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STRUKTUREN I KONJUNKTURLAGET

I den ordinarie 16ptexten redovisas ett antal ruzor som normalt skiljer sig fran 16ptexten, det kan vara
en kortare beskrivning inom ndgot omride eller en mer teknisk beskrivning. Dessutom publiceras
mer djuplodande analyser i sa kallade fordjupningar. Léptexten kompletteras ocksa av en tabellbilaga
med mer detaljerade prognoser.

I hégermarginalen redovisas diagram och ibland dven sa kallade marginalyntor. Marginalrutorna har
ungefir samma funktion som rutor 1 l6ptexten och redovisas ocksa sist i Konjunkturldget i en bi-
laga.

Alla férdjupningar redovisas ocksa samlat pa nitet. Diagram i PowerPoint-format finns ocksé att ta
del av. Dessutom kan siffror till alla diagram inklusive rubriker, underrubriker, killor och eventuella

fotnoter laddas ner. Allt detta dterfinns under www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget.


http://www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget

Forord

I Konjunkturldget mars 2026 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen 20262027 i
Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenatio for utvecklingen 2028-2035,
varav 2028-2030 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot for hela perioden 2026—2035, samt
mer detaljerade prognoser, finns att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades 1 Konjunktur-
liget december 2025.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berdkningarna har
inkommande statistik beaktats till och med den 20 mars 2026.

Stockholm den 25 mars 2026

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Sammanfattnjng

Tillvdxten i den svenska ekonomin bromsar in det forsta kvarta-
let i &r nér bdde den offentliga konsumtionen och hushdllens
konsumtion védxer ldangsammare. Kriget i Mellanostern har en
viss ddmpande effekt p& ekonomin framéver. Bland annat driver
de hodga oljepriserna pa inflationen. Momssédnkningen pa livsme-
del i april verkar dock &t andra héllet och i &r och nédsta &r blir
KPIF-inflationen fortsatt ndgot ldgre &n inflationsmalet pa 2 pro-
cent. BNP-tillvdxten blir starkare efter sommaren nar de makroe-
konomiska effekterna av kriget borjar klinga av och den in-
hemska efterfrdgan viaxer snabbare. Lagkonjunkturen ebbar ut
mot slutet av 2026. Aterhamtningen p& arbetsmarknaden tar
langre tid och det drdjer till slutet av 2027 innan arbetslésheten
har minskat till en ungefir normal niva. Den foérda finanspoliti-
ken innebdr att det strukturella offentliga sparandet blir betyd-
ligt lagre @n 6verskottsmalet i ar. Det lIaga strukturella sparandet
i utgdngsliget begridnsar budgetutrymmet fér perioden 2027-
2030 som sammantaget uppgar till 62 miljarder kronor.

Kriget i Mellandstern har 6kat osdkerheten pa ett globalt plan,
skapat omfattande stérningar pd de internationella energimark-
naderna, med bland annat kraftigt stigande oljepris som f6ljd (se
diagram 3), och lett till att tillgingspriser minskat. Detta ddmpar
den ekonomiska aktiviteten i omvarlden nagot. Den globala till-
vixten blir trots det 1 det ndrmaste normal i ett historiskt per-
spektiv bade i 4r och nista dr. Kriget bedéms ddrmed endast fa
mindre negativa effekter pa svensk utrikeshandel. Den inhemska
efterfragan i Sverige hills samtidigt tillbaka nagot av att och £6-
retagens investeringar ddmpas samt att hushdllens konsumtion
péaverkas negativt av hogre priser pd bland annat drivmedel. Pro-
gnosen vilar pa antagandet att kriget inte blir langvarigt och att
de makrockonomiska effekterna dérfor blir sma och gradvis bor-
jar ebba ut efter sommaren. Om s inte skulle bli fallet kan de
negativa effekterna av kriget bli betydligt mer omfattande, vilket
visas 1 ett alternativscenario i kapitlet ”Osikerhet 1 prognosen”.

Ekonomiska effekter av kriget i Mellandstern

Det pagiende kriget i MellanGstern paverkar den globala
och svenska ekonomin pa flera sitt. En viktig kanal 4r de
hégre energipriserna, som hojer féretags produktionskost-
nader och minskar hushiéllens kopkraft. I prognosen antas
detta leda till en viss tillfillig dimpning av tillvixten under
2020, inklusive 1 Sverige. Dessa effekter antas dock bli tim-
ligen mittliga. Detta antagande innefattar bland annat att
oljepriset sjunker frin den nuvarande héga nivin, vilket ar i
linje med marknadens nuvarande terminsprissittning (se di-
agram 3), samt att 6kade energipriser inte sitter 1 ging en
prisspiral med breda andrahandseffekter.
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Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell féréndring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

120 2,0
- P t 1,5
110 i ------ QR ---- g - aa - ommmmmmm s t 1,0
ws BB BR -Bhe III -1 05
UL
o5 +--- - FNAS oo t-0,5
90 - M- f-----mmmmememepeemeeeeoeeeee t-1,0
85 Jomm oMb t-1,5
80 + : : : : -2,0
23 24 25 26 27

= BNP (héger)  ——Barometerindikatorn

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushdllens
konfidensindikator och hushédllens
konsumtion

Inglex medelvdarde=100, sasongsrensade
manadsvarden respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

120 2

110 4

80

70 A

60 + + t + -4
23 24 25 26 27
mmm Hushallens konsumtion (héger)
——Hush8llens konfidensindikator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Raoljepris, Brent
Dollar per fat, manadsvarden
110 110

100 A r 100

90 A r 90
80 A -+ 80

70 A r 70

60 + + t + 60
23 24 25 26 27

—Spotpris Brent prognos ——Terminspris

Kallor: EIA, ICE, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Dirtill antas kriget inte skapa betydande finansiell oro
eller osikerhet bland hushall och féretag om den framtida
ekonomiska utvecklingen. Det finns dnnu inga tecken pa
att kriget paverkat stimningsldget enligt Konjunkturbaro-
metern. Detta stimmer 6verens med historiska moénster
dir varken hushallens eller féretagens stimningslidge péaver-
kats mirkbart negativt vid de flesta tillfallen med 6kad geo-
politisk oro (se diagram 28). Hushall och féretag har dire-
mot historiskt reagerat kraftigt negativt nir priserna 6kat
mycket.

De direkta effekterna pa svensk BNP av kriget i Mella-
ndstern dr dessutom ytterst begrinsade eftersom Sveriges
handel med Iran och 6vriga Mellanéstern utgdr en mycket
liten andel av svensk utrikeshandel.

Det finns dock en risk att kriget eskalerar och blir mer
utdraget, vilket skulle kunna ha betydande makroekono-
miska effekter (se alternativscenariot ”Mer utdraget krig i
Mellan6stern”).

ATERHAMTNINGEN FORTSATTE DET FJARDE KVARTALET

Aterhimtningen i den svenska ekonomin fortsatte det fjirde
kvartalet 1 fjol ndr inhemsk efterfragan steg pd bred front. Anta-
let sysselsatta personer 6kade snabbt men arbetslésheten steg
trots det eftersom antalet personer som deltog i arbetskraften
Okade 4n mer.

Inkommande statistik och indikatorer talar f6r att BNP-till-
vixten bromsar in det forsta kvartalet i ar (se diagram 1). Bakom
inbromsningen ligger bland annat att den offentliga konsumt-
ionen Okar langsammare samt att hushallen inte 6kar konsumt-
ionen lika snabbt som de gjort de nidrmast féregiende kvartalen
(se diagram 2), delvis som en £6ljd av héga el- och drivmedels-
priser. Stimningsliget enligt hushallens konfidensindikator ér
fortsatt svagare dn normalt. Samtidigt har stimningsliget i na-
ringslivet férsvagats nagot de senaste méinaderna men ir fortsatt
over sitt historiska medelvirde. Barometerindikatorn, som speg-
lar stimningslaget i ekonomin som helhet, lig i mars kvar kring
sitt historiska medelvirde (se diagram 1).

HUSHALLENS KONSUMTION VIKTIG DRIVKRAFT FOR
ATERHAMTNINGEN

Svensk export minskade det fjirde kvartalet i fjol och industrins
omdéme om exportorderstocken ligger betydligt ldgre dn not-
malt (se diagram 4). En forklaring till utvecklingen ir de tullhj-
ningar som genomfoérts 1 USA, och en annan ér forstirkningen
av den svenska kronan under 2025. Exportorderingangen har
dock bérjat vinda uppat den senaste tiden och exporten bedéms
ge ett betydande bidrag till BNP-tillvixten i 4r, om 4n lite mindre
an normalt (se diagram 5).
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Diagram 4 Tillverkningsindustrins
omdome om exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
sésongsrensade manadsvéarden

3 3

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter
6 6

-2

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

mmm Hushéllens konsumtion Offentlig konsumtion

[—JFasta bruttoinvesteringar EmLagerinvesteringar
Export —BNP

Anm. Summerar inte exakt 8ren fore referensar
(2024) p.g.a. att i fasta priser summerar inte
BNP-komponenterna (ej importjusterade) fore
referensar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell férandring respektive procentenheter
4 4

w

= Staten Kommuner [C—1Regioner ——Totalt

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Efter den svaga tillvixten det forsta kvartalet i 4r 6kar hushdl-
len konsumtionen snabbare frin och med det andra kvartalet (se
diagram 2). Aven om hushéllen paverkas negativt av bland annat
hégre priser pa drivmedel fortsitter hushéllens kopkraft att £or-
bittras under 2026 med stigande realléner och skattelittnader.
Sdnkt matmoms och littnader av regelverket pa bolanemark-
naden i april ger extra skjuts till konsumtionen. Hushéllens kon-
sumtion ger ddrmed stora bidrag till BNP-tillvixten i ar och
nista ar och dr en viktig drivkraft f6r dterhimtningen i ekono-
min (se diagram 5).

Finanspolitiken bidrar dven till aterhamtningen via satsningar
pa offentlig konsumtion och offentliga investeringar. Den of-
fentliga konsumtionen Okar rejilt 2026, efter en svagare utveckl-
ing 2025 (se diagram 6). Den starka utvecklingen 2026 foérklaras
framfor allt av utbyggnaden av forsvaret och stora ink6p av £O1-
brukningsmateriel. Konsumtionstillvixten i ar 6kar ocksa genom
atgirder inom omradena infrastruktur, polis och rittsvisende.

Forsvarsuppbyggnaden syns ocksé i de offentliga investering-
arna. De statliga investeringarna 6kade kraftigt 1 fjol och fortsit-
ter att 6ka snabbt i 4r och ndsta ar nir férsvarets investeringar i
bland annat olika vapensystem Okar ytterligare (se diagram 7).

Sammantaget innebdr detta att BNP-tillvixten i Sverige grad-
vis tar alltmer fart under 2026 (se diagram 1) och lagkonjunktu-
ren ebbar ut mot slutet av dret. BNP-gapet dr dd nira noll och
resursutnyttjandet i ekonomin kan dd beskrivas som normalt (se
diagram 8).

DET LJUSNAR SA SAKTA PA ARBETSMARKNADEN

Sysselsittningen bérjade aterhdmta sig i fjol. Framdtblickande in-
dikatorer visar pa en fortsatt sysselsittningstillvixt i ndrtid. Ny-
anmalda lediga platser som andel av arbetskraften har vint uppit
och anstillningsplanerna i niringslivet enligt Konjunkturbaro-
metern ir svagt positiva (se diagram 9). Det normala konjunk-
turmdnstret 4r att arbetsmarknaden fOrstirks snabbare under se-
nare delen av en konjunkturaterhimtning och sa blir fallet dven
denna ging. Forst nir resursutnyttjandet inom foretagen, som
avspeglas 1 produktivitetsgapet i niringslivet (se diagram 8), har
varit hégt under en tid 6kar féretagen antalet anstillda snabbare.
Sysselsittningen bedéms dérfér 6ka snabbare under senare delen
av 2026. Uppgangen sker pa bred front i niringslivet men 4r
som starkast i tjinstebranscherna. Mot slutet av 2027 ir syssel-
sdttningsgapet 1 det ndrmaste slutet (se diagram 8).
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Diagram 7 Bidrag till offentlig
investeringstillvaxt

Procentuell férédndring respektive procentenheter
10,0 10,0

7,5 1

5,0 -, - - 5,0

25 e S - 2,5

0,0

+ -5,0
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

mmm Statliga myndigheter

——Offentliga myndigheter

= Kommunala myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP-gap, produktivitetsgap
for ndringslivet och sysselsattningsgap
enligt NR

Sasongsrensade kvartalsvéarden, procent

8

6

—BNP-gap
——Produktivitetsgap for naringslivet
——Sysselsattningsgap NR

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Anstédllningar i naringslivet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
45 45

30 A

15 4

o]

-15

18 19 20 21 22 23 24 25 26
——Kommande 3 manaderna
— — Genomsnitt kommande 3 m&naderna, 2005-2026
Senaste 3 m&naderna

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028 2029 2030
BNP till marknadspris 1,5 2,5 2,8 1,4 1,6 1,9
BNP per invanare 1,3 2,4 2,8 1,2 1,4 1,6
BNP, kalenderkorrigerad 1,8 2,2 2,6 1,7 1,7 1,9
BNP, KIX-vagd! 1,9 1,8 2,0 1,9 1,8 1,8
KPI, KIX-v&gd?! 2,7 2,7 2,3 2,2 2,2 2,2
Bytesbalans? 5,2 4,1 3,5 2,8 2,5 2,5
Arbetade timmar3? -0,4 0,6 1,5 0,8 0,7 0,5
Sysselsattning 0,4 1,0 1,1 1,0 0,6 0,5
Arbetslgshet* 8,8 8,4 7,8 7,2 7,1 7,0
Arbetsmarknadsgap® -1,9 -1,5 -0,5 -0,2 0,0 0,0
BNP-gap® -1,8 -0,8 00 00 00 0,0
Timl6n? 3,7 3,4 3,3 3,3 3,2 3,3
Arbetskostnad per timme32 2,1 3,6 3,5 3,5 3,2 3,3
Produktivitet? 2,1 1,4 1,0 0,8 1,0 1,4
KPI 0,7 09 22 33 24 21
KPIF 2,6 1,7 1,6 2,6 2,0 2,0
Styrranta®10 1,75 2,00 2,25 2,75 2,75 2,75
Tio?zrig statsobligationsranta® 2,5 2,8 2,9 3,1 3,2 3,1
Kronindex (KIX)!! 119,7 116,2 116,0 115,1 114,2 113,2
Offentligt finansiellt sparande? -1,5 -2,6 -2,2 -11 -08 -0,6
Strukturellt sparande!? -04 -21 -22 -12 -1,0 -0,7

Justerat strukturellt sparande'? -0,1 -1,1 -1,1 -0,7 -0,3 0,0
Maastrichtskuld? 35,1 36,8 37,6 38,1 386 38,9

! KIX-vagd BNP och KIX-vagd KPI &r aggregat som vags samman med hjalp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste handelspartners. 2 Pro-
cent av BNP. * Kalenderkorrigerad. * Procent av arbetskraften. ° Skillnaden mellan
faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade
timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potenti-
ell BNP. 7 Enligt konjunkturldnestatistiken. & Avser anstélldas timmar. ° Procent. ) o o .
10vid drets slut. * Index 1992-11-18=100. 2 Procent av potentiell BNP. Arlig procentuell féréndring, ménadsvérden

5 5

Diagram 10 Konsumentpriser

Kéllor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetslésheten har dd minskat till 7,4 procent, vilket dr margi-
nellt hégre dn Konjunkturinstitutets beddmning av jamviktsar-
betslosheten. 3

TYDLIGA INFLATIONSEFFEKTER AV KRIGET

KPIF-inflationen har minskat snabbt sedan forra sommaren och 1
uppgick till 1,7 procent i februari 2026 (se diagram 10). Ned-

gangen férklaras bland annat av att det inhemska kostnads- 0 S . 0
trycket dr relativt lagt och att det senaste arets kronforstirkning —KPIF  —KPIF exKl. energi
haller tillbaka importpriserna. I april 1 ar sdnks momsen pa livs- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

medel fran 12 till 6 procent. Vid ett fullt genomslag ger det ett
negativt bidrag till inflationstakten pd knappt 0,8 procentenheter,
en effekt som kvarstar under 12 manader. Hoga energipriser bi-
drar till att KPIF-inflationen trots det blir 1 genomsnitt 1,7 pro-
cent i ar. Nista dr blir KPIF-inflationen fortsatt nagot ligre dn
inflationsmadlet pd 2 procent.



Riksbanken bedéms bortse frin tillfalliga effekter pa
inflationen av skattesdnkningar och tillfalligt hoga energipriser.
Riksbanken sinker ddrfor inte styrrintan ytterligare trots att
inflationen ligger under inflationsmalet i 4r och nista ar (se dia-
gram 11). I slutet av aret hojs i stillet styrrintan f6r att férhindra
att inflationen hamnar Gver inflationsmalet under aren bortom
2027 nir konjunkturen ir balanserad och den lanefinansierade
torsvarsuppbyggnaden driver pa efterfrigan och
inflationstrycket.

STORA UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Det finansiella sparandet i offentlig férvaltning fortsitter att vara
negativt i r och nista ar (se tabell 1). Det strukturella sparandet,
det vill sidga korrigerat f6r konjunkturella variationer och tillfal-
liga effekter, fOrsvagas i ar och ligger tydligt under malnivan pa
1/3 procent av potentiell BNP (se diagram 12). Det liga struktu-
rella sparandet férklaras delvis av de linefinansierade férsvars-
satsningarna och stédet till Ukraina, men dven justerat for dessa
poster ir sparandet tydligt ligre in malnivan. Overskottsmalet
sinks till ett balansmal 2027 och prognosen innebir att det juste-
rade strukturella sparandet nir detta mal 2030. De ldnefinansi-
erade forsvarssatsningarna finansieras forst darefter, vilket dr i
linje med 6verenskommelsen mellan partierna i riksdagen. Det
laga strukturella sparandet i utgingsliget begrinsar budgetutrym-
met f6r perioden 2027-2030 som sammantaget uppgar till

62 miljarder kronor.
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Diagram 11 Styrrdnta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden

5,0 5,0
4,0 A r 4,0
3,0 1 F 3,0
2,0 A -} 20
1,0 t 1,0
0,0 - t 0,0
-1,0 "ttt -1,0

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
——Riksbankens prognos, mars 2026
——RIBA-terminer 20/3 2026
——Konjunkturinstitutets prognos

Anm. RIBA &r terminskontrakt baserade pa
framtida genomsnittlig styrréanta mellan
terminernas avrakningsdagar. Avrakningsdagarna
ar tredje onsdagen i mars, juni, september
respektive december. Riksbankens prognos avser
kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
3 3

3 et -3
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
——M&Iniva for sparandet

——Strukturellt sparande, justerat
—Strukturellt sparande

Anm: Justerat strukturellt sparande ar exklusive
l&nefinansierade forsvarsutgifter och stod till
Ukraina.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 20262027

Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide-
ringarna jimfért med prognoserna i Konjunkturliget december
2025 (se tabell 2).

e BNP-tillvixten i Sverige har reviderats ner med 0,5 procent-
enheter f6r 2026. Nedrevideringen 4r frimst en f6ljd av att
tillgdnglig statistik och indikatorer tyder pé att tillvixten blir
betydligt ligre det férsta och det andra kvartalet i ar dn vad
som forutsags 1 december (se diagram 13). Kriget i Mella-
néstern har dirutdver viss negativ effekt pa BNP-tillvixten.

e Den ldgre BNP-tillvixten 2026 bidrar till att konjunkturéiter-
himtningen tar ndgot lingre tid 4n vad som forutsdgs i de-
cemberprognosen. BNP-gapet bedéms nu bli ndgot negativt
under hela 2026 och sluts f6rst 1 borjan av 2027, vilket dr ca
ett halvdr senare 4n vad som férutsags i decemberprogno-
sen.

e Tillvixten i exporten har reviderats ner med 1,7 procenten-
heter £6r 2026. Nedrevideringen forklaras i allt visentligt av
att exporten minskade det fjirde kvartalet 2025 1 stillet for
att 6ka, som foérutsags i prognosen i december, samt att revi-
derad statistik frain SCB visar att den aven utvecklades sva-
gare det tredje kvartalet 2025 dn vad som tidigare redovisats.
Tillvixten i importen f&r 2026 har ocksa reviderats ner men
inte lika mycket. Ddrmed revideras dven tillvixtbidraget frin
nettoexporten net.

o Kriget i MellanSstern har féranlett en kraftig upprevidering
av oljeptiset £6r bade 2026 och 2027 (se diagram 14).

e Det hogre oljepriset och héga elpriser under inledningen av
2026 bidrar till att KPIF-inflationen har reviderats upp med
0,7 procentenheter £f6r 2026 (se diagram 15).

e Den offentligfinansiella sparkvoten har reviderats ner med
ca 0,5 procentenheter f6r 2020, béade i faktiska och struktu-
rella termer. Nedrevideringen forklaras fraimst av att det of-
fentligtinansiella sparandet utvecklades sdmre 2025 4n vad
som forutsags 1 decemberprognosen. Det ldgre sparandet
2025 forklaras delvis av mer omfattande leveranser av for-
svarsmateriel 4n vad som férutsags i decemberprognosen.
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Diagram 13 BNP

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5
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-1,5 +
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®mDecember 2025 ®™Mars 2026

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Oljepris
Brentolja, dollar per fat, manadsvarden
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120 f----
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80 144
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——December 2025 ——Mars 2026

Kallor: International Petroleum Exchange,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
10 10

23 24 25 26 27

——December 2025 ——Mars 2026

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i december 2025

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

Mars
Internationellt
BNP i varlden 2,9
BNP, KIX-végd? 1,8
BNP i euroomradet 1,0
BNP i USA 2,4
BNP i Kina 4,7
Federal funds target rate?3 3,5
ECB:s refiranta?3 2,4
Oljepris* 92,0
KPI, KIX-vagd! 2,7
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 2,2
BNP 2,5
Hush&llens konsumtionsutgifter 2,9
Offentliga konsumtionsutgifter 2,9
Fasta bruttoinvesteringar 2,8
Lagerinvesteringar® 0,0
Export 2,1
Import 2,7
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 0,6
Sysselsattning 1,0
Arbetsléshet” 8,4
Arbetsmarknadsgap® -1,5
BNP-gap® -0,8
Produktivitet® 1,4
Timlén0 3,4
KPI 0,9
KPIF 1,7
Styrrénta?3 2,00
Tiodrig statsobligationsranta? 2,76
Kronindex (KIX)!! 116,2
Bytesbalans?? 4,1
Offentligt finansiellt sparande!? -2,6
Strukturellt sparande!? -2,1

2026
Dec

2,9
1,8
1,2
2,0
4,4
3,3
2,2
61,1
2,3

2,7
2,9
3,0
2,5
4,2

-0,2
3,8
3,9

1,3
1,0
8,5
-1,1
-0,4
1,3
3,4
0,3
0,9
2,00
2,88
116,6
5,4
-2,1
-1,7

Diff

0,0
0,0
-0,2
0,4
0,3
0,3
0,3
30,9
0,4

-0,5
-0,5
-0,1

0,3
-1,3

0,2
-1,7
-1,1

-0,7
0,0
0,0

-0,4
-0,4
0,2
0,0
0,7
0,7
0,00
-0,13
-0,3
-1,3
-0,5
-0,4

2027

Mars Dec Diff
3,0 3,0 0,1
2,0 2,0 0,0
1,4 1,5 -0,1
2,0 1,9 0,0
4,3 4,1 0,2
3,3 3,0 0,3
2,7 2,7 0,0
81,3 61,7 19,7
2,3 2,2 0,1
2,6 2,3 0,3
2,8 2,5 0,3
3,2 2,7 0,5
1,4 1,9 -0,5
4,4 3,7 0,7
0,1 0,2 -0,1
3,2 3,1 0,1
3,9 3,9 -0,1
1,5 1,5 0,0
1,1 1,4 -0,3
7,8 7,5 0,3
-0,5 0,0 -0,6
0,0 0,4 -0,4
1,0 0,7 0,3
3,3 3,2 0,1
2,2 2,5 -0,3
1,6 1,8 -0,2
2,25 2,50 -0,25
2,95 3,04 -0,09
116,0 116,0 0,0
3,5 4,5 -1,0
-2,2 -2,3 0,1
-2,2 -2,5 0,3

1 KIX-végd BNP och KPI &r aggregat som vigs samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste

handelspartners. 2 Procent. 3 Vid 8rets slut. * Brent, dollar per fat, &rsgenomsnitt. 5 Férandring i procent av BNP féreg8ende ar. © Ka-
lenderkorrigerade vérden. 7 Procent av arbetskraften. & Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent
av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunk-

turldnestatistiken. ** Index 1992-11-18=100. *?> Procent av BNP. '3 Procent av potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i december 2025. Ett positivt varde innebé&r en uppre-

videring.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Den globala tillviaxten har hittills varit motstdndskraftig trots
USA:s tullhdjningar. Kriget i Mellandstern har en viss dampande
effekt pd den ekonomiska utvecklingen i ar men den globala till-
vaxten blir 2026 och 2027 ungefar normal ur ett historiskt per-
spektiv. Osdkerheten kring krigets utveckling och dess ekono-
miska effekter dr dock mycket stor. Aven osikerheten kring den
amerikanska handelspolitiken ar fortsatt stor, men USA:s ge-
nomshittliga tullnivd bedoms ligga kvar kring nuvarande nivder
pa saval kort som medelldng sikt. Den globala handeln fortsatter
att vixa, men tullhéjningarna haller tillbaka USA:s importefter-
frdgan 2026, vilket tynger den svenska exportmarknadstillvix-

ten.

Prognos 2026—-2027

MOTSTANDSKRAFTIG VARLDSEKONOMI

Den globala tillvixten har varit motstandskraftig under det sen-
aste dret (se diagram 16), och bedéms f61bli relativt robust fram-
over, trots vissa negativa effekter av kriget i Mellandstern (se
grarutan ”Ekonomiska effekter av kriget 1 Mellandstern”). En
del av motstandskraften hittills beror pa att de férutspadda nega-
tiva effekterna kopplade till amerikanska tullar till stor del inte
har materialiserats. De faktiska tullnivaerna har blivit nagot ldgre
in vad som initialt vintades, samtidigt som den globala handeln
och leveranskedjorna har anpassat sig snabbare 4n vintat. Manga
linder har i viss utstrickning ersatt handel med USA genom
6kad handel med andra handelspartners. Vitldshandeln har dér-
med fortsatt att 6ka (se diagram 17), vilket har bidragit till att
uppritthdlla den globala ekonomiska aktiviteten. Mer expansiva
globala finansiella férhillanden har ocksa stéttat den globala ak-
tiviteten. Dirtill har Al-relaterade investeringar bidragit till 6kad
tillvixt i vissa regioner, inte minst i USA. Samtidigt 4r osiker-
heten kring handelspolitiken fortsatt hog (se diagram 18), bland
annat till £6ljd av beslutet 1 USA:s hogsta domstol att ogiltigfor-
klara inférandet av de sa kallade IEEPA-tullarna (se ruta
”IEEPA-tullarna ogiltigférklarades av USA:s hdgsta domstol”).
BNP-tillvixten for Sveriges viktigaste handelspartners 6kade
ndgot 2025 jamfort med 2023 och 2024. Trots att savil handels-
barridrer som effekterna av kriget 1 Mellanstern ddmpar den
globala tillvixten bedéms Sveriges viktigaste handelspartners
(KIX-linderna) ha en sammantagen tillvixt pa omkring 2 pro-
cent i ar och nista ar (se tabell 3). Den globala handeln fortsitter
att 6ka 2026, men tidigare inférda tullh6jningar dimpar USA:s
importefterfragan, vilket tynger den svenska exportmarknadstill-
vixten i ar. Direfter dtergir exportmarknaden till en tillvixttakt

pa knappt 3 procent (se diagram 19).

Konjunkturldget mars 2026 14

Diagram 16 BNP i valda ldander

Index 2019 kvartal 4=100, fasta priser,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Global varuhandel och
industriproduktion

Index 2019=100, sdsongsrensade manadsvarden
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Kallor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Macrobond.

Diagram 18 Trade Policy Uncertainty
Index (TPU), USA
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Kallor: Matteo Iacoviello och Macrobond.



IEEPA-tullarna ogiltigforklarades av Hogsta domsto-

len

I slutet av februari slog USA:s hogsta domstol fast att rege-
ringen saknade ritt att anvinda lagen om extraordindra
ekonomiska befogenheter i nédligen (IEEPA) for att in-
f6ra nya tullar pa det sitt som skedde varen 2025. Som svar
pa domslutet inférde regeringen i stillet en global tull pa
10 procent (med en mingd undantag) med stéd av sektion
122 i handelslagen.

Sektion 122 ger presidenten befogenhet att inf6ra tullar
pa upp till 15 procent under en period om hogst 150 dagar.
Direfter krivs kongtressens godkinnande f6r en f6rling-
ning. Regeringen meddelade dven att de planerar atgirder
enligt sektion 301 1 handelslagen, som ger mojlighet att in-
f6ra tullar som svar pa diskriminering av amerikanska fére-
tag. Sammantaget bedéms tullférindringarna innebira rela-
tivt smé forindringar f6r USA:s genomsnittliga tullniva,
bade pé kort och medellang sikt. Diremot sker storre f61r-
dndringar i tullnivierna gentemot enskilda linder. Den ge-
nomsnittliga amerikanska tullnivan gentemot EU ir i nula-
get nira nivan som radde fére domslutet i februari. Bade
EU och USA tycks fér nirvarande sta fast vid att imple-
mentera handelsavtalet som de kom 6verens om i fjol, och
prognosen bygger pa antagandet att amerikanska tullnivaer
pa export frin EU forblir kring nuvarande nivéer.

Nir det giller eventuell aterbetalning av redan inbeta-
lade tullar, som uppgitr till ca 0,5 procent av USA:s BNP,
gav Hogsta domstolen i uppdrag at ligre domstolsinstanser
att utreda om dessa ska dterbetalas.

De aterkommande svingningarna i tullpolitiken bidrar
till 6kad osdkerhet, vilket tynger det ekonomiska sentimen-
tet i sdvil USA som globalt. I grunden bidrar dock Hogsta
domstolens utslag i sig till att minska riskerna genom att
tullarna inte kan dndras lika godtyckligt som under férra
aret. Det stirker ocksa uppfattningen att USA:s institut-
ioner fungerar som avsett, vilket kan bidra till f6rbattrat
sentiment och ligre riskpremier i USA.

KONJUNKTURNEDGANGEN UTEBLIR I USA

Trots en svag avslutning av 2025, till £6ljd av nedstingningen av
delar av den federala férvaltningen, vixte USA:s BNP relativt
starkt 2025 och vintas fortsitta gora det dven 2026 (se tabell 3).
Denna relativt starka utveckling, trots hog osikerhet och tullh6j-
ningar, férklaras framfor allt av Al-relaterade investeringar och
en fortsatt robust konsumtionstillvixt. Detta sker samtidigt som
konsumentfortroendet dr mycket svagt (se diagram 20). Kon-
sumtionen stods av en tydlig férmégenhetseffekt till £6ljd av
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Diagram 19 KIX-vdagd BNP och svensk
exportmarknad
Procentuell féréndring
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—KIX-vagd BNP ——Svensk exportmarknad

Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Konsumentfortroende i

USA
Index januari 2023=100, manadsvarden
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Kallor: Conference Board och University of
Michigan.
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historiskt héga borsvirderingar. Trots ett mycket svagt konsu-
mentfortroende fortsitter hushallen ddrmed att vara den frimsta
drivkraften bakom tillvixten i den amerikanska ekonomin.

Efterfragan pa arbetskraft har dimpats trots den starka BNP-
tillvixten. Uppgéingen i arbetslésheten har dock bromsat in ef-
tersom arbetsutbudet ocksa har dimpats, delvis till £6ljd av den
férda immigrationspolitiken (se diagram 21). Arbetslosheten
vintas sjunka 1 en lingsam takt under prognosperioden. Samti-
digt dr produktivitetstillvixten jimforelsevis stark, vilket bidrar
till att ddmpa enhetsarbetskostnaderna. Detta minskar i sig det
underliggande inflationstrycket.

Inflationen mitt med KPI har dimpats, men tjinstepriserna
fortsitter att hdlla uppe inflationen. Sammantaget bedéms inflat-
ionen ligga 6ver Federal Reserves mal under hela 2026 och forst
nd malet under 2027 (se diagram 22).! Bland annat till £6ljd av
den tréga inflationsnedgingen forvintas Federal Reserve avvakta
till december med nista rintesinkning. Direfter sinks styrrintan
ytterligare en ging fram till slutet av 2027 (se diagram 23).

STABIL UTVECKLING I EUROOMRADET

Euroomridet har under det senaste dret haft en stabil BNP-till-
vixt och en inflation kring Europeiska centralbankens (ECB)
mil om 2 procent. Samtidigt dr arbetslésheten fortsatt rekordlag
(se diagram 21). Tillvixten har i hog grad drivits av utvecklingen
i s6dra Europa, framfér allt i Spanien. I Tyskland har ddremot
stagnationen fortsatt till f6ljd av strukturella problem i form av
ligre exportefterfragan, héga energipriser och en dldrande be-
folkning.

Frin och med i 4r vintas tillvixten i euroomridet fa under-
stod av offentliga satsningar pd f&rsvar i ménga europeiska lin-
der samt pa infrastruktur i Tyskland. Den ekonomiska utveckl-
ingen ddmpas dock till viss del av hégre energipriser till £6ljd av
kriget i Mellandstern (se grarutan ”Ekonomiska effekter av kri-
get i Mellandstern”). Sammantaget forblir tillvixten 1 euroomra-
det nira historiskt normala nivaer under 2026 och 2027 (se tabell
3).

Inflationen i euroomridet paverkas framéver av flera mot-
verkande faktorer. Hogre globala energipriser leder till att inflat-
ionen Overstiger ECB:s mal i r. En avtagande l6netillvixt samt
de tidigare amerikanska tullhéjningarnas dimpande effekt pa
globala varupriser haller dock tillbaka pristrycket i ekonomin,
och inflationen avviker darfor inte sirskilt mycket frin malet.
ECB hojer styrrintan tva gianger under prognosaren och nirmar
sig dirmed den av Konjunkturinstitutet beddmda neutrala rinte-
nivan.

1 Inflationsmalet &r satt till 2 procent uttryckt i termer av konsumtionsdeflatorn
(PCE). Detta mal motsvarar i praktiken ca 2,3 procent i termer av KPI eftersom KPI
tenderar att vara ndgot hégre an PCE p& grund av metodskillnader. Fér narvarande
ar dock PCE hogre.
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Diagram 21 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
manadsvarden
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Kéllor: Eurostat och Bureau of Labor Statistics.

Diagram 22 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
12 12
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—Euroomrddet —USA  —Sverige

Anm. KPI for USA, HIKP fér euroomradet och
KPIF fér Sverige.

Kallor: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, SCB,
Macrobond, och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Styrrantor
Procent, manads- respektive dagsvarden
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——Euroomradet, Estr, mdnadsgenomsnitt

—USA

—KIX6-vagd

Anm. Styrrantan i USA avser den Ovre gransen i
Federal Reserves styrranteintervall.

Kéllor: Bank of England, Bank of Japan, ECB,
Federal Reserve, Norges Bank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



SPLITTRAD BILD I NORDEN

Sveriges grannlinder befinner sig i vitt skilda ekonomiska ligen
(se diagram 24). Finland ér i en utdragen lagkonjunktur med hég
arbetsloshet, fallande bostadspriser och dimpad inflation. Norge
har diremot ett ihdrdigt hgt inflationstryck mot bakgrund av
relativt hoga 16nedkningar och en solid konjunktur. Norges
Bank bedriver dirfor fortsatt en restriktiv penningpolitik med en
styrrinta pa 4 procent. Tillvixten i Danmark dr 6ver lag god,
men samtidigt volatil till f6ljd av kraftiga variationer i BNP-bi-
draget frin den f6r landet mycket viktiga likemedelsindustrin.

MOTSTANDSKRAFTIG KINESISK TILLVAXT

Kina uppnadde sitt tillvixtmal pa “omkring 5 procent” for 2025.
En avmattning i den inhemska efterfrigan under arets andra
hilft motverkades delvis av fortsatt stark export. En omliggning
av handeln mot linder utanfér USA har dimpat den direkta ef-
fekten av amerikanska tullar. Samtidigt speglar den starka ex-
portutvecklingen en pigiende strukturell f6rstirkning av Kinas
tillverkningskapacitet riktad mot exportmarknader. Sirskilt tydlig
har 6kningen varit inom exporten av hégteknologiska industri-
varor, dir Kina har gjort omfattande investeringar under senare
ar. Tillvixtmalet f6r 2026 har justerats ner nagot till 4,5-5 pro-
cent. En central utmaning f6r den kinesiska ekonomin dr det de-
flationstryck som har uppstitt till f6ljd av obalansen mellan svag
inhemsk efterfrigan och ett stort utbud. Inflationen mitt med
KPI uppgick till 1,3 procent i februari, samtidigt som producent-
priserna fortsatte att falla (se diagram 25). Exportpriserna har
ocksa sjunkit efter att tillfalligt ha stabiliserats i borjan av 2025.
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Diagram 24 BNP i Sverige, Danmark,
Finland och Norge

Index 2019=100, sdsongsrensade kvartalsvdrden
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Kallor: Eurostat och Statistics Norway.

Diagram 25 Konsument- och
producentpriser i Kina

Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
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Kallor: National Bureau of Statistics of China och
Macrobond.



Tabell 3 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

Utfall Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028 2029 2030
BNP i vérlden 3,2 2,9 3,0 2,9 2,8 2,7
BNP i KIX-ldnderna 1,9 1,8 2,0 1,9 1,8 1,8
BNP i USA 2,1 2,4 2,0 1,9 1,8 1,8
BNP i euroomrédet 1,5 1,0 1,4 1,4 1,3 1,3
Svensk exportmarknad 3,5 1,9 2,8 2,8 2,8 2,7
KPI i KIX-landerna 2,7 2,7 2,3 2,2 2,2 2,2
KPI i USA 2,7 3,1 2,4 2,3 2,3 2,3
HIKP i euroomradet 2,1 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0
Styrranta i USA!?2 3,8 3,5 3,3 3,0 2,8 2,8
Styrrénta i euroomradet?:3 2,2 2,4 2,7 2,7 2,7 2,7
Styrranta, KIX6-vagd!# 2,4 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5

1T slutet av aret. 2 Avser den 6vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall.

3 Avser Estr. % Avser ett genomsnitt av dagsl@nerantan Estr for euroomradet samt
styrréantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Danmark har i sam-
manvdgningen samma styrranta som eurolénderna.

Anm. BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta pri-
ser. Aggregaten berdknas med hjdlp av tidsvarierande kdépkraftsjusterade BNP-vik-
ter fr@n IMF.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Scenario 2028-2030

Den globala tillvixten f6rblir under perioden 2028-2030 nagot
ldgre dn sitt historiska genomsnitt. Den svagare utvecklingen f6r-
klaras frimst av en lingsammare befolkningstillvixt och en avta-
gande produktivitetstillvixt, sdrskilt i ekonomier som tidigare
vuxit snabbt, diribland Kina. Aven den svenska exportmark-
nadens tillviixt 4r ndgot svag i ett historiskt perspektiv. Utéver
den ligre globala BNP-tillvixten bidrar effekter av tidigare 6k-
ningar av handelshinder samt férindrade handelsmonster till att
importefterfragan hos Sveriges handelspartners 6kar i lingsam-
mare takt. Under scenarioperioden uppgér inflationen i omvirl-
den till omkring 2 procent. Centralbankernas styrrintor ligger
samtidigt ndra de nivier som Konjunkturinstitutet bedémer vara
langsiktigt neutrala.
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Konjunkturen 1 Sverige 2026—2027

Sverige befinner sig fortsatt i en Idgkonjunktur, men den ekono-
miska &terhdamtningen har pabérjats och fortsatter 2026. Kriget i
Mellandstern har en viss dimpande effekt pd BNP-tillvdxten
2026 genom framfor allt hogre energipriser. Hushéllens kon-
sumtion har kommit i gdng under hésten 2025 och bidrar framé-
ver starkt till konjunkturaterhdmtningen. Sysselsédttningen 6kar
b&de i &r och nista ar, samtidigt som arbetslésheten sjunker till
7,8 procent 2027. Lonerna i Sverige 6kade med 3,7 procent
2025, vilket innebar en inbromsning jamfort med féregdende &r.
Framover vantas en ndgot ldgre I6nedkningstakt, samtidigt som
reallénerna fortsétter att aterhamta sig och kostnadstrycket i fo-
retagen okar i takt med stigande enhetsarbetskostnader. KPIF-
inflationen blir trots de hdga energipriserna ldgre an Riksban-

kens inflationsmal 2026 pa grund av den sdankta matmomsen.

Efterfragan och produktion

Efter ett svagt forsta kvartal 2025 steg svensk BNP under dter-
stoden av dret. For heldret forklaras tillviaxten till stor del av ex-
porten (se diagram 26 och tabell 4). Fran det andra halvaret har
dock hushéllens konsumtion kommit i ging,.

Aterhéimtningen i ekonomin fortsitter 2026. Det finns dock
tecken pa att tillvixttakten avtar ndgot forsta halvaret. Efter en
svag avslutning av 2025 ger inte exporten samma bidrag till
BNP-tillvixten 2026. Relativt svag utveckling i de forsta indika-
torerna? frin SCB f6r det forsta kvartalet 2026 tyder pd att ut-
vecklingen blir svag i bérjan av éret.

Kriget i Mellandstern har en viss dimpande effekt pa BNP-
tillviaxten 2026 genom framfor allt hogre energipriser.3 Det finns
innu inga tecken pa att kriget paverkat stimningsliget enligt
Konjunkturbarometern. Detta stimmer 6verens med historiska
monster dir varken hushallens eller féretagens stimningslidge pé-
verkats markbart negativt vid de flesta tillfillen med 6kad geopo-
litisk oro (se diagram 28). Hushall och foéretag har dock histo-
riskt reagerat kraftigt negativt nir priserna 6kat mycket.

Stigande realléner och skatteldttnader+ starker hushallens
kopkraft 2026. Tillsammans med att osakerheten kopplat till kri-
get 1 Mellandstern antas avta bidrar det till att tillvixttakten i
BNP vixlar upp andra halvaret 2026. En storre del av dterhdmt-
ningen 2026 drivs av inhemsk efterfrdgan 1 form av framfor allt

2 BNP-indikatorn, Hush&llens konsumtionsindikator och Produktionsvérdeindex.

3 se grérutan "Ekonomiska effekter av kriget i Mellandstern” i kapitlet “Samman-
fattning”.

4 Foérandringar av inkomstskatter ssom jobbskatteavdrag och grundavdrag p8ver-
kar hela 8ret 2026. Frén det andra kvartalet 2026 sénks livsmedelsmomsen och
forandrade amorteringsregler infors.
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Diagram 26 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter
6 6

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
mmm Hushéllens konsumtion Offentlig konsumtion
[JFasta bruttoinvesteringar EmLagerinvesteringar

Export —BNP

Anm. Summerar inte exakt dren fore referensaret
(2024) eftersom BNP-komponenterna (ej
importjusterade) inte summerar i fasta priser
fore referensdret.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 BNP i
konjunkturdterhamtningar

Index, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

114 114
112 fommmmmmm oo T t 112
110 A

108

104

102

100

1 2 3 4 5 6 7
——1993 kv. 4 ——1997 kv.1 ——2009 kv. 4
——2013 kv. 2 2020 kv. 2 2025 kv. 1

Prognos

Anm. Visar hur BNP har utvecklats under de fem
senaste konjunkturdterhdmtningarna samt i
prognos.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Hushdllens
konfidensindikator

Index, fasta priser, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

120 120

110 fig-

100 '--

90 A

80 A

70 4

60

Anm. Vertikala linjer avser handelser for vapnade
konflikter och terrord&d i Europa och dess nérhet.
Handelser fr@n vanster till hoger: Terrordad
Moskva, terrorddd Bryggargatan, terrordad Oslo,
annektering av Krim, terrorddd mot Charlie
Hebdo, terrorddd Paris, terrorddd Bryssel,
terrorddd Nice och Miinchen, terrordad Berlin,
terrorddd Drottninggatan, fullskalig invasion av
Ukraina, Gazakriget.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.



hushillens konsumtion och den offentliga konsumtionen (se di-
agram 20).

I relation till tidigare konjunkturaterhimtningar utvecklas
BNP relativt svagt denna gang (se diagram 27). Tillvixttakten f6r
hushillens konsumtion dr relativt normal sett till tidigare kon-
junkturiterhimtningar. Utvecklingen f6r exporten édr diremot
tydligt svagare dn under manga tidigare aterhdmtningsfaser (se
diagram 29) som en f6ljd av att den svenska exportmarknaden
vixer jimforelsevis lingsamt under prognosen och forstirk-
ningen av kronan det senaste éret.

Nir tillvixten 1 hushillens konsumtion saktar in nagot under
2027 medfor det att BNP-tillvixttakten gradvis vixlar ner. Den
starka avslutningen av 2026 firgar dock heldrsutvecklingen 2027
som blir hégre dn 2026.

Tabell 4 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser

2000-

20251 2025 2026 2027
Hushallens konsumtionsutgifter 2,1 1,6 2,9 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1,0 0,7 2,9 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 2,5 2,0 2,8 4,4
Inhemsk efterfr8gan utom lager 1,9 1,5 2,9 3,0
Lagerinvesteringar? 0,0 0,2 0,0 0,1
Inhemsk efterfr8gan 1,9 1,7 2,8 3,1
Export 3,8 3,9 2,1 3,2
Total efterfr8gan 2,5 2,5 2,6 3,2
Import 3,9 4,3 2,7 3,9
Nettoexport? 0,1 -0,1 -0,3 -0,3
BNP 2,0 1,5 2,5 2,8
BNP, kalenderkorrigerad 2,0 1,8 2,2 2,6
BNP per inv8nare 1,3 1,3 2,4 2,8
Bytesbalans? 4,9 5,2 4,1 3,5

1 Genomsnitt. 2 Forandring i procent av BNP foregdende &r. 3 Procent av BNP, 16-
pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG AVSLUTNING PA 2025 FOR EXPORTEN

Exporten minskade ovintat det fjairde kvartalet. Nedgangen var
bred, dven om varuexporten minskade ndgot mer 4dn tjinsteex-
porten. Enligt utrikeshandelsstatistiken foll varuexporten i janu-
ari.s

Situationen vad giller orderliget 4r svirtolkad. Omdémet om
exportorderstockens storlek i tillverkningsindustrin i Konjunk-
turbarometern har legat under sitt genomsnitt 1 tva ars tid (se

5 Det bér noteras att samstédmmigheten mellan utrikeshandelsstatistiken och nat-

ionalrakenskaperna har varit 18g pa sistone. Fér oktober, november och december
2025 visade den forra pa en uppgang och darmed en klart starkare utveckling &n

vad NR-utfallet for det fjarde kvartalet 2025 gjorde.
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Diagram 29 Exporti
konjunkturaterhamtningar

Index, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

135 135
130 mmmmmmm T t 130
125 fmmmmmm e e t 125

120 Frmmmmmmm e A t 120

100+ Ty ; ; . 100
1 2 3 4 5 6 7 8
——1993 kv.4 ——1997 kv.1 ——2009 kv.4
——2013 kv.2 2020 kv.2 2025 kv.1
Prognos

Anm. Visar exportens utveckling frdn 2025 i
prognosen jamfort med de fem senaste
konjunkturaterhamtningarna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Tillverkningsindustrins
omdome om exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
. o -
sasongsrensade manadsvarden

3

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Exportmarknad och export
Procentuell férédndring, fasta priser
15 15

10 A

-10

-15 -15

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

—Exportmarknad —Export

Anm. Exportmarknaden berédknas med svenska
exportvikter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



diagram 30). Samtidigt ger orderingingen enligt bdde Konjunk-
turbarometern, ink&pschefsindex och SCB:s statistik en mindre
dyster bild. Den samlade bed6mningen ér att exporten 6kar igen
fran det forsta kvartalet i ar. Kriget i Mellandstern ddmpar den
globala efterfridgan och dirmed exporttillvixten under framfor
allt det andra kvartalet (se grarutan “Ekonomiska effekter av kri-
get i Mellandstern™ i kapitlet ”Sammanfattning”).

Tillvixten i marknaden f6r svensk export har varit relativt be-
skedlig de senaste aren och den utvecklingen fortsitter (se dia-
gram 31). En marknadstillvixt pa strax under 2 procent 2026
och strax under 3 procent 2027 kan jimféras med den genom-
snittliga drliga fordndringen pa 3,7 procent sedan millennieskif-
tet. D4 svenska exportforetag den nirmaste tiden bedéms gyn-
nas av 6kade varuinvesteringar i omvirlden 6kar svensk export
lite snabbare dn marknadstillvixten. Den svenska kronan har
torstirkts pdtagligt det senaste aret och vintas fortsitta att stir-
kas pa sikt, vilket verkar 4t andra hallet. Exporttillvixten pa drygt
2 respektive drygt 3 procent 2025 och 2026 ir ligre 4n genom-
snittet pa 3,5 procent de senaste 25 aren.

HUSHALLEN OKAR SIN KONSUMTION I SNABB TAKT

Hushallens konsumtion vixte snabbt det fjirde kvartalet, vilket
innebdr att hushillen har 6kat konsumtionen mer dn det histo-
riska genomsnittet den andra halvan av 2025 (se diagram 32).
Det fjirde kvartalet vixte konsumtionen av sillanképsvaror ater-
igen snabbt medan konsumtionen av bilar minskade kraftigt.s
Den totala konsumtionen vixte med 1,6 procent for helaret
2025. Det ir ldgre 4n det historiska genomsnittet men klart star-
kare dn de senaste tva aren (se diagram 33).

Hushallens konsumtionsindikator visar pd en fortsatt kon-
sumtionstillvixt i januari. Tillvixten i detaljhandelns f6rséljnings-
volym var ndgot svagare 4n det historiska genomsnittet men sill-
ankopsvaruhandeln vixte relativt snabbt. Stimningsliget bland
hushillen har i stora drag statt still sedan oktober och nivin pé
hushallens konfidensindikator visar pé ett svagare stimningslige
in normalt (se diagram 32). Det har dock funnits en diskrepans
mellan hur hushéllen svarar i Konjunkturbarometern och hur de
faktiskt har agerat den senaste tiden dd konsumtionen vixt starkt
under hosten trots att stimningsliget varit svagare 4n normalt. I
mars var hushallen mest pessimistiska om Sveriges ekonomi om
12 manader medan nuligesbedémningen om den egna ekono-
min steg ndgot. Hushallens inflationsférvintningar fortsatte
dock att stiga i mars, vilket kan komma att paverka konsumt-
ionen framover.

Delar av vintern har varit ovanligt kall i 4r, vilket allt annat
lika 6kar hushallens energiférbrukning. Dessutom var elpriset
hogt under dessa manader. Under mars har dartill

6 Efter publiceringen av nationalrdkenskaperna fér det fjarde kvartalet 2025 upp-
téckte SCB att konsumtion av boendetjanster dverskattats med omkring 3 miljarder
kronor.
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Diagram 32 Hushallens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell féréndring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

120 2

23 24 25 26 27
mm Hushé&llens konsumtion (héger)
——Hush8llens konfidensindikator

Diagram 33 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och eget
sparande

Procentuell férédndring respektive procent av
disponibel inkomst

10 10

07 09 11 13 15 17 19 21
mm Hushéllens konsumtion, fasta priser

23 25 27

Real disponibel inkomst
——Eget sparande (hdger)

Anm. Eget sparande definieras som hush8llens
totala (finansiella och reala) sparande exkl.
sparande i avtalspensioner. M3attet satts i relation
till hushallens disponibla inkomst.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Hushallens totala
konsumtion och olika komponenter

Index 2023=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

120 120
115 A r 115
110 A r 110
105 A r 105
100 + r 100
95 t t t t 95

23 24 25 26 27
—Dagligvaror (15%)
—Sallankdpsvaror (18%)
—Tjénster exkl. boende (33%)
—Hush8llens totala konsumtion

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



drivmedelspriserna stigit snabbt till £6ljd av kriget i Mellandstern.
Kombinationen av héga energipriser och hégre energiférbruk-
ning tringer undan annan konsumtion under inledningen av
2026 (se diagram 34).

Hushillens kopkraft fortsitter att forbittras under 2026 med
stigande realléner och skattelittnader. Sinkt matmoms och litt-
nader av regelverket pa bolanemarknaden i april vintas ge extra
skjuts till konsumtionen under resten av 2026 (se diagram 32).
Konsumtionen av bide varor och tjinster vixer snabbt, dir sil-
lankdpsvaror och tjdnster exklusive boende bidrar mest (se dia-
gram 34).

Hushallens finansiella sparande har varit hégt de senaste aren
men sjonk ndgot 2025 (se diagram 35). Nedgingen drevs av att
hushillens nettoupptagning av 1dn 6kade jaimfort med tidigare ér,
vilket stirker bilden av en gradvis atergang av det finansiella spa-
randet till nivierna innan pandemin. Bade den reala disponibla
inkomsten och konsumtionen vixer klart snabbare dn det histo-
riska genomsnittet bdde 2026 och 2027 (se diagram 33). Hushdl-
lens konsumtion vixer dock nigot snabbare 4n de reala dispo-
nibla inkomsterna 2027, vilket gor att sparkvoten faller (se dia-
gram 33).

STARK TILLVAXT I FORSVARSUTGIFTERNA

Den offentliga konsumtionen 6kar starkt 2026 framfor allt till
f6ljd av utbyggnaden av férsvaret med stora inkdp av férbruk-
ningsmateriel (se diagram 36). Satsningar inom omradena infra-
struktur och rittsvisende bidrar ocksa till utvecklingen. Kon-
sumtionen i staten vixer starkt aven 2027, vilket framst drivs av
forsvarsutgifterna.

Kommunsektorns bidrag till konsumtionstillvixten 2026 och
2027 ir relativt svagt. Det beror pd den demografiska utveckl-
ingen med firre barn i skola och forskola. Att kommunsektorns
konsumtion 6kar beror framfér allt pa regionerna, dir den eko-
nomiska situationen forbittras. Finanspolitikiska atgirder i form
av riktade statsbidrag bidrar ocksa till kommunsektorns kon-
sumtion 2026.

NARINGSLIVETS INVESTERINGAR FORTSATT PA EN
HISTORISKT SETT HOG NIVA

De fasta bruttoinvesteringarna 6kade det sista kvartalet 2025, vil-
ket helt forklaras av stora offentliga investeringar. En betydande
torklaring till de héga offentliga investeringarna var omférdel-
ningar mellan privat och offentlig sektor som inte paverkar BNP
(se grarutan “Forsvarsinvesteringar och effekt pa BNP”). De of-
fentliga investeringarna faller det forsta kvartalet 2026, men ér
kvar pd en hég niva, samtidigt som niringslivets investeringar re-
kylerar uppat (se diagram 37). Sammantaget leder det till att de
totala investeringarna minskar det forsta kvartalet 2026 innan
tillvixten dterupptas.
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Diagram 35 Hushallens finansiella
sparande

Transaktioner exkl. periodiseringar, miljarder
kronor

600

600
450 4 450
300 300
150 +- 150

-150 A -150

-300 —t+—t—t——t—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ -300
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
s Finansiella tillgéngar s Skulder —Finansiellt sparande

Kalla: SCB Sparbarometern.

Diagram 36 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell férédndring respektive procentenheter
4

mmm Staten mmmKommuner [—JRegioner ——Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser, bidrag i procent till
kvartalstillvéxt, sdsongsrensade kvartalsvarden

C—10ffentliga myndigheter
i Néaringslivet, varubranscher

mmm N&ringslivet, tjanstebranscher
——NMiljarder kronor (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Investeringar inom tjdnstebranscher exklusive bostider upp-
visar en tydlig nedgang det fjirde kvartalet 2025, frimst till f6ljd
av en desinvestering (se grarutan “Forsvarsinvesteringarnas ge-
nomslag pa BNP”.) Det svaga fjirde kvartalet f6ljs av en tydlig
rekyl uppat det férsta kvartalet da desinvesteringen ér av en-
gangskaraktir (se diagram 37). Industrins relativt hoga investe-
ringsniva bestir under prognosaren men tillvixttakten dimpas
framover. Aven i évriga varubranscher ir investeringsnivén hi-
storiskt hég. Trots den héga nivin dr utvecklingen fortsatt posi-
tiv framéver, till £6ljd av ett behov av kapacitetsforstiarkningar i
transmissionsnitet fOr el och 19sningar f6r minskade koldioxid-

utslipp.

Forsvarsinvesteringarnas genomslag pa BNP

Den starka tillvixten i de offentliga investeringarna det
fjarde kvartalet berodde huvudsakligen pa 6kade forsvars-
investeringar. Dessa bidrog dock bara marginellt till BNP-
tillvixten. I nationalrdkenskaperna uppstar effekten pa
BNP det kvartal da materielen produceras.” Materiel som
tar lang tid att producera eller inte levereras direkt ndr den
ir fardigstilld bokférs under en period som varor i arbete
eller fardigvarulager i industrin. Nir leveransen sker upp-
star ett lageruttag i industrin som motsvarar den offentliga
investeringen. De stora offentliga investeringarna det fjarde
kvartalet motsvarades till stor del av lageruttag.

Ut6ver detta skedde en stor desinvestering i niringslivet
det fjirde kvartalet.® Det beror pa att Fortifikationsverket
torvirvade fastigheter fran det statliga bolaget Specialfastig-
heter (en del av niringslivet i nationalrikenskaperna). Aven
detta bidrog till att de offentliga investeringarna 6kade. Ef-
tersom det handlade om ett f6rvirv av en redan produce-
rad fastighet paverkades BNP i stort sett inte alls.

Fortsatt hoga forsvarsinvesteringar bidrar till BNP-till-
vixten framéver via den inhemska produktionen av for-
svarsmateriel. I dagsliget bedoms det finnas ett upparbetat
lager av varor i arbete och fardigvaror i industrin som ar
kopplade till férsvarsinvesteringarna. Lageruttagen bedéms
bli stérre 4n lagerinflédet fran den I6pande produktionen
de nirmaste aren. Det innebir att endast en del av de hégre
offentliga investeringarna kommer att paverka BNP-tillvix-
ten dessa ar.

7 Om materielen importeras i stallet fér att produceras i Sverige paverkas inte
svensk BNP alls. Uppg%ngen i investeringar motsvaras d8 av en lika stor okning i
importen.

8 Se tabell pa sidan 3 i SCB:s Kommentarer till BNP-berdkningarna Fjarde kvartalet
2025.
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Diagram 38 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

80 4
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65
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55

40 + + + t + -12
23 24 25 26 27

mmm Procentuell forandring (hoger) ——Miljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Offentliga investeringar

Miljarder kronor, fasta priser, bidrag i procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden

30 115

25 A 110

20 105
15 A 100
10 95
90
85
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L e B b 75

-15 70
23 24 25 26 27

mm Bidrag staten

Bidrag kommunsektorn
——NMiljarder kronor (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Produktion i naringslivet

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

1300 4

1200

1100

1000 + + + t + -2
23 24 25 26 27

mmm Procentuell forédndring (héger) —Niva

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Bostadsinvesteringarna minskade mycket kraftigt i samband med
den héga inflationen och de stigande ridntorna 2022 och 2023
men den senaste utvecklingen indikerar en svag dterhimtning (se
diagram 38). Investeringar inom ombyggnation utvecklades
starkt 2025, vilket kan férklaras av det tillfalligt f6rhéjda ROT-
avdraget. Nir det f6rh6jda ROT-avdraget nu tagits bort sjunker
ombyggnadsinvesteringarna f6r smahus under 2020, vilket haller
tillbaka tillvixttakten f6r bostadsinvesteringarna. Férindrade bo-
lineregler bidrar till att bostadspriserna ékar i nagot snabbare
takt fran det andra kvartalet 2020, vilket i sin tur ger forutsitt-
ningar f6r en liten uppgang i nybyggnationen frin det andra
halvéret 2020.

De offentliga investeringarna vixte med knappt 28 procent
det sista kvartalet 2025 jimfSrt med féregiende kvartal (se dia-
gram 39). Den starka tillvixten berodde dels pa ett fastighetskop,
dels pa investeringar i militira vapensystem, bida relaterade till
forsvarsuppbyggnaden. Aven byggnation och anliggningsarbete
inom kommunala myndigheter utvecklades starkt. Framat vixer
de offentliga investeringarna snabbt, efter en viss dtergang under
det forsta kvartalet i ar, eftersom Forsvarsmaktens investeringar
fortsitter att 6ka relativt snabbt.

STARK HANDEL DRIVER PRODUKTIONEN I AR

Niringslivets produktion fortsatte vixa det fjirde kvartalet men i
nédgot lingsammare takt jimfért med de tva féregiende kvarta-
len. Inbromsningen férklaras av att produktionen minskade i in-
dustrin. Samtidigt fortsatte produktionen i tjdnstebranscherna att
6ka. Niringslivets produktion vixer relativt lingsamt i borjan av
aret for att ta fart i slutet av dret (se diagram 40). Uppgingen ér
bred. I dr drivs den frimst av tjinstebranscherna medan indu-
strins bidrag blir hégre 2027 (se tabell 5).

Tjinsteproduktionen vixte starkt 2025 och en stor del av 6k-
ningen kom fran en mycket stark tillvixt inom information och
kommunikation. Framéver bidrar den sektorn betydligt mindre
till tillvixten. I stillet dr det mer hushallsnira tjdnster, sisom
handel samt hotell- och restaurangverksamhet, som driver till-
vixten ndr hushallens konsumtion fortsitter vixa i snabb takt.

Det utmanande omvirldsliget med amerikanska importtullar
och 6kad osikerhet till £6ljd av kriget 1 Mellandstern ddmpar in-
dustriproduktionen ndgot forsta halvéret. I takt med att osdker-
heten minskar vixer industriproduktionen direfter nigot snabb-
bare, ungefir i linje med historisk utveckling. Stimningsliget
inom tillverkningsindustrin har langsamt stirkts sedan 2024 men
det skiljer sig at mellan olika branscher. Fér annan transportme-
delsindustri, dédr bland annat militirfordon ingar, har stimnings-
laget varit pa en mycket hog niva i flera ar (se diagram 41).

Bygeproduktionen 6kade snabbt det fjdrde kvartalet efter
flera 4r med svag eller ingen tillvixt. Den starka tillvixten férkla-
ras av att det tillfilligt hojda ROT-avdraget slopades vid arsskif-
tet. Stimningsldget inom byggverksamhet har dterhimtat sig det
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Diagram 41 Konfidensindikatorer for
tillverkningsindustrin (SNI 10-33) och
annan transportmedelsindustri (SNI
30)

Index medelvéarde=100, sdsongsrensade
ménadsvarden

130 130

120 A r 120

110 r 110
100 +-- -+ 100
90 A r 90

80 A r 80

70

70

—Tillverkningsindustri ——Annan transportmedelsindustri

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Konfidensindikator for
byggverksamhet

Index medelvédrde=100, sédsongsrensade
m&nadsvarden

120 120

r 115
110 ~ r 110
105 ~ r 105
100 ~ r 100
95 1 r 95

r 90

90 1

85 t t t t t t t t 85
18 19 20 21 22 23 24 25 26

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Sysselsatta enligt AKU och
NR

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

1,0 1,0

-0,5 t t t t -0,5
23 24 25 26 27

mmNR —AKU

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



senaste 4ret (se diagram 42) och i takt med att efterfragan pa nya
bostider borjar aterhimta sig framdver stiger byggproduktionen.

Tabell 5 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2000-
2025 2025 2026 2027
Néringsliv 2,4 2,1 2,5 3,0
Varubranscher 1,4 -0,1 1,8 2,8
varav Industri 1,4 1,8 1,9 3,0
Byggverksamhet 1,5 -1,8 1,7 2,4
Tjanstebranscher 3,0 3,2 2,8 3,2
Offentliga myndigheter 0,5 0,5 0,1 0,4

Hela ekonomin?

BNP till baspris 2,0 1,8 2,0 2,5
BNP till marknadspris 2,0 1,8 2,2 2,6

1 Genomsnitt. 2 Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

LANGSAM ATERHAMTNING PA ARBETSMARKNADEN

Under 2025 bérjade sysselsdttningen aterhdmta sig (se diagram
43). Fjirde kvartalet 2025 6kade den relativt sett mer i offentliga
sektorn 4n i ndringslivet. Trots att sysselsittningen vixte 6kade
arbetslosheten ndgot eftersom arbetskraften 6kade 4n mer. Bade
heltidsstuderande arbetssokande, och arbetslosa som inte stude-
rade, bidrog till uppgingen i arbetslésheten (se diagram 44). Hel-
tidsstuderande arbetssékande har Skat kontinuerligt under 2025
och stir nu f6r 3,2 procentenheter av den totala arbetsloshetsni-
vin pd 9,1 procent.? Bland de arbetslsa som skriver in sig hos
Arbetsférmedlingen (se linjen £6r BAS i diagram 44) sa har an-
delen med eftergymnasial utbildning 6kat relativt snabbt de sen-
aste aren (se fordjupningen ”Arbetslosheten bland eftergymnasi-
alt utbildade”). Vidare 6kade arbetslosheten 2025 mer f6r utrikes
an for inrikes f6dda, och mer for min 4n for kvinnor.

AKU visar att sysselsittningen fortsatte att 6ka i januari och
februari och att arbetslésheten minskade. Framatblickande indi-
katorer tyder pa en fortsatt sysselsittningstillvixt. Nyanmadlda le-
diga platser som andel av arbetskraften har vint uppat men 4r
fortfarande pa en ldgre niva dn det historiska genomsnittet. An-
stallningsplanerna i niringslivet enligt Konjunkturbarometern ir
positiva men strax under genomsnittet sedan 2005 (se diagram
45).

9 De heltidsstuderande arbetsldsa bestod fjarde kvartalet till 62 procent av personer
i 8ldrarna 15-24 r.
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Diagram 44 Arbetsloshet enligt AKU
(15-74 ar) och BAS (16-64 &ar)

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

10 10

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
—AKU

——AKU varav ej heltidsstuderande

——AKU varav heltidsstuderande

—BAS

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Anstédllningar i naringslivet
Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden
45 45

30 A 30

15 4 15

0 0

-15 A -15
-30

-45

-60 + + + + + + + + -60
18 19 20 21 22 23 24 25 26
Kommande 3 manaderna

— — Genomsnitt kommande 3 m&naderna, 2005-2026
Senaste 3 manaderna

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell féréndring respektive procentenheter,
faktiska 8rsvarden

4 4

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
mEmBygg inkl. 6vriga varubranscher
C—Industri
Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjanstebranscher
——Total sysselséattning

Anm. NR-sysselsattning. HIO avser hushdllens
icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Den fortsatta konjunkturaterhdmtningen i ekonomin innebir
att sysselsittningen 6kar under 2026 och 2027 (se tabell 6). Det
ar framfor allt sysselsdttningen inom tjanstebranscherna som bi-
drar till sysselsittningsuppgingen (se diagram 406).

Arbetslosheten minskar i r och ndsta ar. Vid slutet av 2027
uppgar den till 7,5 procent, vilket dr i stort sett detsamma som
den bedémda jimviktsarbetslésheten pa 7,2 procent. Samtidigt
stiger sysselsdttningsgraden till den hégsta nivan sedan 1991.

Tabell 6 Arbetsmarknad
Procentuell férandring, om inget annat anges

2000-

20251 2025 2026 2027
BNP till baspris? 2,0 1,8 2,0 2,5
Produktivitet i hela ekonomin3 1,3 2,1 1,4 1,0
Produktivitet i naringslivet® 1,6 2,9 2,1 1,1
Arbetade timmar? 0,8 -0,4 0,6 1,5
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,6 -0,8 -0,4 0,4
Sysselsattning (NR) 1,0 -0,1 0,7 1,3
Sysselsattning (AKU) 0,9 0,4 1,0 1,1
Sysselsattningsgrad* 66,6 69,0 69,5 70,2
Sysselsattningsgap (NR) -0,5 -1,8 -1,4 -0,7
Arbetskraft 1,0 0,9 0,5 0,4
Arbetskraftsdeltagande® 72,0 75,7 75,9 76,1
Arbetsléshett 7,5 8,8 8,4 7.8
Befolkning 15-74 &r” 0,7 0,4 0,2 0,1
Produktivitetsgap i naringslivet 0,1 0,3 1,0 0,8
Arbetsmarknadsgap® -0,6 -1,9 -1,5 -0,5
BNP-gap® -0,5 -1,8 -0,8 0,0

! Genomsnitt. 2 Kalenderkorrigerade vérden. 3 Berédknat till baspris, kalenderkorrige-
rade varden. ¢ Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r enligt AKU, procent.

5 Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 ar enligt AKU, procent.

5 Procent av arbetskraften enligt AKU. 7 Enligt AKU. 8 Skillnaden mellan faktiskt och
potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar.

2 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ATERHAMTNINGEN FORTSATTER

Det ir fortsatt lagkonjunktur i Sverige, men ekonomin befinner
sig i en aterhdmtningsfas. Det betyder att resursutnyttjandet i
ekonomin Okar (se marginalrutan ”Gap och potentiella variab-
ler”), vilket avspeglas i ett mindre negativt BNP-gap (se diagram
47). Mot slutet av 2026 4r BNP-gapet 1 det nirmaste slutet och
lagkonjunkturen kan da sigas vara Gver.

Foretagen har haft lediga resurser som de har borjat att ta 1
ansprik. Produktiviteten har dirmed 6kat. En del av 6kningen i
produktiviteten bedéms vara strukturell. Samtidigt har den fak-
tiska produktiviteten 6kat mer 4n den potentiella produktivite-
ten, vilket har resulterat i ett positivt produktivitetsgap f6r
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Diagram 47 BNP-gap,
produktivitetsgap for naringslivet och
sysselsdttningsgap enligt NR
Sasongsrensade kvartalsvarden

8 8

6

—BNP-gap
——Produktivitetsgap for naringslivet
——Sysselsattningsgap NR

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Lediga resurser pd
arbetsmarknaden

Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden
10,0 10,0

9,0 4

8,0 -

7,0 4

6,0 1

5,0 -

4,0 1

3,0

—Arbetsléshet
——Latent arbetssékande

——Undersysselsatta

Anm. Arbetsloshet och undersysselsatta som
andel av arbetskraften, latent arbetssékande som
andel av arbetskraften plus latent arbetssdkande.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Gap och potentiella variabler

Gapen visar Konjunkturinstitutets konjunkturbild.
BNP-gapet speglar det dvergripande resursutnytt-
jandet i ekonomin, sysselsattningsgapet beskriver
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och pro-
duktivitetsgapet for naringslivet avser resursutnytt-
jandet inom foéretagen. Gapen uttrycks i procent
och berdaknas som skillnaden mellan en faktisk och
en potentiell niva.

Med potentiell BNP avses den niv8 p& produktion,
och nyttjandet av produktionsfaktorerna arbete och
kapital, som skulle observeras i frénvaro av kon-
junkturell variation. Potentiell BNP avser allts3 inte
den hégsta majliga nivan av BNP i en given tid-
punkt utan den nivd som &r forenlig med ekono-
mins 18ngsiktigt uthalliga produktionskapacitet.
Den potentiella nivan &r inte konstant 6ver tid utan
paverkas av strukturella faktorer som exempelvis
befolkningstillvaxt och arbetsmarknadens funkt-
ionsséatt. Potentiell BNP kan inte observeras utan
maste bedémas, vilket kan ske med olika metoder.

En ekonomisk 8terhdmtning &ger rum nar faktisk
BNP varaktigt 6kar snabbare an potentiell BNP
samtidigt som BNP-gapet ar negativt. En tillvaxt i
faktisk BNP &r alltsa inte liktydigt med en ekono-
misk dterhdmtning eftersom potentiell BNP i nor-
malfallet ocks8 vaxer.



niringslivet. Produktivitetsgapet f6r niringslivet bedéms vara
fortsatt positivt under 2026 och 2027, vilket indikerar att féreta-
gen kommer att behéva anstilla fler personer framéver.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har hittills visat fa
tecken pa dterhdmtning, men vintas gradvis stiga framéver.
Detta sker i ett lige nir midngden lediga resurser pa arbetsmark-
naden har 6kat under ligkonjunkturen. Det finns i nuliget
minga personer som vill och kan arbeta, men som inte har ett
arbete, samt personer som vill arbeta mer dn de gor i dag (se dia-
gram 48). Aterhimtningen pi arbetsmarknaden sker parallellt
med att arbetsmarknaden férbittras strukturellt, vilket avspeglas
1 en sjunkande jimviktsarbetsléshet (se diagram 49 och f6rdjup-
ningen ”Jamviktsarbetslésheten sjunker framéver”). Sysselsitt-
ningsgapet stiger under 2026 och 2027 och sluts i det nidrmaste i
slutet av 2027. Lagkonjunkturen pa arbetsmarknaden kan dd i
stort sett sagas vara Over.

L.Oner och inflation

Lonerna i Sverige 6kade med 3,7 procent 2025. Detta var en
ligre 6kningstakt dn 2023 och 2024, men fortsatt betydligt hogre
in genomsnittet under 2010-talet (se diagram 50).

Léneutvecklingen i ndringslivet dimpades 2025 i ndstan alla
branscher jimfért med 2024, med undantag f6r transportsektorn
dir 6kningstakten var relativt hog. Sirskilt lag var 16neSknings-
takten for tjdnstemdn inom industrin (2,2 procent), vilket lig
tydligt under de centralt avtalade nivierna och sannolikt beror pa
en férindrad sammansittning av arbetskraften.

I offentlig sektor utvecklades l6nerna olika inom de olika del-
sektorerna. I staten var 16neckningstakten klart ligre 2025 dn
2024, medan utvecklingen i kommunsektorn var nigot starkare
in foregiende 4r, sirskilt i regionerna. Den relativt starka l6neut-
vecklingen 1 kommunsektorn medférde att 16nedkningarna i of-
fentlig sektor som helhet 6versteg 16nedkningarna i niringslivet
2025 (se diagram 50 och tabell 7).

LONEOKNINGARNA AVTAR

Inbromsningen i 16neSkningstakten 2025 férklaras av bade liagre
centralt avtalade 16neSkningar och en svagare léneutveckling ut-
Over avtalen (se diagram 51). Den ddmpade utvecklingen utéver
avtalen hinger samman med en fortsatt svag efterfrigan pi ar-
betskraft.

Fran och med andra kvartalet 2026 6kar l6nerna 1 en ndgot
ldgre takt 4n tidigare. Det beror pa att de avtalade 16neSkning-
arna i gillande centrala avtal 4r omkring 0,2 procentenheter ligre
under det andra avtalsaret dn det forsta. Samtidigt bidrar en suc-
cessivt starkare arbetsmarknad, med en hogre efterfrigan pa ar-
betskraft, till att I16neutvecklingen utéver de centrala avtalen
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Diagram 49 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften respektive procent av
potentiell arbetskraft, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9,5

9,0

8,5

8,0 1

7,5

7,0 4=

6,5 1

6,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

—Arbetsléshet ~ ——Jamviktsarbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Konjunkturlon i naringsliv
och offentlig sektor

Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden

5,5

5,0 1
4,5 4--
4,0 --
3,5 4--
3,0 1
2,5 4
2,0 4

1,5

1,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

——Naringsliv. ——Offentlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 51 Konjunkturlén
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

23 24 25 26 27
mmm Centrala avtal
——Faktisk I6nedkningstakt

mmmUtéver centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.



ligger ndgot hgre det andra avtalsaret dn det forsta (se diagram
51).

Avtalsrorelsen 2027 kommer i stort sett att omfatta hela ar-
betsmarknaden. Férhandlingarna vintas ske i ett lige dér arbets-
marknaden har stirkts sedan de senaste avtalsférhandlingarna i
bérjan av 2025. Trots detta antas den avtalsenliga 16ne6knings-
takten vixla ner nagot 2027.

REALLONERNA FORTSATTER STIGA

Den kraftiga uppgangen i inflationen som inleddes under 2021
innebar att priserna 6kade betydligt snabbare 4n 16nerna, vilket
ledde till ett markant fall i reallénerna. Nir inflationen 61l till-
baka 2023 bérjade reallénerna aterhdmta sig. Mot slutet av 2027
ir realldnerna, berdknade med KPIF, hégre i niva dn innan det
stora reallonetappet. Realloner berdknade med KPI har dock
dnnu inte dterhdmtats vid slutet av 2027 (se diagram 52).

ENHETSKOSTNADERNA OKAR GRADVIS

Utvecklingen av enhetsarbetskostnaden — det vill sdga arbets-
kostnaden i relation till produktiviteten — dr en indikator pa hur
kostnadstrycket i féretagen utvecklas. Enhetsarbetskostnaderna
minskade 2025, till f6ljd av en nedvixling i arbetskostnadsok-
ningarna samtidigt som produktiviteten utvecklades starkt. I ar
Okar enhetsarbetskostnaderna igen nir produktiviteten 6kar
lingsammare (diagram 53 och tabell 7). Nista 4r vixlar tillvixten
i enhetsarbetskostnaden upp ytterligare. Sammantaget indikerar
detta ett 6kande kostnadstryck i féretagen under prognospe-
rioden.

VINSTANDELEN I NARINGSLIVET FORTSATT HOG

Vinstandelen i niringslivet har de senaste dren varit pd en hgre
niva dn sitt historiska medelvirde (se diagram 54). Utvecklingen
har dock varit olika i olika delar av niringslivet. Vinstandelen i
industrin har sedan toppen kring drsskiftet 2021,/2022 minskat
och dter nidrmat sig sitt historiska medelvirde (se diagram 54).
Sedan mitten av 2024 har dock vinstandelen i tjanstebranscherna
okat tydligt, vilket héller upp vinstandelen i hela niringslivet.

I dr utvecklas arbetskostnaderna nagot starkare dn féradlings-
virdet och vinstandelen i niringslivet borjar dirfér minska. Ar
2027 okar arbetskostnaderna yttetligare lite snabbare dn f6rad-
lingsvirdet, vilket leder till att vinstandelen minskar ndgot.

Ett alternativ till vinstandelsmattet dr att titta pa kapitalav-
kastningen i niringslivet. Kapitalavkastningen visar pa férhillan-
det mellan driftséverskottet och kapitalstocken i stillet f6r £61-
adlingsvirdet. En hog tillvixt 1 kapitalstocken har 6ver tid tryckt
ner kapitalavkastningen under 2000-talet (se diagram 55). I slutet
av 2025 ir kapitalavkastningen, till skillnad mot vinstandelen,
tydligt under ett historiskt genomsnitt.
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Diagram 52 Reallon
Index 2006=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
130 130

125 4 125

120 A 120
115 4 115
110 4 110

105 4 105

100

95 "ttt 95
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—Reallon, deflaterad med KPIF
——Reall6n, deflaterad med KPI

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 53 Justerad
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férédndring, kalenderkorrigerade
varden

-6 1 -6
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
Justerad enhetsarbetskostnad
—Arbetskostnad per timme
——Produktivitet exkl. sma- och fritidshus

Anm. Enhetsarbetskostnaden ar justerad for
ersattningen till egenforetagare och exkluderar
sma&- och fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Vinstandelar
Procent
55 55

30

30

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

Justerad vinstandel, naringslivet
= — Medelvarde 2000-2019
Vinstandel, industri

Medelvarde 2000-2019

Anm. Vinstandelen i néringslivet &r justerad for
ersattningen till egenféretagare och exkluderar
sm&- och fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 7 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

2000-

2025 2025 2026 2027
Timlon, KL, hela ekonomin 3,1 3,7 3,4 3,3
Timldn, KL, i néringslivet 3,1 3,6 3,4 3,3
Timlon, KL, offentlig sektor 3,2 3,7 3,5 3,3
Timlén, NR, i néringslivet 3,3 3,3 3,3 3,3
Realldon (KPIF), hela ekonomin 1,1 1,0 1,7 1,7
Realldén (KPI), hela ekonomin 1,2 3,0 2,5 1,1
Arbetsgivaravgifter? (procent av
I6nen), naringslivet 40,8 42,3 42,7 43,0
Arbetskostnad per timme,
naringslivet? 3,4 2,9 3,6 3,5
Produktivitet, naringslivet*> 1,8 3,1 2,1 1,2
Justerad enhetsarbetskostnad,
néaringslivet® 1,6 -0,2 1,5 2,3
Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvarde, naringslivet® 34,3 35,9 35,8 35,5

! Genomsnitt. 2 Lagstadgade och avtalade kollektiva avgifter samt I6neskatter. > NR-
timlon och arbetsgivaravgifter, kalenderkorrigerade varden. * Foéradlingsvardet delat
med arbetade timmar, kalenderkorrigerade varden. 5 Exklusive sma- och fritidshus
samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare.

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR). Timl6-
nen enligt nationalrdakenskaperna mats som lénesumman dividerat med anstdlldas
arbetade timmar.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

SANKT MOMS DAMPAR KPIF-INFLATIONEN 2026

KPIF-inflationen var éver 3 procent hésten 2025 men har sedan
dess sjunkit ner till 1,7 procent i februari 2026 (se diagram 50).
Béde varu- och tjinsteprisinflationen har avtagit. Det forstirkta
tandvirdsstodet for dldre som inférdes vid rsskiftet har bidragit
till nedgingen. Aven andra tjinstepriser hade en svag utveckling
1 borjan pa detta ar (se diagram 57).

I april 2026 sinks momsen pa livsmedel fran 12 till 6 pro-
cent. Vid ett fullt genomslag sinker detta livsmedelspriserna med
5,4 procent. For livsmedel 1 butik motsvarar det ett negativt bi-
drag till inflationstakten pa knappt -0,8 procentenheter, en effekt
som kvarstir under 12 manader. Momssiankningen omfattar
aven himtmat frin restauranger. De dndrade skatterna och sub-
ventionerna sinker sammantaget inflationstakten markant under
2026 och inledningen av 2027 (se diagram 58).

HOGRE ENERGIPRISER HALLER UPP INFLATIONEN

Aven andra varupriser 4n livsmedel har haft en svag prisutveckl-
ing de senaste méinaderna. Sammantaget har dirfér inflationen
exklusive energi varit sjunkande. Energipriserna har ddremot sti-
git. I januari och februari drevs uppgangen av att ovanligt kallt
vider hojt elpriserna i landet. I mars steg drivmedelspriserna pa
grund av kriget i Mellan6stern (se diagram 59 och diagram 60).
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Diagram 55 Kapitalavkastning i
naringslivet

Andel av naringslivets kapitalstock, procent
14,0

13,5

13,0 1

12,5

12,0 1

11,5 +——t—t—t—t—————————t—
11 13 15 17 19 21 23 25 27
——Naringslivets justerade kapitalavkastning
— — Medelvérde 2010-2019

Anm. Kapitalavkastningen i néringslivet ar

14,0

13,5

13,0

12,5

12,0

11,5

justerad for erséattningen till egenféretagare och

exkluderar sma- och fritidshus.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Konsumentpriser
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
5

24 25 26 27

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

30

20

10

-10

-20

mg e e mee oo
-6 t t
24 25 26
—Tjanster R
—Tjanster exklusive tandvard
——Tandvard (héger)
Kélla: SCB.
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Réolja och drivmedel dr viktiga insatsvaror i niringslivets pro-
duktion och distribution, vilket innebir att en prisdkning kan ge
stora indirekta effekter pa inflationen. Berdkningar med input-
output-modellen PRIOR indikerar att den indirekta effekten av
olje- och petroleumprisférindringar vid ett fullt kostnadsgenom-
slag kan vara ungefir tre ginger storre dn den direkta effekten
(se rutan “Effekter av hogre oljepriser pé inflationen i Sverige”).
I prognosen antas att raoljepriserna faller tillbaka framéver i linje
med terminsprissdttningen. Att rdoljeprisuppgingen blir tillfillig
medfor att de indirekta effekterna pa inflationen blir mindre 4n
de annars skulle varit. Nedgangen i raoljepriserna framover, i
kombination med lagre elpriser, medfor att konsumentpriserna
pé energi sjunker 2027 relativt 2026 (se tabell 8).

Tabell 8 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt
2026 2025 2026 2027
KPI 100 0,7 0,9 2,2
Rantekostnader, rantesats! 8 -254 -10,5 11,0
KPIF 100 2,6 1,7 1,6
Energi 6 0,1 11,7 -3,7
Drivmedel 3 -9,4 15,8 -4,7
El och 6vrig uppvarmning 4 6,1 9,8 -3,1
KPIF exkl. energi 94 2,8 1,1 2,0
Livsmedel, alkohol och tobak 17 3,7 -2,3 0,3
Ovriga varor? 24 0,5 -0,2 1,0
Tjénster? 44 3,5 2,5 2,9
Kapitalstock 8 3,9 3,7 3,6
KPIF-KS 100 2,8 2,5 1,8
HIKP ) 2,6 1,4 1,4

! Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. 2 Varor
exklusive energi, livsmedel alkohol och tobak. 3 Exklusive kapitalstock/réntor. Upp-
delningen i varor och tjanster ar samma som i SCB:s tabell KPIF analysgrupper.

Anm. KPIF-KS avser Konsumentprisindex med konstant bostadsrénta och skatt.
HIKP avser det harmoniserade konsumentprisindex som anvands inom EU.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Effekter av hégre oljepriser pa inflationen i Sverige

Kriget i Mellandstern har lett till hégre priser pa raolja,
drivmedel och andra energirelaterade produkter. Aven pri-
serna pd andra varor sisom naturgas, konstgddsel, svavel
och nafta har kat kraftigt pa grund av utbudsstorningen.
Detta aktualiserar frigan om vilka effekter utvecklingen far
pé inflationen i Sverige. Med hjilp av Konjunkturinstitutets
prismodell PRIOR kan det statiska kostnadsgenomslaget
av prisfoérandringar berdknas. Med utgangspunkt i data fran
2023 indikerar modellen att en permanent 6kning av
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Diagram 58 KPIF-inflation med
konstant skatt och subventioner

/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

4,0 4,0

—KPIF-KS —KPIF
Anm. KPIF-KS &ar KPIF berdaknad med oférédndrade
skatter och subventioner i reala termer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Drivmedelspriser
Kronor per liter, m8nadsvarden
26

24 A

22 -4

20 A

18 A

16 A

14 t + + + 14
23 24 25 26 27

——Bensin (95 oktan) ——Diesel

Anm. Avser riktpris vid bemannad mack.

Kallor: OK-Q8, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 60 Raoljepris, Brent
Dollar per fat, mdnadsvéarden
110 110

100 A r 100

90 A r 90
80 r 80

70 A r 70

60 + + t + 60
23 24 25 26 27

Kéllor: US Energy Information Administration och
Konjunkturinstitutet.



priserna pd energimineraler och petroleumprodukter med
10 procent leder till en 6kning i konsumentprisnivan pa
knappt 0,4 procent, givet ett fullt kostnadsgenomslag i alla
led.1o Av denna effekt utgdr ungefir 0,1 procentenhet en
direkt effekt via hogre drivmedelspriser. Resterande del av-
ser indirekta effekter som uppstir genom 6kade produkt-
ionskostnader i savil Sverige som omvirlden.!t

Vid tidpunkten f6r framtagningen av prognosen upp-
gick rioljepriset (Brent) till ca 107 dollar per fat, vilket mot-
svarar en uppgang med drygt 60 procent jimfort med ni-
van i januari pd ca 66 dollar per fat. Den totala indirekta ef-
fekten skulle dirmed kunna ge en uppgang i konsumentpri-
serna pa 1,8 procent.

Konjunkturinstitutet bedémer dock att den indirekta ef-
fekten blir mindre dn vad modellberikningen indikerar. For
det fGrsta dr det osikert i vilken utstrickning foretagen kan
féra vidare kostnadsékningar till konsumentledet. For det
andra antas prisuppgingen vara temporir. I prognosen fall-
ler raoljepriset tillbaka till omkring 78 dollar per fat i slutet
av 2027, i linje med terminsprissittningen. I den aktuella
prognosen antas darfor ett mer dimpat indirekt genomslag
pa KPIF, som vid sitt maximum uppgar till ungefir
0,6 procent pd inflationstakten (se diagram 61 och diagram
62). Detta dr ungefir 1 linje med resultaten fran tidigare
skattningar med en bayesiansk VAR-modell.2 Eftersom ge-
nomslaget sker gradvis paverkas inflationstakten bade 2026
och 2027. Det direkta genomslaget av hogre drivmedelspri-
ser pd KPIF-inflationen dr 0,4 procentenheter heldret 2026
och -0,2 procentenheter 2027. Det indirekta genomslaget
pa KPIF-inflationen av 6kade produktionskostnader be-
déms bli +0,2 procentenheter helaret 2026 och +0,4 pro-
centenheter 2027. Sammantaget ger detta en effekt om
+0,6 procentenheter 2026 och +0,2 procentenheter 2027.

Det finns dven andra faktorer som héller upp inflationen den
kommande tiden. Priserna pa dataminnen, framfér allt RAM-
minnen, har stigit kraftigt i sparen av 6kade Al-satsningar. Pris-
uppgingen har dnnu inte gjort synligt avtryck pd priserna pa
hemelektronik i KPI (se diagram 63). De hogre priserna pa

10 Under antagandet om konstanta vinstandelar i produktionen. Om man antar kon-
stanta rérelsemarginaler ar den indirekta effekten nastan 0,1 procentenheter
storre.

11 pen beraknade effekten som redovisas har &r hégre &n den som beskrevs i fér-
djupningen "R3oljeprisets betydelse fér konsumentpriserna” i Konjunkturlaget mars
2016. Anledningen &r att effekten av hogre importpriser inte medrdknades i den
kalkylen. Det finns aven andra mindre betydelsefulla skillnader i metod jamfért med
den tidigare berdkningen. Berdkningen utgar fran att produktionsteknologin ar den-
samma i omvarlden som i Sverige, vilket kan leda till en underskattning av effekten
om omvarlden har en mer fossilintensiv produktion &n Sverige har.

12 se fordjupningen "R3oljeprisets betydelse for konsumentpriserna” i Konjunkturla-
get mars 2016.
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Diagram 61 Uppskattade effekter av
energiprisuppgdngen pa KPIF-
inflationen

Procentenheter, kvartalsvarden

1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 1 -0,2
-0,4 ! -0,4
26 27

m Direkt effekt via energipriser i KPI m Indirekt effekt

Anm. Konjunkturinstitutets bedémning av
effekterna relativt ett kontrafaktiskt scenario
utan hoégre rdolje- och drivmedelspriser.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 KPIF-inflation
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden

3,5 3,5
3,0 A r 3,0
2,5 1}~ r 2,5
2,0 A t 2,0
1,5 t 1,5
1,0 1 r 1,0
0,5 0,5

——Prognos KPIF — — KPIF utan energiprisuppgang

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Konsumentprisutveckling
for informations- och
kommunikationsutrustning

Arlig procentuell férandring, manadsvarden

10 10

Anm. Avser COICOP 081.
Kéalla: SCB.



minnen 6kar KPI med totalt drygt 0,1 procent under 2026 och
2027.1

Sillank&pshandelns férvintningar pa forsiljningspriserna har
gatt upp och dr nu en bra bit 6ver den historiskt normala nivan,
vilket talar £6r en viss uppgéng i inflationstakten framdver (se di-
agram 64). Det inhemska kostnadstrycket dr hégre under 2027,
vilket bidrar till ett stigande underliggande inflationstryck under
aret. Den éterhallande effekten av den starka vixelkursen pa in-
flationen férvintas ocksa klinga av under 2027 (se diagram 65).
De indirekta effekterna av hogre rdolje- och energipriser pa in-
flationstakten kvarstar under 2027 men avtar mot slutet av aret.
Sammantaget medfér det att inflationstakten exklusive energi
hamnar nagot 6ver 2 procent efter april 2027, da effekten av
momssinkningen pa livsmedel faller ur inflationstakten. Mot slu-
tet av aret faller inflationstakten exklusive energi tillbaka till un-
gefir 2 procent (se diagram 56).

13 Bristen kan férvérras ytterligare av en eventuell strejk hos den Sydkoreanska till-
verkaren Samsung, se nyhetsartikeln “Samsung's unionised workers in South Korea
approve strike plan”, Reuters, 18 mars 2026.

Konjunkturlaget mars 2026 32

Diagram 64 Prisforvantningar och
prisutveckling inom sdllanképshandeln
Nettotal respektive &rlig procentuell férandring,
ménadsvarden

90 12

75

60 A

45

30 4=

15

0

-15

Prisférvantningar, séllankdpshandeln
— — Medelvérde 2018-2026
——KPI-inflation sallanképsvaror (hoger)

Anm. KPI-serien hér avser varor exklusive

livsmedel, alkohol, tobak, energi, bilar, och varor

knutna till boendet.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Berdknat bidrag fran
vaxelkursforandringar till KPIF-
inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

1,0

0,8 -
0,6 1
0,4
0,2 1
0,0
-0,2

-0,4

-0,6

08—
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

mmm Bidrag ——Vaxelkurs, KIX-6 (héger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Scenario f6r svensk ekonomi,
penningpolitik och vaxelkurs

Svensk ekonomi véaxer i linje med potentiell BNP under hela
scenarioperioden. Arbetslosheten nar sin jamviktsniva 2029. In-
flationen &r, om effekten av den 3terstidllda momsen pé livsme-
del 2028 bortses fran, i linje med Riksbankens inflationsmal pa
2 procent under hela perioden. Riksbanken hdjer styrrantan suc-
cessivt till och med 2028 for att stabilisera inflationen och re-

sursutnyttjandet.

Scenario for svensk ekonomi 2028—2030

BNP-TILLVAXTEN SAKTAR IN 2028

Hushillens konsumtion vaxer laingsammare 2028 an 2027 nir
momsen pa livsmedel aterstills till sin tidigare hégre nivd och
Riksbankens gradvisa héjning av styrrintan fir effekt. Samtidigt
fortsitter bade reallénerna och sysselsittningen att 6ka, vilket in-
nebir att hushallens konsumtion trots detta vixer 1 linje med
medelvirdet sedan ar 2000. Den offentliga konsumtionen drivs
under scenarioaren av den pagdende forsvarsuppbyggnaden
samt utbyggnaden av rittsvisendet. Samtidigt dimpas utveckl-
ingen av ett minskat behov av férskola och skola till £f6ljd av
mindre barnkullar. Férsvarsuppbyggnaden bidrar ocksa till en
stark tillvixt i investeringarna som dessutom forstirks av struk-
turella investeringsbehov kopplade till energiférsérjning och kli-
matomstillning.

Exportens bidrag till BNP-tillvixten ér ldgre under scenariod-
ren dn under prognosaren 20262027 (se diagram 66). Detta be-
ror bland annat pa den allt starkare kronan. Den starka inhemska
efterfrigan — delvis driven av den linefinansierade férsvarsupp-
byggnaden och 6kade investeringar — bidrar tillsammans med
den starkare kronan till att importen vixer relativt starkt. Netto-
exporten som andel av BNP minskar ddrmed under scenariod-
ren.

Sammanfattningsvis bidrar samtliga delar av inhemsk efter-
fragan till att BNP-tillvixten bromsar in i bétjan av scenariot (se
diagram 60).

BALANSERAT RESURSUTNYTTJANDE 2028-2030

Tillvixten under prognosaren 20262027 innebir att resursut-
nyttjandet, mitt med BNP-gapet, har normaliserats vid inled-
ningen av scenariot (se diagram 67 och tabell 9). Den hégre eko-
nomiska aktiviteten bidrar samtidigt till en 6kning av sysselsitt-
ningen och arbetade timmar. Det gor att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden forstirks nigot ytterligare, vilket avspeglas i
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Vad skiljer scenario frdn prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av den
mest troliga utvecklingen fér svensk ekonomi och
omvarldsekonomin de allra ndrmaste &ren, i nula-
get till och med 2027.

Scenariot baseras pa att inga nya stérningar drab-
bar ekonomin och att den vid avvikelser frén ett
normalt resursutnyttjande vid scenariots inledning
rér sig mot konjunkturell balans. Nar det uppnatts
ar BNP-tillvaxten utbudsbestamd och féljer i hu-
vudsak av produktivitetstillvéxten och hur utbudet
av arbetskraft utvecklas. Scenariot fér svensk eko-
nomi bygger dessutom pa féljande specifika anta-
ganden:

. Penningpolitiken anpassas s8 att inflations-
maélet nds pa nagra ars sikt.

. Finanspolitiken anpassas s& att malet for det
finansiella sparandet nds pa ett par ars sikt.
Som en del av detta antas att offentlig kon-
sumtion och offentliga investeringar utvecklas
i linje med det demografiskt betingade beho-
vet. Det innebar bland annat oférédndrad per-
sonaltathet och konstanta kostnadsandelar
for arbetskostnader respektive forbrukning av
insatsvaror i offentligt finansierade verksam-
heter. Darmed sker en viss standardhdjning i
verksamheterna eftersom prisutvecklingen i
forbrukningen normalt &r lagre an 6kningen i
arbetskostnaderna. Vidare anpassas forsvars-
utgifterna sa att de ndr Natos mal om
3,5 procent av BNP 2030. Uppbyggnaden an-
tas lanefinansieras i enlighet med den poli-
tiska 6verenskommelsen mellan riksdagspar-
tierna.

Diagram 66 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter
6,0 6,0

4,5 - r 4.5
3,0 4

1,5

0,0

1,5 1,5
K e aGGRELEEEEEEE LT PECEEEEEELEERREEE F-3,0

-4,5 — -4,5

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
mmm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion
[JIFasta bruttoinvesteringar = Lagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

3,0

1,5

0,0 1+~

-1,5 -

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.



arbetsmarknadsgapet. Arbetslésheten minskar nagot 2028 och
nar 2029 sin bedémda jamviktsniva pa 7,1 procent.

INFLATIONEN PA MALET FRAN 2029

Nir resursutnyttjandet balanserats dr inflationen, exklusive skat-
teférindringar, i linje med Riksbankens mél pd 2 procent (se dia-
gram 68). Nir livsmedelsmomsen 2028 aterstills till sin tidigare
niva stiger inflationen inklusive skatteférindringar dock tillfalligt
over inflationsmalet, men atergir till malet 2029.

Loénerna 1 ndringslivet stiger under scenarioaren med i ge-
nomsnitt 3,3 procent per ar (se diagram 69). Detta innebir att
reallénerna 1 genomsnitt vixer med drygt 1 procent per ir.

Penningpolitik och vaxelkurs 2026—-2030

HOGRE STYRRANTA FRAMOVER

Styrrintan har varit 1,75 procent sedan Riksbanken i september
torra dret beslutade att sinka den med 0,25 procentenheter (se
diagram 70). Inflationen, mitt med KPIF, ligger under inflat-
ionsmalet 2026-2027. Detta beror frimst pd den tillfilliga effek-
ten av att momsen sinks pa livsmedel och den tillfdlliga upp-

gangen i energipriserna, som bedéms ebba ut mot slutet av 2027.

Riksbanken antas bortse fran dessa tillfilliga effekter.

I slutet av 2026 bérjar Riksbanken héja styrrintan f6r att
hélla inflationen nira inflationsmalet och stabilisera resursutnytt-
jandet efter 2027. I slutet av 2028 uppgir styrrintan till 2,75 pro-
cent, vilket dr 0,25 procentenheter 6ver Konjunkturinstitutets
bedémning av den langsiktigt neutrala styrrintan. Styrrintan lig-
ger ndgot 6ver jamviktsnivan £6r att dimpa den efterfragestimu-
lans och det inflationstryck som uppstir nir den offentliga sek-
torn tillfilligt lanefinansierar uppbyggnaden av forsvaret (se ta-
bell 9).

Prognosen fOr styrrintan dr nagot ligre 4n marknadens f6r-
vintningar till i slutet av 2027 enligt sd kallade RIBA-terminer
men hégre dn Riksbankens prognos fran mars 2026 (se diagram
70).

Den tioariga statsobligationsrintan uppgar till 3,1 procent i
slutet av scenarioperioden (se tabell 9). Det dr 0,6 procenten-
heter hogre dn genomsnittet 2000—2025, vilket huvudsakligen
speglar ett hdgre globalt rinteldge.

YTTERLIGARE STARKARE KRONA NAR NETTOSPARANDET
MOT UTLANDET MINSKAR

Kronans vixelkurs, mitt med vixelkursindexet KIX, har stiarkts
markant sedan 2023. Under scenariodren fortsatter kronan att

forstirkas om 4n 1 langsammare takt (se diagram 71 och tabell 9).

Det sker i samband med att Sveriges nettosparandet mot
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Diagram 68 Konsumentpriser med och
utan effekter av tillfdlliga
skatteforandringar

Procentuell férédndring

3,0

25 26 27 28 29 30

m KPIF m KPIF exkl. skatteforéandringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Timlon och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
mm Enhetsarbetskostnad ——NR-timl6n

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Styrrdnta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden

5,0 5,0
4,0 k4,0
3,0 A 3,0
2,0 A 2,0
1,0 A t 1,0
0,0 0,0
I T T S o e o N

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
——Riksbankens prognos, mars 2026
——RIBA-terminer 20/3 2026
——Konjunkturinstitutets prognos

Anm. RIBA ar terminskontrakt baserade p&
framtida genomsnittlig styrrénta mellan
terminernas avrakningsdagar. Avrakningsdagarna
ar tredje onsdagen i mars, juni, september
respektive december. Riksbankens prognos avser
kvartalsvarden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



utlandet fortsitter att minska och att nettoexporten som andel
av BNP fortsitter att krympa.

Tabell 9 Scenario for svensk ekonomi

Procentuell férandring om inget annat anges
Utfall Prognos Scenario
2025 2026 2027 2028 2029 2030

BNP! 1,8 2,2 2,6 1,7 1,7 1,9
BNP per invanare! 1,5 2,2 2,6 1,5 1,5 1,6
Potentiell BNP 1,5 1,1 1,7 1,7 1,7 1,9
BNP-gap? -1,8 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Arbetade timmar?! -0,4 0,6 1,5 0,8 0,7 0,5
Produktivitet! 2,1 1,4 1,0 0,8 1,0 1,4
Arbetskraft 0,9 0,5 0,4 0,4 0,5 0,4
Sysselsattning 0,4 1,0 1,1 1,0 0,6 0,5
Arbetsléshet? 8,8 8,4 7,8 7,2 7,1 7,0
Timlén* 3,7 3,4 3,3 3,3 3,2 3,3
Enhetsarbetskostnad®-® 0,1 2,3 2,4 2,7 2,2 1,9
KPI 0,7 09 2.2 33 24 2,1
KPIF 2,6 1,7 1,6 2,6 2,0 2,0
Styrrénta® 1,75 2,00 2,25 2,75 2,75 2,75
Statsobligationsranta’ 2,5 2,8 2,9 3,1 3,2 3,1
Kronindex (KIX)2 119,7 116,0 115,7 114,8 113,9 113,0
Offentligt finansiellt

sparande® -1,5 -26 -2,2 -1,1 -0,8 -0,6
Strukturellt sparande? -0,4 -2,1 -2,2 -12 -10 -0,7

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraf-
ten. * Enligt konjunkturlonestatistiken. ° For hela ekonomin. © Avser tillampad styr-
rénta vid arets slut. Rantebeslut i december tillampas vissa 8r férst i januari. 7 Tio
&rs 16ptid, drsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvarden

170 170
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100 +——+—4+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—4—+++++ 100
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

——Nominellt KIX ——Realt KIX

Anm. KIX &r ett konkurrensvagt index baserat pa
véxelkurser mellan svenska kronan och valutor
fran 31 av Sveriges handelspartners. Hogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Offentliga finanser

Det offentligfinansiella sparandet forsimras i ar for att darefter
stirkas successivt. Underskotten okar i ar till féljd av en expan-
siv finanspolitik med bland annat l&nefinansiering av utgifter for
forsvar och stod till Ukraina. Det strukturella sparandet understi-
ger malnivan fram till och med 2029, justerat fér de utgifter som
I3nefinansieras enligt riksdagspartiernas 6verenskommelse om
forsvaret och Ukraina. Den offentliga skuldsattningen 6kar fram-
over men dr inom skuldankarets toleransintervall. Budgetutrym-
met for den kommande fyradrsperioden uppgar till sammantaget

62 miljarder kronor.

Det finansiella sparandet och
skuldsittningen

FORTSATT LAGT FINANSIELLT SPARANDE 2026 OCH 2027

Det finansiella sparandet i offentlig férvaltning fortsitter att vara
negativt i 4r och nista dr. Sparandet f6rsdmras i 4r men stirks
2027 i och med konjunkturdterhimtningen (se diagram 72).

Sparandet i staten (se diagram 73) minskar pd grund av lane-
finansieringen av utbyggnaden av férsvaret och stédet till
Ukraina samt de 6vriga ofinansierade dtgirderna i budgetpropo-
sitionerna fér 2026. I kommunsektorn stirks det finansiella spa-
randet 2026 och 2027. Skatteinkomsterna 6kar snabbare 4n BNP
nir konjunkturen dterhdmtar sig. Samtidigt bidrar den demo-
grafiska utvecklingen med minskande barnkullar till att dimpa
utgiftsdkningarna. Alderspensionssystemet uppvisar fortsatt
6verskott, bland annat till £6ljd av relativt héga kapitalinkomster.

Det strukturella sparandet, det vill siga det finansiella sparan-
det justerat t6r konjunkturella variationer och tillfélliga effekter,
torsvagas kraftigt i ar och ligger tydligt under mélnivan pa
1/3 procent av potentiell BNP. Forsvagningen av det struktu-
rella sparandet 2026 foérklaras av den diskretionira finanspoliti-
kens inriktning. Aven 2027, nir balansmalet trider i kraft, 4r det
strukturella sparandet tydligt under den nya malnivin (se dia-
gram 72).14

Eftersom delar av forsvarsutgifterna och stodet till Ukraina
ar lanefinansierade och enligt 6verenskommelsen mellan riksda-
gens partier hanteras utanfor det ordinarie sparandemadlet redovi-
sas dven ett justerat strukturellt sparande (se tabell 11). Detta
mitt exkluderar de lanefinansierade utgifterna inom ramen for
torsvarsuppbyggnaden och stédet till Ukraina och kan ddrmed
ses som det mitt pd sparandet som den Gvriga finanspolitiken
styrs efter. Aven det justerade strukturella sparandet ir negativt

14 Rr 2027 infors ett balansmal fér den offentliga forvaltningens finansiella spa-
rande, vilket innebar att det strukturella sparandet 6ver en konjunkturcykel ska
uppga till 0 procent av BNP.
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Budgetutrymmet och antaganden i
det finanspolitiska scenariot

Budgetutrymmet anger hur stort utrymme det
finns for nya ofinansierade dtgarder de narmaste
aren, givet att det strukturella sparandet halls pa
malnivan varje &r. Utrymmet uppstar framst ef-
tersom statens inkomster, i avsaknad av nya fi-
nanspolitiska atgarder, normalt 6kar i takt med no-
minell BNP medan upprékningen av utgifterna i
statsbudgeten, enligt gallande regelverk och
praxis, oftast ger en lagre dkningstakt. Den auto-
matiska budgetforstarkningen medfor att det struk-
turella sparandet stiger &r for r om inga nya be-
slut fattas.

Budgetforstarkningen i staten paverkas ocksa av ti-
digare aviseringar som rér upp- och nedtrapp-
ningar av olika atgarder samt av makroekonomiska
faktorer. Budgetutrymmet paverkas &ven av for-
andringar av kommunsektorns och alderspensions-
systemets finansiella sparande under perioden.

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario
for aren efter den senaste budgetpropositionen, i
nuldget 2027-2030. I scenariot antas att regering
och riksdag fattar beslut om nya finanspolitiska at
garder med en permanent effekt som sammanta-
get motsvarar storleken p& budgetutrymmet for
hela perioden. Fordelningen av atgarderna 6ver tid
och p& olika budgetposter utgar fran vissa berak-
ningsprinciper och ar av teknisk karaktar. Scenariot
ska inte tolkas som Konjunkturinstitutets syn pa
hur férdelningen bor se ut.

I scenariot fors finanspolitiken i linje med malet for
den offentliga forvaltningens sparande. Om det
strukturella sparandet i utgdngslaget avviker fran
malnivan sker i normalfallet anpassningen succes-
sivt med cirka 0,5 procentenheter per ar.

Fordelningen pa olika budgetposter innebér att me-
del tillfors statliga myndigheter sa att statens kon-
sumtion och investeringar dkar i takt med befolk-
ningen respektive potentiell BNP. Utgifterna for for-
svaret 6kar successivt mot 3,5 procent av BNP.
Kommunsektorn tillférs statsbidrag sa att det fi-
nansiella sparandet stabiliseras pd —0,3 procent av
BNP, givet oférandrad kommunalskattesats.

Resterande del av budgetutrymmet tillférs hushal-
len och paverkar deras disponibla inkomster. Over-
foringen bokfors till hdlften som 6kade transfere-
ringar och till halften som skattesankningar. Om
budgetutrymmet &r litet och det finns ett finansie-
ringsbehov for de 6vriga atgarderna kan 6verfo-
ringen till hushallen bli negativ.

Diagram 72 Offentliga forvaltningens
finansiella sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
mmm Strukturellt sparande
CIEng8ngseffekter

Automatiska stabilisatorer
——Finansiellt sparande

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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2026 och 2027 och understiger tydligt savil Sverskottsmalet Diagram 73 Finansiellt sparande i
(2026) som balansmalet (fran 2027). delsektorer

Procent av BNP

4 4

Tabell 10 Berdakning av budgetutrymmet i staten
Miljarder kronor, procent av BNP om inget annat anges

2027 2028 2029 2030

Finansiellt sparande i:

Kommunsektorn -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Alderspensionssystemet 0,6 0,6 0,7 0,7
Staten (utan nya atgarder)? -23 -1,0 -06 -0,3
-4 A+ -4
Justering fér automatiska stabilisatorer 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
mm Alderspensionssystemet Kommunsektorn
Strukturellt Sparande utan nya [JStaten —Offentlig férvaltning
finanspolitiska atgarder3 -20 -0,7 -04 0,1
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Avdrag for saldomal? 0,0 0,0 0,0 0,0
Justering for forsvarsuppl8ning och
stéd till Ukraina3 1,1 0,5 0,6 0,7
Ackumulerat budgetutrymme? -0,9 -0,2 0,3 0,8 Diagram 74 Strukturellt sparande
Ackumulerat budgetutrymme, miljarder Procent av potentiell BNP
kronor -65 -18 20 62 3 3
! Framskrivning av statens finansiella sparande baseras pé de finanspolitiska atgar- 2 A e M2
der som regeringen/riksdagen beslutat om till och med budgetpropositionen for
2026. Detta inkluderar aviserade &tgarder som ror upp- och nertrappningar av olika O Nt R L1
dtgarder efter 2026. 2 Berdknas som summan av finansiellt sparande i delsek-
torerna och justering fér automatiska stabilisatorer. For scenariodren finns inga en- | N\

gangseffekter varfor dessa uteldamnats. 3 Procent av potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet. o1

BUDGETUTRYMMET 2027-2030

-3 —+—t—t—t——t— "+ttt -3
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
——MaIniv& for sparandet

2026 begrinsar utrymmet f6r nya ofinansierade atgirder de —Strukturellt sparande, justerat
kommande dren. Fér perioden 2027-2030 beriknas budgetut-

rymmet sammantaget uppga till 62 miljarder kronor (se tabell Anm: Justerat strukturellt sparande &r exklusive
o j . . lanefinansierade forsvarsutgifter och stéd till
10). Uppbyggnaden av férsvaret lanefinansieras helt fram till och  Ukraina.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De stora ofinansierade atgirderna i Budgetpropositionen f6r

—Strukturellt sparande

med 2030 och péverkar dirmed inte den berdknade storleken pa
budgetutrymmet.

BALANSMALET JUSTERAT FOR LANEFINANSERADE
UTGIFTER NAS 2030

Avvikelsen fran malnivdn ir stor de ndrmaste dren och justerat
for forsvarsupplaningen och stéd till Ukraina nar det justerade
strukturella sparandet malnivan 2030 (se diagram 74). Detta be-
ror pd att det 1 det finanspolitiska scenariot antas att ofinansi-
erade dtgirder genomférs 1 en omfattning som motsvarar budge-
tutrymmet och férdelas lika mellan aren. Det innebir en succes-
siv forstirkning av det justerade strukturella sparandet upp till
milnivan under scenariodren nir den automatiska budgetfér-
stirkningen verkar.



Nedatrisker for det finansiella sparandet

Det finansiella sparandet dr relativt lagt under de kom-
mande dren, och det finns flera faktorer som kan bidra till
att det finansiella sparandet utvecklas svagare dn i progno-
sen. Ett antagande dr att tillfalliga atgdrder, sisom sink-
ningen av matmomsen och nedsittningen av arbetsgivarav-
giften f6r unga, avvecklas enligt plan. Samtidigt rader det
stor osdkerhet kring konjunkturutvecklingen. En ny eller
mer utdragen lagkonjunktur skulle innebira ligre skattein-
takter och 6kade utgifter, dels via de automatiska stabilisa-
torerna, dels via diskretionira finanspolitiska atgirder som
normalt vidtas f6r att motverka konjunkturnedgingar.
Detta skulle férsimra det finansiella sparandet. I progno-
sen Okar forsvarsutgifterna i snabb takt men den sikerhets-
politiska utvecklingen dr osiker och det skulle kunna upp-
std ett behov av en dn stérre 6kning av férsvarsutgifterna.

I berikningarna antas att det lanefinansierade stédet till
Ukraina upphor efter 2027, varefter ett fortsatt militirt eller
civilt stéd behover finansieras pa annat sitt. Efter 2030 £6¢-
utsitts dven att forsvarsutgifter motsvarande 3,5 procent av
BNP succesivt finansieras i allt hégre grad, med full finan-
siering frin och med 2035. De riksdagspartier som stir
bakom 6verenskommelsen om lanefinansiering av forsvars-
utgifterna och stédet till Ukraina har dock dnnu inte pre-
senterat nagon konkret plan f6r hur detta ska genomféras.

Tabell 11 Finanspolitiskt prognos och scenario
Miljarder kronor, 16pande pris om inget annat anges

2027-
2026 2027 2028 2029 2030 2030

Arligt budgetutrymme . -65 47 38 42 62

Nya ofinansierade

dtgarder per 8r! 7,75 16 15 16 15 62
Strukturellt sparande? -2,1 -2,2 -1,2 -1,0 -0,7

Strukturellt sparande,

justerat?3 -1,1 -1,1 -0,7 -0,3 0,0

Finansiellt sparande* -2,6 -22 -1,1 -0,8 -0,6

! Ofinansierade tgarder utdver vad som féreslagits i budgetpropositionen for 2026.
2procent av potentiell BNP. 3 Exklusive I8nefinansierade forsvarsutgifter och stod till
Ukraina. * Procent av BNP. ® Det antas i prognosen att det kommer 7,7 miljarder

kronor i ofinansierade temporara 8tgarder i varandringsbudgeten for 2026. Ef-
tersom de &r temporéra paverkar de inte budgetutrymmet for 2027-2030.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG SKULDSATTNING OKAR OCH NARMAR SIG DEN
OVRE INTERVALLGRANSEN

Den konsoliderade bruttoskulden, Maastrichtskulden, okar
snabbare dn BNP i ar och nista ar till f6ljd av de stora under-
skotten 1 det finansiella sparandet. Skuldkvoten fortsitter att

Dia
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gram 75 Maastrichtskuld

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Miljarder kronor
——Skuldankaret (héger) — — Intervallgréns
- = Intervallgréns

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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stiga fram till 2030 (se diagram 75) och nar di nistan 40 procent  Diagram 76 Finansiell nettostillning

av BNP, vilket dr pd den 6vre intervallgrinsen for skuldankaret. Procent av BNP
Den finansiella nettostillningen i offentlig forvaltning sjunker ~ *° 0
som andel av BNP (se diagram 76). Skulduppbyggnaden i staten 30 1 b 30
bidrar till detta. Nettostillningen som andel av BNP i kommun- " "
sektorn och alderspensionssystemet utvecklas sidledes.
10 +/- r 10
0 4 ro
Statens finanser o] | 10
Det finansiella sparandet i staten forblir negativt, frimst pa -20 -20
. . . . . . 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
grund av 6kade férsvars- och rittsutgifter samt skattesdnkningar —Offentlig forvaltning ~ —Staten
som minskar intikterna (se diagram 77). Sparandet forbittras ~ Alderspensionssystemet. —Kommunsektorn
ndsta ir nir skatteinkomsterna 6kar med konjunkturterhamt- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
ningen och stirks ytterligare nar tillfilliga skattesankningar tas
bort. Samtidigt minskar utgifterna nigot som andel av BNP.
g & & Diagram 77 Finansiellt sparande i
staten
ATERHAMTNINGEN I EKONOMIN STARKER Procent av BNP
30 8

SKATTEINKOMSTERNA

Skattekvotens utveckling 2026 och 2027 torklaras frimst av £6r- ]

dndringar i statens skatteuttag samt av hur de stérre skatteba- 26 1
serna utvecklas i férhéllande till BNP (se diagram 78). I budget-

propositionen f6r 2026 kom skattesinkningar som sammantaget “
minskar statens inkomster med ca 53 miljarder kronor.1s Utbver 221
dessa atgirder paverkas hushallens skatter av férindringar som 20 d oo M THNT |
beslutats om i tidigare budgetar.16

Samtidigt innebir konjunkturaterhimtningen att flera cen- e e A e T o e e e
trala skattebaser, sirskilt Ionesumman och hushallens konsumt- _ELT;Zi:'I';EE;;iZfE (hoger)
ion, Okar i relation till BNP i ar och nista 4. Trots skattesank- —Priméra utgifter

ningarna riktade mot hushallen minskar inte statens inkomster ——Kapitalnetto (hdger)

fran hushillens direkta skatter (se diagram 79). Anledningen ar Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

bdde att de beskattningsbara inkomsterna utvecklas starkt och

att hushallens skattereduktion vid underskott av kapital (det sa Diagram 78 Skattekvoten och statens
kallade rinteavdraget) faller som andel av BNP. skatteinkomster

. . o . . . Procent av BNP
Ar 2027 fortsitter konjunkturiterhdmtningen och flera vik-

47 27
tiga skattebaser vixer snabbare 4n BNP. Nir konjunkturen
. .. . . 46 1 26
starks ytterligare vixer skatteinkomsterna i takt med BNP. Den
tillfallica nedsittningen av arbetsgivaravgifterna for unga ater- 45 >
stills i oktober 2027 (infors april 2026) och den tillfilliga sink- 447 24
ningen av momsenen pa livsmedel atergar till ordinarie nivdija- 43| 23
nuari 2028, vilket 6kar skatteintidkterna ytterligare. | .
41 A 21
40 +—+—+—+——————————+——————+———+—+——+ 20
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
15 ili 8 i ankni
Av detta avser ca 23 rrjn.l.IJarder kronor heshﬂallens dlrelﬁt.a §katter. Sankningar sker —Offentlig forvaltning (skattekvot) ——Staten (higer)
bland annat genom ett hdjt grundavdrag for aldre, ett hojt jobbskatteavdrag samt
en sankt skatt pd sjuk- och aktivitetsersattning. Ytterligare ca 30 miljarder kronor Anm. Skattekvoten &r totala skatter och avgifter i
avser sankta produkt- och produktionsskatter. Bland de storsta atgarderna finns en offentlig forvaltning som andel av BNP.
sankt energiskatt pd el, tillfalligt sankta arbetsgivaravgifter fér unga samt en tilfsl- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ligt sénkt moms p& livsmedel.

16 Mojligheten till ranteavdrag for 18n utan sakerhet trappas ner i tv8 steg under
2025 och 2026, vilket starker statens inkomster genom minskade ranteavdrag. Den
skattefria grundnivan for sparande p8 investeringssparkonto och i kapitalférsakring
hojs i tva steg.



STORA LEVERANSER TILL FORSVARET NU OCH FRAMOVER

Stora utgifts6kningar sker nu inom forsvaret, vilket dr den hu-
vudsakliga orsaken till att statens konsumtions- och investerings-
utgifter stiger som andel av BNP (se diagram 80). I det finanspo-
litiska scenariot antas att fOrsvarsutgifterna i statsbudgeten nar
3,5 procent av BNP 2030, dven om regeringen dnnu inte lagt
konkreta forslag om utgifter upp till denna niva. Det fjarde kvar-
talet 2025 skedde en stor utgiftsékning i nationalrikenskaperna
till £6ljd av leveranser av militira investerings- och férbruknings-
varor som delvis har férskottsbetalats med tidigare ars anslag (se
griruta "Forsvarsutgifter i nationalrikenskaperna”). Okade an-
slag till férsvaret och fortsatta leveranser av delvis férskottsbeta-
lade vapensystem medf6r stigande utgifter de ndrmaste aren.
Hogre utgifter inom rittsvisendet och ékat underhall av infra-
strukturen bidrar ocksa till uppgangen av statens konsumtions-
och investeringsutgifter.

Forsvarsutgifter i nationalrakenskaperna

Forsvarsuppbygenaden péaverkar utgifterna i nationalriken-
skaperna med viss tidsférskjutning i forhallande till stats-
budgeten pa grund av olika bokféringsmissiga principer.!”?
I statsbudgeten bokfdrs utgifterna nir betalningarna sker.

I nationalrikenskaperna bokfors investeringsutgifterna dér-
emot fOrst nir materielen levereras och férbandssitts av
Forsvarsmakten. De senaste dren har, i takt med de 6kade
férsvarsanslagen, en stor stock av forskottsbetalad men
inte levererad materiel bygets upp. Denna ir till stor del
kopplad till utveckling och produktion av JAS 39E Gripen.
Denna materiel har bérjat levereras under 2025 och detta
kommer att fortsitta framover, vilket medfor att forsvars-
utgifterna enligt nationalrdkenskaperna kommer att stiga
snabbare dn anslagen i statsbudgeten de ndrmaste dren. Ef-
ter 2030 antas att forhallandet mellan leveranser och fo1-
skottsbetalningarna stabiliseras. Utgifterna utvecklas dd mer
jamnt enligt de bada redovisningsprinciperna.

TRANSFERERINGARNA SJUNKER SOM ANDEL AV BNP

Over hilften av statens utgifter utgors av transfereringar till &v-
riga sektorer 1 ekonomin, och storst av dessa ir statliga transfere-
ringar till hushdllen. Till £6ljd av den ligre inflationen och dir-
med en svagare 6kning av prisbasbeloppet minskade transfere-
ringarna som andel av BNP 2025. Minskningen berodde framfor
allt pa en svagare utveckling av utgifterna fér utgiftsomradena
ersittningar till pensionirer och familjer och barn. Ar 2026 och
2027 vintas transfereringarna till hushallen fortsitta att minska

17 se gr8rutan "Férskottsbetalningar fér forsvarsinvesteringar” i Konjunkturlaget
december 2025 fér en beskrivning av bokféringsprinciperna i nationalrakenskap-
erna och statsbudgeten.

Konjunkturldget mars 2026 40

Diagram 79 Statens skatteinkomster
Procent av BNP

10 4
9 1 3
8 4 2
A R ittt ri
[ i ro
[T i e r-1
4 fommm Ao N -2
I e F-3
2 At -4
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
——Mervardesskatt

——Arbetsgivaravgifter exkl. pensionsavgifter
——Punktskatter m.m. (hoger)
—Direkta skatter féretag (hoger)

Direkta skatter hushall (héger)

Ovriga skatter (héger)

Anm. I dvriga skatter ing%r overfdringen av
flaskhalsinkomster fr@n Svenska kraftnat till
staten 2023. Hushdllens direkta skatter till staten
ar negativa eftersom hushéllen far ta del av
skattereduktioner som &ar stérre an skatte-
inbetalningarna (statlig skatt och kapitalskatt).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Utgifter i staten
Procent av BNP
20 9

19 1

18 A

17 A

16 A

15 A

14

13 —t—+— 2
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—Transfereringar
——Konsumtion (héger)
——Fasta bruttoinvesteringar (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 81 Transfereringar frén staten

Procent av BNP
10 10

0 —————— 0
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—Till hushall —Till kommunsektorn
—Till féretagssektorn —Till utlandet

Till §lderspensionssystemet

Anm. Transfereringar till hush8ll kan delas in i
sociala och dvriga transfereringar (dar bidrag till
foreningar och kapitaltransfereringar ing8r).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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som andel av BNP (se diagram 81). Aven om minskningen sker Diagram 82 Sociala transfereringar

inom flera utgiftsomriden (se diagram 82) beror nedgingen frén staten till hushall
Procent av BNP

2,0 2,0
att utgifterna fOr arbetsloshetsersittning sjunker i takt med édter- NS

himtningen pa arbetsmarknaden.

Transfereringarna till utlandet 6kar som andel av BNP 2026
och ytterligare 2027 (se diagram 81). Uppgangen forklaras bada
aren framfor allt av det ekonomiska stodet till Ukraina. EU-av-

framfor allt pa ligre utgifter for ersittningar till pensiondrer samt

1,5 -~

1,0 1

giften blir samtidigt hogre i r och vintas 6ka dven nista ar i en-

lighet med den EU-budget som foreslagits f6r 2027.
Transfereringarna till féretagen ligger stabilt som andel av

BNP framéver (se diagram 81). Detta efter att tillfilliga kompen-

0,5

o0 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+++—++++—++—+++++ 0,0
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

sationer under pandemin och i samband med héga elpriser, i —Erséitning till pensionarer
. . . . . ——Sjukpenning
kombination med det kapitaltillskott som 2024 betalades ut till iUl och aktivitetsersattning
Riksbanken som bokférs i féretagssektorn, tillfalligt drev upp ni- —Arbetsmarknad
o Assistansersattning
van. Familj och barn
—Studiestod

RANTEUTGIFTERNA OKAR SNABBARE AN . . .
Diagram 83 Utgiftstaket for staten

KAPITALINKOMSTERNA Procent av potentiell BNP respektive av

. . . . . . takbegrénsade utgifter
Statens ranteutgifter fr statsskulden Skar framéver nir skuld- 38 18
kvoten stiger, medan aktieutdelningarna fran de statliga bolagen 36 o] | 16
som andel av BNP ligger pd en niva strax under genomsnittet 35 1
tor 2010-talet, men betydligt ldgre 4n vad de var dessférinnan. 33 1
Kapitalinkomsterna fran aktieutdelningarna 6verstiger rinteut- 32 4

gifterna 2026. Rinteutgifterna 6kar dock snabbare dn aktieutdel- 30 1

ningarna, sirskilt 2027. Det beror bide pa den stigande skuld- 21
kvoten och p4 att marknadsrintorna stiger. Sammantaget inne- .
bir det att kapitalnettot i staten 4r ndgot positivt som andel av 287
BNP i ar och svagt negativt nista dr (se diagram 77) # 0; %08% 10’ }121 L: 1; l; 4201 12; ;‘: 426’ 428 °

Budgeteringsmarginal utan nya atgarder (héger)
—Utgiftstak for staten

BUDGETERINGSMARGINALEN LIGGER NAGOT 6VER ——Takbegrénsde utgifter i finanspolitiskt scenario

RIKTLINJERNA ——Takbegrénsde utgifter utan nya 8tgarder
. . . . Anm. Budgeteringsmarginalen redovisas i procent
Enligt det finanspolitiska ramverket ska de takbegrinsade utgif- av takbegrénsade utgifter.

Kallor: Statskontoret, Regeringen och

terna i staten inte Overskrida utgiftstaket, som i nuldget dr beslu- c e
> Konjunkturinstitutet.

tat till och med 2028. Budgeteringsmarginalen dr 2,7 procent av

takbegrinsade utgifter i ar och 2,6 procent nista ar (se diagram Diagram 84 Finansiellt sparande i
. IRTIN .. . . kommunsektorn
83). Detta ar inom riktlinjerna for budgeteringsmarginalen. s ommunsektor
. . 2 Procent av BNP
I prognosen ingar nya finanspolitiska atgirder som motsvarar 25 4

det berdknade budgetutrymmet £6r dren 2027-2030.

Enligt den parlamentariska 6verenskommelsen om finansie- ]
ring av férsvaret och stod till Ukraina ska utgiftstakets nivaer an- 23
passas med hinsyn till de utgifter som enligt 6verenskommelsen |
kan motivera en avvikelse frin milet f6r den offentliga

21 A

20 f---m-mmememeee e B BT -1

18 Skillnaden mellan utgiftstaket och de takbegransade utgifterna kallas budgete- P N S R
ringsmarginal och fungerar som en buffert mot ovéntade utgiftsékningar, exempel- 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
vis vid konjunkturféréndringar. Enligt riktlinjen bér utrymmet till utgiftstaket uppg8
till minst 1 procent av de takbegrénsade utgifterna for det innevarande &ret nar
budgetpropositionen kommer (3r t, vilket nu &r 2025), minst 1,5 procent fér det
foljande ret (8r t+1, 2026), minst 2 procent for det andra foljande 8ret (8r t+2,
2027) och minst 3 procent for det tredje foljande &ret (&r t+3, 2028, det vill saga —Kapitalnetto (hoger)
det sista ret som redovisas i budgetpropositionen).

Finansiellt sparande (héger)
——Primara inkomster
——Priméra utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



foérvaltningens finansiella sparande. I berdkningarna av takbe-
grinsade utgifter ingar dirfor de utgifter som lanefinansieras.

Kommunsektorns finanser

Kommunsektorns finanser aterhdmtade sig starkt 2025 (se dia-
gram 84). Forstirkningen berodde framfor allt pa att utgifterna
minskade som andel av BNP. Ar 2026 och 2027 stirks sparandet
ytterligare.

KOMMUNALA SKATTEINKOMSTERNA VAXER MED BNP

Skatteinkomsterna vixte i stort sett i samma takt som BNP 2025
och gor sd dven 2026 och 2027 (se diagram 85). Utvecklingen
beror pd en starkare arbetsmarknad, vilket innebir att den be-
skattningsbara forvirvsinkomsten 6kar. Ar 2026 begrinsas dock
effekten av den hogre 16nesumman nédgot av en sinkning av den
genomsnittliga kommunalskattesatsen med 3 6re och en héjning
av det forstirkta grundavdraget.

Ungefir en femtedel av kommunsektorns inkomster utgdrs
av transfereringar frin staten i form av generella och riktade
statsbidrag samt ersittningar f6r momsutgifter. Budgetproposit-
ionen f6r 2026 innebdr, tillsammans med tidigare aviseringar, att
statsbidragen 6kar med 16,5 miljarder kronor mellan 2025 och
2026 (se diagram 85). I detta ingar riktade statsbidrag f6r bland
annat psykiatrin, lirartithet i skolan och maxtaxan i férskolan.
For aren 2028-2030 antas att statsbidragen till kommunsektorn
anpassas si att sektorns sparande stabiliseras pd —0,3 procent av
BNP (se marginalruta ”Budgetutrymmet och antaganden i det fi-
nanspolitiska scenariot”).

FARRE BARN I SKOLA OCH FORSKOLA GER LAGRE
UTGIFTER

Forra dret sjonk kommunernas utgifter kraftigt (se diagram 84).
Detta berodde pa att kostnaderna fér den kommunala konsumt-
ionen minskade efter att tidigare varit uppressade av stora avsitt-
ningar till de anstilldas férméinsbestimda tjdnstepensioner till
féljd av hog inflation. Aven minskade kostnader i regionerna for
till exempel hyrpersonal, bidrog till den minskade konsumtions-
andelen.

Framoéver paverkas konsumtionen av minskande barnkullar
som innebir att kommunernas kostnader f6r framfor allt f61-
skola och skola sjunker. Samtidigt innebir fler dldre ett 6kat be-
hov av vird och omsorg. Under 2026 bidrar de riktade statsbi-
dragen till bland annat psykiatrin och ldrartithet 1 skolan till att
halla uppe konsumtionen (se diagram 86).

19 Kommunerna kompenseras fér héjningen av det férstérkta grundavdraget genom
Okade generella statsbidrag.

Konjunkturldget mars 2026 42

Diagram 85 Kommunsektorns primara
inkomster

Pro
16

cent av BNP
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14 A

13 A

12 A
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——Direkt skatt hushall

——Transfereringar frén staten (héger)

——Ovrigt (héger)

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Kommunsektorns primara
utgifter
Procent av BNP

20

19 A

18 A

17 A

16 A

15

Kal

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—Konsumtion
——Fasta bruttoinvesteringar (héger)
——Ovrigt (héger)

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Finansiellt sparande i
dlderspensionssystemet
Procent av BNP

1,5
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b -0,5
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Finansiellt sparande

—Auvgiftsnetto

——Kapitalinkomster

——Utgifter administration m.m.

Anm. Det finansiella sparandet berdknas som
avgiftsnettot plus kapitalinkomster minus
utgifterna for administration m.m.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Investeringsutgifterna som andel av BNP minskar nigot
2025 och framat.

Alderspensionssystemets finanser

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet dr positivt och
overskottet 6kar som andel av BNP bdde 2026 och 2027 (se dia-
gram 87). Okningen beror frimst pa att avgiftsnettot, det vill
siga skillnaden mellan inkomsterna frin pensionsavgifter och
pensionsutbetalningarna, forbittras. Nésta ar 6kar kapitalin-
komsterna frin pensionssystemets tillgingar som andel av BNP,
vilket bidrar ytterligare till férstirkningen av sparandet.

AVGIFTSNETTOT FORBATTRAS 2026

Avgiftsinkomsterna till dlderspensionssystemet berdknas utifrin
den pensionsgrundande inkomsten, som till stor del beror pa 16-
neinkomster.? Efter att ha minskat som andel av BNP de sen-
aste dren har l6neinkomsterna, och dirmed avgiftsinkomsterna,
lingsamt bérjat vinda uppat och steg ndgot som andel av BNP
2025 (se diagram 88). Lonesummans andel av BNP fortsitter att
stiga bade 1 4r och nista dr, vilket leder till att dven avgiftsin-
komsterna fortsitter att 6ka som andel av BNP.

Utgifterna f6r inkomstpensionen, och dirmed utbetalda
pensioner, ges huvudsakligen av antalet pensionirer och in-
komstutvecklingen bland 16ntagare.2t Efter att ha minskat som
andel av BNP under de senaste dren med hoga pris6kningar,
som medférde en relativt snabb tillvixt av BNP i 16pande pris,
vinde pensionsutbetalningarna upp 2025 som andel av BNP (se
diagram 88). Antalet pensionirer 6kar de kommande aren. Fran
och med 2026 tillimpas dock det nya systemet med riktildrar f6r
allmén pension, vilket bland annat héjer den ldgsta aldern f6r att
ta ut allméin pension till 64 dr. Den héjda riktaldern vintas
minska inflédet av nya pensionirer i ar, vilket medfér en svagare
utveckling f6r utbetalda pensioner i 4r.

KAPITALINKOMSTERNA LYFTER SPARANDET

Kapitalinkomsterna fran buffertfonden, som utgdrs av tillgang-
arna i AP-fonderna, bidrar till att stirka det finansiella sparandet
1 alderspensionssystemet framéver (se diagram 87). De icke-

20 pensionssystemets avgiftsinkomster ska tillsammans med tillgdngarna i buffert-
fonden kunna finansiera pensionsutbetalningarna for att systemet ska vara hallbart
éver tid. Om skulderna &verstiger tillgdngarna anpassas pensionsutbetalningarna
via den s kallade "bromsen”. Regeringen har foreslagit att en motsvarande "gas”
for att dela ut 6verskott nar det s8 kallade balanstalet éverstiger 1,15 inférs fran
2027. I det finanspolitiska scenariot antas detta motsvara ett sparande i alders-
pensionssystemet pa 0,7 procent av BNP fr&n och med 2030.

21 Indexeringen sker med féljsamhetsindex och innebér att inkomst- och tilldggs-
pensionerna varje &r raknas om med utvecklingen av inkomstindex minus en till-
véxtnorm pd 1,6 procent. Under en balanseringsperiod ersétts inkomstindex med
balansindex som &r lagre &n inkomsterindex. Foljsamhetsindex utvecklas I&ngsam-
mare i 8r och nasta ar till foljd av en svagare utveckling av genomsnittsinkomsten,
och darmed ocksa av inkomstindex, jamfort med 2025 (se diagram 89).

Konjunkturldget mars 2026 43

Diagram 88 Inkomster fran
pensionsavgifter och utbetalda
pensioner

Procent av BNP

7,0 7,0

6,5 A
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5,5 1
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——Inkomster frén pensionsavgifter
——Utbetalda pensioner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Utbetalda pensioner och
foljsamhetsindex

Procentuell féréandring och procentenheter

10

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Effekt av férandringar i gruppen pensionarer
—Fo6ljsamhetsindex
——Utbetalda pensioner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



rintebérande tillgdngarna kar som andel av BNP 2026 till £6ljd
av att virdet pd aktier och fonder stiger, medan de rintebdrande
tillgdngarna ligger ungefir still som andel av BNP bide i ar och
2027 (se diagram 90). Implicitavkastningen, det vill siga kapi-
talinkomsterna i relation till tillgdngarna, minskar ndgot 1 ar nir
virdet pa de icke-rintebidrande tillgangarna stiger samtidigt som
de korta marknadsrintorna sjunker. Sammantaget innebdr detta
att kapitalinkomsterna som andel av BNP ligger kvar runt 2025
ars niva bade i 4r och nésta ar.

Tabell 12 Offentliga finanser
Procent av BNP, I6pande priser

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Primara inkomster 46,1 45,6 45,9 46,3 46,6 46,6
Skatter och avgifter 41,0 40,6 41,0 41,3 41,6 41,5
Skattekvot! 41,2 40,8 41,1 41,5 41,7 41,6
Ovriga inkomster? 5,1 5,0 5,0 5,0 5,1 5,1
Priméra utgifter 48,3 48,9 48,7 48,0 48,0 47,8
Konsumtion 26,4 27,1 27,0 27,0 27,1 27,1
Transfereringar 15,7 15,7 15,5 14,8 14,7 14,6
Hushall 12,7 12,4 12,1 11,9 11,8 11,7
Foretag 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Utland 1,6 1,9 2,0 1,5 1,5 1,5
Investeringar 6,2 6,1 6,2 6,2 6,1 6,1
Primaért finansiellt
sparande? -22 -33 -28 ~-16 -1,3 -1,.2
Kapitalnetto 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6
Kapitalinkomster 1,6 1,5 1,5 1,7 1,8 1,9
Kapitalutgifter 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3
Finansiellt sparande -1,5 -2,6 -2,2 -1,1 -0,8 -0,6
Effekt automatiska
stabilisatorer -1,0 -0,6 0,0 0,1 0,2 0,1
Engéngseffekter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturellt sparande* -0,4 -2,1 -2,2 -1,2 -1,0 -0,7
Justerat strukturellt
sparande*> -1 -11 -1,1 -0,7 -0,3 0,0
Maastrichtskuld 35,1 36,8 37,6 38,1 38,6 38,9

1 EU-skatter ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga forvaltningens inkomster.
2Bland annat transfereringar fran utlandet och frén a-kassorna samt inkomster av
bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalférslitning. 3 Finansiellt sparande exklusive
kapitalinkomster och kapitalutgifter. * Procent av potentiell BNP. ® Exklusive 18nefi-
nansierade forsvarsutgifter och stdd till Ukraina.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Tillgdngar och avkastning i
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alderspensionssystemet
Procent respektive procent av BNP

5
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iIcke rantebarande tillgéngar (héger)
mmRéntebarande tillgdngar (hoger)

——Genomsnittlig implicitavkastning
—Implicitavkastning p8 icke rantebarande tillg.
—Implicitavkastning p& rantebarande tillg.

Anm. Implicitavkastningen inkluderar inte
vardeférandringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Osikerhet 1 prognosen

Makroekonomiska prognoser ar alltid behdftade med osdkerhet.
FOr ndrvarande ar den globala osdkerheten stor och ovantade
forandringar i det geopolitiska laget kan pdverka bade utveckl-
ingen pa de finansiella marknaderna och tillvixten. Samtidigt ar
utvecklingen av den inhemska efterfrdgan fortsatt osiker. I al-
ternativscenarier analyseras effekterna av ett mer utdraget krig i
Mellandstern samt av 6kade teknologiska spridningseffekter av

forsvarsinvesteringar i Sverige.

GEOPOLITISKA RISKER

Den globala osikerheten ir fortsatt h6g. Det pagaendet kriget i
Mellanéstern riskerar att féra med sig stora konsekvenser for
handel, energi- och ravarumarknader om det blir utdraget eller
sprids till flera linder i regionen. Sdrskilt kinslig dr den globala
energiférsorjningen, dir dven begrinsade stérningar i produkt-
ion, lager och reserver samt transport snabbt kan paverka det
globala tillflédet av energi. Ett ligre energitillfldde begrinsar i
sin tur produktionen av varor, transporter och tjinster, och kan
snabbt fd genomslag pa priserna. Osikerheten kring strategiskt
viktiga transportleder har redan bidragit till hégre energipriser
och 6kad volatilitet pa ravarumarknaderna.

Sadana prisrorelser tenderar att driva upp inflationen och in-
flationsforvintningarna, vilket 6kar sannolikheten f6r att rin-
torna hojs globalt. Hogre rintor kan i sin tur hilla tillbaka kon-
sumtion och investeringar och dirmed ddmpa den ekonomiska
aktiviteten. Den f6rhéjda osikerheten om pris- och rinteut-
vecklingen bidrar till ett mer f6rsiktigt beteende hos hushall och
foretag, med uppskjutna investeringsbeslut och 6kat sparande
som f6ljd. Sammantaget innebir kriget i MellanSstern en tydlig
neditrisk f&r den globala BNP-tillvixten, med potentiellt bety-
dande spridningseffekter till svensk ekonomi via bade han-
dels- och priskanaler. Detta giller i synnerhet om stérningarna i
leveranserna blir langvariga. I ett alternativscenario nedan
analyseras konsekvenserna av ett mer utdraget krig i
Mellanéstern.

Utover kriget 1 Mellandstern kvarstadr risken £6r 6kade han-
delspolitiska spianningar och tullar, vilket utgdr en ytterligare osi-
kerhetsfaktor f6r den globala handeln.

OSAKER UTVECKLING I DEN INHEMSKA EFTERFRAGAN

Hushillens konsumtion utgdr fortsatt en central osikerhetsfak-
tor. Konsumtionstillvixten har varit lag sedan 2022 (se diagram
91), himmad av hogre prisnivder och rintekostnader. Trots att
den reala disponibelinkomsten nu utvecklas starkare finns en
osikerhet kring hur snabbt konsumtionen aterhidmtar sig. Hur
stor del av inkomstokningen som omsitts i konsumtion beror
bland annat pa om hushallen viljer att fortsitta bygga upp
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Diagram 91 Hushdllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvarde=100, sasongsrensade
ménadsvarden respektive procentuell forandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

120 2

o

23 24 25 26 27
mmm Hushallens konsumtion (héger)
——Hush8llens konfidensindikator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, 16pande priser
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—Totala investeringar ——Naringslivet, totalt
——Naringslivet exkl. bostdéder —Bostader

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

80 4

23 24 25 26 27
mmm Procentuell forandring (héger) ——Miljarder kronor

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



finansiella buffertar samt pd hur bostadsmarknaden utvecklas ef-
ter flera dr av svag aktivitet. Samtidigt finns uppatrisker. Stigande
reallbner, stérre genomslag av tidigare genomfdrda rintesink-
ningar, och den expansiva finanspolitiken kan bidra till att kon-
sumtionen dterhidmtar sig snabbare dn i prognosen.

Utvecklingen av investeringarna dr svarbedémd. Néringsli-
vets investeringar exklusive bostidder har varit relativt hoga som
andel av BNP de senaste aren (se diagram 92), men osikerheten
kring konjunkturen och den globala utvecklingen riskerar att
leda till att investeringar skjuts pa framtiden. Stora industrisats-
ningar innebir samtidigt en betydande uppatrisk. Satsningarna ér
dock férenade med frigetecken kring finansiering, genomfo-
rande och tidsplaner. Om tillférsikten i ekonomin stirks finns
dock potential for att niringslivets investeringar vixlar upp ytter-
ligare.

Bostadsbyggandet befinner sig pa historiskt laga nivder och
aterhdmtningen 4r osiker (se diagram 38). Ett mindre restriktivt
rinteldge jamfort med tidigare ar, som bidrar till ligre rintekost-
nader under byggtiden och dirmed dimpade byggherrekostna-
der, tillsammans med stigande bostadspriser, talar {61 att bo-
stadsbyggandet gradvis 6kar. De littade boldnekraven som tra-
der i kraft den 1 april innebdr bland annat héjt bolanetak och
slopande av det skidrpta amorteringskravet, vilket ytterligare kan
stimulera efterfragan pa bostidder och nyproduktion. Dessa fak-
torer kan fa ett storre genomslag 4n 1 prognosen, vilket innebir
en uppatrisk f6r bostadsbyggandet. Samtidigt kan fortsatt forsik-
tighet hos hushill och byggbolag samt strukturella faktorer,
sasom demografisk utveckling och hdga byggkostnader, hilla
tillbaka uppgangen.

KRONANS UTVECKLING SKAPAR OSAKERHET KRING BNP-
TILLVAXTEN

Vixelkursens utveckling ar fortsatt osiker och utgor en riskfak-
tor f6r BNP-tillvixten (se diagram 94). En starkare krona skulle
dimpa inflationen och didrmed 6ka hushillens képkraft men
samtidigt tynga exporten, medan en svagare krona skulle f4 mot-
satt effekt.

REVIDERINGARS BETYDELSE FOR BNP-PROGNOSEN

Det finns som alltid betydande osdkerhet kring prognoser for
BNP-tillvixten och forsorjningsbalansens komponenter. En
killa till osdkerhet dr att nationalrikenskaperna revideras i takt
med att SCB far tillgang till mer information. Sddana
revideringar kan forindra bilden av det historiska
konjunkturférloppet och dirmed 4ven paverka bedémningen av
den framtida utvecklingen.

Utvecklingen av investeringar och lager dr fortsatt
svarbedomd. De uppvisar ofta stora svingningar och paverkas 1
hog grad av foretagens forvintningar och anpassningar till
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Diagram 94 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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——Nominellt KIX ——Realt KIX

Anm. KIX &r ett konkurrensvagt index baserat pa
véxelkurser mellan svenska kronan och valutor
fran 31 av Sveriges handelspartners. Hogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 95 Militdra forsvarsutgifter
Miljarder kronor
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Upparbetade forskott (modellkalkyl)

——Upparbetade forskott (utfall)

——Utgifter enl. statsbudgeten (uppréknat med moms)

——Utgifter enl. NR (exkl. kapitalférslitning)

Anm. Statsbudgeten ar anslag 1:1-1:13 i UO6
och nationalrakenskaperna (NR) ar COFOG 02
exkl. civilférsvar (022).

Kallor: Regeringen, Statskontoret, SCB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Osdkerhetsintervall for
BNP-prognosen
Procentuell férandring
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90 procent 70 procent 50 procent

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



osikerhet, vilket kan ge upphov till betydande kortsiktiga
variationer i BNP-tillvixten.

En ytterligare utmaning i den aktuella prognosen ir de
kraftigt 6kande forsvarsutgifterna (se diagram 95). Det rader
osikerhet kring nir olika satsningar registreras i
nationalrdkenskaperna, hur de klassificeras — exempelvis som
offentlig konsumtion eller investeringar eller tillfilligt som lager i
niringslivet mellan produktion och slutlig anvindning — samt i
vilken utstrickning de ger upphov till inhemsk produktion
respektive import. Dessa statistiska och tidsmissiga oklarheter
kan fa stort genomslag pa BNP-tillvixten under enskilda ar.

Sammantaget innebir dessa faktorer att osikerheten kring
BNP-prognosen idr betydande, sirskilt férdelningen mellan de
olika komponenterna i férsérjningsbalansen.

Prognosfelens storlek

For att illustrera prognososikerhetens storlek visar diagram 96,
diagram 97 och diagram 98 osikerhetsintervall runt prognoserna
to6r BNP-tillvixten, arbetslosheten och inflationen enligt KPIF
for aren 2026 och 2027. Intervallen baseras pa Konjunkturinsti-
tutets historiska prognosfel fér prognoser som gjorts det férsta
kvartalet, det vill sdga prognoser frin Konjunkturliget mars,
mellan 2012 och 2025. diagram 96 visar exempelvis att progno-
sen f6r BNP-tillvixten 2026 dr 2,5 procent. Prognososikerheten
innebir att med 90 procents sikerhet kommer BNP-tillvixten
2026 att ligga mellan 1,6 och 3,3 procent. For arbetslésheten dr
prognosen 8,4 procent 2026, och osikerhetsintervallet indikerar
att utfallet med 90 procents sikerhet ligger mellan 8,0 och

8,8 procent. Pd samma sitt ar prognosen f6r KPIF-inflationen
2026 1,7 procent och med 90 procents sidkerhet kommer det
faktiska utfallet att ligga mellan 0,5 och 2,9 procent.
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Diagram 97 Osdkerhetsintervall for
arbetsloshetsprognosen

Procent av arbetskraften

9,0

8,5

8,0

7,5

7,0 ommmmm o t 7,0

6,5 t t t t 6,5
23 24 25 26 27

90 procent 70 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Osdkerhetsintervall for
inflationsprognosen, KPIF

Procent

6

23 24 25 26 27

90 procent 70 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Svensk export

Procentuell féréndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

4,5

4,0
3,5
3,0
2,5 1
2,0
1,5 1

1,0 1

0,5

23 24 25 26 27 28 29 30

——Snabbare teknikspridning
——Mer utdraget krig
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Alternativscenario: Utdraget krig 1
Mellandstern

Det sikerhetspolitiska liget i Mellanéstern priglas av det
pagaende kriget, som i1 huvudscenariot antas bidra till fortsatt
f6rhéjd osikerhet och vissa stérningar i den globala ekonomin.
Det finns dock en risk att kriget blir mer utdraget och far storre
ekonomiska konsekvenser dn vad som antas i huvudscenariot.

I detta alternativscenario analyseras hur svensk ekonomi
péaverkas om kriget 1 Mellanéstern férdjupas och blir mer
langvarigt 4n i huvudscenatiot.

BAKGRUND OCH ANTAGANDEN

I alternativscenariot antas kriget i Mellandstern leda till stérre
och mer langvariga storningar i energileveranser och
produktionskedjor 4n i huvudscenariot. Tillsammans med ékad
geopolitisk osidkerhet medfor detta stigande riskpremier pa
finansiella marknader, hégre energipriser, 6kade priser pd
import- och insatsvaror samt en foérsvagning av kronan, vilket
sammantaget bidrar till att inflationsférvintningarna stiger.
Scenariot dr kalibrerat med utgiangspunkt i de makroekono-
miska chocker som identifierades i samband med Rysslands full-
skaliga invasion av Ukraina 2022, men med ldgre intensitet.22

LAGRE EFTERFRAGAN FRAN OMVARLDEN OCH LAGRE
TILLVAXT I SVERIGE

De mer omfattande stérningarna till f6ljd av det utdragna kriget
leder till ett mer fOrsiktigt beteende hos hushall och féretag i
omvitrlden, vilket bidrar till en ldgre efterfrigan. Den dimpade
internationella efterfragan resulterar i en lagre efterfragan pa
svensk export (se diagram 99).

I takt med att energipriser, priser pd insatsvaror och import-
priser stiger férsimras hushéllens képkraft, vilket dimpar kon-
sumtionen vid of6rindrat sparbeteende (se diagram 100). Samti-
digt stiger inflationstérvintningarna och de mer omfattande geo-
politiska storningarna bidrar dven till 6kad osikerhet i Sverige.
Hushallen 6kar dérfor sitt forsiktighetssparande, vilket ddmpar
konsumtionen ytterligare jimfort med i huvudscenariot. Foreta-
gens investeringsbeslut paverkas ocksa av det mer osdkra om-
virldsliget. Hogre rintor och mer osikra efterfrageutsikter leder
till att investeringarna utvecklas svagare 4n 1 huvudscenariot (se
diagram 101).

22 De relevanta makroekonomiska chockerna under 2022 identifieras med hjalp av
Konjunkturinstitutets estimerade allmé@njamviktsmodell SELMA. De chocker som en-
ligt modellen hade storst betydelse for konjunkturutvecklingen 2022, och som dar-
for inkluderas i den vidare analysen, avser chocker till energipriser, importpriser,
insatsvarorpriser samt inflationsférvantningar och riskpremier, bade i Sverige och i

omvarlden. I scenariot antas storleken p& dessa chocker motsvara 50 procent av de

chocker som modellen identifierar for 2022.
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Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av
ekonomin jamfért med prognosen for 8ren 2026—
2027 samt det medelfristiga scenario som foljer for
de ndrmaste 8ren darpa. I avsnittet beskrivs hur de
ekonomiska férutsattningarna kan skilja sig frén
prognosen och huvudscenariot, och vilka effekter
dessa alternativa forutsattningar kan ha pa den
svenska ekonomin.

Alternativscenarier ar framtagna med Konjunkturin-
stitutets estimerade allman-jamviktsmodell SELMA.
Analysen som presenteras &r helt och hallet modell-
baserad och ddrmed en konsekvens av de antagan-
den som gjorts i modellen.

Diagram 100 Hushadllens konsumtion

Procentuell féréandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

4,0 4,0

3,0 1

2,0 1

1,0 1

0,0

1,0 e b -1,0

22,0 ; ; ; ; ; ; ; 22,0
23 24 25 26 27 28 29 30

——Snabbare teknikspridning
——Mer utdraget krig
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Investeringar

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

6,0

5,0

4,0

3,0 1

2,0 1

1,0 1

0,0
23 24 25 26 27 28 29 30
——Snabbare teknikspridning
——Mer utdraget krig
——Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Den ligre efterfragan pa svensk export bidrar tillsammans
med ddmpad hushéllskonsumtion och ligre investeringar till att
BNP-tillvixten blir ligre 4n i huvudscenariot (se diagram 102).

Efterfragan pa arbetskraft utvecklas svagare nir produkt-
ionen didmpas. Sysselsdttningen vixer lingsammare, och arbets-
16sheten blir hégre 4n 1 huvudscenariot och blir kvar pd en f6t-
héjd niva under flera ér (se diagram 103). Samtidigt bidrar hégre
inflationsférvintningar till att de nominella 16nerna utvecklas
starkare dn 1 huvudscenariot (se diagram 104).

KPIF-inflationen blir hégre 4n i huvudscenariot (se diagram
105), till £6ljd av hogre energipriser, kade priser pé insatsvaror,
hégre importpriser, hdgre I6neckningar och en svagare krona.
Den hégre inflationen innebir att reallénerna utvecklas svagare
in 1 huvudscenariot, trots de hdgre nominella 16neékningarna.

Mot bakgrund av det hogre inflationstrycket héjer Riksban-
ken styrrintan mer 4n i huvudscenariot (se diagram 106). Den
hégre rintenivan bidrar till att begrinsa férsvagningen av kronan
men haller samtidigt tillbaka efterfrigan i ekonomin, vilket bidrar
till en ldgre ekonomisk aktivitet.

Den ligre ekonomiska aktiviteten leder till ligre skattein-
komster samtidigt som den hégre arbetsldsheten medfsr 6kade
transfereringar till hushallen. Det offentligfinansiella sparandet
forsimras dirmed och Maastrichtskulden stiger ndgot mer dn i
huvudscenariot (se diagram 107).

Alternativscenario: Snabbare

teknikspridning och hogre kapitaletfektivitet

Det finns en mdjlighet att de omfattande férsvarsrelaterade inve-
steringarna, i kombination med 6kade satsningar pa forskning
och utveckling, leder till snabbare teknikspridning 4n vad som
antas i huvudscenatriot.?

I detta alternativscenario antas att teknikutvecklingen inom
forsvarssektorn 1 hdgre grad far genomslag dven i andra delar av
ckonomin i Sverige. Trots 6kade férsvarsutgifter internationellt
antas i alternativscenariot att teknikspridningen blir snabbare
bara i Sverige. Investeringar i teknologier med bdde civila och
militira tillimpningar bidrar till att befintligt kapital kan anvin-
das mer effektivt och att avkastningen pa nya investeringar okar.

BAKGRUND OCH ANTAGANDEN

I detta alternativscenario antas att produktionskapaciteten Skar
snabbare dn i huvudscenariot, till f6ljd av ett varaktigt lyft i kapi-
talproduktiviteten. Denna utveckling drivs inte av férindringar i
efterfridgan utan av att samma mingd realkapital kan anvindas
mer produktivt 4n i huvudscenariot.

23 se till exempel Braunerhjelm, P., F.W. Andersson och E. Deiaco (2026), "Sam-
hallsekonomiska effekter av avancerad férsvarsindustri — En forskningsdversikt”,
Entreprendrskapsforum.
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Diagram 102 Svensk BNP

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

3,0 3,0

2,5

2,0 1

1,5 1

1,0

0,5

0,0 } } } } } } } 0,0
23 24 25 26 27 28 29 30
——Snabbare teknikspridning
——Mer utdraget krig
——Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
9,0

8,5 1

8,0 1

7,5 A

7,0 1

23 24 25 26 27 28 29 30
——Snabbare teknikspridning

——Mer utdraget krig
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring

4,2 4,2
41 P41
3,9 3,9
3,8 t 3,8
3,6 b 3,6
3,5 t 3,5
3,3 -+ 33
3,2 j : } } | : } 3,2

23 24 25 26 27 28 29 30

——Snabbare teknikspridning
——Mer utdraget krig
—Huvudscenario

Kéallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.



HOGRE PRODUKTIONSKAPACITET OCH STARKARE
ARBETSMARKNAD

Den snabbare teknikspridningen och den hégre kapitaleffektivi-
teten innebdr att féretagens investeringar blir mer l6nsamma, vil-
ket leder till en starkare investeringsutveckling 4n i huvudscena-
riot (se diagram 101). Den effektivare produktionen bidrar till att
svenska foretag kan erbjuda ldgre relativa priser, vilket mojligg6r
6kade marknadsandelar och en starkare exportutveckling dn i
huvudscenariot (se diagram 99).

I takt med att produktionskapaciteten 6kar forbittras ocksa
hushillens inkomster, bidde genom hégre 16neinkomster och
Okad kapitalavkastning. Den hogre produktiviteten bidrar till
starkare reala inkomster 6ver tid, vilket medfor att hushallens
konsumtion utvecklas nigot starkare dn i huvudscenariot (se dia-
gram 100). Importen Skar samtidigt mer 4n i huvudscenariot da
bdde investeringar och konsumtion dkar snabbare. Sammantaget
blir BNP-tillvixten hégre dn i huvudscenariot fran och med
2027 (se diagram 102).

Efterfragan pa arbetskraft utvecklas starkare nir den ekono-
miska aktiviteten 6kar. Sysselsittningen vixer ddrfor snabbare dn
1 huvudscenariot, och arbetsldsheten faller gradvis tillbaka till en
ligre nivé (se diagram 103). Den starkare arbetsmarknaden bi-
drar dven till en nagot hogre léneutveckling jimfért med 1 hu-
vudscenariot (se diagram 104). Pristrycket i ekonomin dimpas
samtidigt av den hégre produktiviteten (se diagram 105). Sam-
mantaget innebir detta att reallénerna stiger tydligare dn i hu-
vudscenariot. Den hégre produktiviteten bidrar dirmed till ldgre
produktionskostnader per producerad enhet, vilket dimpar in-
flationen trots ett hogre resursutnyttjande pé arbetsmarknaden.

Mot bakgrund av att biade inflationen och arbetslésheten blir
négot ligre avviker Riksbankens penningpolitik endast marginellt
fran huvudscenariot. Styrrintan f6ljer ddrmed i stort sett samma
bana som i huvudscenariot (se diagram 1006).

Den hégre ekonomiska aktiviteten leder till 6kade skattein-
komster till £6ljd av hogre sysselsdttning och inkomster. Samti-
digt medfSr den hogre potentiella BNP-nivin att de offentliga
utgifterna 6kar mer 4n i huvudscenariot.2 Sammantaget férsim-
ras det offentligfinansiella sparandet négot och Maastrichtskul-
den stiger ddrmed ndgot mer dn i huvudscenariot (se diagram
107).

24 De offentliga utgifterna antas i scenariot utvecklas i linje med den potentiella
BNP-nivan. Eftersom den potentiella BNP-niv8n stiger direkt till f6ljd av den hogre
produktionskapaciteten, 6kar dven de offentliga utgifterna relativt snabbt, vilket in-
nebar att forbattrade skatteintdkter inte fullt ut motverkar utgiftsékningen.
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Diagram 105 KPIF-inflation
Procent
7,0 7,0

6,0

5,0 -

4,0 1

3,0 |

2,0

1,0

0,0 . . . . . . . 0,0
23 24 25 26 27 28 29 30

——Snabbare teknikspridning
——Mer utdraget krig
——Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Riksbankens styrranta
Procent, rsgenomsnitt

4,0 4,0
3,5 1 b 3,5
3,0 b 3,0
2,5 b 2,5
2,0 b 2,0
1,5 : : : : : : : 1,5

23 24 25 26 27 28 29 30

——Snabbare teknikspridning
——Mer utdraget krig
—Huvudscenario

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Maastrichtskuld
Procent av BNP
46 46

44 4

42 4

40

38

36

34 -

32

23 24 25 26 27 28 29 30

——Snabbare teknikspridning
——Mer utdraget krig
—Huvudscenario

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Arbetslosheten bland
eftergymnasialt utbildade

Under innevarande ldgkonjunktur har arbetslésheten 6kat mer
bland eftergymnasialt utbildade @n inom andra utbildningsgrup-
per. Okningen i arbetsloshet bland eftergymnasialt utbildade har
framst drivits av inrikes fodda méan. Dértill har den 6kat mer for

yngre an dldre.

Sedan ligkonjunkturen inleddes vid halvérsskiftet 2023 har ar-
betslésheten bland eftergymnasialt utbildade 6kat mer dn inom
andra utbildningsgrupper.2> Andelen av det totala antalet arbets-
16sa som har eftergymnasial utbildning har 6kat med 6 procent-
enheter och uppgir nu till knappt 30 procent (se diagram 108).
Under samma period har gruppen eftergymnasialt utbildade i be-
folkningen enbart 6kat med drygt 2 procentenheter. Eftergym-
nasialt utbildade utgdr den stérsta utbildningsgruppen i befolk-
ningen och eftergymnasial utbildning dr den vanligaste utbild-
ningsnivan bland sysselsatta. Till f6ljd av gruppens storlek paver-
kar utvecklingen f6r denna grupp den samlade utvecklingen pd
arbetsmarknaden i stor utstrickning,.

I denna f6rdjupning studeras arbetsmarknadsutfall 61 grup-
pen eftergymnasialt utbildade 23—65 ar utifran Befolkningens ar-
betsmarknadsstatus (BAS). Data finns fran januari 2020 till och
med december 2025. Eftersom BAS har ett snivare métt pé ar-
betsloshet dn Arbetskraftsundersékningen (AKU) omfattar inte
denna férdjupning samtliga personer som definieras som arbets-
16sa enligt den arbetsléshet som Konjunkturinstitutet gér pro-
gnoser pa. Framfor allt saknas en stor grupp som ir heltidsstu-
derande, vilket 4r sdrskilt viktigt ndr utvecklingen bland yngre ef-
tergymnasialt utbildade analyseras.

Denna férdjupning beskriver arbetsléshetsutvecklingen f6r
olika undergrupper av de eftergymnasialt utbildade uppdelat pa
kon, dlder och hirkomst. Fokus ligger dels pa antalet arbetslSsa,
vilket 4r relevant f6r bedémningen om hur arbetslésheten ut-
vecklas framat, dels pd arbetsléshet i relation till arbetskraften.
Det senare dr relevant £or att visa vilken undergrupp som relativt
sett har drabbats mest av lagkonjunkturen.

25 Till skillnad frén under I8gkonjunkturerna efter finanskrisen och i samband med
pandemin s3 har antalet inskrivna p& Arbetsférmedlingen okat relativt sett mer for
eftergymnasialt utbildade &n for évriga grupper under innevarande 18gkonjunktur.
Ser man till utbetalningar frén Sveriges A-kassor har andelen utbetalningar fr&n
Akademikernas A-kassa (AEA) i relation till samtliga utbetalningar frén alla A-kas-
sor dartill férdubblats. Den upplevda relativa arbetsloshetsrisken i Konjunkturinsti-
tutets barometer ligger sedan 2024 fér ovanlighetens skull hégre bland eftergym-
nasialt utbildade &n fér gymnasialt utbildade. Arbetslésheten har i relativa termer
aven 6kat mest bland eftergymnasialt utbildade enligt AKU. Se Konjunkturldget
september 2025 for ytterligare diskussion.
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Datamaterial

For att raknas som arbetslds enligt Befolkningens
arbetsmarknadsstatus (BAS) behdver en individ
vara inskriven hos Arbetsformedlingen (Af), vilket
kraver att man aktivt har skrivit in sig. Detta ar en
striktare definition an i Arbetskraftsundersékning-
arna (AKU) dér man raknas som arbetslés om man
sokt, eller forsokt soka, och kunnat ta ett arbete.
Déarmed &r antalet arbetslosa lagre i BAS &n i AKU.
Nivaskillnaden mellan kallorna bestar till stor del av
heltidsstuderande arbetssokande som ar en grupp
med 18ga incitament att skriva in sig hos Arbetsfor-
medlingen.

1 fordjupningen ldggs manadsvis information fran
BAS samman med andra mikrodata pa arsniva.
Darmed ar studiepopulationen marginellt lagre an
populationen i makrostatistiken fér BAS.

Eftergymnasial utbildning definieras som all typ av
eftergymnasial utbildning; frén eftergymnasial ut-
bildning kortare &n 2 &r upp till doktorsexamen.
Data finns tillganglig p8 &rsniva. Erhdllen examen
ar inte nédvandig for att klassas som eftergymna-
sialt utbildad. Vid varje enskild tidpunkt avser ut-
bildningsniva den som gallde tva ar tidigare. Att en
individ exempelvis klassas som eftergymnasialt ut-
bildad 2025 inneb&r ddrmed att individen pabor-
jade ndgon form av eftergymnasiala studier senast
2023. P3 s8 satt undviks tidsseriebrott som beror
pa att data frén LISA-registret i nulaget endast
stracker sig till 2023. Notera att detta innebar att
personer som invandrat 2024 och 2025 saknar ut-
bildningsdata 2023 och dérfér inte inkluderas i ana-
lysen. Att vissa bakgrundsvariabler endast finns pa
&rsniva leder ocks3 till vissa nivaskiften i tidsseri-
erna vid 8rsskiften.

Diagram 108 Andel arbetslésa med
eftergymnasial utbildning 23—65 ar

Procent av samtliga arbetslésa, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

31 31
30 A 30
29 29
28 A 28
27 A 27
26 26
25 A 25
24 24
23 . . . . . 23

20 21 22 23 24 25

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



De eftergymnasialt utbildade arbetslésa uppgick 1 december
2025 till knappt 82 000 personer, vilket dr 23 000 fler 4n i juli
2023 da lagkonjunkturen inleddes. Den stigande arbetslésheten
bland eftergymnasialt utbildade avspeglar att sysselsittningsgra-
den for gruppen har sjunkit de senaste dren samtidigt som ar-
betskraftsdeltagandet hat legat ungefir still (se diagram 109). Ef-
tergymnasialt utbildade har dock fortsatt en stark stillning pa
svensk arbetsmarknad, vilket bland annat syns i att arbetslés-
heten bland eftergymnasialt utbildade ir relativt ldg i jimforelse
med andra utbildningsgrupper. I december 2025 uppgick den till
3,5 procent.

Utgar man frin de eftergymnasialt utbildade som var arbets-
16sa 1 december 2025 och undersoker vilken status de hade di-
rekt innan de blev arbetslsa, framgér det att en klar majoritet —
66 procent — kom direkt frin sysselsittning. Ddrmed bestar ar-
betslosa i gruppen till stérsta del av individer som fére sin ar-
betsléshet klassades som sysselsatta.” En mycket liten andel,

3 procent, har varit arbetslésa kontinuerligt sedan januari 2020.
Resterande 31 procent befann sig tidigare utanfor arbetskraften
och registrerades som arbetslésa i samband med att de tridde in
1 arbetskraften.?s Dessa individer kan exempelvis ha varit stu-
derande innan de tridde in i arbetskraften. I tabell 13 visas de
fem vanligaste branscherna som de som var arbetslésa i decem-
ber 2025 tidigare var sysselsatta inom.

Tabell 13 Bransch som sysselsatt innan arbetsléoshet
Eftergymnasialt utbildade, procent av sysselsatta

Bransch Procentenheter
V&rd och omsorg 13
Utthyrning, fastighetsservice och

annan stédverksamhet 12
Utbildning 11
Verksamhet inom juridik, ekonomi,

vetenskap och teknik 10
Handel 9

Anm. De vanligaste branscherna som sysselsatta eftergymnasialt utbildade som var

arbetsldsa i december 2025 var verksamma i fére sin arbetsléshetsperiod.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

26 Motsvarande siffra fér personer med hégst gymnasial utbildning var 4,8 procent
och for personer med hdgst forgymnasial utbildning 16,0 procent. Siffrorna ar sa-
songsrensade.

27 Dessa individer behdver dock inte ha varit sysselsatta inom sitt utbildningsom-
réde.

28 Arbetskraften definieras har som eftergymnasialt utbildade 23-65 &r.
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Diagram 109 Arbetsmarknadssituation,
eftergymnasialt utbildade 23—65 &r
Procent av befolkningen eftergymnasialt
utbildade 23-65 &r respektive arbetskraften
eftergymnasialt utbildade 23-65 &r,
sasongsrensade ménadsvarden

90,0

89,0

88,0

87,0

86,0

85,0

20 21 22 23 24 25
—Arbetskraftsdeltagande —Sysselsattningsgrad
——Arbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Arbetslosa
eftergymnasialt utbildade 23—65 &r

Antal personer, sdasongsrensade manadsvarden

20 000 oy 20 000
S
15 000 A r 15000
10 000 A r 10 000
5000 - - 5000
0 t t t t t 0

20 21 22 23 24 25
— — Inrikes fédda, kvinnor
— — Fodda i Europa, kvinnor
— — Utomeuropeiskt fédda, kvinnor
——Inrikes fédda, mén
——Fbdda i Europa, man
—— Utomeuropeiskt fédda, man

Kéallor: SCB och Koniunkturinstitutet.



INRIKES FODDA STAR FOR UPPGANGEN I ARBETSLOSHET

Den stérsta gruppen bland de eftergymnasialt arbetsldsa, sett till
antalet personer, utgdrs av inrikes f6dda min och direfter inri-
kes t6dda kvinnor. Den tredje storsta gruppen édr utomeurope-
iskt f6dda kvinnor (se diagram 110). Hos de inrikes fédda dr
skillnaden mellan antalet arbetslésa kvinnor och min liten, me-
dan det finns tydligt fler arbetslésa kvinnor i grupperna fédda i
Europa och f6dda utanfér Europa. Inrikes f6dda har bidragit
mest till uppgangen i antalet arbetslésa sedan ligkonjunkturen
inleddes. Denna uppging inleddes redan under andra halvaret
2022 da resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden enligt KKonjunk-
turinstitutets beddmning var normalt, medan antalet arbetsldsa i
Ovriga grupper bérjade stiga en aning senare.

Da grupperna skiljer sig at i storlek 4r det ocksa relevant att
studera den relativa arbetslosheten, det vill sdga arbetslésa som
andel av arbetskraften, i respektive grupp. Denna analys kommer
att fokusera pa utvecklingen under lagkonjunkturen genom att
arbetslésheten indexeras till halvarsskiftet 2023 dé lagkonjunktu-
ren inleddes. Arbetslsheten har i relativa termer 6kat mest £6r
inrikes f6dda min, f6ljt av inrikes f6dda kvinnor. Minst har den
okat f6r utomeuropeiskt fédda kvinnor och min (se diagram
111). Inrikes f6dda min dr sdledes den grupp som ir storst bade
1 antal arbetslésa 1 nuliget och den grupp vars arbetsloshet rela-
tivt sett har 6kat mest under ligkonjunkturen.

For att £6rstd vad som har drivit arbetsléshetsutvecklingen
hos inrikes f6dda eftergymnasialt utbildade sd 4r férandringen i
sysselsdttningen central. Inrikes f6dda kvinnor ér den stdrsta an-
talsmissiga undergruppen bland de eftergymnasialt utbildade
som dr sysselsatta. Det dr virt att notera att de dr 330 000 fler dn
inrikes f6dda min, vilket speglar ett betydande utbildningsgap
mellan kénen hos de inrikes f6dda. Trots att inrikes f6dda efter-
gymnasialt utbildade min dr firre till antalet sysselsatta 4r det
alltsd minnen som har stétt for den stdrsta Skningen av antalet
arbetslésa. I niva dr sysselsdttningsgraden hogre f6r eftergymna-
sialt inrikes f6dda kvinnor dn f6r eftergymnasialt inrikes f6dda
min. Sysselsdttningsgraden minskade marginellt under perioden,
ndgot mer f6r minnen 4n f6r kvinnorna (se diagram 112).

ARBETSLOSHETSUPPGANGEN STORST BLAND YNGRE

Utover hiarkomst och kon dr dlder en central dimension att ana-
lysera. Eftergymnasialt utbildade har generellt sett mer kvalifice-
rade arbetsuppgifter, men personer som har befunnit sig lingre
pé arbetsmarknaden har fatt mer arbetsspecifik erfarenhet och
har pi sé sitt en starkare stillning pa arbetsmarknaden. Ddrmed
ar det rimligt att férvinta sig att en lagkonjunktur drabbar olika
aldersgrupper pé olika sitt, vilket ocksa har varit fallet historiskt.
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Diagram 111 Indexerad arbetsloshet
eftergymnasialt utbildade 23—65 &r

Index juli 2023=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

160 160

150 A

140 A

130 A

120 4

— — Inrikes fodda, kvinnor

— — Fodda i Europa, kvinnor

— — Utomeuropeiskt fédda, kvinnor
——Inrikes fodda, man

——Fodda i Europa, mén
——Utomeuropeiskt fédda, mén

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Indexerad
sysselsdttningsgrad eftergymnasialt
utbildade, inrikes fodda 23—65 ar
Index juli 2023=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

100,2 100,2
N
100,0 1 + 100,0
99,8 1 r 99,8
99,6 1 99,6
\
99,4 1 r 99,4
99,2 1 99,2
99,0 99,0
98,8 t t 98,8
23 24 25
— = Inrikes fédda, kvinnor ——Inrikes fodda, méan

Diagram 113 Indexerad arbetsloshet
eftergymnasialt utbildade efter
aldersgrupp

Index juli 2023=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

160

150 A

140 A

130 A

120 A

110 A

80 + + 80
23 24 25

—23-29 8r —30-36 8r — 37-54 8r —55-65 3r

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Arbetslosheten har ¢kat bland samtliga aldersgrupper. I rela-
tiva termer har arbetslésheten sedan inledningen av lagkonjunk-
turen dock 6kat mest 1 den yngsta aldersgruppen 23-29 ar (se di-
agram 113). Detta ir den dldersgrupp som 1 hogst utstrickning
omfattar nyexaminerade eftergymnasialt utbildade. Vidare har
sysselsittningsgraden minskat mest bland de yngre (se diagram
114). I den dldsta aldersgruppen har sysselsittningsgraden under
lagkonjunkturen i stillet legat still.

En méjlig férklaring till att arbetslésheten har stigit mest, och
sysselsittningsgraden har sjunkit mest, bland yngre under lag-
konjunkturen skulle kunna vara att gruppen har vuxit i relation
till 6vriga dldersgrupper bland de eftergymnasialt utbildade, och
att yngre som grupp ir mer hégutbildade 4n ildre. Den andel
som gruppen 23-29 dr utgdr av det totala antalet eftergymnasialt
utbildade 23—65 har dock inte 6kat under perioden. Tvirtom har
andelen sjunkit marginellt sedan 2023 (se diagram 115).

diagram 116 visar antalet arbetsldsa i aldersgruppen 23-29 ar
uppdelat pa kén och hirkomst. Totalt uppgick gruppen i decem-
ber 2025 till knappt 7 800 personer. Det idr tydligt att inrikes
toédda utgor den storsta gruppen bland de eftergymnasialt utbil-
dade yngre som var arbetslésa i december 2025. Den stdrsta del-
gruppen utgors dterigen av inrikes fédda min. Utomeuropeiskt
fédda kvinnor utgdr en relativt stor grupp sett till antal, men an-
talet arbetslésa har enbart 6kat marginellt de senaste dren for
den gruppen.

Studeras i stillet den relativa férindringen i arbetsléshet 61
aldersgruppen 23-29 dr sd har uppgangen i arbetsloshet varit
storst £6r gruppen min fédda i Europa och direfter inrikes
fé6dda min och inrikes f6dda kvinnor (se diagram 117). Upp-
gangen har relativt sett varit minst i gruppen utomeuropeiskt
toédda kvinnor dir arbetslésheten knappt har 6kat alls.

SLUTSATSER

Trots att gruppen eftergymnasialt utbildade fortsatt har en stark
stillning pd arbetsmarknaden har Skningen i arbetsléshet varit
tydlig bdde i absoluta tal och i relation till arbetskraften under in-
nevarande ligkonjunktur. Uppgangen drivs framfor allt av inri-
kes f6dda min. Dirutdver aterfinns den tydligaste forsdamringen
i aldersgruppen 23-29 ir. Inom den yngsta aldersgruppen star
inrikes f6dda min ocksa for den stérsta uppgangen i antal ar-
betslésa. Denna utveckling kan studeras vidare nir utbildnings-
data blir tillgingliga fOr senare ér f6r hela befolkningen.
Avslutningsvis har det faktum att de arbetslosa 1 nuldget
bestir av manga eftergymnasialt utbildade, och dartill inrikes
fodda, betydelse for bedémningen om arbetsléshetsutvecklingen
framat. Detta eftersom dessa — allt annat lika — borde ha bittre
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Diagram 114 Indexerad
sysselsdttningsgrad eftergymnasialt
utbildade efter dldersgrupp

Index juli 2023=100, sasongsrensade
mé&nadsvarden

102 102

101 4 r 101

100 A r 100
99 A r 99
98 A r 98

97 A r 97

96 t t 96
23 24 25

—23-29 8r —30-36 8r — 37-54 8r —55-65 3r
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 115 Procent eftergymnasialt

utbildade 23—29 ar av totalt
eftergymnasialt utbildade 23-65 ar

14,0 14,0
135 - b 13,5
13,0 [ N - - - - - - - - onooooe b 13,0
12,5 1/ - D B - - -- - - - - - - oo e L 12,5

12,0 A 12,0

11,5 4 11,5
11,0 4 11,0

10,5 A 10,5

10,0 4 10,0

20 21 22 23 24 25

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Arbetslosa
eftergymnasialt utbildade 23—29 &r

Antal personer, sdsongsrensade manadsvarden

3500 3500
3000 {-- 3000
2500 A 2500
2000 A 2000
1500 - 1500
1000 A 1000
500 -5 500
0 : : : : : 0

20 21 22 23 24 25
— = Inrikes fédda, kvinnor
— — Fodda i Europa, kvinnor
— — Utomeuropeiskt fédda, kvinnor
——Inrikes fodda, man
——Fo6dda i Europa, mén
——Utomeuropeiskt fédda, man

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



férutsittningar att komma i arbete ndr efterfrigan pa
arbetsmarknaden 6kar (se férdjupningen ”Jamviktsarbetslos-
heten minskar framdéver” £6r vidare diskussion). Slutsatsen ir att
det blir viktigt att f6lja utvecklingen noga framéver, inte minst
med avseende pd hur dterhimtningen férvintas férdelas mellan

olika grupper.
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Diagram 117 Indexerad arbetsloshet,
eftergymnasialt utbildade 23—29 &r

Index juli 2023=100, sasongsrensade
mé&nadsvarden

200

180 A

160 A

140

120 A

100 A

80 1

60

60

1
T

23 24 25
— — Inrikes fédda, kvinnor
— — Fodda i Europa, kvinnor
— — Utomeuropeiskt fédda, kvinnor
——Inrikes fédda, mén
——Fodda i Europa, man
—— Utomeuropeiskt fédda, man

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Jamviktsarbetslosheten minskar
framover

Jamviktsarbetslosheten dr den niva pd arbetsloshet som skulle
réda i frdnvaro av konjunkturell variation. Enligt Konjunkturinsti-
tutets bedémning sjunker jamviktsarbetslésheten frén 7,3 pro-
cent 2025 till 6,6 procent &r 2036. Minskningen beror pa forbatt-
rade jobbchanser for utrikes fodda, en svagare 6kning av arbets-
kraften till foljd av 13g befolkningstillvixt samt beslutad politik
som stédrker incitamenten att arbeta. Bedomningen av jamvikts-
arbetslésheten &r osidker eftersom nivan inte gar att observera

empiriskt.

Den faktiska arbetslosheten kan delas upp i tvé delar: strukturell
arbetsléshet och konjunkturell arbetsléshet. Den strukturella de-
len kallas for jimviktsarbetsléshet och dr den arbetsléshet som
skulle rada i franvaro av konjunkturell variation (se diagram
118).» Jimviktsarbetslésheten dr inte den ldgsta tinkbara arbets-
16sheten eller den arbetsloshet som oftast observeras Gver tid.
Over en konjunkturcykel 4r det férvintat att den faktiska arbets-
16sheten ibland 6verstiger och ibland understiger jamviktsarbets-
l6sheten. En hog arbetsléshet som beror pa en svag konjunktur
kan delvis motverkas med stabiliseringspolitik medan jimviktsar-
betslésheten dr mer trégrorlig.

Jamviktsarbetslosheten kan inte observeras utan bedéms med
hjilp av ekonomisk teori i kombination med data och statistisk
analys. Denna férdjupning redogér £6r Konjunkturinstitutets be-
démning av jimviktsarbetslésheten f6r de kommande tio aren.

Bedémningar av jimviktsarbetslosheten utgar fran ett teore-
tiskt ramverk. Som utgangspunkt anvinds hir en arbetsmark-
nadsekonomisk s6k- och matchningsmodell dir jamviktsarbets-
l6sheten dr en flédesjimvikt (se Diamond 1982, Mortensen 1982
och Pissarides 1985). Mycket kortfattat priglas arbetsmarknaden
1 en sidan modell av olika typer av trégheter dir arbetsléshet
och vakanser existerar samtidigt i jimvikt. Matchningseffektivite-
ten spelar en avgdrande roll £6r flédet in och ut ur arbetsléshet i
jamvikt och blir dirfdr en avgérande faktor £6r jimviktsarbets-
16sheten. Matchningseffektiviteten visar med vilken hastighet

29 Jamviktsarbetsldshet &r besldktat med begreppet non-accelerating inflation rate
of unemployment (NAIRU). Det finns dock viktiga skillnader. Jamviktsarbetsl&s-
heten &r ett realt koncept medan NAIRU ar knutet till penningpolitik och Phillipskur-
van. NAIRU kan variera over en konjunkturcykel, medan jamviktsarbetsldsheten
per definition inte varierar i avsaknad av strukturella férdndringar. En faktisk ar-
betsléshet som understiger jamviktsarbetslosheten behdver darfor inte leda till ac-
celererande inflation d& inflationen beror p& det samlade kostnadstrycket i ekono-
min. P& I8ng sikt, nar alla konjunktursvangningar klingat av, sammanfaller NAIRU
och jamviktsarbetsldsheten.
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Diagram 118 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av potentiell arbetskraft och
arbetskraften

12,0

10,5 A

9,0

7,5 1

6,0

4,5 A

3,0 4

1,5 +HHHHH A 1,5
81 85 89 93 97 01 05 09 13 17 21 25

—Jémviktsarbetsloshet ~ ——Arbetsléshet

Anm. Data fére 2001 ar lankade av Konjunktur-
institutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet
Diagram 119 Jamviktsarbetsloshet

Procent av potentiell arbetskraft
7,50 7,50

7,35 -~

7,20 A

7,05 A

6,90 A

6,75

6,60

22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

Kalla: Konjunkturinstitutet.



arbetslésa och vakanser resulterar i faktiska anstillningar. Parter-
nas férhandlingsstyrka dr avgrande f6r 16nesittningen enligt
modellen.

JAMVIKTSARBETSLOSHETEN MINSKAR FRAMOVER

Konjunkturinstitutet beddmer att jimviktsarbetslosheten de
kommande tio dren minskar fran 7,3 till 6,6 procent (se diagram
119). Tolkningen av detta dr att situationen pd arbetsmarknaden
forbittras strukturellt. Aven den faktiska arbetslésheten sjunker
under perioden, och det i ndgot hogre takt dn jaimviktsarbetslos-
heten da resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden forbittras.

Arbetskraftsdeltagandet har 6kat kraftigt under 2010-talet
och var under 2025 rekordhégt (se diagram 120). Detta har dri-
vit upp den potentiella sysselsittningen i Sverige — det vill sdga
sysselsdttningen i antalet personer i frinvaro av konjunkturell va-
riation. Jamviktsarbetslésheten 4r delvis en funktion av ett hogt
arbetskraftsdeltagande. Det hoga arbetskraftsdeltagandet beror
delvis pa att det stills krav pa aktivt jobbsékande for att £ till-
gang till ett flertal ersdttningssystem. For att bedéma hur arbets-
marknaden fungerar strukturellt 4r det darfér viktigt att inte en-
bart fokusera pa jimviktsarbetslésheten utan ocksa stilla det 1 re-
lation till den potentiella arbetskraften dér dessa tillsammans av-
gbr den potentiella sysselsittningen.

Jamviktsarbetslosheten har olika férklaringsfaktorer (se dia-
gram 121). Dessa sinker sammantaget jimviktsarbetslésheten
framover, dir vissa bidrar negativt och andra bidrar positivt till
jamviktsarbetsléshetens niva. De olika forklaringsfaktorerna dis-
kuteras nedan.

DEN FAKTISKA ARBETSLOSHETEN AR UTGANGSPUNKTEN

Utgangspunkten f6r beddmningen av jimviktsarbetslésheten ér
den faktiska arbetslosheten enligt Arbetskraftsundersékningarna
(AKU). Det innebir att det 4r AKU:s definition av arbetsloshet
som dr grunden f6r bedémningen av jimviktsarbetslosheten (se
diagram 122).30

Beddmningen av jimviktsarbetslGsheten tar sin utgangspunkt
i en period nir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bedémts
vara normalt. I en sddan sa kallad basperiod sitts jaimviktsarbets-
16sheten lika med den faktiska arbetslosheten. For att vilja bas-
period studeras ett stort antal indikatorer som speglar

30 Detta betyder att det &r arbetslésheten fér gruppen 15-74 &r som bedéms. For
att raknas som arbetslds i AKU ska personen vilja och kunna ta ett jobb och maste
ha sokt eller férsékt hitta ett arbete under referensveckan. Heltidsstuderande ar-
betssdkande rdknas som arbetslésa i AKU. Se diagram 122 foér jamférelse med ar-
betslésheten i BAS.
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Diagram 120 Arbetskraftsdeltagandet
15-74 ar

Andel av befolkningen i procent

76,0 76,0
75,0 A r 75,0
74,0 4 L 74,0
73,0 1 r 73,0
72,0 4 t 72,0
71,0 r 71,0
70,0 4 L 70,0
69,0 69,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Forklaringsfaktorer for
jamviktsarbetsloshet
Bidrag respektive forandring, procentenheter

0,4

o
o | ||\|||\II\IIII\I\I\ \|I I\I‘
I \IIII

22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

mmm Demografisk framskrivning == Jobbchanser utrikes fodda
C—JPolitikeffekter mmTillvaxt i arbetskraften
[“Persistenseffekter —Summa

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Arbetsléshet 15—-74 ar
enligt AKU, arbetsléshet 16—64 ar
enligt BAS samt jamviktsarbetsloshet

10,0 10,0
9,0 4-- t 9,0
8,0 4 L 8,0
7,0 t 7,0
6,0 4 L 6,0
5,0 - t 5,0
4,0 t + t t t 4,0

20 21 22 23 24 25
—AKU ——BAS — — Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Den nuvarande baspe-
rioden dr 202231 D4 var arbetslosheten ungefir 7,4 procent.’

BEFOLKNINGENS SAMMANSATTNING HOJER
JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

En central drivkraft f6r jimviktsarbetslosheten dr utvecklingen
av befolkningens sammansittning. Konjunkturinstitutet anvan-
der SCB:s langsiktiga befolkningsframskrivning for att skriva
fram arbetslsheten for olika demografiska undergrupper med
avseende pd alder, kon och fédelseland. For att f6rsta hur fram-
skrivningen fungerar kan utrikes f6dda tjina som ett illustrativt
exempel. Gruppen utrikes f6dda hade hégre arbetsloshet dn inrti-
kes f6dda under basperioden (se diagram 123). Eftersom utrikes
tédda 6kar som andel av befolkningen (se diagram 124) leder
den demogratiska framskrivningen till att jimviktsarbetslosheten
marginellt 6kar &ver tid (se diagram 125).

FORBATTRADE JOBBCHANSER FOR UTRIKES FODDA
SANKER JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Utrikes féddas arbetsmatrknadssituation forbittras ofta Gver tid.
Detta kan beskrivas som att utrikes fédda forbittrar sitt landspe-
cifika humankapital genom att lira sig spraket och fa tillgang till
ett bredare arbetsmarknadsnitverk.3s

Konjunkturinstitutet beddmer vidare att gruppen utrikes f6d-
das jobbchanser strukturellt har forbittrats sedan 2022 med hin-
syn taget till arbetsmarknadsldget, vilket tyder pa att arbetsmark-
nadens matchningseffektivitet har férbittrats. Denna utveckling
bedéms fortsitta och bidrar till att sinka jimviktsarbetslésheten
fram till 2035.34

Den positiva utvecklingen £6r utrikes f6dda har pagatt under
flera ar, vilket avspeglas i att utrikes f6ddas sysselsittningsgrad
har stigit avsevirt sedan pandemin. Vidare har inflédet av nya
utrikes f6dda minskat. Under den nuvarande ligkonjunkturen
som inleddes vid halvarsskiftet 2023 har gruppen haft en relativt

31 Tidigare basperioder i nartid har varit 2019 och 2017. I dessa perioder skar den

faktiska arbetsldsheten jamviktsarbetslésheten (se diagram 118). Fér perioden in-

nan den sista basperioden 2022 interpoleras jamviktsarbetsldsheten mellan de tidi-
gare basperioderna.

32 Under 2021 breddade AKU definitionen av arbetslésheten. Denna breddning har

inkorporerats i beddmningen av jamviktsarbetslésheten eftersom basperioden lig-
ger efter denna omléggning. SCB har dven lankat den faktiska serien bakat vilket
Konjunkturinstitutet tar hansyn till i bedémningen for jamviktsarbetsldsheten.

33 Se Gustavsson (2023) for en férdjupad analys. Se dven Engdahl m.fl. (2024) fér
en diskussion och analys med svenska registerdata.

34 Utvecklingen fram till fjarde kvartalet 2022 f&ngas i basperioden. Sedan dess har
jobbchanserna for utrikes fodda givet arbetsmarknadslaget fortsatt att forbattrats,
vilket sénker jamviktsarbetslésheten framgent.
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Diagram 123 Arbetsléshet, 15—74 ar
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
25 25

—Inrikes fédda —Utrikes fédda

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Utrikes foddas andel av
totalbefolkningen

Procent

22

20 A

18

16 A

14

12 A

10

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Demografisk
framskrivningseffekt for
jamviktsarbetslosheten
Procentenheter

0,12

0,10 A

0,08 A

0,06 A

0,04 §----

0,02 A

0,00

22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

Kalla: Konjunkturinstitutet.



sett bittre arbetsmarknadsutveckling dn inrikes fédda (se f6¢-
djupningen ”Arbetslosheten bland eftergymnasialt utbildade”).

BESLUTAD POLITIK SANKER JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Den férda politiken kan héja eller sdnka jimviktsarbetslosheten
beroende pa hur den paverkar arbetsmarknadens funktionssitt.
I bedémningen av si kallade politikeffekter tar Konjunkturinsti-
tutet hinsyn till beslutad politik som paverkar matchningseffek-
tiviteten efter basperioden samt tidigare implementerad politik
vars effekter dnnu inte fullt ut hade slagit igenom vid baspe-
riodens slut. Konjunkturinstitutet har inte gjort bedémningar f6r
samtliga beslutade dtgirder utan f6r inkomstskatteférandringar
samt fordndringar av arbetsléshetsférsikringen.

Bedémning av politikeffekter sker pé olika sitt beroende pé
atgird men i regel anvinds SCB:s mikrosimuleringsmodell FA-
SIT och dess tillhérande arbetsutbudsmodell £6r att bedéma ef-
fekterna.’

Konjunkturinstitutet bedémer att den politik som har imple-
menterats under mandatperioden 2022—-2026 sammantaget sin-
ker jimviktsarbetslésheten med ungefir 0,4 procentenheter pa
tio 4rs sikt. 36

PERSISTENSEFFEKTER HOJER JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Det fjirde kvartalet 2025 uppgick langtidsarbetslésheten, defini-
erat som en arbetsldshet lingre dn 52 veckor, till 1,9 procent (se
diagram 1206).

Perioder av langvarig arbetsléshet kan minska méjligheterna
att hitta ett arbete eftersom arbetsgivare kan tveka att anstilla en
lingtidsarbetslés. Vidare kan individens humankapital minska
vid langvarig arbetsléshet, vilket minskar individens produktivi-
tet och i férlingningen individens jobbchans. Detta kan 4 en ef-
tekt pd jaimviktsarbetslésheten via sa kallade persistensetfekter.
Konjunkturinstitutet bedémer att persistenseffekterna fran den

35 Mikrosimuleringsmodellen FASIT &r en arbetsutbudsmodell och den har ingen ef-
terfragesida. En rimlig tolkning av de berdknade effekterna ar hur manga fler som
skulle ta ett arbete givet att de hade mojlighet. Pa 18ng sikt &r det rimligt att anta
att efterfrégan anpassar sig till ett hogre utbud, vilket ar skalet till att politikeffek-
ter antas sla igenom gradvis under en period av tio ar.

36 Dessutom &ndrade Konjunkturinstitutet 2025 sin metod fér bedémningar av hur
takhdjningar i A-kassan p8verkar jamviktsarbetslésheten. Ett i nominella termer
konstant tak i A-kassan skapar kontinuerligt starkta incitament att ta ett arbete ef-
tersom taket minskar kontinuerligt i reala termer. Denna effekt ar dock svarberak-
nad. I och med svérigheten att kvantifiera den kontinuerliga effekten av ett nomi-
nellt oférandrat tak sa blir det inte symmetriskt att I8ta beslutade takhojningar pa-
verka jamviktsarbetslésheten uppat. Av det skalet tog Konjunkturinstitutet bort ef-
fekten av beslutade takhéjningar.

37 Se Eriksson och Rooth (2014) fér en diskussion. De finner i sitt faltexperiment att
svenska arbetsgivare inte tenderar att anvanda tidigare arbetsldshetsperioder som
en sorteringsmekanism, men att nuvarande arbetsléshet som har fortlépt under en
langre tid har minskat chansen att fa en intervju for ett jobb.
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Diagram 126 Langtidsarbetsléshet

15-74 &r
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nuvarande ligkonjunkturen héjer jimviktsarbetslésheten framé-
ver, men att effekten dr mindre dn exempelvis efter finanskrisen.
Den storsta gruppen bland de arbetslosa dr i nuldget eftergymna-
sialt utbildade (se tordjupningen ”Arbetslésheten bland efter-
gymnasialt utbildade”). Dessa bedéms allt annat lika ha ldttare
att finna ett arbete nir efterfragan pa arbetskraft aterhimtar sig.
Med det sagt behéver inte eftergymnasialt utbildade nédvindigt-
vis fi ett arbete inom sitt utbildningsomrade.

LAG TILLVAXT I ARBETSKRAFTEN SANKER
JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Jamviktsarbetslésheten dr en flddesjimvikt dér utflédet i jamvikt
ir lika med inflédet. Om arbetskraften vixer pd ett avvikande
sitt i forhallande till ett historiskt genomsnitt kan jamviktsarbets-
16sheten paverkas. Ett sitt att tinka kring detta 4r att det blir re-
lativt sett svarare att hitta ett arbete om ménga trider in i arbets-
kraften vid samma tidpunkt eftersom det tar tid for efterfrigan
pé arbetskraft att anpassa sig till den nya nivan pd utbudet.

Under 2010-talet 6kade den potentiella arbetskraften kraftigt
(se diagram 127), vilket berodde pa hég invandring samt att bade
inrikes och utrikes f6dda i allt hogre utstrickning tridde in i ar-
betskraften som jobbs6kande.3 Till f6ljd av att méinga individer
strommade till 1 arbetskraften 6kade jimviktsarbetslésheten un-
der denna period.

For dren framdver ér situationen omvind. Arbetskraften fo1-
vintas utvecklas mycket svagt till £6ljd av en lag befolkningstill-
vixt (se diagram 127 och diagram 128). Den svaga befolknings-
tillvixten beror pd en kombination av relativt sett lig invandring,
hég utvandring och lagt barnafédande.® Befolkningens dlders-
struktur spelar ocksa roll for arbetskraftens utveckling.

Detta svaga inflode i arbetskraften bedéms sidnka jamviktsar-
betslésheten framéver. Centralt £6r denna bedémning dr att bas-
periodens nivd pa arbetsloshet dr en funktion av det tidigare
héga flodet in i arbetskraften och ddrfér kommer det laga inflé-
det framat paverka jaimviktsarbetslosheten nedit.

REVIDERINGAR

Konjunkturinstitutet har under lang tid gjort bedémningen att
jamviktsarbetslésheten kommer att sjunka de kommande aren.
Jamviktsarbetslosheten har dessutom reviderats ner vid de

38 Under ett antal 8r under 2010-talets senare halft fortsatta arbetskraften att stiga
trots att arbetslosheten 0kade, vilket i regel inte ar fallet. I normalfallet tenderar en
del arbetsldsa att ge upp i sitt jobbsdkande och trada ur arbetskraften nér arbets-
I6sheten stiger.

39 De héga utvandringstalen beror i viss utstrackning pa registervard hos Skatte-
verket dar felaktiga folkbokféringar har tagits bort. Vid sidan om detta har ocksd
den faktiska utvandringen okat.
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Diagram 127 Tillvaxttakt potentiell
arbetskraft
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Diagram 128 Befolkningstillvaxt
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Diagram 129 Revideringar av
jamviktsarbetslosheten
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senaste prognostillfillena (se diagram 129). Den storre delen av
nedrevideringarna har drivits av politikeffekter i kombination
med en nedrevidering av befolkningsprognosen som paverkar
tillvixten i potentiell arbetskraft f6r de kommande 4aren.

Referenser

Diamond, P. A. (1982). ”Aggregate demand management in
search equilibrium”. Journal of Political Economy, 90(5), sid. 881—
894.

Engdahl, M., S. Willis och O. Aslund (2024). ’Professional net-
works and the labour market assimilation of immigrants”. Wor-
king paper 2024:9. Institutet f6r arbetsmarknads- och utbild-
ningspolitisk utvirdering (IFAU).

Eriksson, S., och D.-O. Rooth. (2014). ’Do Employers Use Un-
employment as a Sorting Criterion When Hiring? Evidence from
a Field Experiment”. American Economic Review, 104 (3), sid. 1 014
-1 039

Gustavsson, M. (2023). ”Utrikes f6ddas uppatgiende
sysselsittning: Hur mycket forklaras av demografi?” Specials-
tudie. Konjunkturinstitutet.

Mortensen, D. T. (1982). ”Property rights and efficiency in mat-
ing, racing, and related games”. Awmerican Economic Review, 72(5),
sid. 968-979.

Pissarides, C. A. (1985). ”Short-run equilibrium dynamics of un-
employment, vacancies, and real wages”. _American Economic Re-
view, 75(4), sid. 676-690

61



Konjunkturldget mars 2026 62

Tabellbilaga

Internationell KONJUNKEUL c....ccuiiiiciiiicirccc e saes 63
Tabell AT BNP 1 VALIAEN ..ottt sttt sttt sttt st st ss ettt sa st st st ss st ssssssssssssssnes 63
Tabell A2 Konsumentpriser 1 VALIAEN. ..o seeaesenes 63
Tabell A3 Nyckeltal 61 CUTOOMIAACT..c.cuvuererriereererririeeierririeeretreieeierseeeeiereesesteerensesteesesseseesaesessessacsesses 64
Tabell A4 Nyckeltal fOr USA ..ot sese s seesesseseseeseseeacs 64

RANTOT OCH VAXEIKULSEE cv.vvvieieieieieieietsietetete ettt ittt bbb bbb bbb s sebesebesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesasesesesens 65
Tabell A5 RANLOr OCh VAXEIKULSEL ..vviiriiririiriririris sttt sttt sttt 65

KONJUNKLTULEN T SVEIIZE..cvuvuvuieiieciiiciieeiieeiieeiresciseseieeeeieese ettt sttt st aesssaesssaees 66
Tabell AG FOrsOrjningsbalans ........c.ccvviviiriiiriiiiircccec e seeseseaes 66
Tabell A7 Hushillens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande........ccocovvivevicinciniirinicincnnns 67
Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt SPArande ..........occuveecureeireciriciricirieirereeree e 68
Tabell A9 Bruttonationalinkomst (BINI) ........ccoiiiiiniiiiiiciecsie s 68
TaDEll ATO PLOAUKHON. c.vviviriririeieirisirrirtrrssessesrtsts sttt sttt sttt sttt sttt sttt se sttt sasasasnnes 69
Tabell AT1 ArDetade tMMAL.....cvvviviririririrrrrrrrsr sttt sttt sttt sttt sasasasaeees 69
TADEIl AT2 PLOAUKLVITEL...veveteteieieieieieieieisieietetetstetstetesetesststetststssssesssssesesesesesssesesssssesesesssssssssesesesesesssssssases 70
Tabell A13 ArbetsSmMAarkNad .....ovevvvveveviririerrrrrrs sttt sttt saseeees 70
Tabell A14 ReSursutnyttjande .....cocciiiiciiiiiiic s sse s sens 71
Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken. .......ccuveecuecueecireciricrerecrece e 72
Tabell A16 Timlén och arbetskostnad i néringslivet enligt nationalrdkenskaperna.......ccoeeeucnnce. 72
Tabell A17 Tillférsel- och anVANANINZSPLISEL ....vuvieieecieecieeiree e eseseeaes 73
Tabell A18 Priser, kostnader och vinster 1 NAFINESHVEL ... 73
Tabell AT9 KONSUMENEPIISEL ..uuvuieiuiiiiiiieiiiiiiiesiis st ss b ses 74

Offentliga fINANSEL....iiiiiiiiiiii b 75
Tabell A20 Offentliga f6rvaltningens fINANSET ....c.occuecurecureeireeireeieec et seeseseeaes 75
Tabell A21 StAtNS FINANSET c.c.vvirvereeiirieieiirieieietrtetee ettt ettt se sttt se st stesesesessesesensesesasensssesansnens 76
Tabell A22 AlderspensionssyStemets fINANSEE .......rivvusmmrrivsssmnrrsssssensssssssnsssssssnssssssssessssssssnsssssssnnes 77
Tabell A23 Kommuner och reZioners fINANSEE......oocuvwcurecrrecureciieirieseeessesesseeesseeesseeeseeseseeseseesessenns 78
Tabell A24 Offentliga forvaltningens INKOMSTEL ........cccvviiiiiiiiiiiii e 79
Tabell A25 Offentliga f6rvaltningens ULZIFET.......c.oveuvcurecireeirieieeeie et seeeeseeaes 79
Tabell A26 Transfereringar fran offentlig forvaltning till hushall..........ccccoiviiiiiiiiiiinans 80
Tabell A27 BASDELOPD «...vuveriieniieiiiicieicieece e 80
Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal.........cccceueeuviunirivicincnnee 80
Tabell A29 Statens budgetsaldo 0ch SKUld ..o 81
Tabell A30 Utgiftstak fOr StALEN ......cuivviiiiiiiriiiriic s eaes 81

Tabell A31 Ofinansierade atgirder i finanspolitiskt SCENALIO c..uuvuvrivrivieiciiiriiieeeeees 82



Konjunkturldget mars 2026 63

Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varilden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade
varden

Vikt!
2024 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Varlden? 100,0 3,3 3,2 2,9 3,0 2,9 2,8 2,7
KIX-végd3 74,9 1,7 1,9 1,8 2,0 1,9 1,8 1,8
USA 14,8 2,8 2,1 2,4 2,0 1,9 1,8 1,8
Euroomradet 11,6 0,9 1,5 1,0 1,4 1,4 1,3 1,3
Japan 3,3 -0,2 1,2 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Storbritannien 2,2 1,1 1,3 0,7 1,4 1,6 1,7 1,7
Sverige 0,4 1,0 1,8 2,2 2,6 1,7 1,7 1,9
Norge 0,3 1,5 1,2 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Danmark 0,2 3,5 2,9 2,2 1,2 1,3 1,3 1,3
Kina 19,3 5,0 5,0 4,7 4,3 3,9 3,5 3,4
Svensk exportmarknad* - 2,2 3,5 1,9 2,8 2,8 2,8 2,7

tVikterna anger varje lands eller regions képkraftsjusterade andel av vérldens BNP. ? Varldsaggregatet berdknas med hjalp av
tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter fran IMF. 3 KIX-vagd BNP ar ett aggregat som vags samman med hjalp av Riksban-
kens KIX-vikter. I KIX ing8r 32 av Sveriges handelspartners (for information om vilka lander som ing8r i KIX, se
www.konj.se/kix). 4 Den svenska exportmarknaden avser den samlade importefterfrgan i de 32 lander som ingdr i KIX. Tillvax-
ten i respektive lands importefterfrdgan viktas med landets andel i svensk varuexport.

Kéllor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond, nationella kallor, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Tabell A2 Konsumentpriser i varlden
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

USA 4,1 2,9 2,7 3,1 2,4 2,3 2,3 2,3
Euroomradet 5,5 2,4 2,1 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0
Japan 3,2 2,7 3,2 2,1 2,1 1,8 1,7 1,7
Storbritannien 7,3 2,5 3,4 3,0 2,2 2,0 2,0 2,0
Sverige 5,9 2,0 2,6 1,4 1,4 2,6 2,0 2,0
Norge 5,7 2,8 2,8 3,1 2,3 2,0 2,0 2,0
Danmark 3,4 1,3 1,8 1,6 2,0 2,0 2,0 2,0
Kina 0,2 0,2 0,1 0,9 1,1 1,8 2,0 2,0

Anm. For EU-lander och Norge avses harmoniserade index for konsumentpriser (HIKP). Aggregatet for euroomradet &r vagt med
konsumtionsvikter fr&n Eurostat.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond, nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.


https://www.konj.se/kix
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Tabell A3 Nyckeltal for euroomradet
Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

BNP?* 0,6 0,9 1,5 1,0 1,4 1,4 1,3 1,3
HIKP 5,5 2,4 2,1 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0
Styrranta? 4,00 3,00 2,00 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50
Dagslgnerénta, euroomradet3 3,88 2,91 1,92 2,17 2,42 2,42 2,42 2,42
Tioérig statsobligationsranta* 2,45 2,34 2,63 2,89 3,01 3,09 3,10 3,10
Dollar per euro® 1,08 1,08 1,13 1,15 1,15 1,16 1,17 1,17

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent, vid slutet av ret. Avser ECB:s stdende inl@ningsfacilitet. 3 Procent, vid slutet av &ret.

Avser Estr. 4 Procent, &rsgenomsnitt. Avser Tyskland. 5 Niva.

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A4 Nyckeltal for USA
Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

BNP! 2,9 2,8 2,1 2,4 2,0 1,9 1,8 1,8
KPI 4,1 2,9 2,7 3,1 2,4 2,3 2,3 2,3
Styrranta? 5,50 4,50 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
Tioérig statsobligationsranta3 3,96 4,21 4,29 4,10 3,95 3,82 3,72 3,65
Dollar per euro* 1,08 1,08 1,13 1,15 1,15 1,16 1,17 1,17

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent, vid slutet av dret. Avser dvre gransen i Federal Reserves styrranteintervall. 3 Procent.

4 Niva.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser
Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Vid slutet av dret

Styrrénta, Sverige! 4,00 2,75 1,75 2,00 2,25 2,75 2,75 2,75
Styrrénta, KIX6-vagd? 4,07 3,49 2,43 2,49 2,60 2,51 2,46 2,46
Arsgenomsnitt

Styrranta, Sverige 3,46 3,62 2,08 1,76 2,14 2,54 2,75 2,75
Femarig svensk

statsobligationsranta 2,63 2,12 2,17 2,46 2,77 2,98 3,02 2,97
Tiodrig svensk

statsobligationsranta 2,51 2,20 2,48 2,76 2,95 3,11 3,16 3,14
KIX 127,5 125,9 119,7 116,2 116,0 115,1 114,2 113,2
Euro 11,47 11,43 11,07 10,77 10,75 10,67 10,60 10,52
Dollar 10,60 10,57 9,82 9,33 9,32 9,20 9,09 8,98

1 Avser tillampad styrranta. Rantebeslut som tas i december tillimpas vissa ar forst i bérjan av januari. 2 Avser ett viktat genom-
snitt av Estr for euroomradet samt styrréntor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Styrrantan for USA avser Fede-
ral Reserves dvre grans for styrrdntan. Danmarks styrrdnta ar i sammanvagningen samma styrranta som i eurolanderna. Vik-
terna &r Riksbankens KIX-vikter men normaliserade s att vikterna fér de sex valutaregionerna summerar till ett.

Kéllor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor respektive procentuell féréndring, fasta priser

Hushéllens konsumtionsutgifter?
Varor
Tjanster exkl. bostadstjanster
Bostadstjanster
Offentliga konsumtionsutgifter
Staten
Kommunsektorn
Fasta bruttoinvesteringar?
Néaringslivet exkl. bostader
Industrin
Ovriga varubranscher

Tjansterbranscher exkl.
bostader

Bostéder
Offentliga myndigheter
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager
Lagerinvesteringar?
Total inhemsk efterfr8gan
Export
Varor
Bearbetade varor
Ravaror
Tjanster
Total efterfrgan
Import
Varor
Bearbetade varor
Ravaror
Tjanster
Nettoexport?
BNP

BNP per invanare*

Niva
2024
2 894

1291
976
542

1698
457

1241

1 604

1076
286
194

596
194
329
6 197
1

6 198
3483
2 304
1806
498
1179
9 681
3290
2014
1448
565
1276
193
6 392
605

2024
0,8
1,5

-0,7
1,8
1,2
2,6
0,7
0,3
2,9
2,7
8,1

1,3
-15,1
3,0
0,8
0,1
0,9
2,6
-0,1
0,1
-0,7
8,5
1,5
2,5
-0,4
-1,6
2,6
7,5
0,2
1,0
0,7

2025
1,6
2,8

-0,2
1,9
0,7
3,9

-0,4
2,0
0,2

-3,5
4,5

0,5
0,1
8,9
1,5
0,2
1,7
3,9
3,3
3,0
4,6
5,2
2,5
4,3
3,8
4,6
1,9
5,1
-0,1
1,5
1,3

2026
2,9
4,0
1,9
1,8
2,9
8,3
0,7
2,8
1,7

-0,2
-3,2

4,2
2,6
6,4
2,9
0,0
2,8
2,1
1,6
1,8
1,1
2,9
2,6
2,7
3,0
4,9
-1,8
2,3
-0,3
2,5
2,4

2027
3,2
3,5
4,2
1,2
1,4
3,4
0,6
4,4
4,0
3,3
4,1

4,3
4,2
5,7
3,0
0,1
3,1
3,2
2,9
3,1
2,0
3,8
3,2
3,9
3,8
4,2
2,6
4,0

-0,3
2,8
2,8
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2028 2029 2030
1,9 1,9 2,5
0,8 1,1 0,9
2,0 1,9 1,9
1,7 1,7 1,9
0,0 0,0 0,0
1,6 1,7 1,9
2,1 2,4 2,6
1,8 1,9 2,1
2,6 2,6 2,6
-0,2 -0,1 0,0
1,4 1,6 1,9
1,2 1,4 1,6

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hush8llens konsumtion i utlandet och utlandsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hush&llens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP foregdende &r. * Tusental

kronor, I6pande priser, respektive procentuell férdndring, fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Niva

2024 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Lonesumma, justerad for utland 2 528 4,1 3,5 4,0 4,8 4,2 3,9 3,8
Timlén enligt NR12 306 3,9 3,4 3,3 3,3 3,3 3,2 3,3
Arbetade timmar?3 8 226 -0,1 -0,2 0,7 1,4 0,8 0,7 0,5

Transfereringar fran offentlig
forvaltning, netto 797 4,0 2,8 1,5 1,7 2,6 3,0 2,9
Kapitalinkomster, netto 414 10,5 3,6 2,7 3,8 9,4 8,4 4,1
Ovriga inkomster, netto 442 8,0 4,0 7,6 5,8 51 51 51
Inkomster fore skatt* 4 181 51 3,4 3,8 4,2 4,5 4,4 3,8
Skatter och avgifter® 1078 -1,2 1,1 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0
Disponibel inkomst 3104 3,9 4,5 3,9 3,9 4,6 4,4 3,8
Konsumentpris® .- 2,6 2,7 1,2 1,4 3,1 2,0 2,0
Real disponibel inkomst 3104 1,2 1,7 2,8 2,5 1,4 2,3 1,7
per invanare’ 294 0,9 1,4 2,7 2,5 1,3 2,1 1,5
Konsumtionsutgifter® 2 894 0,8 1,6 2,9 3,2 1,9 1,9 2,5
Sparande® 565 16,3 14,7 13,9 13,2 12,6 12,7 11,9

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner® 355 10,3 8,4 7,7 7,6 7,4 7,2 7,0
Eget sparande® 210 6,1 6,3 6,2 5,6 5,2 5,5 4,9
Finansiellt sparande® 488 14,1 12,5 11,7 10,9 10,3 10,5 9,7

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. * Tillvéxten i inkomster fére skatt ar en
végd summa av tillvaxttakterna for I6nesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. ® Skatter och avgifters
bidrag till disponibelinkomstens férandring, uttryckt i procentenheter. I denna post ingdr statlig och kommunal inkomstskatt,
kapitalskatt, allman pensionsavgift, skattereduktioner, fastighetsskatt och fastighetsavgift. ¢ Implicitprisindex fér hushallens kon-
sumtionsutgifter. 7 Tusental kronor. 8 Fasta priser. ° Férsta kolumnen avser sparande i miljarder kronor, resterande kolumner av-
ser sparandet i procent av disponibel inkomst och nettosparandet i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor respektive procent, |6pande priser

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Nettoexport 170 193 139 96 85 70 65 64
Varor 271 290 260 212 206
Tjénster -101 -97 -121 -116 -121
Loner, netto 3 9 15 14 14 15 15 15
Kapitalavkastning, netto 288 300 308 280 267 248 248 255
Transfereringar med mera, netto -97 -109 -121 -112 -118 -127 -132 -137
Bytesbalans 365 393 340 279 249 206 195 198
Procent av BNP 5,9 6,1 52 4,1 3,5 2,8 2,5 2,5
Kapitaltransfereringar -2 5 7 -24 -34 5 5 5
Finansiellt sparande 363 398 348 255 214 211 201 203
Procent av BNP 5,9 6,2 53 3,7 3,0 2,8 2,6 2,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A9 Bruttonationalinkomst (BNI)
Miljarder kronor, |I6pande priser, samt tusental respektive procentuell férandring

Niv

202i 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
BNI 6 700 4,1 2,9 3,1 4,2 3,9 3,6 4,1
Deflator, inhemsk anvandning . 2,9 2,0 1,6 1,6 2,9 2,2 2,2
Real BNI . 1,2 0,8 1,5 2,5 1,0 1,4 1,8
Befolkning? 10 570 0,3 0,3 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2
Real BNI per invdnare? 634 0,9 0,5 1,5 2,6 0,8 1,2 1,6

! Tusental personer. 2 Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A10 Produktion
Miljarder kronor respektive procentuell féréndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

2':)“2,2 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Varubranscher 1476 -1,1 -0,1 1,8 2,8
varav industri 869 0,4 1,8 1,9 3,0
byggverksamhet 350 -4,0 -1,8 1,7 2,4
Tjénstebranscher 2 987 1,7 3,2 2,8 3,2
Naringsliv 4 463 0,8 2,1 2,5 3,0 1,8 1,9 2,2
Offentliga myndigheter 1192 2,3 0,5 0,1 0,4 0,8 0,8 0,8
BNP till baspris? 5726 1,1 1,8 2,0 2,5 1,6 1,7 1,9
Produktskatter/subventioner 667 0,6 2,2 3,7 3,0 1,9 1,7 1,9
BNP till marknadspris 6 393 1,0 1,8 2,2 2,6 1,7 1,7 1,9

! Inklusive produktion i hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive procentuell forandring, kalenderkorrigerade varden

Niv
2022 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Varubranscher 2 024 -2,8 -1,8 0,1 1,9
varav industri 1020 0,0 -2,3 0,2 1,9
byggverksamhet 666 -7,9 -1,4 0,6 1,8
Tjanstebranscher 4103 0,0 -0,2 0,5 1,9
Naringsliv 6127 -1,0 -0,7 0,4 1,9 1,1 0,7 0,5
Offentliga myndigheter 2312 1,6 0,4 0,8 0,4 0,3 0,5 0,5
Hela ekonomin? 8 619 -0,3 -0,4 0,6 1,5 0,8 0,7 0,5

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A12 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

2':)“2,2 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Varubranscher 729 1,8 1,8 1,7 0,9
varav industri 852 0,3 4,2 1,7 1,1
byggverksamhet 525 4,2 -0,4 1,2 0,6
Tjénstebranscher 728 1,7 3,4 2,2 1,2
Naringsliv 728 1,7 2,9 2,1 1,1 0,8 1,2 1,7
Offentliga myndigheter 516 0,6 0,1 -0,7 0,0 0,5 0,3 0,2
Hela ekonomin? 664 1,4 2,1 1,4 1,0 0,8 1,0 1,4

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Avser foradlingsvérdet berdknat till baspris per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad
Tusental personer, procent respektive procentuell férandring

Niv

2022 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Arbetade timmar?! 8 619 -0,3 -0,4 0,6 1,5 0,8 0,7 0,5
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,6 0,3 -0,8 -0,4 0,4 -0,2 0,1 0,0
Sysselsatta 5448 -0,3 -0,1 0,7 1,3
Sysselsattningsgrad? 5241 -0,5 0,4 1,0 1,1 1,0 0,6 0,5
Arbetskraft - 69,0 69,0 69,5 70,2 70,7 70,9 71,0
Arbetskraftsdeltagande* 5722 0,2 0,9 0,5 0,4 0,4 0,5 0,4
Arbetsloshet® . 75,3 75,7 75,9 76,1 76,2 76,3 76,4
Befolkning 15-74 aré 480 8,4 8,8 8,4 7.8 7,2 7.1 7,0

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade varden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade vérden. 3 Andelen sysselsatta av befolk-
ningen 15-74 &r enligt AKU. “ Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r enligt AKU. 5 Procent av arbetskraften
15-74 8r enligt AKU.  Enligt AKU:s definition av befolkningen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A14 Resursutnyttjande
Procent respektive procentuell férandring

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet! 7,4 7,3 7,3 7,2 7,2 7,1 7,1 7,0
Faktisk arbetsloshet? 7,7 8,4 8,8 8,4 7,8 7,2 7,1 7,0
Potentiellt arbetade timmar 1,2 0,9 0,3 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5
varav potentiell sysselsattning? 1,0 0,9 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Potentiell sysselsattning (NR) 1,1 0,9 0,3 0,3 0,6 0,5 0,5 0,5
Faktiskt arbetade timmar* 1,6 -0,3 -0,4 0,6 1,5 0,8 0,7 0,5
Arbetsmarknadsgap® -0,1 -1,2 -1,9 -1,5 -0,5 -0,2 0,0 0,0
Sysselsattningsgap (NR) -0,2 -1,4 -1,8 -1,4 -0,7 -0,1 0,0 0,0
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,7 1,2 1,2 0,9 1,2 1,2 1,2 1,4
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,2 1,5 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,7
Faktisk produktivitet -1,5 1,3 2,2 1,6 1,1 0,8 1,0 1,4
Produktivitetsgap® -1,1 -1,0 0,0 0,7 0,6 0,2 0,0 0,0
BNP
Potentiell BNP 2,0 2,1 1,5 1,1 1,7 1,7 1,7 1,9
Faktisk BNP* 0,1 1,0 1,8 2,2 2,6 1,7 1,7 1,9
BNP-gap’ -1,1 -2,2 -1,8 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Potentiell BNP, 16pande priser 7,6 5,2 2,4 2,7 3,7 4,4 3,8 4,1

I Niv8 i procent av potentiell arbetskraft. 2Niva i procent av arbetskraften. > Beddmning motsvarande definitionen i AKU. 4 Kalen-
derkorrigerade vérden. ° Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade tim-
mar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent av potentiell produktivitet. 7 Skillnaden mellan fak-
tisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Anm. De potentiella variablerna &r ocks8 kalenderkorrigerade, i bemérkelsen att de ska spegla den kalenderkorrigerade nivan
som hade observerats vid ett balanserat konjunkturlage.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell férandring

Vikt
2024 2024 2025
Néringsliv 70 4,2 3,6
Varubranscher 21 4,2 3,1
varav industri 15 4,2 2,8
byggverksamhet 7 4,2 3,9
Tjanstebranscher 48 4,2 3,8
Kommunal sektor 24 3,7 3,8
Stat 6 4,7 3,5
Totalt 100 4,1 3,7
Real timlén (KPI)! . 1,2 3,0
Real timlén (KPIF)? . 2,1 1,0

2026
3,4
3,4
3,4
3,5
3,4
3,5
3,6
3,4
2,5
1,7

2027
3,3
3,3
3,3
3,3
3,3
3,3
3,3
3,3
1,1
1,7
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2028 2029 2030

3,3 3,2 3,3
3,3 3,2 3,3
0,1 0,8 1,2
0,7 1,2 1,3

! Deflaterad med konsumentprisindex (KPI). 2 Deflaterad med konsumentprisindex med fast bostadsranta (KPIF).

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring

Niva
2024 2024 2025

Faktiska varden

Timlon! 321 4,5 4,0
Arbetsgivaravgifter?

(i procent av I6nen) . 42,8 42,3
Arbetskostnad per timme3 458 5,2 3,5
Produktivitet* 705 1,8 3,4
Justerad enhetsarbetskostnad® . 3,4 0,1
Enhetsarbetskostnad . 3,6 0,6

Kalenderkorrigerade varden

Timl6n! 320 4,5 3,3
Arbetskostnad per timme3 458 5,2 2,9
Produktivitet* 705 1,8 3,1
Justerad enhetsarbetskostnad® . 3,3 -0,2
Enhetsarbetskostnad . 3,6 0,3

2026

2,7

42,7
3,0
1,8
1,2
1,5

3,3
3,6
2,1
1,5
1,8

2027

2,7

43,0
2,9
0,9
2,0
2,0

3,3
3,5
1,2
2,3
2,3

2028 2029 2030

3,9 3,5 3,4
43,2 43,2 43,2
a1 3,5 3,4
3,0 2,2 1,6
3,3 3,2 3,3
3,5 3,2 3,3
2,7 2,1 1,6

! Beréknat med enbart anstélldas arbetade timmar. 2 Kollektiva avgifter och I6neskatter. 3 NR-16n och arbetsgivaravgifter. * Exklu-
sive sma&- och fritidshus. 5 Exklusive sm&- och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP

Offentliga myndigheter!:2

Naringsliv?

Skattenetto
Import

Bearbetade varor

Révaror

Tjanster
Tillférsel/anviandning?
Offentliga konsumtionsutgifter
Hushéllens konsumtionsutgifter
Fasta investeringar
Export

Bearbetade varor

Révaror

Tjanster

Vikt
2024
66

13
46
7
34
15
6
13
100
18
30
17
36
19
5
12

2024
3,0
3,8
3,0
1,2

-0,3
-0,7
-3,6
1,7
1,9
3,4
2,6
2,5
0,1
-0,5
-1,5
1,9

2025
1,2
1,2
1,3
0,6

-2,2
-2,2
-7,4
0,1
0,1
1,5
2,7
1,3
-3,4
-4,7
-3,3
-1,5

2026
1,2
3,5
1,1

-2,3
1,1
-1,3
8,4
0,9
1,2
3,4
1,2
0,5
0,4
-2,0
7,6
1,0

2027
1,7
3,2
1,5
0,8
0,0

-0,1
-21
0,9
1,1
2,8
1,4
0,8
0,2
0,4
-2,7
1,2
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2028 2029 2030

2,9 2,2 2,2
3,4 3,4 3,4
2,4 1,9 1,9
0,5 0,7 0,7
2,0 1,7 1,7
3,3 3,1 3,1
3,1 2,0 2,0
2,2 1,6 1,6
0,4 0,7 0,7

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvardepris beraknat till baspris. 3 Inklusive lagerinvesteringar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A18 Priser, kostnader och vinster i ndaringslivet
Miljarder kronor I6pande priser, procentuell utveckling respektive procent

Foradlingsvéarde!

Arbetade timmar, anstallda?
Arbetskostnad per timme3
Total arbetskostnad*
Bruttodverskott
Vinstandel

Justerad vinstandel®

Niva
2024

4 451
5732

458
2625

1826

2024
4,0
-0,8
5,2
4,4
3,3
41,0

35,2

2025
3,1
-1,1
3,5
2,4
4,1
41,4

35,9

2026
4,0
1,3
3,0

4,3

2027
4,9
2,5
2,9
5,5
4,0

41,0

35,5

2028 2029 2030

4,0 3,7 4,1
0,5 0,4 0,4
4,1 3,5 3,4
4,6 4,0 3,8
3,0 3,3 4,5
40,6 40,5 40,6
35,1 34,9 35,1

! Beraknat till faktorpris. 2 Miljoner timmar. 3 Kronor. * Inkluderar |6neberoende 6vriga produktionsskatter for anstéllda. ° Exklusive
sma- och fritidshus samt justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt
2026 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

KPI 100,0 2,8 0,7 0,9 2,2 3,3 2,4 2,1
Rantekostnader 7,7 16,9 -22,5 -7,1 15,0 16,6 10,9 5,1
Réntekostnadskomponent,
réntesats 7,7 12,6 -25,4 -10,5 11,0 12,6 7,2 1,6
Réntekostnadskomponent,
kapitalstock 7,7 4,0 3,9 3,7 3,6 3,6 3,5 3,4
KPIF 100,0 1,9 2,6 1,7 1,6 2,6 2,0 2,0
Energi 6,3 -9,5 0,1 11,7 -3,7

Drivmedel 2,6 -15,2 -9,4 15,8 -4,7

El och 6vrig uppvarmning 3,6 -6,1 6,1 9,8 -3,1
KPIF exklusive energi 93,7 2,6 2,8 1,1 2,0
Varor 41,6 1,3 1,8 -1,0 0,7

Livsmedel 13,9 1,4 4,3 -3,3 -0,1

Alkohol och tobak 3,3 4,4 1,6 2,3 1,9

Ovriga varor 24,5 0,8 0,5 -0,2 1,0
Tjanster exklusive rantor 44,4 3,8 3,5 2,5 2,9

Tjanster inom boende
exkusive rantor 13,8 4,6 3,5 4,3 2,6

Ovriga tjanster 30,6 3,5 3,5 1,7 3,0
HIKP . 2,0 2,6 1,4 1,4 2,6 2,0 2,0
R3olja (Brent)! . 80,5 69,1 92,0 81,3 75,5 74,9 77,6
Elpris? . 42,3 49,3 68,8 50,4

! Dollar per fat, &rsgenomsnitt. 2 Spotpris Nordpool exklusive skatt, 6re per kWh. Arsmedelvéardet for de fyra svenska elomrddena
viktas samman med uppskattade konsumtionsvikter.

Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och rantesats.

Kéllor: U.S. Energy Information Administration, SCB, Macrobond, Nordpool och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga finanser

Tabell A20 Offentliga forvaltningens finanser
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 2950 3 045 3133 3215 3383 3570 3737 3 898
Procent av BNP 48,0 47,6 47,7 47,2 47,5 48,0 48,4 48,5
Skatter och avgifter 2 554 2627 2 695 2768 2919 3072 3 207 3334
Procent av BNP 41,6 41,1 41,0 40,6 41,0 41,3 41,6 41,5
Skattekvot! 41,7 41,2 41,2 40,8 41,1 41,5 41,7 41,6
Kapitalinkomster 89 99 104 105 110 125 139 153
Ovriga inkomster 308 318 334 342 354 373 391 410
Utgifter 3 005 3151 3 230 3 395 3540 3651 3798 3947
Procent av BNP 48,9 49,3 49,2 49,8 49,7 49,1 49,2 49,1
Konsumtion 1623 1698 1737 1847 1927 2 007 2 092 2177
Transfereringar 996 1033 1032 1071 1104 1101 1136 1171
Hushall 779 811 834 846 860 883 910 936
Foretag 123 127 94 98 103 107 111 116
Utland 94 95 104 127 141 111 115 119
Investeringar? 330 362 406 414 440 458 474 492
Kapitalutgifter 57 58 55 63 70 85 96 108
Finansiellt sparande -55 -106 -97 -180 -157 -81 -61 -50
Procent av BNP -0,9 -1,7 -1,5 -2,6 -2,2 -1,1 -0,8 -0,6
Primart finansiellt sparande? -87 -148 -146 -222 -197 -121 -104 -95
Procent av BNP -1,4 -2,3 -2,2 -3,3 -2,8 -1,6 -1,3 -1,2
Strukturellt sparande 1] 16 -29 -144 -157 -86 -74 -57
Procent av potentiell BNP 0,0 0,2 -0,4 -2,1 -2,2 -1,2 -1,0 -0,7
Maastrichtskuld 1 966 2171 2 308 2508 2676 2831 2976 3126
Procent av BNP 32,0 34,0 35,1 36,8 37,6 38,1 38,6 38,9
Finansiell nettostallning 1657 1938 1998 2 064 2 004 2013 2 040 2079
Procent av BNP 27,0 30,3 30,4 30,3 28,1 27,1 26,4 25,9
BNP, I6pande pris 6 143 6 392 6 570 6 814 7126 7 435 7716 8 033
Potentiell BNP, 16pande pris 6214 6 534 6 694 6 872 7 125 7 435 7716 8 033

! Skattekvoten berédknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, i procent av BNP. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinveste-
ringar och anskaffning/avyttring av mark med mera. 3 Primart finansiellt sparande beréknas som finansiellt sparande minus
kapitalnettot. Kapitalnettot ar kapitalinkomster minus kapitalutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A21 Statens finanser

Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

Egen
Inkomster
Skatter och avgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster
Utgifter
Transfereringar
Alderspensionssystemet?!
Kommunsektorn
Hushall
Foretag
Utland
Konsumtion
Investeringar?
Kapitalutgifter
varav ranteutgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Primért finansiellt sparande?
Procent av BNP
Statsskuld
Procent av BNP
Finansiell nettostallning

Procent av BNP

2023
1538

1325
31
182
1545
921
27
351
372
82

90
425
166
33
26

-7
-0,1

-0,1
970
15,8
6
0,1

2024
1571

1 346
35
190
1649
981
28
377
395
90

91
453
186

-1,3
1077
16,8
146
2,3

2025
1606

1370
36
200
1703
958
28
377
395
60
99
488
230
27
20
-97
-1,5
-106
-1,6
1168
17,8
104
1,6

2026
1625

1386
37
202
1821
1003
27
396
396
62
122
550
234
34
27
-196
-2,9
-198
-2,9
1337
19,6
-44
-0,7

2027
1718

1467
38
213
1897
1018
27
392
398
66
135
585
255
40
32
-180
-2,5
-178
-2,5
1480
20,8
-177
-2,5
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2028 2029 2030
1829 1920 2004
1 560 1635 1702
44 47 51
225 238 251
1933 2010 2085
999 1024 1 050
27 27 28
396 405 415
403 412 420
68 71 74
105 109 114
620 655 686
266 276 286
48 55 62
40 47 53
-104 -89 -82
-1,4 -1,2 -1,0
-100 -81 -71
-1,3 -1,1 -0,9
1600 1705 1812
21,5 22,1 22,6
-241 -288 -328
-3,2 -3,7 -4,1

! Statliga dlderspensionsavgifter. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark med mera.
3 Primart finansiellt sparande beréknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot ar kapitalinkomster minus ka-

pitalutgifter.

Kallor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser

Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

Inkomster
Socialférsakringsavgifter
Statlig &lderspensionsavgift
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostéallining

Procent av BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2023
383

314
27
38

4
368
358

16
0,3
1973
32,1

2024
403

330
28
41

5
374
364

29
0,5
2167
33,9

2025
423

341
28
48

6
396
384

11
27
0,4
2282
34,7

2026
438

358
27
47

405
393

11
33
0,5

2 503
36,7

2027
460

377
27
50

418
405

12
41
0,6

2 585

36,3
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2028 2029 2030
482 503 526
392 408 423

27 27 28
56 62 68
7 7 7
436 452 470
422 439 455
1 1 1
12 13 13
46 51 56
0,6 0,7 0,7

2674 2769 2871
36,0 35,9 35,7
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Tabell A23 Kommuner och regioners finanser
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 1417 1487 1520 1587 1 640 1697 1759 1826
Skatter 893 928 959 999 1 049 1092 1135 1179
Kommunal fastighetsavgift 22 24 25 26 27 28 29 30
Statsbidrag inkl. kompensation
fér moms 348 375 374 394 390 393 402 413
Kapitalinkomster 21 24 20 21 22 26 30 34
Ovriga inkomster 133 136 141 148 152 158 164 170

Genomsnittlig

kommunalskattesats! 32,24 32,37 32,41 32,38 32,38 32,38 32,38 32,38

Utgifter 1481 1545 1547 1 604 1 658 1719 1783 1 850
Transfereringar 99 98 99 103 107 109 112 115

Hushall 49 53 54 56 56 56 58 59
Ovriga transfereringar 50 46 45 47 50 52 54 56
Konsumtion 1194 1241 1245 1293 1337 1383 1432 1485
Investeringar? 164 177 176 180 185 191 198 205
Kapitalutgifter 24 28 27 28 29 36 40 45

Finansiellt sparande -63 -58 -27 -17 -18 -22 -23 -24

Procent av BNP -1,0 -0,9 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

Primart finansiellt sparande? -60 -53 -20 -10 -11 -12 -13 -13

Procent av BNP -1,0 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Finansiell nettostéallining -322 -376 -388 -394 -404 -420 -440 -464

Procent av BNP -5,2 -5,9 -5,9 -5,8 -5,7 -5,7 -5,7 -5,8

! Procent. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark med mera. 3 Primart finansiellt spa-
rande berdknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot &r kapitalinkomster minus kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Offentliga forvaltningens inkomster
Procent av BNP

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Hushallens direkta skatter 13,9 14,1 13,8 13,8 14,0 14,0 14,0 14,0
Foretagens direkta skatter 3,5 3,5 3,6 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5
Arbetsgivaravgifter® 11,7 11,8 11,9 11,9 12,0 12,1 12,1 12,1
Moms 9,0 8,7 8,8 8,9 8,7 9,1 9,1 9,1
Punktskatter 1,6 1,6 1,4 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3
Ovriga skatter 2,0 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6
Skattekvot? 41,7 41,2 41,2 40,8 41,1 41,5 41,7 41,6
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 5,0 5,0 51 5,0 5,0 5,0 51 51
Primdra inkomster 46,6 46,1 46,1 45,6 45,9 46,3 46,6 46,6
Kapitalinkomster 1,4 1,6 1,6 1,5 1,5 1,7 1,8 1,9
Inkomster 48,0 47,6 47,7 47,2 47,5 48,0 48,4 48,5

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sérskild I6neskatt. 2 Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skat-
ter, som procent av BNP. 3 Skatter till EU, ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga férvaltningens inkomster. * Bland annat
transfereringar fran utlandet och fran a-kassorna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga forvaltningens utgifter
Procent av BNP

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Konsumtion 26,4 26,6 26,4 27,1 27,0 27,0 27,1 27,1
Transfereringar 16,2 16,2 15,7 15,7 15,5 14,8 14,7 14,6
Hushall 12,7 12,7 12,7 12,4 12,1 11,9 11,8 11,7
Foretag 2,0 2,0 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Utland 1,5 1,5 1,6 1,9 2,0 1,5 1,5 1,5
Investeringar! 5,4 5,7 6,2 6,1 6,2 6,2 6,1 6,1
Primdra utgifter 48,0 48,4 48,3 48,9 48,7 48,0 48,0 47,8
Kapitalutgifter 0,9 0,9 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3
Utgifter 48,9 49,3 49,2 49,8 49,7 49,1 49,2 49,1

! Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark med mera.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Transfereringar fran offentlig férvaltning till hushall
Procent av BNP

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Pensioner! 7,3 7,3 7,4 7,2 7,0 7,0 7,0 6,9

varav inkomstpension 5,8 5,7 5,9 5,8 5,7 5,7 5,7 5,7
Arbetsmarknad? 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
Ohalsa® 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3
Familj och barn* 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
Studier® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistdnd® 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ovrigt” 1,4 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Transfereringar till hushdllen 12,7 12,7 12,7 12,4 12,1 11,9 11,8 11,7

tInkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, pensionstillagg, offentliganstélidas avtalspensioner och bo-
stadstillagg till pensionarer. ? Erséttning vid arbetsléshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och I6negaranti. 3 Sjuk- och reha-
biliteringspenning, aktivitets- och sjukersattning, arbetsskadeersattning, handikappersattning samt merkostnadsersattning.
4Foraldrapenning, barnbidrag, vardbidrag och bostadsbidrag. ° Studiebidrag och &vrig studiehjalp. © Socialbidrag. 7 Assistanser-
sattning och aldreférsoriningsstod samt vriga transfereringar till hushall, exempelvis elstéd. Eventuell transferering till hushal-
len i finanspolitiskt scenario ingdr har.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Basbelopp
Tusental kronor, I6pande priser

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Prisbasbelopp 52,5 57,3 58,8 59,2 59,7 61,0 63,0 64,5
Forhojt prisbasbelopp 53,5 58,5 60,0 60,5 60,9 62,3 64,3 65,9
Inkomstbasbelopp 74,3 76,2 80,6 83,4 86,4 89,5 92,5 95,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomstindex 4,6 2,6 5,7 3,6 3,6 3,6 3,3 3,2
Balansindex 4,6 2,6 5,7 3,6 3,6 3,6 3,3 3,2
Dé&mpat balanstal* 1,040 1,043 1,040 1,057 1,049 1,046 1,051

Nominell inkomstpension? 3,0 1,0 4,0 1,9 1,9 2,0 1,7 1,6

I Niva. For definition av balanstal och démpat balanstal, se Pensionsmyndighetens hemsida. 2 Féljsamhetsindexering, det vill saga
procentuell férdndring av inkomstindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.



Tabell A29 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

2023

Budgetsaldo 19
Avgransningar -38
Forsaljning av aktier med mera 0
Extraordinara utdelningar -2
Delar av Riksgéldens nettoutl@ning -37
Ovriga avgransningar 1
Periodiseringar 14
varav skatteperiodiseringar 11
ranteperiodiseringar -6

Ovrigt -2
Finansiellt sparande i staten -7
Statens I8nebehov? -19
Vardeférandringar i statsskulden -42
Statsskuldens foréndring -61
Statsskuld 970
Procent av BNP 15,8

! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, Riksgélden, SCB och Statskontoret.

Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser

2023
Utgiftstak for staten 1 665
Procent av potentiell BNP 26,8
Takbegransade utgifter 1575
Procent av potentiell BNP 25,3
Budgeteringsmarginal 90
Procent av takbegrdnsade utgifter 57

Kéllor: Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och Statskontoret.

2024
1747

26,7
1686
25,8
61
3,6

2025
1856

27,7
1737
25,9
119
6,9
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2025 2026 2027
-102 -183 -153
-15 -19 14
0 0 0

-6 -3 -1

4 19 30
-13 -35 -15
42 7 -34
11 14 -22
17 12 7
-22 -1 -7
-97 -196 -180
102 183 153
-10 -14 -10
92 169 143
1168 1337 1 480
17,8 19,6 20,8
2026 2027 2028
1936 2009 2105
28,2 28,2 28,3
1885 1957 1996
27,4 27,5 26,8

51 52 109

2,7 2,6 5,5
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Tabell A31 Ofinansierade atgarder i finanspolitiskt scenario
Miljarder kronor, 16pande priser

2027 2028 2029 2030 2027-2030
Arligt budgetutrymme -65 47 38 42 62
Ofinansierade &tgarder per ar 16 15 16 15 62
Statlig konsumtion? 5 1 4 4 13
Statliga investeringar? 2 0 2 3 7
Statsbidrag till kommunsektorn3 0 9 6 8 22
Overforing till hushallen 9 6 4 1 20

varav skatter 7 3 2 0 12

varav transfereringar till hushall 2 3 2 0 7
Strukturellt sparande* -2,2 -1,2 -1,0 -0,7

1 Beréknas som skillnaden mellan utgiftsnivan i scenariot och en framskrivning med pris- och I6neomrakning (PLO) justerad for
redan aviserade 8tgarder. 2 Berdknas som skillnaden mellan utgiftsnivan i scenariot och en framskrivning med prisbasbeloppet
justerad for redan aviserade 8tgarder. 3 Berdknas som det inkomsttillskott som behévs i kommunsektorn for att staten ska finan-
siera en konstant andel av den kommunala konsumtionen. 4 Procent av potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Marginalrutor

Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ir Konjunkturinstitutets bedémning av den mest troliga utvecklingen f6r svensk ekonomi
och omvirldsekonomin de allra nidrmaste dren, i nuldget till och med 2027.

Scenariot baseras pa att inga nya storningar drabbar ekonomin och att den vid avvikelser fran ett nor-
malt resursutnyttjande vid scenariots inledning r6r sig mot konjunkturell balans. Nir det uppnatts
ir BNP-tillvixten utbudsbestimd och féljer i huvudsak av produktivitetstillvixten och hur utbudet
av arbetskraft utvecklas. Scenariot f6r svensk ekonomi bygger dessutom pa féljande specifika anta-
ganden:

e Penningpolitiken anpassas sa att inflationsmalet nds pa ndgra ars sikt.

e Finanspolitiken anpassas sd att malet f6r det finansiella sparandet nés pa ett par ars sikt. Som en
del av detta antas att offentlig konsumtion och offentliga investeringar utvecklas i linje med det
demografiskt betingade behovet. Det innebir bland annat oférindrad personaltithet och kon-
stanta kostnadsandelar f6r arbetskostnader respektive férbrukning av insatsvaror i offentligt fi-
nansierade verksamheter. Dirmed sker en viss standardhéjning 1 verksamheterna eftersom pris-
utvecklingen i férbrukningen normalt ér ligre 4n 6kningen i arbetskostnaderna. Vidare anpassas
férsvarsutgifterna sa att de nir Natos mél om 3,5 procent av BNP 2030. Uppbyggnaden antas
lanefinansieras i enlighet med den politiska Gverenskommelsen mellan riksdagspartierna.

Vad ir ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av ekonomin jaimfért med prognosen for dren 2026—
2027 samt det medelfristiga scenario som f6ljer f6r de ndrmaste aren dédrpa. I avsnittet beskrivs hur
de ekonomiska forutsittningarna kan skilja sig fran prognosen och huvudscenariot, och vilka effek-
ter dessa alternativa forutsittningar kan ha pd den svenska ekonomin.

Alternativscenarier dr framtagna med Konjunkturinstitutets estimerade allmin-jaimviktsmodell
SELMA. Analysen som presenteras dr helt och hillet modellbaserad och didrmed en konsekvens av
de antaganden som gjorts i modellen.

Gap och potentiella variabler

Gapen visar Konjunkturinstitutets konjunkturbild. BNP-gapet speglar det 6vergripande resursut-
nyttjandet i ekonomin, sysselsittningsgapet beskriver resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och
produktivitetsgapet for niringslivet avser resursutnyttjandet inom féretagen. Gapen uttrycks i pro-
cent och beriknas som skillnaden mellan en faktisk och en potentiell niva.

Med potentiell BNP avses den niva pd produktion, och nyttjandet av produktionsfaktorerna arbete
och kapital, som skulle observeras i frainvaro av konjunkturell variation. Potentiell BNP avser alltsa
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inte den hogsta méjliga nivan av BNP i en given tidpunkt utan den niva som ir férenlig med eko-
nomins langsiktigt uthalliga produktionskapacitet. Den potentiella nivan ir inte konstant over tid
utan paverkas av strukturella faktorer som exempelvis befolkningstillvixt och arbetsmarknadens
funktionssitt. Potentiell BNP kan inte observeras utan maste bedémas, vilket kan ske med olika
metoder.

En eckonomisk dterhimtning dger rum ndr faktisk BNP varaktigt 6kar swabbare in potentiell BNP
samtidigt som BNP-gapet dr negativt. En tillvixt i faktisk BNP 4r alltsd inte liktydigt med en ekono-
misk dterhdmtning eftersom potentiell BNP i normalfallet ocksa vixer.

Automatiska stabilisatorer och strukturellt sparande

Automatiska stabilisatorer ir regler och funktioner i den offentliga férvaltningens utgifter och in-
komster som bidrar till att stabilisera efterfraigan éver konjunkturcykeln. Stabiliseringen uppstar ef-
tersom bade skatteintikter och vissa utgifter, exempelvis arbetsléshetsrelaterade utgifter, paverkas
av konjunkturen, samtidigt som andra utgifter 4r mer stabila &ver tid. Detta ger automatiskt upphov
till procykliska variationer i det finansiella sparandet som mildrar konjunktursvingningarna, utan att
regering och riksdag aktivt behdver fatta beslut om det.

Det strukturella sparandet ér ett matt pd vad det finansiella sparandet skulle vara om ekonomin be-
fann sig i konjunkturell balans och 4r pa sa vis en styrara for finanspolitiken. Det strukturella spa-
randet berdknas genom att justera det finansiella sparandet f6r automatiska stabilisatorer och en-
gangsetfekter. Modellberdkningen av de automatiska stabilisatorerna dr kinslig for olika antaganden
i makroprognosen och kan revideras, dven bakit i tiden.

Budgetutrymmet och antaganden 1 det finanspolitiska scenariot

Budgetutrymmet anger hur stort utrymme det finns for nya ofinansierade atgirder de nirmaste
aren, givet att det strukturella sparandet hills pa mélnivéin varje dr. Utrymmet uppstar frimst ef-
tersom statens inkomster, i avsaknad av nya finanspolitiska dtgirder, normalt 6kar i takt med nomi-
nell BNP medan upprikningen av utgifterna i statsbudgeten, enligt gillande regelverk och praxis,
oftast ger en ligre 6kningstakt. Den automatiska budgetforstirkningen medfér att det strukturella
sparandet stiger ar f6r 4r om inga nya beslut fattas.

Budgetforstirkningen i staten paverkas ocksa av tidigare aviseringar som r6r upp- och nedtrapp-
ningar av olika atgirder samt av makroekonomiska faktorer. Budgetutrymmet paverkas dven av £o1-
andringar av kommunsektorns och édlderspensionssystemets finansiella sparande under perioden.

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario f6r dren efter den senaste budgetpropositionen,
1 nuldget 2027-2030. I scenariot antas att regering och riksdag fattar beslut om nya finanspolitiska at
girder med en permanent effekt som sammantaget motsvarar storleken pa budgetutrymmet for
hela perioden. Foérdelningen av atgirderna 6ver tid och pa olika budgetposter utgar fran vissa be-
rikningsprinciper och ér av teknisk karaktir. Scenatiot ska inte tolkas som Konjunkturinstitutets
syn pd hur férdelningen bor se ut.

84
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I scenariot f6rs finanspolitiken i linje med malet f6r den offentliga férvaltningens sparande. Om det
strukturella sparandet i utgangsliget avviker frin malnivin sker i normalfallet anpassningen succes-
sivt med cirka 0,5 procentenheter per ar.

Fordelningen pa olika budgetposter innebir att medel tillférs statliga myndigheter sé att statens
konsumtion och investeringar 6kar i takt med befolkningen respektive potentiell BNP. Utgifterna
for forsvaret 6kar successivt mot 3,5 procent av BNP. Kommunsektorn tillf6rs statsbidrag sa att
det finansiella sparandet stabiliseras pa —0,3 procent av BNP, givet oférindrad kommunalskatte-
sats.

Resterande del av budgetutrymmet tillférs hushallen och paverkar deras disponibla inkomster.
Overféringen bokfors till hilften som 6kade transfereringar och till hilften som skattesinkningar.
Om budgetutrymmet dr litet och det finns ett finansieringsbehov £6r de 6vriga dtgirderna kan dver-
foringen till hushallen bli negativ.

Datamaterial

For att riknas som arbetslos enligt Befolkningens arbetsmarknadsstatus (BAS) behéver en individ
vara inskriven hos Arbetsftérmedlingen (Af), vilket krdver att man aktivt har skrivit in sig. Detta dr
en striktare definition 4n i Arbetskraftsundersékningarna (AKU) dir man ridknas som arbetslés om
man sokt, eller f6rs6kt s6ka, och kunnat ta ett arbete. Didrmed dr antalet arbetslosa ligre 1 BAS dn 1
AKU. Nivaskillnaden mellan kéllorna bestar till stor del av heltidsstuderande arbetssékande som ér
en grupp med liga incitament att skriva in sig hos Arbetsférmedlingen.

I f6rdjupningen liggs manadsvis information frin BAS samman med andra
mikrodata pé drsniva. Dirmed ér studiepopulationen marginellt ligre 4n populationen i makrosta-
tistiken f6r BAS.

Eftergymnasial utbildning definieras som all typ av eftergymnasial utbildning; fran eftergymnasial
utbildning kortare dn 2 ar upp till doktorsexamen. Data finns tillginglig pa arsnivd. Erhallen examen
ir inte nédvindig for att klassas som eftergymnasialt utbildad. Vid varje enskild tidpunkt avser ut-
bildningsniva den som gillde tvd ér tidigare. Att en individ exempelvis klassas som eftergymnasialt
utbildad 2025 innebir ddrmed att individen pabérjade nigon form av eftergymnasiala studier senast
2023. Pa sa sitt undviks tidsseriebrott som beror pa att data frin LISA-registret i nuldget endast
stricker sig till 2023. Notera att detta innebir att personer som invandrat 2024 och 2025 saknar ut-
bildningsdata 2023 och dirfér inte inkluderas i analysen. Att vissa bakgrundsvariabler endast finns
pa arsnivé leder ocksd till vissa nivéskiften i tidsserierna vid drsskiften.
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