Det är bland annat världshandeln och
industriproduktionen som svalnat sedan vårens front-running av amerikanska tullhöjningar tillfälligt
lyfte ekonomisk aktivitet. Och medan den handelspolitiska osäkerhetens tillväxthämmande effekt
avtagit allteftersom besked kommit om framtidens tullnivåer, så är det tullarnas direkta negativa
effekt som nu blir större.

Tillväxten dämpas efter

ett stabilt  andra kvartal,

eftersom tullarna börjar

slå mot handeln

En ekonomi som på det hela taget varit relativt motståndskraftig hittills och en lättande dimma kring
tullfrågan har ökat riskaptiten på marknaderna. Inte minst har börsen stärkts rejält.
Marknadsoptimismen innebär också gynnsammare finansiella förhållanden för företag och hushåll,
vilket på kort sikt väntas ge stöd till BNP-tillväxten.

Relativ motståndskraft

och klarhet om tullar

har lyft marknaderna

Utvecklingen är i linje med våra förutsägelser i Konjunkturprognosen från maj, även om Kinas
export och därmed global varuefterfrågan hittills överträffat vår prognos, och marknadsoptimismen
stärkts förvånansvärt mycket.

I linje med vår prognos

från maj
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Globala ekonomiska indikatorer

Källor: Macrobond, nationella källor, OECD, S&P Global, C. Baumeister et al (2022) och Handelsbanken
Anm.: Eländesindex och konsumentförtroendeindex syftar på den gemensamma faktorn i index för euroområdet, Finland, Norge,

Sverige, Storbritannien och USA.

Framåtblickande

indikatorer splittrade.

Deppigt stämningsläge

bland hushåll medan

positiva finansiella

förhållanden lyfter

sammanfattande

indikatorer som OECDs

Från osäkerhet om tullar, till osäkerhet om tullarnas slutnota

Dessvärre har de amerikanska importtullarna till slut stigit hela 15 p.e., till ett snitt på drygt
17 procent – märkbart högre än vårt uppjusterade maj-antagande om mellan 10–15 procent. Men
på den positiva sidan så har USA:s handelspartner i stort sett genomgående valt att inte eskalera
handelskriget med egna tullhöjningar. Vårt antagande är att dagens tullnivåer gäller tills vidare, dvs.
under hela prognosperioden, se rutan Huvudsakliga antaganden om handelskonflikten.
Osäkerheten om tullarna bedöms mestadels ligga bakom oss och i stället råder osäkerhet om hur
kraftigt tullarna kommer tynga global BNP och slå mot världsekonomin. 

Klart med tullnivåerna,

men oklart hur stor

tillväxtsmällen blir

Dags att göra upp räkningen och vi beaktar en rad faktorer kring handelskrigets slutnota och de
övergripande ekonomiska utsikterna:  

USA:s effektiva tullar – det vill säga inbetalda tullavgifter i förhållande till totalt importvärde –
rusar uppåt, men är fortfarande väsentligt lägre än den beräknade nivån baserad på
annonserade tullar och fjolårets importsammansättning (se graf). Det finns flera skäl till detta.
Det är en naturlig eftersläpning på grund av att inbetalning av tullavgifter inte sker på
importdagen, företagen fyllde också sina lager innan tullarna trädde ikraft och dessutom har
myndigheternas implementering strulat och det råder oklarheter om de nya tullreglerna. Så
obönhörligen kommer den effektiva tullnivån fortsätta stiga. Därmed ökar kostnadstrycket och
ekonomin drabbas allt hårdare när USA:s import och inhemska efterfrågan dalar, medan resten
av världen tappar exportefterfrågan. Men om USA:s importörer kan substituera varor med hög
tullsats mot liknande med lägre, så kommer uppgången i den effektiva tullen begränsas och
aldrig fullt ut nå den annonserade nivån.

Hushållens förmåga och lust att konsumera är en avgörande drivkraft för  efterfrågan i ekonomin.
Enligt vårt eländesindex, så har hushållens ekonomiska situation hittills försämrats en aning i år,
efter att en utdragen återhämtning äntligen hade kulminerat med ett ljusare läge än normalt
under andra halvåret 2024. Den senaste tidens steg nedåt förklaras av att både inflationen och
arbetslösheten stigit, medan lönetillväxten svalnat, börsen åkt bergochdalbana och
återhämtningen i bostadspriserna störts. Den enda tydliga förstärkningen för hushållens
plånböcker har varit de pågående styrräntesänkningarna. Att hushållsfinanserna tappat fart
samtidigt som den ekonomiska osäkerheten stigit under året hämmar konsumtionstillväxten på
kort sikt och bidrar till dämpningen i BNP-tillväxten, vilket i sin tur lär spilla över till
arbetsmarknadsläget och investeringsefterfrågan.

Stabiliseringspolitik väntas motverka konjunkturdämpningen, men osäkerhet råder om den
ekonomiska politikens möjligheter att framgångsrikt navigera situationen de närmaste åren.
Finanspolitiken går i en mer expansiv riktning under prognosperioden, drivet av Kina, Tyskland
och USA, men oro för bristande hållbarhet i skuldtyngda offentliga finanser kan sätta käppar i
hjulet, se temaartikeln Rekordhög skuldsättning trycker upp räntorna. Penningpolitiken står i flera

Handelskriget slår mer

mot BNP framöver, då

faktiska tullar stiger mot

annonserade nivåer och

sårar världshandeln,

samtidigt som

konsumtions- och

investeringsefterfrågan

dämpas och späder på

inbromsningen –

ekonomisk politik och

gynnsamma finansiella

förhållanden väger

emot
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länder inför en målkonflikt, framför allt i USA där den stagflationistiska impulsen från tullchocken
betyder att bara begränsad stimulans väntas injiceras i ekonomin så att inflationshotet kan
undvikas, medan andra centralbanker sänker ytterligare något snäpp och behåller sina relativt
låga räntor framöver.

Riskaptiten har stigit på marknaden och de för närvarande gynnsamma finansiella förhållandena
bedöms också motverka konjunkturdämpningen på kort sikt. Den här medvinden bedöms dock
avta framöver. De förvånansvärt positiva marknaderna kommer sannolikt delvis rekylera givet att
höstens prognosticerade makroekonomiska försvagning realiseras. Dessutom ligger ekonomisk-
politisk osäkerhet, geopolitisk risk och makroekonomisk osäkerhet – trots den väsentliga
nedgången i handelspolitisk osäkerhet – fortsatt på höga nivåer, vilket också skulle kunna utlösa
avtagande riskaptit på marknaden och en åtstramning av finansiella förhållanden framöver.

Sammantaget kommer den handelskrigsrelaterade dämpningen i BNP-tillväxten att successivt få
fäste, under en utdragen period fördelad över både 2025 och 2026 – något vi lyft även i tidigare
upplagor av Konjunkturprognosen.

Utdragen dämpning i

tillväxten, totalt sett

Faktiska tullar jämfört med annonserade

Källor: Macrobond, The Budget Lab at Yale, US Census Bureau och Handelsbanken

De faktiska tullarna

stiger obönhörligen mot

de annonserade 

Huvudsakliga antaganden om handelskonflikten

Vårt grundantagande från Konjunkturprognosen i maj, om en partiell nedtrappning av handels-
konflikten under 2025 var rätt i fråga om övergripande riktning men för optimistiskt i frågan om
USA:s tullnivå. Tullbeskeden från USA efter deras överläggningar med handelspartner innebär
att den amerikanska genomsnittliga importtullen är drygt 17 procent, märkbart högre än den
redan mycket höga nivå vi i maj antog skulle kunna nås, någonstans mellan 10–15 procent (alla
siffror avser statiskt beräknade genomsnitt utifrån importsammansättning före eskaleringen). Å
andra sidan blev svarstullarna från EU lägre än väntat, närmare bestämt obefintliga, vilket
mildrar slaget mot världshandeln.

USA närmar sig nu slutet för sin omdaning av tullnivåerna, så vitt vi kan bedöma idag. Vårt nya
grundantagande är därför att dagens tullnivåer gäller tills vidare, dvs. under hela prognos-
perioden 2025–2027.

Å ena sidan kan USA:s tullnivå bli högre på grund av införanden av ytterligare sektorsspecifika
tullar som signalerats, exempelvis inom läkemedel, halvledare och elektronik. Å andra sidan kan
den sammanvägda tullnivån bli lägre varefter handelsmönstren reagerar på det nya tullandskap-
et, genom att varor med hög tull substitueras bort och att varor hittar nya rutter för att minska
tullexponeringen.

Vi analyserar handelskonfliktens makroekonomiska effekter även i våra konjunkturrapporter från
maj (se särskilt temaartikel, s. 13–19) och januari (se temaartikel, s. 9–14), samt i vår
konjunkturuppdatering den 9 april.

https://reonapi.researchonline.se/f/nOVl2rdOSk2f9iSiA4zR6Q2#page=4
https://reonapi.researchonline.se/f/nOVl2rdOSk2f9iSiA4zR6Q2#page=13
https://reonapi.researchonline.se/f/7kE0VEhd-0SseTfRVZkh1Q2#page=9
https://reonapi.researchonline.se/f/ZvqJDrKT2U-pLysUiQM7hg2
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Europa vänder upp, USA bromsar in

Vi räknar med att global BNP-tillväxt steg för steg börjar stiga under loppet av 2026 och 2027, men
under huven spretar olika länders konjunkturutveckling. Inte minst handlar det om att Europa totalt
sett vänder upp, medan USA är på väg ned – en bild som stått sig sedan innan USA:s oväntat
stora eskalering i handelskonflikten, se exempelvis Konjunkturprognosen i januari.

Global tillväxt stiger

gradvis, men kontrast

mellan USA och Europa

Bakom vändningen i global BNP 2026–2027 ligger en rad faktorer. Världshandeln växlar upp igen
efter att årets tullchock så småningom klingar av, men givet de permanent högre handelshindren
räknar vi inte med någon fullständig återhämtning. Penningpolitiken ger successivt mer stöd, dels
för att lättnaderna 2024–2025 i bland annat euroområdet får full effekt, dels för att ytterligare
lättnader väntas framöver i bland annat USA. Vi bedömer att finanspolitiken blir något mer
expansiv, trots ohållbara utsikter för offentliga finanser på många håll. Osäkerheten avtar och
förtroendet stärks i ekonomin, vilket bidrar till att konsumtion och investeringar tar fart mot
bakgrund av uppdämd efterfrågan. Hushållens sparkvot dämpas från dagens höga nivåer vilket
tillsammans med fortsatt realinkomsttillväxt späder på konsumtionstillväxten – kontrasterna   är
dock stora, där USA:s hushåll väntas återställa sina sparbuffertar efter de senaste årens ovanligt
låga sparkvot, vilket lägger en våt filt över konsumtionstillväxten där. 

Världshandeln växlar

upp, penningpolitiken

ger stöd, finanspolitiken

mer expansiv,

osäkerheten avtar,

hushållen drar ned på

sparandet

Sammantaget bedömer vi att global BNP kommer att växa med 2,9 procent per år 2025–2026, med
en uppväxling till 3,1 procent 2027 (se graf). Även om skillnaderna mellan de olika åren kan tyckas
små, är det viktigt att notera att riktningsförändringen under loppet av dessa år kommer märkas
som en tydligare konjunkturcykel – inbromsningen pågår nu, en stabilisering följer 2026, varefter
uppväxling kommer. Riskerna till prognosen är fortsatt betydande – se alternativa scenarier i rutan
Risker till prognosen.

Global BNP bromsar nu,

men stabiliseras och

vänder gradvis

kommande år

Global BNP-prognos

Källor: Macrobond, IMF och Handelsbanken

https://reonapi.researchonline.se/f/7kE0VEhd-0SseTfRVZkh1Q2
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Översikt större ekonomier

Euroområdet – se även den fullständiga artikeln om Euroområdet i Global Macro Forecast, vår
engelskspråkiga konjunkturrapport. 

Euroområdets ekonomi uppvisar stabilitet men inte mycket till styrka. Vi prognostiserar en
genomsnittlig BNP-tillväxt på 1,2 procent under 2025–2027. Tillväxten är svag i nuläget men
stiger gradvis och toppar kring årsskiftet 2026–2027 med stöd av bland annat minskad
ekonomisk-politisk osäkerhet, effekterna av tidigare penningpolitiska lättnader och offentliga
infrastruktursatsningar i Tyskland, medan exporten hämmas av nya handelspolitiska spelregler.

Arbetslösheten är rekordlåg och det finns fortsatt tecken på arbetskraftsbrist. Samtidigt har
företagens anställningsplaner dämpats, även i förhållande till produktionsutsikterna, vilket tyder
på att företagen i större utsträckning kan möta efterfrågan med sin befintliga personal. Vi ser en
liten uppgång i arbetslösheten det närmaste året innan den åter vänder nedåt under 2027. Vår
samlade bedömning av resursutnyttjandet är att ekonomin i nuläget är nära balans. Fortsatt svag
efterfrågan den närmaste tiden skapar lediga resurser och konjunkturen bottnar runt mitten av
nästa år, följt av en återhämtning med tillväxt strax över trend.

ECB:s utmaning är att balansera konjunkturavmattningen mot kvarvarande pristryck. Inflationen
är nära målet med kärninflationen på 2,3 procent i augusti. Inflationen i tjänstepriserna har
avtagit, men prisplanerna inom tjänstesektorn är fortsatt höga. Framåtblickande löneindikatorer
signalerar en avtagande trend, trots fortsatta stramheter på arbetsmarknaden. Med rekordlåg
arbetslöshet och en ränta som nyligen sänkts till nedre intervallet för den neutrala nivån har ECB
ingen brådska. Vi förväntar oss en sista räntesänkning till 1,75 procent i december för att hjälpa
den haltande konjunkturen och undvika att inflationen blir för låg.

Kina

Mitt i ett pausat handelskrig med USA bidrog tidigareläggning av leveranser till en starkare
export än väntat under det andra kvartalet, vilket drev upp den kvartalsvisa BNP-tillväxten över
årsmålet. Pausen har nu förlängts med ytterligare 90 dagar, det vill säga till mitten av november.
Data indikerar att exporten till USA har minskat kraftigt på årsbasis, och en omdirigering av
exporten har skett till andra regioner i världen, inklusive EU.

Kinas ekonomi fortsätter att utmanas internt av svag konsumentefterfrågan, en fastighetssektor i
nedgång och deflationshot. På lång sikt hör även den negativa demografiska utvecklingen till
utmaningarna.

Även om tillväxttakten väntas avta under resten av året, tillsammans med minskande export,
kommer den årliga tillväxten att hamna närmare målet än tidigare väntat. Vi förväntar oss nu att
BNP-tillväxten når 4,7 procent år 2025, en nedgång år 2026 från ett starkt föregående år mitt
bland handelsrelaterade och inhemska utmaningar, följt av en viss återhämtning 2027.

USA

Ekonomin förutspås bromsa in mer gradvist men också mer utdraget är tidigare bedömt. Under
ytan dolde första halvårets bergochdalbana i totala BNP en avtagande underliggande tillväxt.
Det är den tidigare högkonjunkturen som dämpas i kölvattnet av fortsatt hög styrränta och
mindre finanspolitisk stimulans 2025. Och med den senaste tidens ännu skarpare tullhöjningar
tyngs utsikterna ytterligare i höst och in i 2026.

Tullarna slår mot konkurrenskraften och exporten. Det, tillsammans med den höga osäkerheten,
har fått företagen att dra ned sina investerings- och anställningsplaner. Konsumtionstillväxten
dämpas på grund av sjunkande realinkomster, i takt med att tullarna spär på inflationen och
arbetsmarknaden försvagas. Dessutom räknar vi med att de senaste årens låga sparkvot
kommer att stiga. Sammantaget förutspår vi en något svagare BNP-tillväxt och något högre
arbetslöshet än konsensus.
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Fed har räknat med att kunna ”se igenom” inflationsimpulsen från tullarnas engångshöjning av
prisnivån. Men en långsam inbromsning i BNP-tillväxten och en inflation envist kring 3 procent
talar för att Fed måste fokusera på inflationsdelen av sitt dubbla mål. Vår sedan länge hållna vy
om räntesänkning i september står sig och därefter ser vi ytterligare en sänkning innan årsskiftet
men endast försiktiga sänkningar 2026–2027. Den federala budgeten är expansiv och motverkar
tullsmällen, men sammantaget ökar underskottet vilket driver såväl oro för statsfinanserna som
höga långräntor.

Arbetslösheten stiger, men inflationsutvecklingen splittrad

Arbetsmarknadsläget har, total sett, börjat försvagas och väntas så fortsätta de närmaste kvartalen.
Vi räknar dock bara med en måttlig ökning av arbetslösheten, som präglas av svag ökning i
nyanställningar och utebliven ersättningsrekrytering vid avgångar, snarare än rena uppsägningar.
Kontrasten mellan uppväxling i BNP-tillväxten i Europa och nedväxlingen i USA innebär
motsvarande skillnad i arbetskraftsefterfrågan, men den väntas inte speglas fullt ut i
arbetslöshetstalen framöver (se graf). Dels eftersom företag i Europa har hamstrat personal under
flera svaga år och kan nyttja den befintliga resursen mer istället för att väsentligt öka antalet
anställda, dels eftersom arbetskraftstillväxten i USA bromsar med minskad immigration vilket håller
nere den relativa arbetslösheten. Sammanfattningsvis förutspår vi en ökning av arbetslösheten på
kort sikt, men en viss nedgång under senare delen av 2026 och under 2027.

Arbetsmarknadsläget

har försvagats och

väntas så fortsätta i

närtid, innan en viss

nedgång sker

kommande år

I linje med förväntan, har inflationen vänt upp i USA men med vissa undantag varit under kontroll i
övrigt. Orsaken är till stor del att handelskriget ser ut att ha motsatta effekter på inflationen i USA
och övriga världen, i enlighet med slutsatserna från Konjunkturprognosen i maj (se  temaartikel om
inflation, s. 13–19). Det har dock inte varit en rak väg mellan högre tullar och stigande
konsumentprisinflation i USA, vilket leder oss till slutsatsen att inflationstoppen blir lägre men mer
utdragen. I Europa forstätter inflationsnedgången, även om Storbritannien drabbats av bakslag,
Norge fortsatt visar persistens och Sverige haft en tillfällig sommartopp. Under 2026 väntas den
amerikanska inflationen fortfarande vara över Feds mål för sjätte året i följd, medan inflationen i
euroområdet väntas hamna något under ECB:s mål. Först 2027 räknar vi med att inflationen
stabiliseras nära 2 procent (se graf). 

Inflationen går uppåt i

USA, men med vissa

undantag nedåt i övriga

världen

Arbetslöshet

Källor: Macrobond, BLS, Eurostat och Handelsbanken

Inflation

Källor: Macrobond, Eurostat, BEA och Handelsbanken
Anm.: Exklusive energi och livsmedel.

https://reonapi.researchonline.se/f/nOVl2rdOSk2f9iSiA4zR6Q2#page=13
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Långräntor fortsatt höga, trots viss styrräntenedgång

Centralbanker har som väntat sänkt styrräntorna sedan i våras, med amerikanska Fed som det
stora undantaget. Utanför USA har centralbankerna överlag dragit samma slutsats om de
amerikanska tullarna som vår sedan länge hållna vy att tillväxtdämpningen blir den dominerande
faktorn för deras penningpolitiska beslut. I kölvattnet av den stagflationistiska störning som
handelskriget medfört i USA, har Fed i stället fokuserat på inflationsuppgången och avvaktat mer
information om dess styrka, innan räntesänkningar kan återupptas, se rutan Översikt större
ekonomier.

Centralbankerna har

sänkt styrräntorna, men

Fed sitter i annan sits

Vi räknar med att Fed, Bank of England och Norges Bank sänker styrräntan under
prognosperioden, men endast försiktigt med tanke på inflationsproblem och i vissa fall för att vinna
trovärdighet och ankra inflationsförväntningarna bättre till 2 procent. ECB och Riksbanken bedöms
genomföra ytterligare en sänkning var innan sänkningscykeln närmar sig sitt slut på en milt
expansiv nivå. Ytterligare ett skäl till försiktigt agerande från centralbankerna framöver, är att
finanspolitiken väntas gå i mer expansiva inriktning och stimulera konjunkturen och inflationen.
Dessutom antar vi att den uppjusterade takten i offentlig skuldsättning innebär att den neutrala
styrräntan på medellång- till längre sikt blir en aning högre än tidigare bedömt, se rutan Vidlyftig
finanspolitik ger högre neutral ränta. Men steget upp i neutralränta är osäkert och blir kanske inte 
betydelsefullt för penningpolitiken förrän nära eller bortom vår prognoshorisont 2027, när dagens
störningar i ekonomin klingat av och konjunkturen närmar sig jämvikt.

Fed, Bank of England

och Norges Bank väntas

genomföra försiktiga

sänkningar, medan ECB

och Riksbanken nästan

nått slutet på cykeln

Prognoserna för de längre marknadsräntorna speglar framför allt skillnaderna i styrränteutsikterna.
En viss nedgång i 2-åriga räntor väntar därmed i länder där centralbankerna genomför sänkningar
under kommande år. Men i exempelvis Tyskland bedöms långräntenedgången helt och hållet ha
nått sin ände för den här cykeln. Vi står fast vid att de längre marknadsräntorna mot slutet av
prognosperioden, 2027, kommer att vara genomgående betydligt högre än under det föregående
decenniet, med ytterligare uppgång fram dagens nivå framöver. Det beror delvis på högre
styrräntor, drivna av våra antaganden om högre neutrala räntor, vilka alltså dessutom justerats upp
ytterligare nu, om än marginellt. Vidare står sig vår sedan länge hållna syn att löptidspremierna är
på uppgång.  De mer oroande utsikterna för offentliga finanser runt om i världen bedöms spä på
utvecklingen ytterligare framöver, men sedan tidpunkten för Konjunkturprognosen i maj har
marknaden inte genomsyrats av fortsatt stegring i premierna. Räntorna på riktigt långa
statsobligationer såsom 30 år har dock stigit rejält – en kurvbrantning som delvis bedöms bero på
högre löptidspremie.

[1] 

Långräntor förblir högre

än förra decenniet, på

grund av högre neutrala

styrräntor och stigande

löptidspremier i

marknaden
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Vidlyftig finanspolitik ger högre neutral ränta

Den neutrala räntan på längre sikt ser ut att kunna bli ytterligare något högre än våra
uppreviderade antaganden som vi tog fram våren 2025, se makrokommentaren Rising r* revisited
– Phoenix or Icarus?. Anledningen är att den offentliga skuldsättningen är på väg att öka på många
håll i världen, i kontrast till den konsolidering av offentliga finanser vi vägde in i fjolårets
bedömningar. Staters stigande emissionsvolymer driver upp utbudet av "säkra" tillgångar, vilket
motsvarar en högre efterfrågan på kapital i världsekonomin. Det rubbar den globala balansen
mellan sparande och investeringar, vilket över tid lyfter den neurala räntan överallt. Bedömningen
är osäker, inte enbart för att neutralräntan inte är direkt observerbar och måste skattas. Vidare är
det svårt dels att särskilja skuldsättningsorons effekt på neutralräntan från dess effekt på
löptidspremien, dels att väga in eventuella neutralräntedämpande effekter från handelskrigets smäll
mot potentiell BNP. Dessutom kan flera andra drivkrafter för neutralräntan vara på väg att också
överraska framöver, exempelvis produktiviteten under AI-boomen och demografin i krisårens
kölvatten. Sammantaget lyfter vi för stunden våra medelfristiga antaganden för nominella neutrala
räntor marginellt, med 0,25 p.e. 2030, medan vårt långsiktiga globala ankare 2055 ligger fast (se
tabell).

Handelsbankens neutralränteantaganden

Källa: Handelsbanken
Anm.: Nominella bedömningar maj 2024 i parentes.

Dollarförsvagningen fortsätter

Den amerikanska dollarn har fortsatt försvagas, till och med något mer än vi förutspådde i våras.
Trots det räknar vi med ytterligare depreciering av dollarn in i 2026, mot såväl euron och japanska
yenen, som mot kinesiska yuanen (se graf). Till drivkrafterna hör den relativa försvagningen av
USA:s konjunkturutsikter och räntor, samt extra amerikanska riskpremier i kölvattnet av landets
stagflationsimpuls, se Konjunkturprognosen i maj, s. 9–11, för en mer detaljerad analys av
drivkrafterna i prognosen inklusive en diskussion om dollarns roller som världens dominerande
valuta respektive safe haven.

Dollarn har försvagats

mer än väntat och

ytterligare nedgång

ligger i korten

Stadsobligationsräntor

Källor: Macrobond och Handelsbanken

Stora valutor

Källor: Macrobond och Handelsbanken

https://reonapi.researchonline.se/f/L0AyEo3n3kSiIKC0_la3eg2
https://reonapi.researchonline.se/f/nOVl2rdOSk2f9iSiA4zR6Q2#page=9


MACRO RESEARCH 10 Sep 2025 • 10:13 CET

Sida 14 av 38

Risker till prognosen: Riskbilden är balanserad, men bred

Vi upprepar vår bedömning från Konjunkturprognosen i maj att riskerna för ekonomin i stort sett är
balanserade, men att osäkerhetsintervallet kring huvudscenariet är bredare än normalt.
Huvudscenariet återspeglar vår bästa bedömning av hur tullchocken utvecklas, inklusive effekter
på efterfrågan, priser och handelsflöden. Den amerikanska ekonomin har hittills visat sig vara
motståndskraftig, men risker finns åt båda håll. Hushållens konsumtionsbenägenhet och
dynamiken i inflationsnedgångens slutsträcka är också centrala i vår prognos, återigen med risker
på båda sidor. Större avvikelser från vårt huvudscenario kan utlösas av geopolitiska konflikter,
skiften i produktivitetstrender, ifrågasättande av finanspolitisk hållbarhet eller svängningar i
marknadens förtroende.

Handelskriget är inte över, inte minst rivaliteten mellan USA och Kina, vilket innebär risker för
förnyad upptrappning av tullar och globala störningar i leveranskedjan för nyckelkomponenter
som halvledare och sällsynta jordartsmetaller.

Hushåll och företag kan förbli mer motståndskraftiga mot de nuvarande chockerna, vilket ger
upphov till en snabbare återhämtning av förtroendet och högre tillväxt.

Rysslands krig i Ukraina och spänningarna i Mellanöstern kan ge upphov till nya
makroekonomiska chocker, särskilt på energimarknaderna. Omvänt skulle en meningsfull
nedtrappning kunna ge ett betydande uppsving för sentimentet och ekonomin.

En hög och stigande statsskuld i världens stora ekonomier – i kombination med ökande
utgiftsbehov för försvaret, den gröna omställningen och en åldrande befolkning – riskerar att
pressa upp räntorna genom riskpremier på statspapperen, om obligationsmarknaderna tappar
förtroendet (se temaartikeln Rekordhög skuldsättning trycker upp räntorna).

Oro över Feds oberoende och förlorad trovärdighet för dess inflationsmål kan leda till högre
löptidspremier på räntemarknaden, dollarvolatilitet och stramare globala finansiella förhållanden.

Risker kopplade till Kinas tungt skuldsatta fastighetssektor har snarare utvecklats än försvunnit.
De akuta systemriskerna har minskat tack vare det politiska stödet, men den strukturella
bromsen på tillväxten är fortfarande betydande och kan försvåra myndigheternas insatser för att
undvika en deflationsspiral.

AI är en potentiellt stark drivkraft för produktivitet som kan leda till högre tillväxt än vårt
grundscenario, men å andra sidan är det fortfarande osäkert i vilken takt de tekniska framstegen
och införandet kommer att ske. Besvikelser eller omfördelningar av komparativa fördelar mellan
företag och regioner skulle kunna utlösa volatilitet på finansmarknaderna, med återverkningar för
ekonomin i stort.
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Tema – Offentliga finanser

Rekordhög skuldsättning trycker upp räntorna

Flera G7-länder befinner sig på en ohållbar finanspolitisk bana med rekordhöga skuldnivåer, stora under-

skott och stigande räntekostnader. Det finns inga genvägar – i slutändan måste underskotten minska. Men

hittills syns få tecken på ambitioner att lägga om finanspolitiken i en mer hållbar riktning. Marknadens oro

har därför ökat och avspeglas i stigande riskpremier på räntemarknaden, vilket ökar pressen på skuld-

tyngda ekonomier. Om högt skuldsatta länder, som Frankrike och USA, inte minskar underskotten finns det

en risk att "policymisstag" eller andra kriser i slutändan utlöser en finanspolitisk kris, där räntorna stiger till

den grad att politikerna tvingas göra omfattande åtstramningar för att återfå marknadens förtroende.

Hög och stigande global offentlig skuldsättning…

Den globala offentliga skuldsättningen har ökat gradvis sedan millennieskiftet och skuldnivåerna i
flera G7-länder har nått de högsta nivåerna sedan andra världskriget. Ökningen av skuldnivåerna
beror delvis på de två stora chocker som den globala ekonomin har upplevt under denna period:
finanskrisen och pandemin. Men i spåren av dessa kriser har skuldnivåerna i flera utvecklade
ekonomier också fortsatt att stiga. Stora ekonomier som USA, Frankrike och Storbritannien har inte
haft ett enda år med en balanserad budget under de senaste 25 åren, även om man bortser från
räntebetalningar (dvs. permanenta primära underskott). Bilden är dock inte ensidig. Ökningen av
skuldnivåerna i de utvecklade ekonomierna har drivits på av G7-länder som Japan, USA,
Storbritannien och Frankrike. Vissa EU-länder, som Sverige, har starka offentliga finanser och
samtidigt har Spanien, Grekland och Portugal lagt om sin finanspolitik i en mer hållbar riktning efter
eurokrisen, med stabila eller sjunkande skuldnivåer som följd.

Ökningen av

skuldnivåerna i

utvecklade

ekonomierna har drivits

på av stora G7-länder

som Japan, USA,

Storbritannien och

Frankrike

Offentlig skuldsättning på nya höjder i många G7-länder

Källor: Macrobond och IMF

och bedöms fortsätta öka de kommande åren

Källor: Macrobond och IMF

Den uppåtgående trenden i statsskuld i flera redan högt skuldsatta G7-länder kommer sannolikt att
fortsätta under de kommande åren, med en global skuldsättning som närmar sig 100 procent av
BNP i slutet av decenniet, enligt IMF:s prognoser. Tidigare medvind från låga räntekostnader och
låga försvarsutgifter håller på att vända samtidigt som en åldrande befolkning ökar de offentliga
utgifterna. Offentligs sektorns upplåningskostnader i USA har ökat till nästan 4 procent av BNP,
vilket motsvarar 20 procent av statens totala intäkter och mer än vad som spenderas på försvaret.

Tidigare medvind från

låga räntekostnader och

låga försvarsutgifter har

vänt

När räntorna var låga kunde regeringarna minska sina skuldkvoter i förhållande till BNP även när
de hade primära underskott (dvs. underskott exklusive räntebetalningar), tack vare en gynnsam
dynamik mellan tillväxt och räntor (dvs. en positiv snöbollseffekt). Högre räntor och dämpade
tillväxtutsikter har lett till signifikant sämre skuldsättningsutveckling, vilket har lett till att vissa G7-
länder nu skulle behöva ha ett primärt överskott för att stabilisera sina skulder i förhållande till BNP.
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Kraftigt ökade försvarsutgifter i Europa

Källor: Macrobond och NATO

Högre lånekostnader

Källor: Macrobond och IMF

Trots stigande skuldkvoter syns få tecken på ambitioner att minska budgetunderskotten länder som
Frankrike och USA. Trumps finanspolitik kommer sannolikt att bidra till en ökning av statsskulden. I
EU har den finanspolitiska flexibiliteten ökat för att möjliggöra ytterligare lånefinansierade
försvarsinvesteringar under de kommande åren. Samtidigt har Tyskland gjort en finanspolitisk U-
sväng som kommer att möjliggöra mer skuldfinansierade utgifter för militär och infrastruktur.
Sammantaget ger detta upphov till nya farhågor om den långsiktiga finanspolitiska hållbarheten i
flera G7-länder.

Inga signaler att högt

skuldsatta länder, som

Frankrike och USA,

planerar stora

åtstramningar 

…hämmar tillväxten och leder till högre långsiktiga räntor

På kort sikt kan en expansiv finanspolitik och stigande offentliga skuldsättning stimulera tillväxten,
särskilt under konjunkturnedgångar. Dessutom kan lånefinansierade investeringar i infrastruktur
förbättra produktiviteten och BNP på lång sikt. Men en hög och stigande offentlig skuldsättning kan
på lång sikt hämma tillväxten. En kanal här är att när en stat lånar kraftigt kan det driva upp
räntorna om investerarnas efterfrågan på statsobligationer inte ökar i samma takt som utbudet,
vilket gör det dyrare för både stat och företag att låna och investera. Detta tenderar att dämpa
investeringarna och den långsiktiga tillväxten. I en studie av IMF (Furceri, Goncalves och Li, 2025)
fann man att långa räntor i USA stiger med 20 till 30 punkter som respons på en ökning med
10 procentenheter av den beräknade offentliga skuldsättningen som andel av BNP. Även inom EU
tenderar medlemsstater med högre skuldkvoter att ha högre långfristiga räntor. Dessutom kan
förväntningarna om en stigande och i slutändan ohållbar skuldbana tynga tillväxten redan i dag.
Företag och hushåll, som förväntar sig framtida finanspolitiska anpassningar genom högre skatter
eller lägre offentliga utgifter, kan hålla tillbaka investeringar och konsumtion.

För att kunna stärka både de offentliga finanserna och ekonomins tillväxtpotential skulle många
högts skuldsatta länder behöva implementera strukturreformer som både stärker den långsiktiga
tillväxten och samtidigt förbättrar de offentliga finanserna. Strukturreformer som sänkta sociala
förmåner och höjd pensionsålder tenderar dock att vara mycket impopulära och är svåra att få
igenom i parlamentet eller, om de genomförs, leder de ofta till att regeringen i fråga förlorar nästa
val. För att kunna få igenom sådana reformer krävs oftast en blocköverskridande
överenskommelse, vilket oftast sker först när landet är på väg in i en finanspolitisk kris, med stort
tryck från obligationsmarknaden.

Åtstramningar sker ofta

först när ett land är på

väg in i en finanspolitisk

kris, med stor press från

obligationsmarknaden
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Hög statsskuld kan dämpa långsiktig tillväxt...

Källor: Macrobond och IMF

...och leda till högre upplåningskostnader

Källor: Macrobond och IMF

Det finns inga genvägar – åtstramningar är nödvändiga

Det finns flera sätt – ofta i kombination – som de offentliga finanserna kan återgå till en mer hållbar
bana. Högre tillväxt och lägre lånekostnader hjälper regeringarna att minska skuldsättningen över
tid. I slutändan måste dock regeringarna ta itu med sina finanspolitiska utmaningar genom att höja
skatterna, minska utgifterna eller att göra båda:

• Högre inflation kan på kort sikt urholka skuldsättningen som andel av BNP, men tenderar att
medföra signifikanta risker och tendrar att vara kontraproduktiv på lång sikt. En mer permanent
högre inflation är vanligtvis endast möjlig när centralbankens oberoende äventyras, vilket
undergräver centralbankens penningpolitik och skadar den finanspolitiska trovärdigheten. Att
försöka använda inflationen för att urholka värdet på skulden skulle sannolikt leda till att
marknaderna förväntar sig ännu högre inflation och i sin tur avkastningar, vilket skulle driva upp
statliga lånekostnader och i slutändan leda till att den finanspolitiska banan försämras ytterligare.

• Högre tillväxt har en klart positiv effekt på ekonomin och tenderar att förbättra den finanspolitiska
hållbarheten. Införandet av artificiell intelligens har potential att öka produktivitetstillväxten under
det kommande decenniet, men det är osannolikt att enbart en högre produktivitetstillväxt skulle
räcka för att få skuldsättningen att utvecklas på ett hållbart sätt i länder som USA och Frankrike.
CBO uppskattar att även om produktivitetstillväxten var 0,5 procentenheter snabbare än vad som
antogs i grundscenariot under de kommande decennierna, skulle skuldkvoten i USA inte
stabiliseras. Högre produktivitet leder till högre löner, konsumtion och vinster, vilket ökar
skatteintäkterna. Detta motverkas delvis av det faktum att högre löner i den offentliga sektorn ökar
de offentliga utgifterna. Utöver detta tenderar högre produktivitetstillväxt att leda till ökade realräntor
på lång sikt, vilket får statens lånekostnader att stiga.

• Lägre lånekostnader – att sänka offentliga sektorns ränteutgifter till nivåer under
marknadsjämvikt genom reglering eller centralbanksingripanden – kan  förbättra hållbarheten i den
offentliga finanserna. Detta var vanligt under efterkrigsdecennierna, det kan också hävdas att det
användes för att undvika och minska effekterna av euroområdets finanspolitiska kris. I framtida
finanspolitiska kriser är det troligt att finansiell repression kommer att användas för att hålla
lånekostnaderna hanterbara, samtidigt som regeringarna lägger fram åtstramningsåtgärder för att
återställa marknadens förtroende och få de offentliga finanserna att återgå till en mer långsiktigt
hållbar bana. Men att använda finansiell repression för att hjälpa regeringar att minska
skuldsättningen över tid tenderar att medföra en betydande risk, eftersom det kan äventyra
centralbankens oberoende och därför leda till högre inflation på lång sikt.

I slutändan måste högt

skuldsatta länder lägga

om finanspolitiken i en

mer hållbar riktningen

genom att höja

skatterna eller minska

utgifterna
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• Någon form av betalningsinställelse eller räddningsaktion  tenderar att vara den sista
utvägen, och det är ett osannolikt scenario för ett G7-land. En betalningsinställelse i en avancerad
ekonomi skulle med största sannolikhet leda till en global finanskris, med allvarliga återverkningar
på den privata sektorn. Detta skulle i slutändan kräva omfattande finanspolitiska åtstramningar och
strukturreformer för att återfå marknadens förtroende. 

Under den statsfinansiella krisen i euroområdet 2009–2012 tvingades flera sydeuropeiska länder
att genomföra omfattande åtstramningsåtgärder i utbyte mot finansiella räddningsaktioner från
institutioner som IMF och EU, och för att återfå förtroendet från finansmarknaderna.
Åtstramningspaketen innebar bland annat skattehöjningar, nedskärningar i utgifterna,
pensionsreformer och minskade arbetstillfällen och lönesänkningar inom den offentliga sektorn.
Åtstramningspaketet mötte omfattande motreaktioner från allmänheten, med storskaliga protester
och kritik över dess hårda inverkan på medborgarnas levnadsstandard och bidrog till en långvarig
ekonomisk stagnation i länder som Grekland, Spanien och Portugal. Greklands lågkonjunktur var
en av de värsta i fredstid under de senaste 35 åren, med en BNP som minskade med 25 procent
mellan 2008-2013 och en arbetslöshet som steg till 28 procent. Under de senaste åren har dock
länderna Grekland och Spanien uppvisat betydande förbättringar och stärkt sina offentliga finanser,
och båda ekonomierna har uppvisat en stark tillväxt, sjunkande skuldkvoter i förhållande till BNP
och förbättrade budgetsaldon.

Under eurokrisen

tvingades flera

sydeuropeiska länder

att genomföra

omfattande

åtstramningar

Räntemarknaden sätter press på politiker

Centralbankernas innehav av inhemska statsobligationer har minskat under de senaste åren på
grund av kvantitativ åtstramning (QT). Detta resulterar i ett högre utbud av obligationer som måste
absorberas av marknaden, vilket gör att offentliga sektorns är mer exponerade för
marknadssentimentet. I OECD länder minskade centralbankernas innehav av inhemska
statsobligationer från 29 procent 2021 till 19 procent 2024, medan utländska investerares andel
växte från 29 procent till 34 procent, enligt OECD. I kombination med en ökad oro för hållbarheten i
de offentliga finansernas har det bidragit till högre löptidspremier i USA och flera andra G7-länder.
Inom euroområdet har franska statsobligationsräntor stigit kraftigt jämfört med tyska under de
senaste åren och kan snart vara högre än räntorna i Italien, på grund av svaga statsfinanser och
lågt förtroende för att politikerna ska lägga om finanspolitiken i en mer hållbar riktning.

Högre löptidspremier i

USA och flera andra G7-

länder

Obligationsmarknaden reagera ofta på politiska händelser och har makten tvinga fram ändringar av
politiken. Den brittiska minibudgetkrisen 2022 och Trumps pausade planer på att införa
"ömsesidiga" tullar på flera länder i april är exempel på detta. Politikerna presenterade en politik
som ledde till större offentliga underskott och/eller förväntade sig stora negativa effekter på
ekonomin. Obligationsmarknaden reagerade genom att kräva en högre riskpremie, vilket tvingande
fram att politiken drogs tillbaka.

Obligationsmarknaden 

kan tvinga fram

budgetåtstramningar

Men marknadstrycket att lägga om finanspolitiken till en mer hållbar riktning är fortfarande relativt
svagt i USA. Löptidspremierna är fortfarande relativt låga i ett längre perspektiv och i USA har
löptidspermierna varit relativt stabila sedan april, trots att Trump drivit på med högre tullar,
Budgeten "Big Beautiful Bill" samtidigt som attackerna på amerikanska institutioner, inte minst
Federal Reserve, har intensifierats. I stället är det Frankrike och Storbritannien som fått känna av
marknadens oro under den senaste tiden. En ny regeringskris i Frankrike har brutit ut, som en
direkt effekt av försök att minska budgetunderskottet. Marknaden har svarat med att pressa upp
franska statsräntor. Utvecklingen är knappast oväntad med tanke på den fragmenterade
sammansättningen i det franska parlamentet. Men en majoritet i parlamentet är ingen garanti för
lugna marknader, vilket Labour i Storbritannien fått erfara – precis som de konservativa för snart tre
år sedan. Under sommaren har marknaden åter ökat pressen på Labour-regeringen inför höstens
budget. 

Frankrike och

Storbritannien som fått

känna av marknadens

oro över

statsfinansierna under

den senaste tiden
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Blickar vi framåt finns det inte mycket som tyder på att finanspolitiken kommer att läggas om i en
mer långsiktigt hållbar riktning i Frankrike eller USA, vilket talar för att riskpremierna kan öka
ytterligare. Om marknaden tar till sig den kritik som riktas mot Vita husets försök att påverka
Federal Reserve, finns även en risk att inflationsförväntningarna blir mindre förankrade i USA och
att investerar därför kommer att kräva en högre kompensation för att bära inflationsrisken.

Mycket talar för att

riskpremierna kan öka

ytterligare

Frankrikes upplåningskostnader närmar sig Italiens

Källa: Macrobond

Gradvis stigande löptidspremie i USA

Källor: Macrobond och New York Fed

Hög offentlig skuldsättning utgör en risk för de globala utsikterna

Med en statsskuld som överstiger 100 procent av BNP i flera G7-länder och en skuldsättning som
förväntas vara på en fortsatt stigande bana under de kommande åren, har risken för förestående
finanspolitiska kris ökat. Det finns dock ingen generell kritisk punkt som indikerar när skuldnivåerna
utlöser kriser. I Japan har statsskulden legat över 200 procent av BNP i ett decennium utan att
orsaka en finanspolitisk kris. En kombination av höga skuldnivåer, en stigande skuldsättning och
bristande trovärdighet i de offentliga finanserna tenderar snarare att leda till att investerarna gradvis
förlorar förtroendet. Oroande är många av dessa villkor är nu på plats i flera G7-länder.

Risken för en

finanspolitisk kris, med

kraftigt stigande

långräntor, har ökat 

Japans situation är på många sätt unik jämfört med till exempel USA och Frankrike, och Japans
förutsättningar är sannolikt bättre för att hantera en stor statsskuld och permanenta primära
underskott: Det offentliga underskottet täcks mer än väl av ett privat sparöverskott, Bank of Japan
finansierar ungefär hälften av den utestående japanska statsobligationsstocken och Japans
ränteläge är lägre än i andra G7-länder. USA, Frankrike och Storbritannien behöver locka till sig
kapital från utlandet på grund av ett underskott i bytesbalansen, vilket gör dem mer utsatta för
marknadssentimentet och ökar risken för stora förändringar i obligationsräntorna om många
utländska investerare drar sig ur marknaden i tider av hög risk. USA gynnas dock av att dollarn är
en så kallad reservvaluta, vilket medför att tröskeln för en utländsk kapitalflykt är högre för USA än
på andra håll.

Sammantaget finns det under det kommande decenniet en ganska stor risk för att "policymisstag"
eller andra kriser kan utlösa en finanspolitisk kris i ett G7-land, vilket skulle få obligationsräntorna
att stiga kraftigt. Detta skulle sannolikt resultera i åtgärder från centralbanken för att stabilisera
obligationsmarknaderna. Genom att göra detta skulle regeringarna ges ett fönster för att försäkra
marknaderna om att en betalningsinställelse inte är aktuell genom att lägga fram en plan för en
finanspolitisk konsolidering. Även om en regering agerar snabbt kan det ändå leda till en global
lågkonjunktur till följd av marknadsturbulens och finanspolitiska åtstramningar.
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Sverige – BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Expansiv politik banar väg för att tillväxten ska ta fart

Svensk ekonomi visar försiktiga tecken på stabilisering och hushållen har blivit något mindre pessimistiska,

men återhämtningen dröjer. Vi räknar med en fortsatt dämpad tillväxt och en svag arbetsmarknad under

det andra halvåret av 2025. Tullar, en dämpad global tillväxt och ett fortsatt lågt bostadsbyggande tynger

tillväxten även nästa år. Men en expansiv finanspolitik, lägre räntor en god löneutveckling förbättrar

hushållens köpkraft och banar väg för en konsumtionsdriven återhämtning. Även försvarsupprustningen i

både Sverige och övriga Europa stimulerar tillväxten de kommande åren.

Försiktiga tecken på stabilisering, men återhämtningen dröjer

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen lågkonjunktur, med dämpad tillväxt och hög
arbetslöshet. För ett år sedan fanns det tecken på att tillväxten skulle ta fart. Exporten och
företagens investeringar ökade i god takt  samtidigt som hushållens konsumtion såg ut att vara på
väg att vända upp. Men i början av innevarande år fick vi ett bakslag då konsumentförtroendet föll
kraftigt i samband att inflationen vände upp samtidigt som osäkerheten kring USA:s handelspolitik
och det globala efterfrågeläget bidrog till att en del företag sköt upp sina investeringsbeslut.
Konjunkturnedgången har därför fortsatt under det första halvåret av 2025, även om det finns
försiktiga tecken på en stabilisering under de senaste månaderna. Hushållen har blivit mindre
pessimistiska och BNP ökade, efter första kvartalets nedgång, i normal takt under det andra
kvartalet i år.

Svensk ekonomi

befinner sig i en

utdragen lågkonjunktur

De flesta framåtblickande indikatorer tyder på att tillväxten kommer att vara något svagare än
normalt de kommande månaderna. Stämningsläget i hushållssektorn är fortfarande svagt trots
uppgången under de senaste månaderna vilket talar emot en snabb ökning av hushållens
konsumtion i närtid. Dessutom är utsikterna för export och företagens investeringar dämpade på
grund av den svaga globala industrikonjunkturen och kraftigt höjda amerikanska tullar.
Sammantaget bedömer vi att BNP-tillväxten landar på 1,1 procent i år, vilket är en nedrevidering
med 0,4 procentenheter jämfört med prognosen i maj.

Stämningsläget i

hushållssektorn är

fortfarande svagt trots

uppgången under de

senaste månaderna

Dämpad tillväxt i år, återhämtningen inleds nästa år

Källor: Macrobond, SCB, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken

Lågt och fallande resursutnyttjande

Källor: Macrobond, Riksbanken och Konjunkturinstitutet
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Tullar tynger tillväxten och fortsatt lågt bostadsbyggande

Exporten har ökat i god takt under det första halvåret av 2025. Uppgången drevs sannolikt delvis
av ett temporärt uppsving av handeln inför de amerikanska tullhöjningarna. Framöver räknar vi med
att det kraftigt höjda tullarna och den dämpade globala efterfrågan håller tillbaka exporttillväxten.
Det motverkas delvis av att upprustningen av försvaret i EU, då Sverige till skillnad från många
andra länder i EU har en relativt stor försvarsindustri i förhållande till landets BNP. Sammantaget
räknar vi med att exporttillväxten blir måttlig det kommande året, vilket även håller tillbaka
företagens investeringar. Samtidigt är bostadsbyggandet fortsatt lågt och nyproduktionen väntas
förbli dämpad under de kommande åren givet höga byggkostnader och en dämpad
befolkningstillväxt. Det betyder att hushållens konsumtion är nyckeln till att återhämtningen i den
svenska ekonomin ska komma i gång.

Tullar och dämpad

global efterfrågan

tynger export och

företagens investeringar

Förbättrad köpkraft leder till att konsumtionen tar fart

Hushållens köpkraft har successivt förbättrats sedan början av 2024 till följd av stigande reallöner,
minskade räntekostnader och en expansiv finanspolitik, men förbättringen har varit måttlig och har i
år hållits tillbaka av högre inflation. Flera faktorer talar för uppgången i hushållens köpkraft tar mer
fart nästa år. En god löneutveckling på cirka 3,6 procent tillsammans med en underligande
inflationen runt 2 procent göra till att reallönerna (exkl. ny finanspolitik) ökar i en normal takt.
Tillsammans med en ytterligare räntesänkning från Riksbanken i höst och en expansiv finanspolitik
leder det till att hushållens reala disponibla inkomster  ökar snabbare än normalt nästa år. 

Expansiv ekonomisk

politik leder till att

hushållens reala 

inkomster ökar

snabbare än normalt 

nästa år

Förbättringen av hushållens köpkraft talar för att hushållen successivt blir mer optimistiska och att
hushållens konsumtion tar fart. Tajmingen och styrkan i konsumtionsåterhämtningen är däremot
osäker och beror bland annat på den avvägning hushållen gör mellan sparande och konsumtion. Vi
bedömer att de senaste årens stora och oförutsedda svängningar i ekonomin med pandemi, hög
inflation och kraftigt stigande räntor bidrar till att hushållen har blivit mer försiktiga och att de därför
vill ha en större finansiell buffert. Sparkvoten bedöms därför vara kvar på en historiskt sett hög nivå
de kommande åren, vilket innebär att konsumtionen nästa år och 2027 växer i takt med ökningen
av hushållens reala inkomster. Samtidigt medför upprustningen av försvaret att statlig konsumtion
och investeringar ökar snabbare än normalt de kommande åren. Sammantaget räknar vi med att
BNP ökar med 2,4 procent både nästa år och 2027 samt att resursutnyttjandet är tillbaka på
normala nivåer i slutet av 2027.

Förbättringen av

hushållens köpkraft

talar för att hushållen

successivt blir mer

optimistiska och att

hushållens konsumtion

tar fart

Konsumtion stiger i takt med inkomsterna

Källor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Högt sparande dämpar konsumtionsuppgången

Källor: Macrobond, SCB och Handelsbanken



MACRO RESEARCH 10 Sep 2025 • 10:13 CET

Sida 22 av 38

 Nyckeltal

Källor: Macrobond och Handelsbanken.
Anm.: *Kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***Vid årets slut **** Procent av BNP.

Expansiv finanspolitik ger en skjuts till tillväxten

Finansministern har aviserat att det blir en expansiv finanspolitik valåret 2026 för att få fart på
tillväxten. Budgeten för 2026 kommer att innehålla ofinansierade reformer på cirka 80 miljarder
kronor, utöver stöd till Ukraina och ofinansierade försvarsutgifter. Vi räknar med att drygt hälften av
reformutrymmet riktats mot hushållen, med bland annat sänkning av inkomstskatt, matmoms,
elskatt och förskoleavgift. Förutom den ovanligt stora höstbudgeten räknar vi med att det nästa år
blir en mer ordinär vårbudget på cirka 10 miljarder kronor.

Ofinansierade reformer

på 90 miljarder kronor

nästa år, utöver stöden

till Ukraina och

lånefinansierade

försvarssatsningar

Regeringen och oppositionspartierna har kommit överens om att försvarsutgifterna ska nå omkring
3,5 procent av BNP år 2030 och att de utökade försvarsutgifterna på kort sikt ska lånefinansieras.
Enligt överenskommelsen får försvarsuppbyggnaden maximalt leda till en ökad skuldsättning på
300 miljarder kronor, motsvarande 4,5 procent av BNP. Senast 2035 ska den högre nivån på
försvarsutgifterna helt finansieras via omprioriteringar inom statsbudgeten eller skattehöjningar.
Officiellt håller man fast vid att finanspolitiken kommer att styras av ett balansmål de kommande
åren och ser den lånefinansierade försvarsuppbyggnaden som en temporär avvikelse från målet för
den offentliga sektorns finansiella sparande. Men i praktiken innebär det att finanspolitiken kommer
att styras av ett underskottsmål på cirka 0,5 procent av BNP under 2026-2034. 

Nästa år räknar vi med att den försvarsrelaterade upplåningen uppgår till cirka 20 miljarder kronor,
och därefter ökar till cirka 30 miljarder kronor 2027. Vi räknar även med fortsatt stöd till Ukraina
(militärt och/eller återuppbyggnadsstöd) nästa år och under 2027 på i storleksordningen 30
miljarder kronor per år. Sammantaget bidrar lånefinansierade försvarssatsningar, stöd till Ukraina
och en ovanligt stor budget för valåret 2026 till ökade underskott. Den offentliga sektorns
underskott beräknas i genomsnitt uppgå till drygt 1,5 procent av BNP nästa år och 2027. Skulden
är dock fortsatt låg ur både ett historiskt perspektiv och jämfört med de flesta andra länder och
förblir i linje med skuldankaret på 35 procent av BNP.

Maastrichtskulden i

linje  med skuldankaret

på 35 procent av BNP
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Starka offentliga finanser, trots underskott

Källor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Finanspolitiska

stimulanser,

lånefinansierade

försvarssatsningar och

stöd till Ukraina 

leder till ökad offentlig

skuldsättning

Fortsatt svag arbetsmarknad, men tecken på en stabilisering

Arbetsmarknaden är svag med hög arbetslöshet och dämpad efterfrågan på arbetskraft samtidigt
som bristen på arbetskraft är betydligt lägre än normalt. Den underliggande trenden har varit att
arbetslösheten enligt Arbetskraftsundersökningen har stabiliserats på en hög nivå under det första
halvåret av 2025, samtidigt som antalet inskrivna hos Arbetsförmedlingen har fortsatt att öka de
senaste månaderna och antalet långtidsarbetslösa stiger. Även antalet arbetade timmar har fortsatt
att minska och sysselsättningen har fallit tillbaka de senaste månaderna, efter att ha stigit något
under inledningen av 2025. Sysselsättningsgraden är dock fortsatt på en högre nivå än innan
pandemin och nedgången i sysselsättningen har helt drivits av färre tillfälligt anställda. Det tyder på
att företagen har kunnat möta en svagare efterfrågan genom att minska nyanställningar och dra ner
på tillfälligt anställda samt minskat övertidsarbete snarare än att behöva säga upp fast personal.

Det tar tid innan läget

på arbetsmarknaden

vänder till det bättre

Den låga aktiviteten i svensk ekonomi gör att det tar tid innan läget på arbetsmarknaden vänder till
det bättre. Framåtblickande indikatorer som anställningsplaner och nyanmälda lediga platser
indikerar en fortsatt svag utveckling under hösten. I takt med att tillväxtutsikterna förbättras 
kommer det dock också att återspeglas på arbetsmarknaden, med gradvis stigande sysselsättning
och lägre arbetslöshet under 2026 och 2027. Men först mot slutet av 2027 räknar vi med att
arbetslösheten närmar sig normala nivåer.

Arbetslösheten börjar vända nedåt nästa år

Källor: Macrobond, SCB och Handelsbanken
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Sverige – Privatekonomi och bostadsmarknad

Från besvikelse till gradvis upphämtning

Hushållen är på många sett fortsatt avvaktande till större inköp och högre inflation än väntat har gröpt ur

hushållens köpkraft. Låginkomsttagare är mest pessimistiska kring synen på sin ekonomi och

höginkomsttagare har tappat den optimism som fanns i början av året. Sjunkande inflation, minskad

ekonomisk osäkerhet och politiska stimulanser bidrar till stigande tillväxt i realinkomster som både ger

ökad tillväxt i konsumtion och sparande. Men endast gradvis. På bostadsmarknaden räknar vi med att

lättade bolånekrav kommer på plats och bidrar till att driva upp efterfrågan. Vår prognos är att

bostadspriserna ökar snabbare än inkomsterna 2026–2027.

Första halvåret en besvikelse, men realinkomsterna stiger nu

Hushållens reallöner har fortsatt att stiga under första halvåret, men inte så snabbt som hushållen i
början av året såg framför sig. Detta eftersom inflationen har stigit mer än väntat. I vår prognos har
vi reviderat upp KPIF-inflationen för 2025 med 0,8 procentenheter jämfört med prognosen i januari.
Det motsvarar  omkring  25 miljarder kronor och har bidragit till att tillväxten i hushållens reallöner
varit svagare än normalt. Den kraftiga optimism som hushållens konfidensindikator gav uttryck för i
slutet av 2024 har således fått sig en ordentlig törn, bland annat då hushållen är mindre
optimistiska om svensk ekonomi och arbetsmarknaden men även av att hushållen bedömer att
inflationen fortsätter att gröpa ur köpkraften. I nuläget är låginkomsttagare tydligt pessimistiska
kring sin egen ekonomi såväl i nuläget som på ett års sikt. Denna grupp planerar att hålla igen på
större inköp även kommande år, enligt Konjunkturbarometern. Höginkomsttagare är inte lika
deppiga men det är tydligt att den tidigare optimismen är utraderad. Vid ingången av året sjösattes
skattesänkningar riktade mot höginkomsttagare, men deras nulägesomdöme har trots det och en
förhållandevis stark aktiemarknad endast gradvis förbättrats under första halvåret. Sammantaget
har första halvåret varit en besvikelse för hushållen, vilket också avspeglas i konsumtionsplanerna.

Överraskande hög

inflation 2025 innebar

25 miljarder kr i minskat

konsumtionsutrymme

Inflationen gröper ur hushållens optimism

Källa: Macrobond, Statistics Sweden and Handelsbanken

Deppiga låginkomsttagare, överraskade höginkomsttagare

Källor: Macrobond, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken
Anm.: Hushållens syn på sin egen ekonomi, kvartil 1 resp. 4. Nettotal,

standardiserat. 

Regeringens hittills aviserade förslag riktade mot hushåll summerar till drygt 45 miljarder kr och
innebär cirka 800 kr mer per månad för ett snitthushåll. För en barnfamilj kan effekten bli mer än
dubbelt så stor. När man även räknar in stigande reallöner och sänkt boränta kan en familj med
förskolebarn, som också gynnas av sänkt förskoleavgift, få drygt 3000 kr mer per månad i ökad
köpkraft nästa år. Förslaget om sänkt moms på livsmedel från 12 till 6 procent från april 2026 till

Regeringens höstbudget

ger inkomstförstärkning

till hushållen 
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slutet av 2027, lyfter tillväxten i reallönerna nästa år. Sänkningen av livsmedelsmomsen beräknas
kosta omkring 20 miljarder kr per år. Med antagande om fullt prisgenomslag ger det ett
motsvarande ökat konsumtionsutrymme för hushållen, med i procentuella termer större effekt för
låginkomsttagare (om än i kronor större för höginkomsttagare).

Sammantaget innebär den mer expansiva finanspolitiken att realinkomster stiger snabbare än
normalt de kommande åren, men det tar tid innan den reala köpkraften har återhämtat sig fullt ut.
Förväntningarna på boräntorna har samtidigt stabiliserats inte långt från vad vi bedömer är
konsistent med vår syn på neutral styrränta och vår bedömning är att räntebotten nu är nära. Den
ytterligare räntesänkningen på 0,25 procentenheter som vi prognostiserar och givet att omkring
70  procent av bolånen har rörlig ränta innebär att räntesänkningen, efter ränteavdrag, frigör ett
konsumtionsutrymme i hushållssektorn nästa år på cirka 7 miljarder kr.  

Även sänkt styrränta

bidrar till ökad köpkraft,

enligt vår prognos

Hushållens realinkomster återhämtar sig gradvis

Källor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Räknexempel – Ökad köpkraft 2026

Källor: Macrobond och Handelsbanken
Anm.: Disponibel inkomst efter skatt. Hushållen antas bo i småhus med ett bolån på

2  resp. 1 mnkr och rörlig boränta. Bedömd effekt utifrån regeringens aviserade
satsningar mot hushåll, motsvarande drygt 45 mrd kr.

Amorteringar av ökad betydelse, men lättade krav på gång

Sammantaget uppgår hushållens totala finansiella tillgångar till drygt 22 000 miljarder kronor, varav
cirka 4000 miljarder är kopplat till hushållens tillgångar i bostadsrätter och fritidshus utomlands. 
Hushållens skulder uppgår enligt samma data från SCB till 5500 miljarder kr. Det talar för att
många hushåll har det gott ställt, men kunskapen kring fördelningen av detta sparande inom
befolkningen är begränsad. Skuldkvoten (hushållens skulder som andel av inkomsten) är hög i ett
internationellt perspektiv, men har på sistone sjunkit när nyutlåningen bromsat in. Under andra
kvartalet ökade hushållens skulder med drygt 2 procent, en ökning jämfört med 2024 års stiltje men
fortfarande lågt jämfört med de i genomsnitt ca 6 procent per år som vi såg under perioden 2010 till
2023. Vi räknar med en fortsatt stigande trend i utlåningen framöver, i samband med en svag
uppgång i nybyggnationen och en allmän återhämtning på bostadsmarknaden, med stigande priser
och fler transaktioner. 

Hushållssektorn är högt

skuldsatt men har också

ett högt finansiellt

sparande 

Hushållens amorteringar på bolån har ökat kraftigt sedan amorteringskraven infördes, det första i
juni 2016 och det skärpta i mars 2018. I genomsnitt har de årliga amorteringarna ökat med omkring
10000 kr mellan 2015 och 2024 för såväl boende i småhus som bostadsrätt, enligt SCB:s
urvalsundersökning. Redan innan amorteringskraven infördes var 30-39-åringar den åldersgrupp
som amorterade mest, men skillnaden gentemot andra åldersgrupper har förstärkts. Denna
åldersgrupp lägger nu cirka 3000 kronor i månaden på amorteringar om de bor i bostadsrätt och
3700 kr om de är småhusägare, vilket motsvarar ungefär en fjärdedel av boendeutgifterna (räntor,
avgifter, amorteringar och driftskostnader). När det kommer till medianvärdet för amorteringar hos
nya bolånetagare uppgick det till drygt 3100 kronor per månad 2024, enligt Finansinspektionen,
och en stabil trend jämfört med tidigare år. Statistik från Finansinspektionen som finns tillgänglig
fram till 2023 talar dock för ett ordentligt uppsving av de aggregerade amorteringarna under 2022

Ökad amorteringstakt

bland alla

åldersgrupper, men 30-

åringar amorterar mest
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och 2023, vilket delvis kan vara en temporär effekt av att extraamorteringar ökade i samband med
de stigande räntorna. Denna uppgång i aggregerade amorteringar har bidragit till en något lägre
skuldkvot, men förklarar endast en mindre del av nedgången i skuldkvoten sedan 2022. Den
största delen förklaras istället av lägre (netto)inträden på bostadsmarknaden, färre transaktioner
och en dämpad prisutveckling.

Allt tyder på att bolånekraven lättas på under nästa år, vilket både kan påverka hushållens likvida
finansiella sparande och skuldsättningen, samt bostadspriser. Regeringen har föreslagit att lätta på
bolånekraven från 1 april 2026, genom att höja bolånetaket från 85 till 90 procent samt slopa det
skärpta amorteringskravet, som i dagsläget innebär ytterligare 1 procent av lånebeloppet på lån
som överstiger 450 procent av bruttoinkomsten. I förslaget ingår även att sänka taket för
tilläggsbelåning – t.ex. renovering – från 85 till 80 procent av bostadens marknadsvärde. Vår
bedömning är att dessa förslag som nu tas ut på remiss kommer att införas och att det bidrar till att
bostadspriserna ökar snabbare än inkomster under kommande år. Det är dock även möjligt att vi
kommer se vissa temporära effekter i samband med att reglerna ändras, exempelvis genom att
vissa väljer att vänta in de nya reglerna för att kunna belåna sig mer och köpa en dyrare bostad.

Nya bolåneregler på

ingång, bidrar till högre

upplåning

Högre amorteringar men framför allt låg nyupplåning

Källor: Macrobond, Finansinspektionen och Handelsbanken
Anm.: Amorteringar per kvartal, data saknas för 2024-2025.

Stigande aktivitet på bostadsmarknaden

Källor: Macrobond, SCB, Valueguard och Handelsbanken
Anm.: Bostadsförsäljningar avser antal sålda bostäder, glidande medelvärde.

Boräntorna bottnar och bopristrenden vänder upp

Bostadspriserna är på ungefär samma nivå som för ett år sedan och vi väntar fortfarande på en
återhämtning på bostadsmarknaden. I nuläget tar det cirka 80 dagar att sälja en bostad, vilket är tre
gånger så lång tid som för några år sedan. Ett annat tecken på trögheten är det stora antalet
bostadsannonser. Det vittnar om ett stort intresse för att flytta – men inte till vilket pris som helst.
Säljarna uppvisar en hög grad av tålamod men har i viss utsträckning sänkt sina prisförväntningar.
Var fjärde bostad säljs nu under utgångspris. Samtidigt kan vi konstatera att marknaden inte är fullt
så slumrande som data för antal bostadsannonser ger sken av, då antalet genomförda försäljningar
är på förhållandevis normala nivåer. Vi räknar dock med att aktiviteten gradvis kommer förstärkas
från dagens nivåer, delvis då vi antar ett visst uppdämt behov av att flytta. En förstärkt optimism på
bostadsmarknaden bör även tala för att en ökad andel av bostadsspekulanterna kommer våga
köpa en bostad innan de sålt sin befintliga bostad. 

Många osålda bostäder,

trots att antal sålda

bostäder är på skapliga

nivåer

Hushållens genomsnittliga snitträntor på bolån bottnar under hösten kring 2,6 procent, enligt vår
prognos, och vi räknar med små rörelser även i bundna boräntor kommande år. Vanligtvis
utvecklas bostadspriserna starkare i början av hösten och svagare under årets sista månader, då
färre spekulanter kommer på visningarna. Om vi beaktar detta är vår bedömning att den
underliggande trenden för bostadspriserna stiger under hösten, tack vare minskad ekonomisk
osäkerhet, förväntningar om politiska stimulanser och om lättade bolånekrav. Vi räknar även med

Bostadspristrenden

vänder upp under

hösten
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att försäljningsaktiviteten tar lite mer fart, från förhållandevis skapliga nivåer i nuläget, och ser
framför oss en gradvis återhämtning i nyutlåningen till hushåll. Vår prognos är att bostadspriserna
stiger med ca 5–6 procent per år 2026–2027, där vi antar att ca 2 procent per år är till följd av
lättnaderna i bolånekraven. Det betyder att genomsnittliga nominella bostadspriser närmar sig
tidigare toppnivåer under 2027. 
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Sverige – Inflation, penningpolitik och finansmarknader

Återhämtning inom räckhåll – Riksbanken kan bidra

Inflationen steg i juni och ligger fortsatt över Riksbankens mål och avvägningen för penningpolitiken är

knivig. Vi bedömer att den i nuläget mestadels temporärt höga inflationen i kombination med svag

konjunktur motiverar Riksbanken till en ytterligare räntesänkning i september till 1,75 procent. Vår

ränteprognos har risker i båda riktningar. En oro för den höga inflationen och kommande stimulans från

finanspolitiken ligger i vågskålen för att Riksbanken väljer att ligga kvar på 2 procent, men det kan också

krävas mer än en sänkning för att få fart på den utdragna konjunkturåterhämtningen. Den svenska kronan

har mer att ge och vi räknar med en fortsatt förstärkning framförallt mot den amerikanska dollarn.

Inflationen är för hög men penningpolitiken är framåtblickande

Prisökningarna under de tolv månaderna fram till och med augusti har legat över Riksbankens
inflationsmål på 2 procent. Även om trenden är avtagande kommer inflationen att ligga kvar högt
när beslutet i september fattas, men penningpolitiken är framåtblickande. Prognoser för
konjunkturen och analysen av bredden och varaktigheten bakom dagens höga inflation är
nyckelfaktorer. Vi bedömer att det mestadels är tillfälliga faktorer som drivit de höga
inflationsutfallen under sommaren, vilket även Riksbankens egna analyser har lyft fram.
Riksbanken har, precis som vi, identifierat en potential för en svensk återhämtning – och vi tror att
Riksbanken även delar vår bedömning att konjunkturen behöver mer stöd och att återhämtningen
kan påskyndas utan att inflationsmålet äventyras. En långsam återhämtning riskerar annars att
cementera en hög arbetslöshet och att inflationen hamnar under målet längre fram. Vi bedömer
därför att Riksbanken sänker räntan till 1,75 procent vid beskedet den 23 september.

Temporärt hög inflation

och konjunkturrisker

motiverar Riksbanken

att sänka räntan till 1,75

procent i september

Hög inflation dämpas framöver och påverkas av momssänkningen

Inflationen var 3,3 procent i augusti, enligt SCB:s snabbestimat. För första gången på två och ett
halvt år är totala KPIF-inflationen högre än KPIF exklusive energi, eftersom energipriserna nu har
slutat falla och bidra negativt. Inflationen är fortsatt bred – livsmedelsprisökningarna har börjat
svalna igen, men ligger fortfarande högt (upp 4,1 procent i julis ordinarie KPI-statistik), varupriserna
har slutat falla (upp 0,7 procent) och tjänstepriserna fortsätter att stiga snabbare än normalt (upp
3,8 procent). Vår slutsats är dock att inflationstalen överdriver den underliggande inflationen i
ekonomin, dels på grund av en tillfälligt större uppgång i vissa priser under sommaren, dels på
grund av KPI:s tekniska så kallade korgeffekt, som dämpade inflationen 2024 men lyfte den 2025 –
sanningen vad gäller inflationstakten dessa år ligger förmodligen någonstans mittemellan (medan
årets indexsiffror är bästa mätningen av prisnivån, så vitt vi vet).

Inflationen är bred, men

de höga talen senaste 

tiden överdriver den

underliggande trenden 

Samtidigt som inflationen lyft under sommaren, så har framåtblickande indikatorer för inflationen
överlag dämpats sedan Konjunkturprognosen i maj, vilket stärker vår bild av en mestadels tillfälligt
hög inflation. Den utdragna lågkonjunkturen ligger bakom dämpningen och handelskriget spär på
detta genom såväl dess smäll mot ekonomin som dess press på globala priser – faktorer vi
bedömer blir mer kännbara framöver. Kronan har stärkts i år – även beaktat bakslaget under
sommaren – och bidrar också till mindre pristryck i importledet.

Lågkonjunktur, starkare

krona och handelskrig

trycker ned inflationen
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Framåtblickande indikatorer för inflationen

Källor: Macrobond och Handelsbanken
Anm.: De framåtblickande indikatorerna är enhetligt framskjutna 6 månader. 

Indikatorer har överlag

dämpats sedan i våras

Den expansiva budgeten höjer totalt sett inflationen en aning, några tiondelar på ett par års sikt.
Men det är politikeffekter av mer statiskt teknisk karaktär som blir fokus i inflationsprognosen.
Sänkningen av livsmedelsmomsen från 12 till 6 procent antas vältras över i stort sett till fullo i
konsumentprisledet, vilket därmed blir en engångsjustering i prisnivån på drygt -5  procent. Vi
beräknar att det i ett svep drar ned inflationstalet med 0,7 procentenheter, från april 2026 och under
ett år därefter, tills effekten faller ur och inflationstalet går upp till den underliggande
inflationstrenden i ekonomin, allt annat lika. Utöver att momssänkningen bidrar till den
efterfrågestimulans som ger marginellt högre inflation på ett par års sikt, så finns två möjliga icke-
linjära effekter. Å ena sidan kan lägre livsmedelspriser dämpa inflationsförväntningarna extra
mycket, vilket skulle mildra inflationsriskerna. Å andra sidan kan starkare konsumtion och därmed
ljusnande pricing power ge ovanligt stora prishöjningar, eftersom företagens prissättningsbeteende
ännu inte normaliserats helt. En förlängning av det nuvarande extra generösa ROT-avdraget
skjuter upp rekylen i dess tidigare inflationsdämpning, från januari 2026 till året därpå, ca +0,2 p.e. 

Inflationen går under

1 procent när matmoms

sänks, men expansiva

budgeten är på sikt

något inflationshöjande

och 2027 stabiliseras

inflationen nära

Riksbankens mål

Totalt förutspår vi i genomsnitt 2,6 procents KPIF-inflation i år, följt av 1,2 respektive 2,0  procent
2026–2027, men utvecklingen skulle se annorlunda ut exklusive momseffekten (se graf). 

Handelsbankens inflationsprognoser

Källor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Inflation utan teknisk effekt av momssänkning

Källor: SCB och Handelsbanken
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Riksbanken kan bidra till återhämtning utan att äventyra inflationsmålet

Förutom prognosen om avtagande inflation i närtid, så konstaterar vi att det inte heller på
konjunktursidan bör krävas ytterligare försvagning för att motivera en till räntesänkning – det räcker
med frånvaron av tydliga tecken på att tillväxten accelererar. Särskilt centrala är signalerna från
arbetsmarknaden samt hushållens förtroende och konsumtionsvilja. BNP och hushållens
konsumtion steg det andra kvartalet men jämfört med Riksbankens prognos i juni har utvecklingen
varit svag, och framåtblickande indikatorer tyder inte på någon snabb återhämtning. Om den blir
alltför långsam riskerar lågkonjunkturen att cementera en hög arbetslöshet och att inflationen
hamnar under målet längre fram.

Lågkonjunktur

motiverar ytterligare

räntesänkning

Men avvägningen för penningpolitiken är ändå knivig, med tanke på den sammantagna
ekonomiska politiken framöver. Finansministern signalerar en satsning på 80 miljarder kronor –
med fokus på stöd till hushållen – i budgeten för 2026. Det motsvarar cirka 1,2 procent av BNP,
vilket är en historiskt sett mycket expansiv finanspolitik som ger ett betydande stöd till efterfrågan.
Jämfört med satsningarna på 60 mdr kronor 2025 (ca 0,9 procent av BNP) är det visserligen inte
någon stor ytterligare impuls men det ska ses i ljuset av ett lägre ränteläge och gradvis avtagande
negativa effekter från inflationen och tullkriget. Se avsnitt Expansiv politik banar väg för att tillväxten
ska ta fart.

Knivig avvägning för

penningpolitiken när

expansiv finanspolitik

ger betydande stöd till

efterfrågan

Sammantaget bedömer vi att Riksbanken sänker styrräntan till 1,75 procent i september, vilket ger
ett stöd till konjunkturen innan de finanspolitiska stimulanserna sjösätts. Finanspolitikens
genomslag kommer gradvis under nästa år och den fulla effekten av penningpolitiken nås först med
viss eftersläpning, vilket betyder att den samlade ekonomiska politiken ger en tillväxtimpuls särskilt
under första halvåret nästa år.

En räntesänkning i

september ger stöd

innan de finanspolitiska

stimulanserna sjösätts.

För de medelfristiga utsikterna räknar vi med att Riksbanken för räntan mot en nivå i mitten av sitt
bedömda intervall för den neutrala räntan, 1,5–3 procent. I det perspektivet är 2,25 procent en trolig
styrräntenivå när denna konjunkturcykel har stabiliserats, men samtidigt bedömer vi att den
neutrala räntan på medellång sikt är något högre, 2,5 procent (se rutan Vidlyftig finanspolitik ger
högre neutral ränta i Global bakgrund). Den exakta tidpunkten för när Riksbanken åter ska börja
höja räntan igen är mer ett antagande än en prognos, men vi räknar med att en gradvis
stabilisering av konjunktur- och inflationsutsikterna motiverar en höjning under första kvartalet 2027
och ytterligare en, till 2,25 procent, mot slutet av samma år.

Räntan antas höjas mot

normal nivå när

inflationsutsikterna

stabiliseras 2027

Riksbankens styrränta

Källor: Macrobond och Handelsbanken

Små skillnader i synen

på styrräntan
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Stabila svenska räntor – men blandade signaler under sommaren

Marknadsprissättningen på Riksbanken indikerar att ytterligare en räntesänkning, med 25 punkter,
är trolig innan årsskiftet. Därmed ligger marknadsprissättningen någorlunda i linje med vår prognos,
även om vi tror att den sänkningen kommer redan i september.

Marknaden väntar sig

ytterligare en

räntesänkning

De kortare marknadsräntorna – som exempelvis den svenska 2-åriga statsobligationsräntan – är
kvar på ungefär samma nivåer som innan sommaren. De föll under juni, i spåren av svag svensk
makrostatistik och ökad sannolikhet på marknaden för fler sänkningar från Riksbanken. Därefter
steg räntorna igen under juli, inte minst drivet av att inflationen för juni överraskade på uppsidan,
vilket fick marknaden att räkna med att Riksbanken skulle få det svårare att sänka räntan framöver.

De längre statsobligationsräntorna har under sommaren rört sig i en mer tydlig uppåttrend från
botten i början av juli. Denna utveckling hänger troligen samman med förväntningar om ett ökat
utbud av statsobligationer med långa löptider, vilket i sin tur kan härledas till finanspolitiska
satsningar på bland annat försvaret men också en generellt sett mer expansiv budget för 2026 än
vad många hade räknat med. Vi bedömer att räntorna stabiliseras på den nuvarande nivån
framöver.

Statsobligationsräntor

har stigit på signaler om

en mer expansiv

finanspolitik framöver

Vad gäller mer riskfyllda obligationer – som säkerställda obligationer och företagsobligationer – har
ränteskillnaderna gentemot statsobligationer varit fortsatt låga och till och med sjunkit något under
sommaren. Det ligger i linje med utvecklingen på de internationella marknaderna, där riskviljan har
varit god och volatiliteten låg.

Sverige: marknadens förväntningar på styrräntan

Källor: Macrobond och Handelsbanken

Statsobligationsräntor

Källor: Macrobond och Handelsbanken

Stabil krona över sommaren och långsam förstärkning i sikte

Kronan försvagades mot dollarn och euron under juni drivet av svag svensk makrostatistik och att
Riksbanken sänkte styrräntan och framför allt att dom såpass tydligt öppnade för ytterligare en
sänkning under andra halvåret. Under sommaren handlade kronan mer i sidled, och detta
avvaktande mönster var något som präglade valutamarknaden som helhet. Vår tolkning är att
osäkerheten kring effekterna av tullarna – alltså deras påverkan på inflationen och konjunkturen
och därmed även centralbankernas agerande – bidrog till det här avvaktande beteendet.

Kronförsvagning i

början av sommaren

och därefter sidledes...

Lugnet på valutamarknaden har hållit i sig även efter sommaren, men under de senaste veckorna
har kronan återtagit lite mark och stärkts en del, mot såväl dollarn som euron. En trolig förklaring till
detta är att svensk makrostatistik kommit in relativt stark. Vi såg exempelvis en förbättring i
stämningsläget bland både hushåll och företag i konjunkturbarometern, och inköpschefsindex för
augusti steg tydligt. Dessutom visade sig regeringens budget för 2026 vara mer expansiv än de
flesta trott. 

...fram till några veckor

sedan då kronan

återhämtade sig något
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Detta stärker återigen bilden av att den svenska ekonomin kommer att stå sig relativt stark
framöver. Det sätter också fingret på hur viktig den förväntade tillväxten i ett land är för
utvecklingen av dess valuta. Trots att marknaden sammantaget har reviderat ner tillväxtutsikterna
för Sverige under de senaste månaderna, sticker Sverige fortfarande ut på den positiva sidan –
tillsammans med Norge och euroområdet – och det bör kunna ge fortsatt stöd åt kronan framöver.
Som vi skrivit om tidigare har Sverige, och kronan, fördelar som exempelvis starka statsfinanser
och en lågt värderad valuta, som också kan bidra till kronförstärkningen (se Kronbladet från i
mars). 

Fortsatt

kronförstärkning i

prognosen - drivet av

bland annat, en relativt

stark ekonomisk

utveckling i Sverige

Starkare krona i prognosen

Källor: Handelsbanken och Macrobond

Sidledes på valutamarknaden under sommaren

Källor: Handelsbanken och Macrobond

Finansiella förhållanden något mer expansiva

Enligt vårt FCI-index har de finansiella förhållandena i Sverige blivit något mer expansiva sedan
slutet av maj. Det förklaras framför allt av den fortsatta återhämtningen på börsen, lägre volatilitet,
sjunkande kreditspreadar och Riksbankens räntesänkning i juni. Även kronans försvagning under
juni bidrog till att göra de finansiella förhållandena mer expansiva. Samtidigt har vissa faktorer
verkat i motsatt riktning. De långa statsobligationsräntorna har stigit något över sommaren, och
lutningen på avkastningskurvan har ökat, vilket har bidragit till att dämpa expansiviteten i indexet.

Gynnsam utveckling på

börsen och

kreditmarknaden och

dessutom en mjukare

penningpolitik

Sammanfattningsvis är de finansiella förhållandena något mer expansiva än i maj och framstår i
nivå som fortsatt gynnsamma. Det bör kunna bidra till att stötta den ekonomiska tillväxten framöver.
Riskbilden är dock förhöjd, där exempelvis ett stagflationsscenario i USA skulle kunna utlösa en
bredare riskaversion och leda till stramare globala finansiella förhållanden.

De expansiva finansiella

förhållandena ger stöd

åt den ekonominska

utvecklingen framöver

Svenska finansiella förhållanden enligt Handelsbankens FCI

Källor: Macrobond och Handelsbanken

FCI har stigit något

sedan botten i början av

april 

https://reonapi.researchonline.se/f/fl2Cst_cVUOt05a7yxr9MQ2
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Tabellbilaga

Nyckeltal

Inom parentes visas Konjunkturprognosen från 21 maj 2025.

BNP, årlig procentuell förändring

Källor: Macrobond och Handelsbanken.

Inflation, årlig procentuell förändring

Källor: Macrobond och Handelsbanken.

Arbetslöshet, procent av arbetskraften

Källor: Macrobond och Handelsbanken.

Styrräntor och SWAP-räntor, årets slut

Källor: Macrobond och Handelsbanken
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Statsobligationsräntor, årets slut

Källor: Macrobond och Handelsbanken

Valutaprognoser globalt, årets slut

Källor: Macrobond och Handelsbanken

Valutaprognoser kronan, årets slut

Källor: Macrobond och Handelsbanken
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Fotnoter

1 Löptidspremien är den kompensation som investerare kräver för att bära tillväxt- och inflationsrisker. Dagens utmanande
situation för offentliga finanser innebär i många länder risker för till exempel framtida upplåningsbehov, vilket också kan bidra till
att driva löptidspremien.  ↩
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Ansvarsbegränsning och särskilda upplysningar

Ansvarsbegränsning och särskilda upplysningar
Varningar för risker
Alla placeringar innebär risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lämpligheten att placera i något av de
värdepapper som omnämns i rapporten, mot bakgrund av egna mål med placeringen, ekonomisk ställning och riskvillighet. Ett
finansiellt instruments historiska avkastning är inte en garanti för framtida avkastning. Värdet på finansiella instrument kan både
öka och minska och det är inte säkert att du får tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegränsningar
Svenska Handelsbanken AB (publ)(i fortsättningen kallad ”SHB”), är ansvarig för sammanställningen av analysrapporter. I
Sverige står SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen och i Finland av finska
Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger på information från handels- och statistiktjänster och annan information som
SHB bedömt vara tillförlitlig. SHB har emellertid inte själv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen är
sann, korrekt eller fullständig.

SHB eller någon av dess närstående företag, tjänstemän, styrelseledamöter eller medarbetare åtar sig inget som helst ansvar
gentemot en person för direkta, indirekta eller särskilda skador eller följdskador som uppstår efter användning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begränsning. Detta gäller även om SHB uttryckligen har informerats om
möjligheten eller sannolikheten för sådana skador.

Åsikterna i SHB:s analysrapporter är SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive
analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan förändras. Det finns inga garantier för att framtida händelser
ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som identifierats i rapporten intygar också att de uppfattningar som
uttrycks här och som tillhör analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de företag eller
värdepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter är endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgör ingen personlig
rekommendation eller personligt investeringsråd, och analysrapporterna eller uppfattningarna bör inte utgöra underlag för
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgör inte eller är inte del av ett erbjudande om försäljning eller
tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att köpa eller teckna värdepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis,
utgöra underlag för eller användas i samband med eventuellt avtal eller åtagande i någon form. Det är inte säkert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation på framtida utveckling. Värdet på investeringarna och
avkastningen från dem kan gå såväl ned som upp och investeraren riskerar att förlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster på investeringar och kan förlora pengar. Förändringar i valutakurser kan förorsaka att
värdet på investeringar gjorda i andra länder och vinster från dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras
regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter får reproduceras eller spridas till någon annan person utan att SHB dessförinnan lämnat sitt
skriftliga medgivande därtill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara förbjuden i lag och personer som på
något sätt mottar dokumentet måste själva förvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade eller befintliga emissioner av
skuldebrev. Innehållet är uteslutande avsett för kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser
SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, får ersättning som genereras av företagets totala lönsamhet. Ersättningen till analytiker
baseras inte på specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjänster. Ingen del av analytikerns ersättning har kopplats,
eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt till specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i
analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjänster och andra tjänster, inklusive corporate banking-tjänster och
värdepappersrådgivning, åt företagen som omnämns i vår analys.

Vi kan agera rådgivare och/eller mäklare åt de företag som omnämns i vår analys. SHB kan också ansöka om corporate
finance-uppdrag hos dessa företag.

Vi köper och säljer värdepapper som omnämns i vår analys från kunder i eget namn. Vi kan därför vid olika tidpunkter ha en
lång eller kort position i sådana värdepapper. Vi kan också fungera som marknadsgarant för värdepapper avseende alla företag
som omnämns i analysrapporten.
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SHB, dess närstående företag, kunder, tjänstemän, styrelseledamöter eller medarbetare kan äga eller inneha positioner i
värdepapper som omnämns i analysrapporterna.

Under vissa förutsättningar får banken i samband med tjänster avseende finansiella instrument betala eller ta emot incitament,
t.ex. avgifter och kommission från andra än kunden. Incitament kan bestå av såväl monetära som icke-monetära förmåner. Om
incitament utges till eller tas emot av tredje part krävs att ersättningen ska syfta till att höja kvaliteten på tjänsten och att den inte
hindrar banken från att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersättningar som banken tar emot. När
banken tillhandahåller investeringsanalys tar banken emot och behåller ersättningar och förmåner som utgör mindre icke-
monetära förmåner från tredje part. Mindre icke-monetära förmåner består av något av följande.

Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjänst, som är av allmän karaktär.
Skriftligt material som framställts av en tredjepart som är emittent för att marknadsföra en nyemission.
Deltagande i konferenser och seminarier som gäller ett visst instrument eller en viss investeringstjänst
Representation upp till ett rimligt värde.

Banken har riktlinjer för analys, vilka ska säkerställa analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt
identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berör analytiker eller banken, samt att lösa sådana eventuella konflikter
genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggöra dem om lämpligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har
Handelsbanken infört restriktioner (”informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar
inom Handelsbanken. Analysavdelningen är organisatoriskt åtskild från corporate finance-avdelningen och andra avdelningar
med liknande arbetsuppgifter. I riktlinjerna för analysavdelningen finns regler för hur ersättningar, bonus och lön får betalas ut till
analytiker, vilka marknadsföringsaktiviteter en analytiker får delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och närståendes
värdepappersaffärer m.m. Vidare finns också inskränkningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anställda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hög etisk standard. Anställda i banken ska uppträda så att förtroendet för
banken upprätthålls. All verksamhet i koncernen ska präglas av hög etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och
handläggas på ett för berörda parter rimligt sätt. Policyn för etik beskriver, utöver detta, även hur anställda som misstänker
oegentligheter eller andra missförhållanden ska förfara, exempelvis med hjälp av SHB:s visselblåsarsystem (whistleblowing). I
SHBs policy för korruption fastslås vikten av att förebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke
om korruption. För fullständig information om Handelsbankens Policyer hänvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.

https://www.handelsbanken.com/sv/
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