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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gbr pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken 1 Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning
inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje mdnad statistik &ver féretagens och hus-
héllens syn pd den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturba-
rometern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturldget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehéller ocksd djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor.
Konjunkturldget publiceras fyra ginger per ar. The Swedish Economy ir den eng-
elska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi de samhillsekonomiska
foérutsittningarna £6r l16nebildningen.

I Hallbarhetsrapporten analyserar vi den langsiktiga hallbarheten i de offentliga fi-

nanserna.

Den érliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av milj6-
politiken ur ett samhaillsekonomiskt perspektiv.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna
Specialstudier, KI-kommentarer, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter fran var webbplats, www.konj.se. Den senaste
statistiken och prognoserna hittar du under www.konj.se/statistik.

STRUKTUREN I KONJUNKTURLAGET

I den ordinarie 16ptexten redovisas ett antal 7or som normalt skiljer sig fran 16ptex-
ten, det kan vara en kortare beskrivning inom ndgot omréide eller en mer teknisk be-
skrivning. Dessutom publiceras mer djuplodande analyser i si kallade fordjupningar.
Loptexten kompletteras ocksa av en fabellbilaga med mer detaljerade prognoser.

I hégermarginalen redovisas diagram och ibland dven sa kallade marginalyntor. Marginal-
rutorna beskriver metoder och forutsittningar for prognosen och/eller scenatier och
redovisas ocksd sist i Konjunkturldget i en bilaga.

Alla t6rdjupningar redovisas ocksa samlat pd nitet. Diagram i PowerPointformat finns
ocksa att ta del av pa nitet. Dessutom kan siffror till alla diagram inklusive rubriker,
underrubriker, killor och eventuella fotnoter laddas ner. Allt detta dterfinns under
www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget.
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Forord

I Konjunkturliget juni 2025 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2025-2026 i Sverige och i omvitlden. Dirtill g6r Konjunkturinstitutet ett scenario for
utvecklingen 20272034, varav 2027—2029 beskrivs i rapporten. Prognosen och scena-
riot £6r hela perioden 2025-2034 finns att himta 1 Konjunkturinstitutets prognosdata-
bas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i
Konjunkturldget mars 2025.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I be-
rikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 13 juni 2025.

Stockholm den 17 juni 2025

Albin Kainelainen

Generaldirektor
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Konjunkturlaget juni 2025

Svensk BNP minskade det forsta kvartalet i ar. Den amerikanska
administrationens handelspolitik har en dimpande effekt pa den
globala ekonomin, bade via héjda tullar och den osdkerhet som
politiken skapar. Det bidrar till att exportmarknaden for svenska
foretag fortséatter att utvecklas svagt i &r och néasta ar. Konjunk-
turen bedéms trots det borja dterhamta sig det andra halvéret i
ar. Hushdllen har under en 13ng period varit dterhdlisamma med
att 6ka konsumtionen, trots att reallénerna har bérjat dterhamta
sig och rdntorna sdnkts, men det finns nu tecken pa att en om-
svingning ar pa gdng. Hushdllen har ett hégt sparande i utgdng-
sldaget samtidigt som de reala disponibla inkomsterna dkar
snabbt i &r och hushdllens konsumtion bedéms d&rfér bli den
starkaste drivkraften i &terhidmtningen. Nésta ar faller inflat-
ionen under 2 procent. Lagkonjunkturen och de diampade inflat-
ionsutsikterna innebdr att Riksbanken sédnker styrrédntan tva
ganger till i &r till 1,75 procent, vilket ger ytterligare draghjalp at
dterhimtningen. P3 arbetsmarknaden tar omsvéngningen lite
ldngre tid. Manga foretag har relativt gott om lediga resurser och
kan darfor oka produktionen utan att nyanstalla. Sysselsatt-
ningen vander darfor inte tydligt uppat férrdn under nista ar och
arbetslosheten &r i slutet av dret fortsatt tydligt forh6jd. Budget-
utrymmet berdaknas sammantaget for perioden 2026-2029
uppga till ca 110 miljarder kronor, varav 35 miljarder antas tas i

ansprdk i budgetpropositionen for 2026.

TULLAR OCH OSAKERHET TYNGER VARLDSEKONOMIN

Under de senaste aren har den globala tillvixten 6ver lag varit
nédgot dimpad, dven om USA har stuckit ut med en relativt hég
BNP-tillvixt (se diagram 1). Under innevarande dr har utsikterna
tor virldsekonomin férsimrats till £61jd av den amerikanska ad-
ministrationens handelspolitik (se graruta ”Antaganden om tul-
lar”). Bade de hojda tullarna och osikerheten kring deras fram-
tida nivaer férsvagar de globala ekonomiska utsikterna. Den nya
handelspolitiken har redan fitt ekonomiska effekter da ameri-
kanska foretag kraftigt 6kade sin import det f6rsta kvartalet 2025
for att férekomma de vintade tullh6jningarna, vilket gav en
skjuts till exporten och dirmed BNP-tillvixten 1 bland annat
euroomradet. En mycket stor del av den 6kade exporten frin
euroomradet bestod av likemedel fran Irland. Tullarna bedéms
framover tynga den ekonomiska aktiviteten i alla delar av virl-
den, vilket st6ds av fortroendeindikatorer (se diagram 2).

Antaganden om tullar

USA:s nya administration har sedan den tilltridde i januari
hojt tullarna mot de flesta linder, dven om delar av de
aviserade hojningarna sedan har pausats. Tullarnas juridiska
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Diagram 1 BNP i valda lander och
regioner

Index 2019 kvartal 4=100, fasta priser,
sasongsrensade kvartalsvarden
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—Euroomrddet —USA  —Sverige

Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis,
SCB och Macrobond.

Diagram 2 Sammanvagt
inkopschefsindex i valda lander och
regioner

Index, manadsvérden
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—Euroomrddet —USA  —Kina  —Globalt

Kallor: S&P Global, J.P. Morgan och Macrobond.



grund har dock ifragasatts, och varit féremal f6r
motstridiga domslut i en dnnu pagiende process.
Sammantaget har amerikansk handelspolitik kinnetecknats
av stor volatilitet och det rader stor osikerhet om
utvecklingen framover.

I nuldget 4r USA:s tullar mot EU och Kina i genomsnitt
omkring 10 respektive 40 procent, och den genomsnittliga
amerikanska tullsatsen mot omvirlden 4r omkring
15 procent, att jimféra med 2,5 procent innan den
nuvarande administrationen tilltridde.! Prognosen baseras
pa antagandet att USA:s tullsatser mot olika linder till viss
del fortsitter att variera under de kommande dren, men att
de i genomsnitt under prognosperioden ligger nira de
nuvarande nivierna. Osikerheten kring amerikansk
handelspolitik 4r dock mycket stor, och tullarna skulle
kunna bli sivil betydligt ligre som betydligt hogre.

EU:s svar pa tullarna antas bli begrinsat och riktat mot
amerikanska varor som européer litt kan importera fran
andra delar av virlden.

Konjunkturinstitutet har kvar ungefir samma
antaganden kring tullnivier som i Konjunkturliget mars
2025. Osikerheten kring den amerikanska
administrationens tullpolitik framéver bedéms dock ha
6kat jaimfort med 1 mars.

I USA himmar de héjda tullarna ekonomin genom att kon-
sumenternas kopkraft férsvagas och foretagens kostnader f6r
importerade insatsvaror stiger. Vidare leder den stora osiker-
heten kring framtida tullnivéer till att féretagen avvaktar med in-
vesteringar och att hushallen haller nigot hardare i planboken.
Sammantaget innebdr den amerikanska handelspolitiken att
USA:s tillvixt mattas av under 2025. Tullarna héjer ocksd inflat-
ionen i USA de nidrmaste kvartalen (se diagram 3) och den ame-
rikanska centralbanken, Federal Reserve, vintar till i host med
att sinka styrrantan (se diagram 4). Den svaga tillvixten leder till
en nagot svagare arbetsmarknad, lingsammare l6nedkningar och
att inflationstrycket sjunker 2026. Federal Reserve fortsitter dar-
for att successivt sdnka styrrintan 2026. Utbver osidkerheten
kring tullar priglas den amerikanska ekonomins utsikter dven av
politiska och offentligfinansiella risker.

Tullarna dimpar dven tillvixten i euroomradet framéver, ge-
nom en ldgre efterfragan frin USA pa europeisk export, sprid-
ningseffekter av den svagare amerikanska konjunkturen och
storre osidkerhet for hushall och foéretag. Till skillnad fran 1 USA
innebdr dock handelskonflikten snarare ligre dn hogre inflation i
euroomradet. Detta beror dels pd den ldgre amerikanska efterfra-
gan pé europeiska varor, dels pa ett 6kat utbud 1 euroomradet av
varor fran omvirlden — inte minst Kina — som pa grund av

| De genomsnittliga tullsatserna ar berdknade utifr@n 2024 &rs amerikanska import-
vikter, och beaktar darmed inte eventuella substitutionseffekter av tullhdjningarna.
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Diagram 3 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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—Euroomrédet —USA  —Sverige

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

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

Diagram 4 Styrranta
Procent, m8nadsvarden, i slutet av manaden
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Anm. ECB:s styrranta avser rantan pa

e . «
inlaningsfaciliteten. Federal Reserves styrranta
avser styrranteintervallets 6vre grans.

Kéllor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.



USA:s tullh6jningar inte lingre kops av amerikaner. Det begrin-
sade svaret fran EU pd USA:s tullh6éjningar (se griruta ”Anta-
ganden om tullar”) innebir dessutom att EU:s egna tullhGjningar
inte nimnvirt héjer europeiska importpriser.

Kina har drabbats hardast av de kraftiga tullhdjningarna som
USA har inf6rt. Osidkerheten dr fortsatt stor kring utvecklingen
av tullarna och férhandlingsutfallet kommer i hog utstrickning
att paverka den kinesiska ekonomins framtida méjligheter. Den
frimsta inhemska utmaningen f6r Kina dr den strukturella oba-
lansen mellan konsumtion och investeringar och det ddrav upp-
komna deflationstrycket i ekonomin (se diagram 5).

OFFENTLIGA SATSNINGAR LYFTER EUROOMRADET 2026

Under de kommande dren sker stora offentliga satsningar i euro-
omrddet. Mdnga europeiska linder planerar att snabbt rusta upp
sina forsvar, samtidigt som Tyskland avser att drligen investera
motsvarande omkring 1 procent av BNP extra 1 infrastruktur un-
der det nirmaste decenniet. Under 2026 bérjar dessa offentliga
satsningar fd tydliga makroekonomiska effekter, och tillsammans
med ett ldgre rinteldge gér de att euroomradets ekonomi vixer
snabbare nasta ir.

FORTSATT SPLITTRAT LAGE BLAND DE NORDISKA
LANDERNA

Det ekonomiska ldget skiljer sig 4t bland Sveriges grannlinder
(se diagram 6). Finland ér pa vig ut ur en lagkonjunktur, men
aterhimtningen férsenas av de amerikanska tullarna. Norge har
diremot fortfarande vissa problem med ett f6rhéjt inflations-
tryck, till £6ljd av en solid konjunktur, héga 16neékningar och en
svag valuta. Danmarks ekonomiska situation dr fortsatt gynn-
sam, med hog tillvixt, lig inflation och starka offentliga finanser,
till stor del pd grund av landets framgangsrika likemedels-
bransch.

TULLARNA GER SVAG EXPORTMARKNADSTILLVAXT FOR
SVENSKA FORETAG

USA:s handelspolitik bidrar till att den genomsnittliga BNP-till-
vixten f6r Sveriges viktigaste handelspartners, KIX-linderna,
blir relativt ldg i ar och nista ar (se tabell 1 och diagram 7). Den
Okade protektionismen gér ocksa att importinnehallet 1 omvirl-
dens BNP stiger langsammare dn tidigare. Tillsammans med den
dimpade BNP-tillvixten innebir detta att den svenska export-
marknaden fortsitter att vixa langsamt 1 ar och nista ar.
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Diagram 5 Konsumentpriser i Kina
/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
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Kallor: National Bureau of Statistics of China och
Macrobond.

Diagram 6 BNP i Sverige, Danmark,
Finland och Norge

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

Diagram 7 KIX-vdagd BNP och svensk
exportmarknad

Procentuell féréandring
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—KIX-véagd BNP ——Svensk exportmarknad

Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Tabell 1 BNP och konsumentpriser i varlden
Procentuell férandring

Utfall Prognos Scenario

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Svensk exportmarknad? 2,1 2,3 1,9 3,1 3,1 2,9
BNP2
Varlden 3,1 2,7 2,8 3,0 2,8 2,7
KIX-vagd? 1,8 1,6 1,8 2,2 2,0 1,9
Euroomradet 0,8 1,0 1,3 2,0 1,6 1,3
USA 2,8 1,7 1,6 1,9 1,8 1,8
Kina 5,0 4,7 42 4,0 3,7 3,5
Sverige 1,0 1,1 25 2,3 1,5 1,6
KPI*
KIX-vagd3 3,0 26 2.2 2,2 2,2 2,2
Euroomradet 2,4 1,9 1,8 2,0 2,0 2,0
USA 2,9 3,0 2,7 2,3 2,3 2,3
Kina 0,2 03 1,0 1,5 2,0 2,0
Sverige 1,9 2,4 1,5 2,0 2,0 2,0

! Den svenska exportmarknaden avser den samlade importefterfrégan i de 32 lan-
der som ingdr i Riksbankens viktsystem KIX. 2 BNP-siffrorna avser den kalenderkor-
rigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser. Varldsaggregatet berdknas med hjalp
av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter fran IMF. 3 KIX-vagd BNP och

KPI ar aggregat som vags samman med hjélp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX-sy-
stemet ingar 32 av Sveriges handelspartners. 4 Aggregatet for euroomradet &r vagt
med konsumtionsvikter fran Eurostat. Sveriges siffra avser KPIF.

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

FALLANDE INVESTERINGAR DROG NER BNP DET FORSTA
KVARTALET

Svensk BNP minskade med 0,2 procent det forsta kvartalet 2025
(se diagram 8). Exporten 6kade snabbt, medan savil inhemsk ef-
terfrigan som importen utvecklades svagt. Hushallens konsumt-
ion sjonk nagot efter tvd kvartal med en ganska normal tillvixt.
For det andra kvartalet i rad var offentlig konsumtion i stort sett
oférindrad. Den mest negativa utvecklingen noterades for de
fasta bruttoinvesteringarna. Bostadsinvesteringarna minskade
tydligt och investeringarna i tjainstebranscherna exklusive bosti-
der f6ll med hela 10 procent. Industrins investeringar minskade
nagot.

Investeringarna stiger det andra kvartalet, sirskilt i tjdnste-
branscherna exklusive bostider, vilket bidrar till att BNP 6kar
igen. Aven hushallens konsumtion 6kar ater, om 4n i en nigot
dimpad takt. BNP-tillvixten fortsitter direfter att stiga gradvis,
vilket framfor allt drivs av en starkare inhemsk utveckling. Hus-
hallens konsumtion blir den viktigaste drivkraften, men 4ven in-
vesteringarna bidrar i stor utstrdckning (se diagram 8).
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Diagram 8 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter,
sdsongsrensade kvartalsvarden

2 2

mmm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion
CIFasta bruttoinvesteringar ==l agerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Férsorjningsbalans for Sverige
Procentuell férandring, fasta priser

Utfall Prognos Scenario

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Hushé&llens

konsumtionsutgifter 0,6 1,0 3,3 3,0 1,5 1,9
Offentliga

konsumtionsutgifter 1,3 0,6 1,7 1,4 0,7 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 0,2 -1,8 4,1 3,7 2,1 2,2
Slutlig inhemsk

efterfrégan 0,7 0,2 3,0 2,7 1,4 1,6
Lagerinvesteringart 0,4 -0,3 0,3 0,1 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 1,1 -0,2 3,4 2,9 1,4 1,6
Export 2,0 3,4 2,4 3,0 2,2 2,3
Total efterfr8gan 1,4 1,1 3,0 2,9 1,7 1,9
Import 2,2 1,4 3,7 3,7 2,5 2,5

Diagram 9 Revideringar av BNP till
Nettoexport! -0,1 i,1 -06 -0,3 -0,1 -0,1 marknadspris

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongsrensade

BNP 1,0 09 2,7 25 1,2 1,5 Kvartalsvarden
BNP, kalenderkorrigerad 1,0 1,1 2,5 2,3 1,5 1,6 1640 1640
. 1630 L1630
BNP per invanare 0,7 0,6 2,7 2,5 1,1 1,3
1620 - L1620
2
Bytesbalans 5,4 6,1 5,7 5,6 5,2 5,0 1610 | l 1610
! Procent av BNP féregdende 8r. 2 Procent av BNP, I6pande priser. 1600 1- [ 1600
x ) o 1590 L 1590
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
1580 I 1580
1570 - L 1570
1560 b 1560
Revideringar av BNP till foljd av nya berakningar av 1550 | L 1 ss0
nationalrakenskaperna 1540 1 1 1 1 540
) B ) 5 21 22 23 24
I samband med att nationalrikenskaperna publicerades f6r —Niv8, februari 2025 —NivE, maj 2025
det forsta kvartalet 2025 (maj 2025) har BNP-historiken re- Anm. Uttryckt i 2024-8rs prisnivs.
viderats. Revideringarna beror bland annat pé bittre data- Referensarsupprékningen av utfallet fran februari
X X . . . . 2025 &r gjord av Konjunkturinstitutet.
underlag i den slutliga drsberidkningen av heldret 2023. Dir- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

utdver har SCB gjort en mindre 6versyn, med bland annat

en ny metod fOr att mita lagerprisvinster- och foérluster.
Diagram 10 Revidering av

forsorjningsbalans

svenska filialer utomlands exkluderats.2 Miljarder kronor, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

Dirutéver har utlindska filialer 1 Sverige inkluderats och

For aren fore 2021 ér revideringarna f6r BNP margi-

nella. Diagram 9 visar revideringarna av BNP i volym med
2024 irs referenspriser f6r aren dérefter. Det dr framfor allt
hégre import och ligre export som bidragit till en nedrevi-
dering av BNP (se diagram 10). Revideringarna av utrikes-
handeln motverkas ndgot av att nivan for hushallens kon-
sumtion har reviderats upp. Under 2024 har dven de fasta
bruttoinvesteringarna reviderats upp.

BNP fran produktionssidan har reviderats i motsva-

rande utstrickning. Det dr framfor allt foradlingsvirdet

inom industrin och delar av tjinstesektorn som reviderats = Fasta bruttoinvesteringar = Export
s Import mm Hushé&llens konsumtion
= Offentlig konsumtion i Lagerinvesteringar
—BNP
2 F6r mer information om revideringarna i samband med utfallet, se SCB:s kom- Anm. Uttryckt i 2024-8rs prisniv3.
mentarer till BNP-berékningarna. Referensﬁrsupprékningen av utfallet frén februari

2025 ar gjort av Konjunkturinstitutet. Staplarna
summerar darfor inte exakt till den totala
revideringen av BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/nationalrakenskaper/nationalrakenskaper/nationalrakenskaper-kvartals-och-arsberakningar/pong/publikationer/kommentarer-till-bnp-berakningarna2/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/nationalrakenskaper/nationalrakenskaper/nationalrakenskaper-kvartals-och-arsberakningar/pong/publikationer/kommentarer-till-bnp-berakningarna2/

ner (se diagram 11). Nedrevideringen inom industrin for-
klaras till stor del av den metodférindring SCB har gjort
rérande lagerprisvinster och -férlusterd for insatsvaror.
Denna férdndring har dven gjorts f6r handelsvaror, vilket
ir en bidragande faktor till att produktionen i handeln, som
ir en del av tjinstesektorn, reviderats ner. Aven byggindu-
strins forddlingsvirde har reviderats ner under 2023 och
2024, medan férddlingsvirdet i 6vriga varubranscher har
reviderats upp.

DAMPAD EXPORTUTVECKLING FRAMOVER

Exporten av bade ravaror och bearbetade varor fortsatte att 6ka
snabbt det forsta kvartalet 2025. Exporten av tjdnster steg ocksa
snabbt efter en svag avslutning pa forra aret. Den starka export-
tillvixten det forsta kvartalet dr tillfallig och virldshandeln och
marknaden f6r svensk export utvecklas svagt under resten av
2025. Varuexporten minskade i april. Dessutom sjénk omdémet
om exportorderstockens storlek i tillverkningsindustrin 1 Kon-
junkturbarometern i maj (se diagram 12).

Nista ar forblir savil marknadstillvixten som exporttillvixten
dimpad. Importtullarna bedéms vara hégre dn de varit de sen-
aste decennierna, sirskilt i USA (se griruta ”Antaganden om tul-
lar”). Osdkerheten om tullarnas nivder och den globala konjunk-
turen, och dirmed svensk export, dr dock stor.

OFFENTLIG KONSUMTION OKAR LANGSAMMARE I AR

Den offentliga konsumtionen vixte med drygt 1 procent 2024,
vilket 4r i linje med det historiska genomsnittet. Tillvixttakten
saktar in 2025 f6r att sedan dterigen 6ka 2026 (se diagram 13).
Konsumtionsuppgangen 2024 berodde framfér allt pd utbyggna-
den av férsvaret som bidrog till en stark utveckling av konsumt-
ionen i staten. Aven konsumtionen av vard i regionerna bidrog
till 6kningen 2024. Utbyggnaden av forsvaret fortsitter att bidra
starkt till den offentliga konsumtionstillvixten framéver. Kom-
munernas bidrag dr ddremot negativt 2025 och svagt positivt
2026, bland annat till £6ljd av ett lagt barnatddande de senaste
aren, med férre barn i férskolan och skolan som £6ljd. Konsumt-
ionsutvecklingen i kommunerna och regionerna sker mot bak-
grund av kostnadsékningar de senaste dren som fortsatt vintas
innebdra behov av besparingar. Besparingarna bedéms framfor
allt ske i regionerna genom minskad f6rbrukning av materiel och
minskad anvindning av hyrpersonal.

3 Féretagens lagerstock varderas i nationalrakenskaperna till marknadsvérde. I och
med den har uppdateringen av metodik anvénds samma metod for att vardera fo-
retagens uttag ur lager. Under en period med héga prisdkningar kommer metodby-
tet f4 en negativ effekt pd det foradlingsvérde som néaringslivet genererar, men an-
vandnings- och produktionssidan av BNP borde bli mer samstammiga.
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Diagram 11 Revidering av BNP fran
produktionssidan

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

20

mmm Industrin mmm Byggindustrin
mm Ovriga varubranscher = Tjénstesektorn
= 0ffentliga myndigheter m=HIO

[Skattenetto —BNP

Anm. Uttryckt i 2024-8rs prisniva.
Referensé’\rsupprékningen av utfallet fr@n februari
2025 ar gjort av Konjunkturinstitutet. Staplarna
summerar darfor inte exakt till den totala
revideringen av BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Tillverkningsindustrins
omddome om exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
s 2 .
sdasongsrensade manadsvarden

3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 4---- 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0
-2,0 ! ! ! ! ! ! ! -2,0

18 19 20 21 22 23 24 25

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell féréandring respektive procentenheter
4

mmm Staten

mmKommuner C—IRegioner —Totalt

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



SVAG START PA ARET FOR INVESTERINGARNA

De fasta bruttoinvesteringarna foll det forsta kvartalet 2025 (se
diagram 14). Investeringsbeslut paverkas bdde 1 nirtid och pa
lingre sikt av geopolitiska spinningar och osikerhet kring han-
delsavtal. Foretagen viljer didrfor att till viss del skjuta upp nya
investeringar, sdrskilt inom industrin. Trots att investeringstill-
vixten vintas ligga nira genomsnittet under resten av 2025, pa-
verkar den svaga starten pa aret heldrsutfallet negativt. Investe-
ringsandelen sjunker ocksa ndgot i prognosen, men ligger fort-
satt pa en relativt hog niva, drygt 24 procent av BNP+ Nista ar
aterhdmtar sig tillvixten i investeringarna nir stigande efterfra-
gan Okar behoven av att bygga ut produktionskapaciteten.

Investeringarna inom industrin ligger kvar pa en hég niva.
Men med anledning av ett fortsatt lagt kapacitetsutnyttjande och
pausade investeringsplaner minskar investeringarna nagot i nir-
tid (se diagram 15).

Bostadsinvesteringarna minskade det férsta kvartalet 2025,
men det var framfér allt Svrigt byggande och anliggningsbyg-
gande som utvecklades svagt. Med minskade finansieringskost-
nader férbittras Ionsamheten f6r bade bostadsutvecklare och
fastighetsagare framover. Detta skapar forutsittningar for en
gradvis dterhdmtning under 2025 med en tydligare tillvixtokning
under 2026 (se diagram 16). Det tillfilligt f6rhéjda ROT-avdrag
bidrar till tillvixten i bostadsinvesteringarna 2025.

De offentliga investeringarna minskade nagot det forsta kvar-
talet 1 4r. Nedgingen berodde framf&r allt pd ett minskat byg-
gande inom béde staten och kommunsektorn. Den svaga bygg-
utvecklingen fortsitter under resten av dret och nista dr, men de
offentliga investeringarna vixer dnd4 till f6ljd av satsningarna
inom forsvaret.

HUSHALLENS KONSUMTION VAXER I AR TROTS EN SVAG
INLEDNING PA ARET

Hushallens konsumtion minskade ndgot det forsta kvartalet
2025 jimtort med det fjirde kvartalet 2024 (se diagram 17). Det
var framfor allt konsumtion av dagligvaror, ddr livsmedel ingar,
och energi som minskade. Att konsumtionen av livsmedel mins-
kade beror delvis pa att pasken 1 ar inféll under det andra kvarta-
let. En positiv konjunktursignal var att konsumtionen av sillan-
kopsvaror fortsatte att stiga det fOrsta kvartalet.

Inledningen pa det andra kvartalet 2025 har priglats av en
osiker omvirld och turbulens pa borsen. Hushallens stimnings-
ldge dr fortsatt svagt i Konjunkturbarometern (se diagram 17).
Hushillen 4r fortsatt betydligt mer pessimistiska om sin ekono-
miska situation i nuldget jamfort med i framtiden (se diagram
18).

4 Referensvardet for investeringsniv8n som andel av BNP &r 23 procent i det medel-
fristiga scenariot.
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Diagram 14 Fasta bruttoinvesteringar

Bidrag i procent till kvartalstillvaxt respektive
miljarder kronor, fasta priser, sésongsrensade
kvartalsvarden

450

I 440

r 430

r 420

r 410

400

r 390

r 380

370

mm Tjénsteproducenter Varuproducenter

CJ0ffentliga myndigheter —Miljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden

75 20

r 15

r 10

-10

mmm Procentuell foréndring (hoger) ——NMiljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

80

75 A

70 A

65

60 11

55 A

50 4

45 t 1 t+ t 1 t t 1 -16

= Procentuell férandring (héger) ——Miljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Samtidigt finns flera positiva signaler, bland annat fran detalj-
handelns omsittningsstatistik, som var stark i april. Transakt-
ionsdata visar pd en positiv utveckling i april jimfért med fore-
gdende dr, medan utvecklingen i maj var svagare.> Hushallens fi-
nansiella situation fortsitter att férbattras under 2025 med sti-
gande realléner och ytterligare tva rintesinkningar. Sparandet
har ocksa varit ovanligt hogt under en lingre period, vilket har
genererat en buffert f6r vissa hushéll. Det finns dirfér goda for-
utsittningar fér en vixande konsumtion, trots den ridande pess-
imismen bland hushdllen. I nirtid vixer konsumtionen mattligt
men under andra halviret 1 d4r och nista ar tar uppgangen gradvis
mera fart och konsumtionen vixer da snabbare dn det historiska
genomsnittet (se diagram 17).

Osikerhet och en lingsam anpassning till en ny hogre pris-
niva gbér dock att konsumtionen vixer svagare dn de reala dispo-
nibla inkomsterna och sparkvoten, mitt som det egna sparandet
som andel av disponibel inkomst, dr ddrfér hég under 2025 (se
diagram 19). I takt med att osidkerheten avtar minskar behovet
av fortsatt forsiktighetssparande. Hushallen sparar dirfor en
mindre andel av sin inkomst 2026 och konsumtionen 6kar i sd
pass snabb takt att sparkvoten sjunker (se diagram 19).

OSAKERHET DAMPAR FORETAGENS PRODUKTION
FRAMOVER

Niringslivets produktions har i samband med SCB:s nya berik-
ningar reviderats ner historiskt (se graruta "Revideringar av BNP
till £6ljd av nya berdkningar av nationalrikenskaperna”). Pro-
duktionen inom niringslivet steg ndgot under loppet av 2024
men minskade det férsta kvartalet 2025 (se diagram 20). Ut-
vecklingen vinder upp det andra halviret 2025 och produkt-
ionen vixer under stora delar av 2025 och 2026 i takt med sitt
historiska medelvirde.

Konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin visar pé ett
nédgot forbattrat stimningslige de senaste médnaderna. Bruttopro-
duktionen har, enligt produktionsvirdeindex, utvecklats svagt
forsta kvartalet 2025, men vinde upp i april. Samtidigt visar in-
kopschefsindex och Konjunkturbarometern pd en mer positiv
bild kring produktionen det andra och det tredje kvartalet (se di-
agram 21). Det andra kvartalet vixer industriproduktionen svagt
till £6ljd av osdkerheten kopplad till den amerikanska handelspo-
litiken (se graruta "Hur paverkas svensk produktion av USA:s
nya handelspolitik?”). Industriféretagen, som i hégre utstrick-
ning uppger att firdigvarulagren ir f6r sma (se diagram 22), 6kar
produktionen under det andra halvaret 2025, vilket bidrar till att
aterstilla lagren. En ligre omvirldsefterfragan dimpar samtidigt,

5 Transaktionsdata &r korttransaktioner som gérs med betalkort via Swedbank Pays
betalningslésning. Utvecklingen avser &rstakt i fasta priser.

6 Med produktionen avses féradlingsvéardet i denna text. Féradlingsvérdet &r brutto-
produktionen med avdrag for insatsforbrukningen.
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Diagram 17 Hushallens
konfidensindikator och hushéllens
konsumtion

Index medelvéarde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell férandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

120

110 A

100

90

80 A

70 A

60

18 19 20 21 22 23 24 25 26
mm Hushé&llens konsumtion, fasta priser (hoger)
——Hush8llens konfidensindikator

Anm. Konsumtionstillvaxten i fasta priser var -
9,9 procent det andra kvartalet 2020, 6,3 procent
det tredje kvartalet 2020, 2,1 procent det forsta
kvartalet 2021 och 3,9 procent det tredje
kvartalet 2021.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Hushallens syn pa egen
ekonomi
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

30 30
20 A r 20
10 A r 10
0 0
-10 4 r-10
-20 A r-20
-30 r-30
-40 t t t t t t t -40

18 19 20 21 22 23 24 25

——Nu jamfért med for 12 manader sedan
——Om 12 ma8nader

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och eget
sparande

Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

7,5 10,0
6,0 L 8,0
4,5 --+ 6,0
3,0 + 4,0
1,5 2,0
0,0 L 0,0
1,5 L -2,0
-3,0 -4,0

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
mmm Hushéllens konsumtion, fasta priser

Real disponibel inkomst
——Eget sparande (hdger)

Anm. Eget sparande definieras som hush8llens
totala (finansiella och reala) sparande exkl.
sparande i avtalspensioner. Mattet s&tts i relation
till hushallens disponibla inkomst.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



allt annat lika, produktionen nagot under det andra halvaret 2025
och 2026.

Reviderad statistik f6r byggverksamhetens produktion (se
graruta "Revideringar av BNP till £6ljd av nya berdkningar av
nationalrikenskaperna”) stimmer bittre 6verens med féretagens
omdomen’ om ldget i sektorn de senaste aren. Byggféretagen har
varit vildigt pessimistiska de senaste tvé dren (se diagram 23).
Det har nu bérjat synas tendenser att den virsta perioden dr
6ver och bruttoproduktionen 6kar framgent. Produktionen
inom byggverksamhet 6kar tydligt andra halvaret 2025 i takt
med att byggherrekostnaderna utvecklas svagare 4n de gjort de
senaste aren och att bostadsbyggandet dterhimtar sig.

Tjansteproduktionen utvecklades positivt det férsta kvartalet
2025, mycket pa grund av informations- och kommunikations-
tjanster (IKT). Utvecklingen det andra kvartalet blir svagare
bland annat pé grund av en negativ utveckling i IK'T-
branscherna (se diagram 24). En starkare utveckling f6r hushal-
lens konsumtion och tillverkningsindustrin drar fran det tredje
kvartalet 2025 med sig bdde de hushalls- och féretagsnira tjins-
teproducenterna. Tillvixten kommer snabbt upp till sitt histo-

riska medelvirde och ligger kvar ddromkring under det andra
halvaret 2025 och 2026.

Tabell 3 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Utfall Prognos Scenario
2024 2025 2026 2027 2028 2029
Né&ringsliv 0,7 1,4 29 28 18 1,9
Varubranscher 0,2 -1,3 2,9
Varav: Industri -0,5 -1,3 3,4
Byggverksamhet -2,3 -0,9 2,5
Tjanstebranscher 0,9 2,7 2,9
Offentliga myndigheter 2,7 0,5 0,1 0,3 0,3 0,4
Hela ekonomin?
BNP till baspris 1,1 1,2 23 22 15 1,6
BNP till marknadspris 1,0 1,1 2,5 2,3 1,5 1,6

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses forddlingsvarde. Baspris &@r det pris som producenten
f&r betalt for en vara eller tjanst, exklusive skatter och subventioner. Marknadspris
ar det pris som koparen betalar, inklusive skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

71 till exempel Konjunkturbarometern.
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Diagram 20 Produktion i ndringslivet

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

1200

1100 A

1000

900 A

800

mmm Procentuell foréndring (héger) —Niva

Anm. Produktionen i naringslivet var -10,5
procent det andra kvartalet 2020 och 7,3 procent
det tredje kvartalet 2020

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Produktionsvolym i
tillverkningsindustrin

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

45 45

30 1 30

15 A 15

0

0
-15 -15
-30

-45

-60 t t t t t t t -60
18 19 20 21 22 23 24 25

—Senaste 3 mdnaderna —Kommande 3 manaderna

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Fardigvarulager inom
tillverkningsindustrin

Nettotal, sasongsrensade manadsvéarden
20

10 4

-10

-20

-30

18 19 20 21 22 23 24 25

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Hur pdverkas svenska foretags produktion av USA:s
nya handelspolitik?

USA:s snabba omldgening av handelspolitiken har skapat
stor osdkerhet i det globala handelssystemet. Svenska fore-
tag och svensk produktion stir infér flera utmaningar i spa-
ren av tullarna och osikerheten.

De amerikanska tullarna kan potentiellt paverka svensk
produktion pa olika sitt. Om tullarna kompenseras av pris-
héjningar minskar efterfridgan pa svensktillverkade varor i
USA. De svenska foretagen kan ocksa vilja att minska sina
marginaler, vilket allt annat lika g6r det mindre attraktivt att
producera f6r den amerikanska marknaden.

Det finns dven flera mindre direkta effekter pd svensk
produktion av tullarna. Minskad omvirldsefterfragan,
minskad efterfragan pa insatsvarors fran bade inhemska
och internationella féretag samt spridningseffekter till
branscher utanfér tillverkningsindustrin? paverkar svensk
produktion negativt. Den generella osdkerheten férsvarar
féretagens planeringsméjligheter, vilket paverkar investe-
ringsbeslut negativt och dirmed minskar produktionen.

De negativa effekterna kan till viss del motverkas av po-
sitiva effekter. Sannolikt kommer héjda tullar att leda till att
nya handels- och produktionsmonster uppstar. Det kan till
exempel finnas andra marknader dn USA dir de svenska
varor som skulle gitt till USA kan bjudas ut.

Konjunkturinstitutet antar att amerikanska tullar kom-
mer vara hogre under 6verskadlig framtid jamfért med vad
som varit fallet de senaste decennierna (se griruta ”Anta-
ganden om tullar”). Det f61sta kvartalet 2025 6kade ameri-
kansk import kraftigt, men varken svensk export eller pro-
duktion enligt nationalrdkenskaperna verkar ha paverkats i
ndgon storre utstrickning. Konjunkturbarometerns extra-
frigor om tullarnal® indikerar inte heller nagra storre tullef-
fekter pa svenska foretag 1 nértid.

Fran och med det andra halvaret 2025, nir samtliga tul-
lar forvintas ha implementerats, bedéms dessa paverka
svensk produktion negativt. En del av exporten till USA
bed6éms vara mindre priskinslig och exporten av dessa va-
rar forvintas inte paverkas i samma omfattning som andra

8 Till exempel kan kullagerproduktionen minska p8 grund av svagare efterfrdgan pa
motorfordon. Motorfordon och kullager produceras i olika delar av tillverkningsindu-
strin som traffas av olika tullar.

9 Till exempel minskad efterfrégan pa foretagstjanster fran tillverkningsindustrin.

10 Fr@n och med Konjunkturbarometern maj 2025 staller Konjunkturinstitutet extra-
fragor till tillverkningsindustrin angdende tullarnas effekt p& produktion och inve-
steringar. For mer detaljer, se Konjunkturbarometern maj.
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Diagram 23 Konfidensindikator och
produktion i byggverksamhet

Avvikelse frdn medelvarde (100), sasongsrensade
ménadsvarden respektive miljarder kronor,
sasongsrensade kvartalsvarden

96 20

18 19 20 21 22 23 24 25 26

= Konfidensindikator (hoger) ——Produktion

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Produktion i
tjanstebranscherna

Index 2021 kvartal 4=100, sdsongsrensade
kvartalsvédrden

130

120 A

110 A

100 A

90 A

80 1

70 t + + + t 70
21 22 23 24 25 26
—Tjénsteverksamhet —Handeln
—IKT ——Foretagstjanster

Finans/fastighet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Sysselsatta enligt AKU och
nationalrakenskaperna

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2,0

1,5 1

1,0

0,5 A

0,0

21 22 23 24 25 26

mmNR —AKU

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://www.konj.se/publikationer/konjunkturbarometern/2025-05-27-sma-forandringar-i-stamningslaget/

av tullarna. Sammantaget bedéms tullarna ha en liten nega-
tiv effekt pd svensk BNP pa kort sikt.!!

SVAG ARBETSMARKNAD

Efter att ha vixt i hog takt under lang tid vintas befolkningen i
Sverige vixa lingsamt framover (se graruta "Befolkningsfram-
skrivningen har reviderats ner”). Detta far effekt pa hur snabbt
antalet personer i arbetskraften och sysselsittningen kan vixa
framéver.

Andra halviret 2023 borjade den svaga ekonomiska aktivite-
ten synas i minskad sysselsittning. Nedgingen i sysselsittningen
har skett i en lingsam takt och foretagen har inte fullt ut minskat
antalet anstillda i samma utstrickning som nedgiangen i produkt-
ionen.

Sysselsittningen enligt AKU har minskat fem av de senaste
sex kvartalen, men den 6kade ter det forsta kvartalet 2025.
Samtidigt som sysselsittningen 6kade, steg ocksa arbetslésheten
fran 8,4 till 8,8 procent da arbetskraften 6kade jimforelsevis
mycket.

Uppgéngen i sysselsittningen forsta kvartalet enligt AKU 4r
férenad med osikerhet. AKU baseras pa en urvalsundersékning
som har ett stort bortfall. Sysselsdttningen enligt nationalriken-
skaperna, som i stillet utgir frin mikrodata pd populationsniva,
har minskat svagt sex kvartal i rad (se diagram 25). Indikatorer
sdsom niringslivets anstillningsplaner enligt Konjunkturbarome-
tern visar heller ingen tydlig vindning i nirtid (se diagram 26).
Flodet fran arbetsléshet till sysselsdttning dr ligre 4n normalt,
samtidigt som flédet fran sysselsittning till arbetsléshet dr hogre
in normalt. Detta indikerar sammantaget att arbetsmarknadsla-
get dr sdmre dn vad sysselsittningsutfallet i AKU 61 forsta kvar-
talet indikerar.

Sammantaget for helaret 2025 6kar sysselsittningen svagt (se
tabell 4). De dterhallsamma produktionsplanerna, tillsammans
med ett ldgt nyttjande av befintliga resurser, bidrar till att halla
tillbaka arbetsgivarnas anstillningsplaner. Ar 2026 vixer syssel-
sdttningen snabbare och arbetsldsheten sjunker till 8,4 procent.
Det ir betydligt hogre dn Konjunkturinstitutets bedémning om
jamviktsarbetslésheten. Under bade 2025 och 2026 vintas tjins-
tebranscherna bidra mest till sysselsittningstillvixten, samtidigt
som bygg och industri inledningsvis tynger dterhdmtningen (se
diagram 27).

Andelen latent arbetssékande!? av antalet utanfor arbetskraf-
ten dr pd héga nivéer (se diagram 28). Samtidigt observeras ett
hogre flode fran utanfor arbetskraften direkt in 1 sysselsattning

11 Se KI-kommentaren "Effekten av tullar pd den svenska ekonomin - en modell-
analys” for vidare analys av tulleffekter pd svensk ekonomi. Konjunkturinstitutets
samlade bedémning &r att effekterna av tullarna &r ndgot mindre &n vad modell-
analysen visar.

12 Latent arbetssékande &r personer som ingdr i gruppen utanfér arbetskraften en-
ligt AKU. De uppger att de vill och kan arbeta, men att de inte har sokt eller forsdkt
hitta ett arbete under referensveckan.

-15

-30 A

-45
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Diagram 26 Anstidllningar i naringslivet
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
45 45

30 A

15 4

0

-60 + + + + + + + -60

18 19 20 21 22 23 24 25
——Kommande 3 ménaderna
Genomsnitt kommande 3 m&naderna, 2005-2025
Senaste 3 m@naderna

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell féréndring respektive procentenheter,
sdasongsrensade kvartalsvarden

2,0 2,0

1,5 1,5

1,0 1,0

0,5 0,5

0,0 r 0,0

-0,5 t t f t t -0,5
21 22 23 24 25 26
mEmBygg inkl. 6vriga varubranscher
C—Industri

Offentliga myndigheter och HIO
mm Tjénstebranscher
——Total sysselsattning

Anm. HIO avser hushé8llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Andel latent arbetssdkande
av antal personer utanfor
arbetskraften, 15—74 ar

Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden

16,0

15,0

14,0

13,0

12,0

11,0

10,0

9,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



sedan ett antal ar tillbaka. Sammantaget indikerar detta att det
finns outnyttjade resurser, dven utanfor arbetskraften, som kan
tas 1 ansprak ndr efterfrdgan i ekonomin vil atervinder.

Tabell 4 Arbetsmarknad
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario
2024 2025 2026 2027 2028 2029
BNP till baspris? 1,1 1,2 2,3 2,2 1,5 1,6

Produktivitet i hela ekonomin! 1,4 1,1 1,6 0,9 0,5 1,1

Produktivitet i naringslivet! 1,6 1,3 2,0 1,1 0,6 1,4
Arbetade timmar?! -0,3 0,1 0,7 1,3 0,9 0,5
Medelarbetstid for

sysselsatta?! 0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1 0,0
Sysselsatta -0,5 0,3 0,8 1,3 1,0 0,5
Sysselsattningsgrad? 69,0 68,9 69,4 70,2 70,8 70,8
Arbetskraft 0,2 0,8 0,4 0,5 0,4 0,4
Arbetskraftsdeltagande? 75,3 75,6 75,7 76,0 76,1 76,1
Arbetslgshet? 8,4 8,8 8,4 7,6 7,0 6,9
Befolkning* 0,2 0,4 0,1 0,1 0,3 0,3
Produktivitetsgap i

naringslivet® -04 -0,3 0,6 06 -0,1 -0,1
Arbetsmarknadsgap® -1,2 -1,7 -1,3 -0,4 0,0 0,0
BNP-gap’ -1,8 -2,1 -0,9 0,0 0,0 0,0

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent av befolkningen enligt AKU 15-74 &r. 3 Pro-
cent av arbetskraften enligt AKU 15-74 &r. % Enligt AKU 15-74 &r. 5 Skillnaden mel-
lan faktisk och potentiell produktivitet i naringslivet uttryckt i procent av potentiell
produktivitet i naringslivet. ® Skillnaden mellan faktiska och potentiella arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiella arbetade timmar. 7 Skillnaden mellan fak-
tisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

TYDLIG OCH UTDRAGEN LAGKONJUKTUR

Svensk ekonomi befinner sig i en tydlig och utdragen lagkon-
junktur utlést av hég inflation och dtfdljande hdga rintor. Lig-
konjunkturen visas av att BNP-gapet, som visar skillnaden mel-
lan faktisk och potentiell BNP, ir tydligt negativt 2025 och har
varit sd de senaste tvd aren (se diagram 29).

Potentiell BNP vixer lingsamt de ndrmaste dren (se diagram
30), vilket till stor del dr en f6ljd av en svag befolkningstillvixt
(se graruta “"Befolkningsframskrivningen har reviderats ner”).
Under andra halvaret 2025 inleds en dterhimtning i ekonomin.
Léagkonjunkturen bestdr dock under hela 2026, trots en svag till-
vixt 1 potentiell BNP.

Foretagens agerande under aterhimtningen paverkas av att
de har lediga resurser som de kan ta i ansprik nir efterfrigan
atervinder. Forst efter att dessa resurser tagits i bruk och pro-
duktiviteten har 6kat behover féretagen anstilla ytterligare per-
sonal (se diagram 29).
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Diagram 29 BNP-gap,
produktivitetsgap for naringslivet och
sysselsdttningsgap enligt
nationalrakenskaperna

Procent av potentiell BNP, produktivitet

respektive sysselsattning, sasongsrensade
kvartalsvarden

8 8

6

18 19 20 21 22 23 24 25 26
—BNP-gap

——Produktivitetsgap for naringslivet
——Sysselsattningsgap NR

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Potentiell BNP
Procentuell férandring
3,5

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

0,0

-0,5
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Befolkning i Sverige
Tusental

11 100 11100
11 000 4 11 000
10 900 A 10 900
10 800 A 10 800
10 700 4 10 700
10 600 A 10 600
10 500 L e e e 10 500

23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
——Framskrivning 2025 —Framskrivning 2024
——Framskrivning 2023

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet
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Diagram 32 Utvandring

Befolkningsframskrivningen har reviderats ner Antal personer

Befolkningsutvecklingen spelar en central roll f6r Konjunk- 20,000 20000
turinstitutets bedomning av den ekonomiska utvecklingen 80 000 - 80 000
pa sikt. En befolkning som Okar langsammare innebir, allt 2o 000 | | -0 000
annat lika, att potentiell BNP vixer lingsammare.

SCB gjorde en kraftig nedrevidering i befolkningstill- 60000 1 [ 60000
vixten vid féregiende publicering 1 april 2024. Detta hade i 50 000 | 50 000
huvudsak pa tre orsaker: ett historiskt ldgt barnafédande,
en minskad invandring samt registervard hos Skatteverket #0000 | 40000
rérande felaktlga folkbokforlngar. AVCn 1 ﬁ.rets befolkmngs— 30 000 +—+—4—A—+—+—+—4—+—+++—+—+++—++++++++++ 30 000
framskrivning gér SCB en nedrevidering av befolkningstill- 0002 0% 06 05 1012 14 16 18 20 22 24
vixten (se diagram 31). Anm. Nivan &r férh6jd 2023 och 2024 delvis till

foljd av registervard.

Utvandringen fran Sverige dr f6r ndrvarande hog (se di- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

agram 32), vilket minskar befolkningstillvixten. Detta beror
delvis pd att Skatteverket och Migrationsverket dven fort-
sdttningsvis kommer att samarbeta fOr att avregistrera fel-
aktigt folkbokférda individer som har limnat Sverige, vilket

: 8.3 o .9 %z Diagram 33 Summerat fruktsamhetstal
registreras som utvandring i statistiken. Ut6ver detta har ragr N et

Antal barn per kvinna

ocksa den faktiska utvandringen okat. 210 210
Invandringen av flyktingar och deras anhoriga till Sve- 2,00 2,00
rige har tydligt minskat under senare dr. Arbetskraftsin- 190 190
vandringen minskar ocksa, vilket i stor utstrickning beror 80 ] L 80
pa hégre inkomstkrav £6r uppehallstillstind. I drets befolk-
. . . . 11 .. . . . 1'70 1 1,70
ningsframskrivning sker en tillfillig 6kning av invandringen
. e 1 . . . 1'60 ) 1160
under 2024 till £6ljd av att ukrainska flyktingar som anlinde . .
s o 5 1,50 1 1,5
under 2022 fick ritt att folkbokféra sig 1 Sverige under
1,40 1,40
2024.
. o o s = < 0 o o 1,30 "+ 1,30
Barnafédandet lag pé sin ligsta niva nidgonsin 2024 (se 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20 24
d%agram 33). Enligt den senaste befolkmng.sframsknv— Anm. Summerat fruktsamhetstal &r definierat
ningen bedéms barnafédandet dterhimta sig ndgot de som genomsnittligt antal fédda barn per kvinna
. N . . N o6ver en livstid givet att fruktsamheten
kommande dren, men dterhimtningen sker frin en mycket (benagenheten att f8 barn i olika &ldrar) &r
lag niva. Ligt barnafédande och en dldrande befolkning izﬂzén;rg; som under det ar berakningen gors.
kommer framgent spela stor roll dir behovet av ildre-
omsorg Okar, medan behovet av barnomsorg och utbild-
ningsplatser i skolan minskar. Diagram 34 Timlén
Procentuell féréndring
5,5 5,5
LONETILLVAXTEN VAXLAR NER 2025 5,0 - L 5,0
Loénerna 6kade med 4,1 procent 2024, vilket 4r den hogsta 16- 43 IS
nedkningstakten sedan 2008 (se tabell 5 och diagram 34). L6- 407 T
nedkningstakten var i synnerhet hég inom staten och for tjdnste- 35 7 M3
min inom ndringslivet (se diagram 34). 3,0 F3.0
Fran och med andra kvartalet 2025 vixlar 16nedkningstakten 2.5 | H25
ner nagot men halls dnda uppe av ett framtungt nytt industri- 2,0 - L 2,0
marke (se grﬁruta ”Framtunga avtal haller uppe I6netillvaxten 1,5 ettt ettt ettt ettt 1,5

2025”). Mirket bidrar till att l6nerna i ndringslivet kar med 00 02 0406 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

° . = .. ——Naringslivet ——Kommunal sektor ~——Statlig sektor
3,6 procent 2025, trots lagkonjunkturen och hog arbetsloshet.
.. . [T . . Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
Den framtunga avtalsprofilen gor att 16netillvixten i néringslivet  institutet.

vixlar ner under 2026 men I6nedkningstakten halls dd uppe av
en viss forbittring pd arbetsmarknaden.



Loénerna Okar snabbare dn inflationen vilket leder till att real-
l6nerna Skar under bade 2025 och 2026 (se diagram 35). Vid ut-
gangen av 2026 ir reallénerna (beriknade med KPIF) pd samma
niva som de var 2020.

Arbetskostnaderna per timme 6kar i en hogre takt dn timl6-
nen 1 niringslivet under biade 2025 och 2026 (se tabell 5). Pro-
duktivitetstillvixten i ndringslivet stiger under 2026. Denna upp-
vixling, tillsammans med en marginellt ligre tillvixt i arbetskost-
naden, tar ner tillvixttakten i enhetsarbetskostnaden till 1,8 pro-
cent vilket 4r ungefir i linje med den kostnadsékning som pa
lang sikt dr forenlig med inflationsmalet (se diagram 306).

Framtunga avtal hdller uppe I6netillvixten 2025

2025 ars avtalsrorelse omfattade stérre delen av arbets-
marknaden. Det nya mirket inom industrin innebdr arbets-
kostnadsokningar pa 6,4 procent éver tva ar frain och med
1 april 2025. Mirket dr framtungt, vilket innebdr att 6k-
ningen ar stérre 1 bérjan av avtalsperioden, och arbetskost-
nads6kningarna dr férdelade pa 3,4 procent det forsta av-
talsaret och 3,0 procent det andra. Hur dessa 6kningar har
foérdelats pé 16ner och exempelvis delpension och arbets-
tidsforkortning skiljer sig at mellan olika avtal. I de flesta
avtalen innebir det dock att den avtalade 16ne6kningen ér
ndgot ligre in arbetskostnadsékningen. Arets avtal inom
industrin utmarker sig genom sarskilt stora avsittningar till
delpension och arbetstidsférkortning, vilket resulterar i en
ligre 16ne6kningstakt dn vad industrimarket indikerar.13

Vinstandelen i néringslivet har minskat de senaste aren, men
lag 2024 pa en jimforelsevis hég niva (se diagram 37). Trots att
den har sjunkit den senaste tiden dr det framfér allt 1 industrin
som vinstandelen ir hég.

Aven om arbetskostnaderna per timme 6kar snabbt i ar, in-
nebir en svag timutveckling att de totala arbetskostnaderna 6kar
1 en ganska normal takt i ndringslivet som helhet. Samtidigt inne-
bir ligkonjunkturen att utvecklingen av férddlingsvirdet!# dr
svag och (den justerade) vinstandelen minskar relativt mycket
2025 (se tabell 5 och diagram 38). Nista ar stiger vinstandelen
nir konjunkturen stirks och tillvixten i féradlingsvirdet 6kar
tydligt. Vinstandelen ligger da kring sitt medelvarde.

I samband med att nationalrikenskaperna publicerades f6r
det forsta kvartalet 2025 reviderades forddlingsvirdet i

13 Hur arbetstidsforkortningar paverkar timlénen (KL) beror p& hur Medlingsinstitu-
tet berdknar timléneutvecklingen, vilket skiljer sig mellan arbetare och tjansteman.
For arbetare baseras berakningen p& faktiskt arbetade timmar, medan den for
tjansteman utgdr frén antalet heltidsanstalida. Detta innebar att arbetstidsforkort-
ningar inte far fullt genomslag p& timlénen i den samlade statistiken for hela ekono-
min. Daremot kommer en arbetstidsforkortning att leda till en motsvarande timl6-
nedkning enligt nationalrakenskaperna (NR), eftersom dessa alltid berdaknas med
antalet arbetade timmar i né@mnaren.

14 Avser i I6pande pris.
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Diagram 35 Reallon

Index 1995=100, sdsongsrensade manadsvéarden

180

170 4

160 4

150 A

130 A

120 4

110 +—+—+—+—+++++++++++++++++++++t
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
—Reall6n, deflaterad med KPIF
——Reall6n, deflaterad med KPI

180

170

160

150

140

130

120

110

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-

institutet.

Diagram 36 Justerad
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férédndring, kalenderkorrigerade
vérden

18 19 20 21 22 23 24 25 26
Justerad enhetsarbetskostnad

——Arbetskostnad per timme

——Produktivitet exkl. sma- och fritidshus

Anm. Enhetsarbetskostnaden &r justerad for

ersattningen till egenforetagare och exkluderar

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

Diagram 37 Vinstandelar
Procent
55

30

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Justerad vinstandel, naringslivet

— = Medelvérde 2000-2019

Vinstandel, industri

Medelvérde 2000-2019

Anm. Vinstandelen i naringslivet ar justerad

55

30

for

ersattningen till egenféretagare och exkluderar

smé- och fritidshus.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



néringslivet ner f6r framfor allt 2021 och framat (se graruta “Re-
videringar av BNP till f6ljd av nya berikningar av nationalriken-
skaperna”). Revideringen innebir att dven vinstandelen de sen-
aste aren dr lidgre 4n enligt tidigare publiceringar av nationalri-
kenskaperna (se diagram 38).

Tabell 5 Timloner och arbetskostnad

Procentuell férandring respektive procent

Utfall Prognos Scenario

2024 2025 2026 2027 2028 2029

TimlI6n, hela ekonomin (KL)! 4,1 3,7 3,5 3,1 2,9 3,1
TimlI6n, naringslivet (KL)* 4,2 3,7 3,5 3,0 2,9 3,1
Timlén, hela ekonomin (NR)? 3,9 3,7 3,5 3,1 2,9 3,1
Reallén enligt KPIF, hela

ekonomin (KL)! 2,1 1,2 1,9 1,1 0,9 1,0
Arbetskostnad per timme,

néaringslivet? 4,9 4,1 3,9 3,5 2,9 3,1
Produktivitet, naringslivet? 1,7 1,2 2,0

Justerad

enhetsarbetskostnad,

néaringslivet? 3,1 2,8 1,8

Justerad vinstandel,

naringslivet* 354 338 343 342 339 340

! Enligt Konjunkturldonestatistiken (KL). 2 Enligt nationalrdkenskaperna (NR), kalen-
derkorrigerade vérden. 3 Exklusive sma- och fritidshus, justerad for antalet arbe-
tade timmar utférda av egenforetagare, kalenderkorrigerade varden. # Exklusive
sma- och fritidshus, justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenféreta-
gare, ej kalenderkorrigerade varden, berdknad till faktorpris.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGRE INFLATION 2026

KPIF-inflationen blev 2,3 procent i maj 2025 (se diagram 39).
Priserna pa logi steg under manaden medan kostnaden fér det
egna boendet sjonk. Den direkta effekten av det héjda ROT-av-
draget uppskattas vara —0,2 procentenheter pd inflationen i maj,
vilket dr en effekt som kommer att ligga kvar under resten av
2025. Eftersom hojningen av ROT-avdraget ar tillfillig sa blir ef-
fekten den motsatta frin maj till december 2026. KPIF-inflat-
ionen stiger igen redan i juni och f6rblir hég under sommaren
och hésten, till viss del pa grund av den s kallade korgeffekten
som dr ovanligt hog 2025 (se diagram 40). Att grinsen f6r hog-
kostnadsskyddet f6r likemedel héjs i juli 2025 héjer ocksa inflat-
ionen en aning.!s

KPIF-inflationen minskar till under 2 procent i slutet av 2025
och det drgjer till slutet av 2026 innan inflationen nirmar sig
2 procent igen. Ett antal faktorer bidrar till att inflationen faller
tillbaka. Korgeffekten minskar och férvintas bli svagt negativ
2020, 1 linje med det historiska genomsnittet. Drivmedelspri-
serna har sjunkit. Det medfor ldgre transportkostnader, vilket
kombinerat med ligre priser for sjofrakt ger ett ldgre pristryck pa

15 Se Prop 2024/25:144.
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Diagram 38 Revidering av vinstandelar
Procent

38 38
37 4 37
36 A 36
35 4 35
34 1 34
33 1 33
32 32

—yVinstandel med NR publicerad i maj 2025
——Vinstandel med NR publicerad i februari 2025

Anm. Vinstandelen i naringslivet &r justerad for
ersattningen till egenforetagare och exkluderar
sma&- och fritidshus. Vinstandelen med NR-
publiceringen fér 2025q1 (bl& linje) fér 2024 och
vinstandelen med NR-publiceringen fér 2025q1
(rod linje) for 2023 och 2024 baseras pa
prelimindra NR-data samt vissa framskrivningar
gjorda av Konjunkturinstitutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

o

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 KPIF-inflation 2025
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

3,0 3,0
2,8 +---- 2,8
2,6 t 2,6
2,4 4 2,4
2,2 4 2,2
2,0 4 2,0
1,8 1,8
1,6 1,6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

—KPIF-inflation =~ ——KPIF-inflation exklusive korgeffekt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2025/03/prop-202425144/

varor. Hyreshdjningarna férvintas bli ligre 2026 1 sparen av

lagre rintor, efter de ovanligt stora héjningarna 2024 och 2025

(se diagram 41). Den starkare svenska vixelkursen (se diagram

42) sinker inflationen med viss f6rdréjning. Varupriserna 6kar
nistan inte alls under 2026 (se tabell 6 och diagram 43). Enhets-

arbetskostnaden Okar visserligen férhallandevis snabbt, och

minga foretag har en pressad l6nsamhetssituation. Det finns

alltsd ett visst behov av prishojningar pad vissa hall, 1 synnerhet

inom tjanstebranscherna. Men det svaga efterfrigeldget gor det

svart for foretagen att héja priserna i nirtid.

Tabell 6 Konsumentpriser, riantor och vaxelkurs

Procentuell férandring respektive procent

Utfall Prognos Scenario
2024 2025 2026 2027 2028 2029
KPI 28 05 08 24 27 22
Rantekostnader, rantesats! 12,6 -25,3 -11,6 8,9 13,3 2,6
KPIF 1,9 2,4 1,6 2,0 2,0 2,0
Varor 1,2 1,7 0,3
Tjanster 3,5 3,1 2,2
Boende exkl. réntekostnader
och energi? 4,7 3,7 3,8
Energi -9,5 -1,1 -1,1
Réntekostnader, kapitalstock® 4,0 3,9 3,7 3,6 3,5 3,5
KPIF exkl. energi 2,7 2,7 1,7
HIKP 2,0 2,4 1,5
Styrrénta3 2,75 1,75 1,75 2,25 2,50 2,50
Tiodrig statsobligationsranta 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 3,1
Kronindex (KIX)* 125,9 119,7 117,9 117,2 116,4 115,7

! R&ntekostnader i KPI utgérs av produkten av kapitalstock och réntesats. Energi
avser kostnader for el, gas, uppvarmning och drivmedel. 2 Avser hyror, manadsav-
gifter i bostadsrattsforeningar, reparationskostnader, avskrivningar, tomtrattsav-
gald och fastighetsskatt, forsakringskostnader, kostnader for vatten, avlopp, ren-
halining och sotning. 3 Avser tillampad styrrénta vid rets slut. Rantebesluten i de-
cember 2024 och 2025 tillampas forst i januari dret efter respektive beslut. 4 Index
1992-11-18=100. Hogre indextal indikerar en svagare krona.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KPIF-inflationen blir som ldgst i bérjan av 2026. Inflationen
stiger dock under loppet av 2026. Effekten av den starkare vix-
elkursen klingar successivt av under 2026 och det finns flera fak-
torer som talar fOr att inflationen tar fart igen ndr denna effekt
avtar. LoneSkningarna idr fortsatt hdgre i Sverige dn fére pande-
min (se diagram 34) och den ekonomiska politiken bade 1 Sve-
rige och omvirlden blir expansiv.

Eftekten pa den svenska inflationen av den amerikanska han-
delspolitiken dr begrinsad, forutsatt att tullnivierna kvarstir pa
nuvarande nivder, vilket antas 1 prognosen (se griruta ”Antagan-
den om tullar” ovan). Inflationen i Sverige bedéms bli nagot

ligre pa kort sikt pd grund av tullarna och den osidkerhet som ré-
der.
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Diagram 41 Hyror och
bostadsrattsavgifter i KPI

)3\rlig procentuell férandring, manadsvérden
6,0

5,0 1

4,0 1

»

0

1,0 1

0,0 | | | | | | | | 0,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Viaxelkurser
Kronor per valutaenhet, mdnadsvarden
12,0

11,5
11,0
10,5
10,0
9,5
9,0

8,5

8,0

—Euro —Dollar

Anm. Hoégre varden innebar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 43 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

12 12

21 22 23 24 25 26
Energi
mmVaror
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORTSATT UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Den offentliga sektorn uppvisar ett finansiellt underskott i ar (se
diagram 44 och tabell 7). Det beror framfér allt pa statens och
kommunsektorns finanser, som paverkas av ligkonjunkturen.
Statens sparande paverkas ocksa av stédet till Ukraina. I vardnd-
ringsbudgeten och extra dndringsbudgetar har atgirder presente-
rats som foérsvagar statens sparande med ca 22 miljarder kronor
jamfort med forslagen 1 budgetpropositionen f6r 2025. I alders-
pensionssystemet dr inkomsterna frin pensionsavgifter ligre dn
utbetalda pensioner. Kapitalinkomsterna innebir dock att spa-
randet blir positivt. Alderspensionssystemet kompenserar dirfor
1 viss man for det negativa sparandet i 6vriga sektorer (se dia-
gram 44 och tabell 7).

Sammantaget férbittras sparandet i offentlig sektor som hel-
het 2025 jimfért med 2024, Kommunsektorns resultat f6rbitt-
ras ocksé (se diagram 45). Ar 2026 stirks de offentliga finanserna
ytterligare men sparandet dr fortsatt negativt. Inkomsterna i sta-
ten 6kar ndgot snabbare dn utgifterna till f6ljd av att eckonomin
aterhdmtar sig. Tillsammans med storre Gverskott i dlderspens-
ionssystemet bidrar det till att underskottet i den offentliga sek-
torn blir mindre. I bade staten och kommunsektorn dr det finan-
siella sparandet fortsatt negativt.

Det strukturella sparandet, som dr det finansiella sparandet i
offentlig sektor justerat f&r konjunktur- och engingseftekter, dr
svagt positivt 2025 och svagt negativt 2026 (se diagram 46 och
tabell 7). Sparandet ligger nira det nuvarande &verskottsmalet pé
1/3 procent av BNP f6r 2025 men under mélnivan 2026.

I franvaro av nya finanspolitiska beslut Gverstiger det struktu-
rella sparandet den nya mélnivin om 0 procent av BNP (balans-
malet) fran 2027 och ett budgetutrymme uppstar. Utrymmet be-
riknas sammantaget f6r perioden 2026-2029 uppga till ca
110 miljarder kronor.1s Budgetutrymmet paverkas av regeringens
aviserade politik, till exempel férsvarsutbyggnaden (se griruta
”Redovisningen av frsvarsutgifterna skiljer sig mellan national-
rikenskaperna och statens budget”). I Konjunkturinstitutets fi-
nanspolitiska scenario antas att regeringen genomfdr ofinansi-
erade finanspolitiska dtgirder som motsvarar budgetutrymmet
(se marginalruta ”Berikningsprinciper f6r det finanspolitiska
scenariot”). I denna prognos antas att omfattningen av de ofi-
nansierade dtgirderna i budgetbesluten £6r 2026 ir lika stort som
det historiska genomsnittet 2002—-2019 om 0,5 procent av poten-
tiell BNP, vilket motsvarar 34 miljarder kronor 2026.17 Vidare
finns det £6r 2026 sedan tidigare aviserade dtgirder pd samman-
taget 7 miljarder kronor, som allt annat lika sinker sparandet

16 Regeringen har infort en ram pa 75 miljarder kronor for det militara stodet till
Ukraina for 2024-2026. Det rader osakerhet om hur stéden kommer att utformas
och endast delar av ramen &r i nulaget specificerade. Det &terstdende belopp som
aviserats pd anslaget 1:14 i utgiftsomrade 6 i budgetpropositionen for 2025 antas i
prognosen och berdkningen av budgetutrymmet bli ekonomiska bidrag till Ukraina
och dérmed transfereringar till utlandet.

17 se fordjupning “Finanspolitiska &tgérder 2002-2025", Konjunkturlaget mars
2025.
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Berdakningsprinciper for det finans-
politiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario
for aren narmst efter aret for den senaste budget-
propositionen. I scenariot antas att regering och
riksdag fattar beslut om nya finanspolitiska atgar-
der med en permanent effekt som sammantaget
motsvarar storleken p& budgetutrymmet for hela
perioden. Fordelningen av atgarderna éver tid och
pa olika budgetposter utgdr fran olika beraknings-
principer och &r av teknisk karaktar. Den ska inte
tolkas som Konjunkturinstitutets syn p& hur fordel-
ningen borde se ut. Avsteg fran berakningsprinci-
perna kan géras det forsta scenariodret.

I scenariot antas att finanspolitiken férs i linje med
malet for den offentliga sektorns sparande. Om det
strukturella sparandet i utgdngslaget avviker fran
malnivan sker anpassningen successivt med som
mest 0,5 procentenheter per &r.

Berdkningsprinciperna for fordelningen p§ olika
budgetposter innebér att medel tillfors statliga
myndigheter s3 att statens konsumtion och inve-
steringar 6kar i takt med befolkningen respektive
potentiell BNP. Kommunsektorn tillfors statsbidrag
sa att staten fortsatt finansierar en ungefar kon-
stant andel av de kommunala utgifterna.

Resterande del av budgetutrymmet tillférs hushal-
len, vilket paverkar deras disponibla inkomster.
Overforingen bokfors till halften pa utgiftssidan
som okade transfereringar och till hélften pa in-
komstsidan som skattesankningar. Om budgetut-
rymmet ar litet och det finns ett finansieringsbe-
hov for de 6vriga atgarderna kan Gverféringen till
hushallen bli negativ.

Diagram 44 Finansiellt sparande i
delsektorer

Procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



2026. Ar 2026 forvintas dirmed de ofinansierade atgirderna
uppga till totalt 41 miljarder kronor.

Maastrichtskulden, som miter den offentliga sektorns konso-
liderade skuldsittning, stiger som andel av BNP 2025 till £6ljd av
underskottet i de offentliga finanserna (se tabell 7 och diagram
47).1s Skuldkvoten ligger dock fortsatt under skuldankaret i det
finanspolitiska ramverket (35 procent av BNP +/- 5 procenten-
heter). Efter 2025 stirks sparandet i den offentliga sektorn sam-
tidigt som BNP vixer i snabbare takt. Maastrichtskulden mins-
kar ddrfér som andel av BNP.

Tabell 7 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent, |6pande priser

Prognos Scenario

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Inkomster 3053 3118 3263 3434 3574 3703
Procent av BNP 47,8 47,8 47,7 47,8 48,1 48,1
Utgifter 3149 3189 3309 3443 3565 3695
Procent av BNP 49,3 48,9 48,3 47,9 48,0 48,0
Finansiellt sparande -96 -70 -46 -9 9 8
Procent av BNP -1,5 -1,1 -0,7 -0,1 0,1 0,1
Strukturellt sparande! 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Maastrichtskuld 2159 2225 2301 2375 2437 2515
Procent av BNP 33,8 34,1 33,6 33,0 32,8 32,7

1 Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Redovisningen av forsvarsutgifterna skiljer sig mel-

lan nationalrdkenskaperna och statens budget

Foérsvarsutgifterna har 6kat kraftigt de senaste aren och
forvintas oka ytterligare framover. Enligt Forsvarsbered-
ningens forslag i april 2024 ska utgifterna £6r det militira
torsvaret 6ka till 2,6 procent av BNP dr 2030.1° Regeringen
har aviserat att det dr sannolikt att den nya maélsittningen
inom NATO kommer innebidra en 6kning av de svenska
férsvarsutgifterna till 3,5 procent av BNP 2030.
Konjunkturinstitutet berdknar effekten av forsvarsut-
byggnaden pa de offentliga finanserna och gér prognos pa
det finansiella sparandet, som dr ett matt i nationalrdken-
skaperna. I prognosen utgir Konjunkturinstitutet fran an-
slagen fOr militdrt fOrsvar i statens budget, dir utgifterna
nar 2,6 procent av BNP 2028. Det har dnnu inte lagts in ett
antagande om en ytterligare ambitionsékning utan

18 For vidare lasning om olika skuldmatt hanvisas till fordjupningen “Skuldmatt i of-
fentlig sektor” frén Konjunkturlaget juni 2020.

19 Starkt forsvarsformaga, Sverige som allierad, Ds 2024:6.
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Diagram 45 Finansiellt sparande och

res

ultat i kommunsektorn
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Dia

gram 46 Strukturellt sparande
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Dia

gram 47 Maastrichtskuld
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Konjunkturinstitutet invintar mer information fran rege-
ringen om hur snabbt den ska ske och hur den ska finan-
sieras.

Nir det giller forsvarsutgifter férsvaras redovisningen
och uppféljningen av att redovisningsmetoden i nationalra-
kenskaperna skiljer sig frin den i statens budget. Statens
budget redovisas kassamadssigt medan nationalrakenskap-
erna redovisas periodiserat. Det kassamassiga budgetsaldot
péverkas det r en betalning sker, till exempel vid forskotts-
betalningar av militira investeringar. Det finansiella sparan-
det 1 nationalrikenskaperna belastas dock forst det ar da
vissa stora militira investeringar levereras och férbands-
sitts, vilket kan dr6ja flera ar. En del av férsvarsinveste-
ringarna belastar i sidana fall det finansiella sparandet ett
senare ar 4n budgetsaldot. Eftersom forsvarsutgifterna 6kat
snabbt det senaste decenniet har betydelsen av denna redo-
visningsmassiga diskrepans okat.

Skillnaden i redovisning paverkar ocksa bedémningen
av budgetutrymmet som gors baserat pa nationalrikenskap-
erna. Eftersom det dr osdkert nir investeringarna kommer
att levereras till forsvaret dr det svért att bedéma nir det fi-
nansiella sparandet och dirmed budgetutrymmet kommer
att paverkas. Konjunkturinstitutet férsoker beakta dessa re-
dovisningsmassiga effekter av férsvarsutbygenaden vid be-
rikningen av budgetutrymmet. Det finansiella sparandet
och budgetutrymmet blir dirigenom, allt annat lika, ligre.

Aven bedémningen av statsskuldens utveckling paver-
kas av skillnaderna i redovisningsprinciper. Eftersom stats-
skulden f6ljer av det kassamissiga budgetsaldot paverkar
de 6kade férsvarsutgifterna statens linebehov redan ndr
betalningen sker dven om utgiften dnnu inte bokforts 1 det
finansiella sparandet i nationalrdkenskaperna. Nir leveran-
sen sker och bokfors i sparandet paverkas dock inte bud-
getsaldot och skulden eftersom betalningarna bokforts dir
tidigare.

EKONOMIN MOT BALANS I SCENARIOT FOR 2027-2029

Scenariot f6r aren 2027-2029 tar vid efter Konjunkturinstitutets

prognos f6r utvecklingen fram till och med 2026.20 I scenariots
bétjan dr svensk ekonomi pa vig ut ur en ldgkonjunktur och ar
2027 vixer BNP jimforelsevis starkt (se diagram 48). En viktig

bidragande orsak dr utvecklingen for sysselsittning och real dis-

ponibel inkomst, vilka bigge frimjar hushallens konsumtion.
Samtidigt bidrar de strukturella investeringsbehoven inom kli-
matomstillning, energiférsérjning och forsvar fortsatt till den

ekonomiska aktiviteten. Aven 1 omvirlden vixer investeringarna,

vilket gynnar Sveriges exportsektor med dess relativt starka

20 se marginalruta “Vad skiljer scenario fr&n prognos?” i Konjunkturldget mars
2025.
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Diagram 48 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige
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inriktning pa insats- och investeringsvaror. De amerikanska han-
delstullarnas nivéd paverkar den ekonomiska utvecklingen fram-
for allt genom ldgre handelsvolymer vid scenariots inledning,

Den fortsatt hoga tillvixten 2027 innebir att resursutnyttjan-
det, mitt med BNP-gapet, normaliseras (se diagram 49). Den
starkare konjunkturen gor att efterfrigan pé arbetskraft okar, vil-
ket bidrar till att arbetslosheten gradvis sjunker mot sin jamvikts-
niva pa ca 7 procent.

Inflationen, mitt som KPIF, dr under hela perioden stabil
och nira Riksbankens mil pd 2 procent (se diagram 50). Lonerna
Okar med ungefir 3 procent per ar, vilket innebir att reallénerna
fortsitter att aterhdmta sig och 2028 ater ndr 2021 ars niva.

AVTAGANDE INFLATIONSTRYCK GOR ATT RIKSBANKEN
SANKER STYRRANTAN TILL 1,75 PROCENT

Riksbanken har sedan i maj 2024 sinkt styrrintan fran 4,00 pro-
cent till 2,25 procent. Den senaste sinkningen beslutades 1 janu-
ari i ar.

Inflationen avtar det ndrmsta dret samtidigt som resursutnytt-
jandet dr svagt. Konjunkturinstitutets prognos ar dirfor att Riks-
banken sinker styrrintan ytterligare tva ganger under 2025 till
1,75 procent (se diagram 51). Inflationen mitt med KPIF dr
ldgre heldret 2026 4n Riksbankens inflationsmal, som dr 2 pro-
cent, men stiger mot madlet (se tabell 6). For att stabilisera inflat-
ionen vid malet efter 2027 hojs styrrintan successivt under 2027
och 2028 mot den av Konjunkturinstitutet bedémda nivan f6r
den neutrala rdntan pé lang sikt. Styrrinteprognosen ér nira
marknadens férvintningar 2025-2026 enligt sa kallade RIBA-
terminer (se diagram 51).

Kronans vixelkurs mitt med vixelkursindexet KIX har
stirkts markant jimfSrt med genomsnittet £6r 2024 (se diagram
52).2t Under prognos- och scenariodren fortsitter kronan att
lingsamt stirkas (se tabell 6 och diagram 52).

Stabiliseringspolitikens inriktning 2025 och 2026

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen ligkonjunktur
med ett svagt resursutnyttjande och en f6rhéjd arbetslés-
het. Samtidigt har inflationen 6kat och for heldret 2025
vintas den ligea 6ver inflationsmadlet. I prognosen 6kar till-
vixten medan inflationen gar ner. Ar 2026 ir inflationen
ldgre 4n inflationsmalet och resursutnyttjandet 6kar men
ekonomin befinner sig trots det fortsatt i ligkonjunktur.
Det finns ddrmed utrymme f6r den ekonomiska politiken
att stédja konjunkturdterhimtningen.

I bedémningen av hur stort stodet fran den ekonomiska
politiken bor vara behéver det vigas in bland annat

21 KIX &r en sammanvégning av svenska kronans véxelkurser mot valutor i l&nder
som ar viktiga handelspartners till Sverige.
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Diagram 50 Inflation, KPIF
Procent
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Styrrdnta
Procent, m8nadsvarden
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Anm. RIBA &r terminskontrakt baserade pa
framtida genomsnittlig styrrdnta mellan
terminernas avrakningsdagar. Avrdakningsdagarna
ar tredje onsdagen i mars, juni, september
respektive december.
Kallor: Nasdaq OMX, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 52 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
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Anm. KIX &r ett konkurrensvagt index baserat pa
vaxelkurser mellan svenska kronan och valutor
fran 31 av Sveriges handelspartners. Hogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



utrymmet i férhdllande till det finanspolitiska ramverket
och den nedre effektiva grinsen for styrrintan, effektivite-
ten i olika atgirder men dven hur lang tid det tar innan eko-
nomisk-politiska atgirder far effekt.

Sett till att resursutnyttjandet och inflationen stiger un-
der loppet av 2026 bedémer Konjunkturinstitutet att det
inte 4r nédvindigt att med den ekonomiska politiken ytter-
ligare stimulera ekonomin 4n vad som gors i prognosen.
Risken dr da att stimulanserna kommer f6r sent i f6rhdl-
lande till 6kningen av resursutnyttjandet. Vidare har varken
prognoserna eller den ekonomiska politiken en sadan pre-
cision att alla avvikelser i resursutnyttjandet fran balans bor
motverkas.

I prognosen sinker Riksbanken rintan tva ganger under
2025 och regeringen ligger fram en budget f6r 2026 dir de
ofinansierade dtgirderna ér i linje med det historiska ge-
nomsnittet. Konjunkturinstitutet bedémer att den progno-
stiserade politiken ger ett tillrdckligt stéd till efterfragan sett
till de avvigningar mellan inflation, resursutnyttjande och
att behalla ekonomisk-politiskt handlingsutrymme som be-
héver goras. Riskerna bedéms dock vara stérre med en
mindre expansiv ekonomisk politik in med en mer expan-
siv dito 4n vad som antas i prognosen.

Konjunkturinstitutet har inte lagt in ett antagande om
en ytterligare 6kning av férsvarsutgifterna utéver dagens
beslutade malniva om 2,6 procent av BNP. Om en ytterli-
gare forsvarsuppbygenad, i enlighet med regeringens avise-
ring, kommer vara linefinansierad de kommande aren si
innebir detta en mer expansiv finanspolitik 4n vad som nu
antas. Givet det hga importinnehallet bedéms foérsvarsut-
gifterna dock ha en mer begrinsad efterfrigestimulans dn
miénga andra offentliga utgifter. Hur snabbt en ytterligare
forsvarsuppbyggnad bor finanserias ir en fraga for det poli-
tiska systemet. Det finanspolitiska ramverket medger ut-
rymme f6r flexibilitet vid omvirldsstorningar sisom dkade
sikerhetspolitiska krav. Samtidigt 4r det viktigt att ramver-
ket uppritthalls och vardas for att langsiktigt virna fortro-
endet for de offentliga finanserna.
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Prognosrevideringar 2025—2026

Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide-

ringarna jimfért med prognoserna i Konjunkturldget mars 2025
(se tabell 8).

e  BNP-tillvixten i Sverige f6r 2025 har reviderats ner med
0,8 procentenheter till 0,9 procent. Nedrevideringen be-
ror dels pd att SCB har reviderat ner BNP-tillvixten un-
der 2024 (se graruta “Revideringar av BNP till £6ljd av
nya berikningar av nationalrikenskaperna”), dels pa att
BNP utvecklades betydligt svagare dn vintat det forsta
kvartalet (se diagram 53).

e SCB:s nedrevidering av historiska data f6r BNP och det
Overraskande svaga utfallet f6r det forsta kvartalet 2025
har féranlett en viss nedrevidering av potentiell BNP.
Den stora nedrevideringen av BNP-tillvixten f6r 2025
slar dirmed inte igenom fullt ut pa BNP-gapet som revi-
deras ner med 0,4 procentenheter f6r 2025.

e De fasta bruttoinvesteringarna minskade markant det
torsta kvartalet i 4r. Nedgingen drevs av tjdnstebran-
scherna. Aven om investeringarna i tjinstebranscherna
aterhdmtar sig gradvis under dret innebir detta att de
fasta bruttoinvesteringarna sammantaget minskar i ar, i
motsats till beddmningen i1 mars.

e  Arbetslsheten har reviderats ner for 2025 (se diagram
54). Forklaringen ér att antalet sysselsatta enligt arbets-
kraftsundersékningarna (AKU) 6kade ovintat mycket
det forsta kvartalet 1 4r.

e Den svenska kronan har férstirkts de senaste mana-
derna och kronans effektiva vixelkurs (KIX) har dadrfér
justerats ner med ca 2 procent bade £6r 2025 och 2026
(se diagram 55). Den starkare kronan bidrar till att in-
flationen i termer av KPIF har reviderats ner med
0,1 procentenhet f6r savil 2025 som 2026.

e Den ndgot djupare och mer utdragna ligkonjunkturen
och den ligre inflationen innebir att Riksbanken be-
doms sinka styrrintan tva ganger till i ar, ner till
1,75 procent, och direfter ligga still under resten av dret
och 2026. I mars gjordes bedémningen att styrrintan
skulle ligga still pa 2,25 under hela prognosperioden.
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Diagram 53 BNP

Procentuell férandring, sdsongsrensade
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Arbetsloshet
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Diagram 55 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Tabell 8 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i mars 2025
Procentuell féorandring respektive procentenheter om inget annat anges

2025 2026

Jun Mar Diff Jun Mar Diff
Internationellt
BNP i varlden 2,7 2,8 -0,1 2,8 2,9 -0,1
BNP, KIX-v&gd! 1,6 1,7 -0,1 1,8 2,1 -0,3
BNP i euroomradet 1,0 0,8 0,2 1,3 1,7 -0,5
BNP i USA 1,7 1,8 -0,1 1,6 1,8 -0,3
BNP i Kina 4,7 4,6 0,1 4,2 4,2 0,0
Federal funds target rate?? 4,0 4,0 0,0 3,3 3,3 0,0
ECB:s refiranta?3 1,7 2,2 -0,5 1,7 2,2 -0,5
Oljepris* 71,6 72,5 -0,9 68,8 71,0 -2,2
KPI, KIX-vagd! 2,6 2,7 -0,1 2,2 2,3 -0,1
Forsorjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 1,1 1,9 -0,7 2,5 2,7 -0,2
BNP 0,9 1,7 -0,8 2,7 2,9 -0,2
Hushallens konsumtionsutgifter 1,0 1,2 -0,2 3,3 3,4 -0,2
Offentliga konsumtionsutgifter 0,6 1,3 -0,8 1,7 2,1 -0,4
Fasta bruttoinvesteringar -1,8 2,0 -3,8 4,1 4,6 -0,5
Lagerinvesteringar® -0,3 0,0 -0,3 0,3 0,1 0,2
Export 3,4 2,8 0,6 2,4 2,9 -0,5
Import 1,4 2,3 -0,9 3,7 4,0 -0,3
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 0,1 0,5 -0,4 0,7 1,1 -0,4
Sysselsattning 0,3 0,2 0,1 0,8 1,1 -0,3
Arbetslgshet” 8,8 8,9 -0,2 8,4 8,6 -0,2
Arbetsmarknadsgap® -1,7 -1,6 -0,1 -1,3 -1,0 -0,3
BNP-gap® -2,1 -1,7 -0,4 -0,9 -0,8 -0,2
Produktivitet® 1,1 1,4 -0,3 1,6 1,4 0,2
Timlon0 3,7 3,6 0,1 3,5 3,4 0,0
KPI 0,5 0,7 -0,2 0,8 1,5 -0,6
KPIF 2,4 2,5 -0,1 1,5 1,7 -0,1
Styrranta?3 1,75 2,25 -0,50 1,75 2,25 -0,50
Tiogrig statsobligationsranta? 2,4 2,5 -0,1 2,6 2,7 -0,1
Kronindex (KIX)!! 119,7 121,8 -2,1 117,9 120,8 -2,9
Bytesbalans!? 6,1 7,5 -1,4 5,7 6,6 -0,9
Offentligt finansiellt sparande’? -1,1 -0,4 -0,7 -0,7 -0,3 -0,4
Strukturellt sparande!? 0,1 0,5 -0,4 -0,1 0,1 -0,2

1 KIX-vagd BNP och KPI &r aggregat som végs samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste
handelspartners 2 Procent. 3Vid arets slut. 4 Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 5 Férandring i procent av BNP foregdende &r.

6 Kalenderkorrigerade véarden. 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. *° En-
ligt konjunkturldnestatistiken. ! Index 1992-11-18=100. > Procent av BNP. '3 Procent av potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars 2025. Ett positivt vérde innebar en upprevi-
dering.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varlden

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

ikt
:(I)I;t3 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Varlden? 100,0 3,5 31 2,7 2,8 3,0 2,8 2,7
KIX-végd3 75,3 1,5 1,8 1,6 1,8 2,2 2,0 1,9
USA 14,9 2,9 2,8 1,7 1,6 1,9 1,8 1,8
Euroomradet 11,6 0,6 0,8 1,0 1,3 2,0 1,6 1,3
Japan 3,3 1,4 0,2 1,0 0,6 0,8 0,8 0,8
Storbritannien 2,2 0,4 1,1 1,0 1,2 1,7 1,7 1,7
Sverige 0,4 0,0 1,0 1,1 2,5 2,3 1,5 1,6
Norge 0,3 0,2 2,1 -0,2 1,5 1,5 1,5 1,5
Danmark 0,3 2,5 3,7 1,9 1,4 1,7 1,6 1,5
Kina 19,5 5,4 5,0 4,7 4,2 4,0 3,7 3,5
Svensk exportmarknad* - 0,0 2,1 2,3 1,9 3,1 3,1 2,9

tVikterna anger varje lands eller regions kdpkraftsjusterade andel av varlidens BNP. 2 I tabellen visas ett urval av de lander Kon-
junkturinstitutet gor prognoser for. Varldsaggregatet berédknas med hjélp av tidsvarierande képkraftsjusterade BNP-vikter frén
IMF. 3 KIX-vagd BNP &r ett aggregat som vdgs samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 av Sveriges han-
delspartners (for information om vilka l&nder som ingdr i KIX, se www.konj.se/kix). * Den svenska exportmarknaden avser den
samlade importefterfragan i de 32 lander som ingdr i KIX. Respektive lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuexport.

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

Tabell A2 Konsumentpriser i varlden
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

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

Tabell A3 Nyckeltal fér euroomradet
Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2022 2023 2024

BNP?* 3,6 0,6 0,8
HIKP 8,4 5,4 2,4
Styrrénta? 2,00 4,00 3,00
Dagslénerénta, euroomradet? 1,9 3,9 2,9
Tio%rig statsobligationsranta* 1,2 2,5 2,3
Dollar per euro® 1,05 1,08 1,08

2025
1,0
1,9

1,50
1,4
2,6

1,12

2026
1,3
1,8

1,50
1,4
2,7

1,16

2027
2,0
2,0

2,00
1,9
2,9

1,16
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2028 2029

1,6 1,3
2,0 2,0
2,50 2,50
2,4 2,4
3,0 3,1
1,17 1,18

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent, vid slutet av dret. Avser ECB:s stdende inldningsfacilitet. 3 Procent, vid slutet av aret.

Avser Estr. ¢ Procent, arsgenomsnitt. Avser Tyskland. ° Niva.

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

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

2022 2023 2024

BNP! 2,5 2,9 2,8
KPI 8,0 4,1 2,9
Styrrénta? 4,50 5,50 4,50
Tio?zrig statsobligationsranta3 3,0 4,0 4,2
Dollar per euro* 1,05 1,08 1,08

2025
1,7
3,0

4,00
4,4
1,12

2026
1,6
2,7

3,25
4,2
1,16

2027
1,9
2,3

2,75
4,0
1,16

2028 2029

1,8 1,8
2,3 2,3
2,75 2,75
3,8 3,7
1,17 1,18

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent, vid slutet av 8ret. Avser 6vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall. 3 Procent. * Niva.

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

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2022 2023 2024
Vid slutet av aret

Styrrénta, Sverige! 2,50 4,00 2,75
Styrrénta, KIX6-vagd? 1,66 4,07 3,49
Arsgenomsnitt

Styrranta, Sverige 0,75 3,46 3,62
Femarig svensk

statsobligationsranta 1,6 2,6 2,1
Tiodrig svensk

statsobligationsrénta 1,5 2,5 2,2
KIX 121,1 127,5 125,9
Euro 10,63 11,47 11,43
Dollar 10,11 10,60 10,57

2025

1,75
2,25

2,08

2,1

2,4
119,7
11,02

9,83

2026

1,75
1,93

1,75

2,3

2,6
117,9
10,91

9,43

2027

2,25
2,16

2,02

2,6

2,8
117,2
10,85

9,32

2028 2029

2,50 2,50
2,47 2,46
2,45 2,50
2,8 2,9
3,0 3,1

116,4 115,7
10,78 10,71
9,20 9,09

1 Rantebeslut som tas i december tillampas vanligen forst i borjan av januari. 2Avser ett viktat genomsnitt av Estr for euroomra-
det samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Danmark betraktas i sammanvagningen som ett euroland.
Vikterna &r Riksbankens KIX-vikter men normaliserade s att vikterna for de sex valutaregionerna summerar till ett.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturldget juni 2025 32

Konjunkturen i Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor respektive procentuell férandring, fasta priser

Niva
2024 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hushéllens konsumtionsutgifter! 2 894 -1,6 0,6 1,0 3,3 3,0 1,5 1,9
Varor 1286 -4,4 1,1 1,2 3,9
Tjanster exkl. bostadstjanster 980 1,3 -0,3 0,4 3,5
Bostadstjanster 542 -0,2 1,8 2,3 1,8
Offentliga konsumtionsutgifter 1 695 1,0 1,3 0,6 1,7 1,4 0,7 0,6
Staten 454 3,0 1,9 2,0 51
Kommunsektorn 1240 0,3 1,0 0,0 0,4
Fasta bruttoinvesteringar? 1 604 0,1 0,2 -1,8 4,1 3,7 2,1 2,2
Naringslivet exkl. bostader 1074 6,5 2,7 -2,9 3,6
Industrin 285 14,9 2,4 -3,9 0,8
Ovriga varubranscher 193 5,4 7,8 2,1 2,7
Tjansterbranscher exkl.
bostdder 596 3,3 1,2 -4,1 5,2
Bostader 194 -25,3 -15,0 0,0 6,3
Offentliga myndigheter 330 6,6 3,3 0,6 4,3
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 6 193 -0,5 0,7 0,2 3,0 2,7 1,4 1,6
Lagerinvesteringar? 23 -1,5 0,4 -0,3 0,3 0,1 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 6216 -1,9 1,1 -0,2 3,4 2,9 1,4 1,6
Export 3463 2,6 2,0 3,4 2,4 3,0 2,2 2,3
Varor 2 310 -0,5 0,2 2,8 2,4
Bearbetade varor 1816 -0,2 0,6 1,8 2,6
Révaror 494 -1,3 -1,5 6,3 1,6
Tjanster 1153 9,8 5,9 4,6 2,4
Total efterfr8gan 9679 -0,3 1,4 1,1 3,0 2,9 1,7 1,9
Import 3287 -0,6 2,2 1,4 3,7 3,7 2,5 2,5
Varor 2 009 -3,2 -0,7 1,0 3,7
Bearbetade varor 1 446 -4,1 -1,8 1,0 4,1
Révaror 563 -1,0 2,3 0,8 2,8
Tjanster 1278 4,5 7,3 2,2 3,6
Nettoexport? 176 1,7 -0,1 1,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,1
BNP 6 392 -0,2 1,0 0,9 2,7 2,5 1,2 1,5
BNP per invanare* 605 -0,7 0,7 0,6 2,7 2,5 1,1 1,3

Inklusive hushé8llens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hushallens konsumtion i utlandet och utldndsk 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.

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

Niv

202i 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Lénesumma, justerad for utland 2528 5,2 4,1 4,0 4,3 4,4 3,9 3,6
TimlI6n enligt NR2 306 3,3 3,9 3,7 3,5 3,1 2,9 3,1
Arbetade timmar?3 8 226 1,8 -0,1 0,3 0,7 1,3 0,9 0,5

Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 796 2,3 4,0 3,6 1,4 1,8 1,7 3,5
Kapitalinkomster, netto 393 -9,1 4,7 2,8 2,4 15,4 8,0 4,0
Ovriga inkomster, netto 442 19,3 8,4 6,8 5,7 5,5 4,8 4,8
Inkomster fore skatt* 4160 4,3 4,6 4,1 3,7 51 4,0 3,7
Skatter och avgifter® 1 069 1,3 -1,0 1,2 -0,4 -0,1 -0,2 0,3
Disponibel inkomst 3 090 5,6 3,5 54 3,3 5,0 3,8 4,0
Konsumentpris® . 6,7 2,8 2,2 1,7 2,2 2,1 2,1
Real disponibel inkomst 3 090 -1,0 0,7 3,0 1,6 2,7 1,7 1,9
per invanare’ 292 -1,5 0,4 2,8 1,6 2,7 1,5 1,7
Konsumtionsutgifter® 2 894 -1,6 0,6 1,0 3,3 3,0 1,5 1,9
Sparande® 532 14,4 15,5 15,5 13,9 13,5 13,5 13,3

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner?® 336 8,6 9,8 7,9 7,8 7,6 7,5 7,3
Eget sparande® 196 5,7 5,7 7,5 6,2 5,9 6,1 6,1
Finansiellt sparande® 455 11,6 13,3 13,2 11,4 11,0 11,1 10,9

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. * Tillvéxten i inkomster fére skatt ar en
végd summa av tillvaxttakterna fér 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 for hushallens kon-
sumtionsutgifter. 7 Tusental kronor. & 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.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor respektive procent, |I6pande priser

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Nettoexport 88 170 176 193 195 203 192 186
Varor 194 271 301 314 314
Tjénster -106 -101 -125 -121 -119
Léner, netto 2 3 9 8 7 7 7 7
Kapitalavkastning, netto 239 263 274 299 294 304 309 314
Transfereringar med mera, netto -113 -97 -112 -99 -107 -111 -120 -124
Bytesbalans 216 340 347 401 391 402 389 383
Procent av BNP 3,7 55 5,4 6,1 5,7 5,6 5,2 5,0
Kapitaltransfereringar 4 -2 1 -19 -10 -1 -1 -1
Finansiellt sparande 220 338 348 382 381 401 388 382
Procent av BNP 3,8 55 5,4 5,8 5,6 5,6 5,2 5,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



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

Niva
2024
BNI 6 676
Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI
Befolkning? 10 570
Real BNI per invanare? 632

! Tusentals personer. 2 Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

Miljarder kronor respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2024

Varubranscher 1482
varav industri 870
byggverksamhet 356
Tjanstebranscher 2983
Naringsliv 4 464
Offentliga myndigheter 1191
BNP till baspris? 5726
Produktskatter/subventioner 667
BNP till marknadspris 6 393

2023
5,8
6,3

-0,5
0,5
-0,9

2023
-3,8
-8,8
-0,1

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

2024
4,2
2,9
1,2
0,3
0,9

2024
0,2
-0,5
-2,3
0,9
0,7
2,7
1,1
0,6
1,0

! Inklusive produktion i hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

2025
2,3
2,0
0,3
0,3
0,0

2025
-1,3
-1,3
-0,9

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

2026
4,7
1,6
3,0
0,0
3,0

2026
2,9
3,4
2,5
2,9
2,9
0,1
2,3
3,6
2,5

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2024

Varubranscher 2 024
varav industri 1020
byggverksamhet 666
Tjanstebranscher 4103
Néringsliv 6 127
Offentliga myndigheter 2312
Hela ekonomin? 8 619

2023
1,7
3,5
0,2
1,4
1,5
1,9
1,6

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2024
-2,8
0,0
-7,9
0,0
-1,0
1,6
-0,3

2025
-1,0
-1,8
-0,9

0,7
0,1
0,1
0,1

2026
1,0
0,2
2,6
0,9
0,9
0,3
0,7

2027
4,9
2,1
2,8
0,0
2,8

2027

2,8
0,3
2,2
2,6
2,3

2027

1,7
0,3
1,3
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2028 2029
3,3 3,6
2,2 2,2
1,1 1,4
0,2 0,2
0,9 1,2

2028 2029
1,8 1,9
0,3 0,4
1,5 1,6
1,5 1,6
1,5 1,6

2028 2029
1,2 0,5
0,3 0,4
0,9 0,5



Tabell A12 Produktivitet

Konjunkturldget juni 2025 35

Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2024

Varubranscher 732
varav industri 853
byggverksamhet 534
Tjanstebranscher 727
Naringsliv 729
Offentliga myndigheter 515
Hela ekonomin? 664

2023
-5,4
-11,9
-0,3
1,0
-1,3
0,2
-1,0

!Inklusive hush8llens icke-vinstdrivande organisationer.

2024
3,1
-0,6
6,0
0,9
1,6
1,0
1,4

Anm. Avser foradlingsvardet berdknat till baspris per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad

Tusentals personer, procent respektive procentuell forandring

Niva
2024
Arbetade timmar! 8619
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,6
Sysselsatta 5241
Sysselsattningsgrad?
Arbetskraft 5722
Arbetskraftsdeltagande*
Arbetslshet® 480
Befolkning 15-74 &ré 7 600

2023
1,6
0,2
1,4

69,4
1,6
75,2
7,7
0,5

2024
-0,3
0,3
-0,5
69,0
0,2
75,3
8,4
0,2

2025
-0,2
0,4
0,0
2,0
1,3
0,5
1,1

2025
0,1
-0,2
0,3
68,9
0,8
75,6
8,8
0,4

2026
1,9
3,1

-0,1
2,0
2,0

-0,2
1,6

2026
0,7
0,0
0,8

69,4
0,4
75,7
8,4
0,1

2027

1,1
0,0
0,9

2027
1,3
0,0
1,3

70,2
0,5
76,0
7,6
0,1

2028 2029
0,6 1,4
0,0 0,0
0,5 1,1

2028 2029
0,9 0,5

-0,1 0,0
1,0 0,5
70,8 70,8
0,4 0,4
76,1 76,1
7,0 6,9
0,3 0,3

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade varden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade vérden. 3 Andelen sysselsatta av befolk-
ningen 15-74 &r enligt AKU. 4 Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r enligt AKU. 5 Procent av arbetskraften

15-74 &r enligt AKU. © Enligt AKU:s definition av befolkningen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A14 Resursutnyttjande

Procent respektive procentuell forandring

2022
Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet?! 7,4
Faktisk arbetsléshet? 7,5
Potentiellt arbetade timmar 1,7
varav potentiell sysselsattning 1,1
Faktiskt arbetade timmar? 3,1
Arbetsmarknadsgap* -0,1
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,7
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,0
Faktisk produktivitet? -1,8
Produktivitetsgap® 1,2
BNP
Potentiell BNP 2,4
Faktisk BNP3 1,3
BNP-gap® 1,0
Potentiell BNP, 16pande priser 8,6

2023

7,4
7,7
1,5
1,1
1,6
-0,1

0,6

1,0
-1,5
-1,0

2,1
0,0
-1,1
7,8

2024

7,4
8,4
0,8
0,8
-0,3
-1,2

0,9

1,1
1,3
-0,6

1,8
1,0
-1,8
4,8

2025

7,4
8,8
0,6
0,6
0,1
-1,7

0,9

1,1
1,0
-0,4

1,5
1,1
-2,1
2,4

2026

7,3
8,4
0,3
0,5
0,7
-1,3

0,9

1,1
1,7
0,3

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

2027

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

-0,4

0,9

1,1
1,0
0,4

1,3
2,3
0,0
4,0
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2028

7,0
7,0
0,5
0,5
0,9
0,0

1,0

1,2
0,5
0,0

1,5
1,5
0,0
3,3

2029

6,9
6,9
0,5
0,5
0,5
0,0

1,1

1,4
1,1
0,0

1,6
1,6
0,0
3,7

I Niv8 i procent av potentiell arbetskraft. 2Niva i procent av arbetskraften. * Kalenderkorrigerade vérden.  Skillnaden mellan fak-
tiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell
produktivitet uttryckt i procent av potentiell produktivitet. 6 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av po-

tentiell BNP.

Anm. De potentiella variablerna ar ocksa kalenderkorrigerade, i bemarkelsen 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

Naringsliv 70
Varubranscher 22
varav industri 14
byggverksamhet 7
Tjanstebranscher 48
Kommunal sektor 24
Stat 6
Totalt 100

Real timlon (KPI)!
Real timlon (KPIF)?

2023
4,0
3,8
3,7
4,2
4,1
3,2
2,8
3,7

-4,5
-2,1

2024
4,2
4,2
4,1
4,2
4,1
3,7
4,7
4,1
1,2
2,1

2025
3,7
3,3
3,2
3,6
3,8
3,7
3,4
3,7
3,2
1,2

2026
3,5
3,4
3,4
3,3
3,5
3,4
3,5
3,5
2,6
1,9

2027
3,0

3,1
0,7
1,1

2028
2,9

2,9
0,2
0,9

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

2029
3,1

3,1
0,9
1,0
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Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring

Niva
2024 2023 2024 2025 2026

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlont 321 3,9 4,5 4,3 2,9
Arbetsgivaravgifter?

(i procent av I6nen) . 41,9 42,4 43,0 43,4
Arbetskostnad per timme3 457 4,7 4,9 4,7 3,2
Produktivitet* 705 -1,1 1,7 1,6 1,6
Justerad enhetsarbetskostnad? . 5,8 3,1 3,0 1,5
Enhetsarbetskostnad . 6,0 3,4 3,3 1,6

Kalenderkorrigerade varden

Timlon! 320 3,3 4,5 3,6 3,6
Arbetskostnad per timme3 456 4,1 4,9 4,1 3,9
Produktivitet* 705 -1,3 1,7 1,2 2,0
Justerad enhetsarbetskostnad® . 5,5 3,1 2,8 1,8
Enhetsarbetskostnad . 5,7 3,4 3,1 1,9

2027

2,4

44,3
3,1

2,3

3,0

3,5

2,4

2028 2029

3,5 3,4
44,1 44,0
3,3 3,3
2,4 1,7
2,9 3,1
2,9 3,1
2,3 1,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2024 2023 2024 2025 2026

BNP 66,0 5,8 3,0 1,1 2,2
Offentliga myndigheter!? 13,0 7,6 3,4 1,0 3,2
Naringsliv? 46,1 5,6 3,2 0,8 2,2
Skattenetto 6,9 4,1 1,2 3,5 0,2
Import 34,0 5,5 -0,1 -3,2 -2,0
Bearbetade varor 14,9 7,6 -0,6 -3,8 -2,2
Ravaror 5,8 -3,1 -3,6 -5,1 -3,3
Tjanster 13,2 7,5 2,0 -1,7 -1,2
Tillforsel/anviandning? 100,0 57 1,9 -0,3 0,8
Offentliga konsumtionsutgifter 17,5 7,3 3,1 1,8 3,2
Hushallens konsumtionsutgifter 29,9 6,7 2,8 2,2 1,7
Fasta investeringar 16,6 4,7 2,6 1,3 0,4
Export 35,8 4,7 0,1 -4,4 -0,8
Bearbetade varor 18,8 10,0 -0,6 -4,9 -1,1
R8varor 5,1 -10,0 -1,4 -4,7 -2,5
Tjénster 11,9 4,1 2,0 -3,6 0,3

2027
2,4
2,9
2,3

0,9

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

2028 2029

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

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvardepris beréknat till baspris. 3 Inklusive lagerinvesteringar.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



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

Foradlingsvarde!

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

Justerad vinstandel®

Niva
2024

4 453
5732

457
2617

1836

2023
5,6
1,2
4,7
6,0
5,0

41,3

35,3

2024
4,0
-0,8
4,9
4,1
3,9
41,2

35,4

2025
1,8
-0,2
4,7
4,5
-2,0
39,7

33,8

2026
5,6
1,6
3,2
4,8
6,8

40,1

34,3

2027
5,4
2,3
31
5,4
53

40,1

34,2
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2028 2029
3,3 3,7
0,6 0,3
3,3 3,3
3,9 3,5
2,4 4,0

39,8 39,9

33,9 34,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

KPI

Rantekostnader, bostadsranta
KPIF

Varor

Tjanster

Boende exkl. réantekostnader
och energi

Energi

Réntekostnader, kapitalstock
KPIF exkl. energi
HIKP
Réolja (Brent)!

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.

Anm. Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och bostadsranta.

Vikt
2025
100,0

100,0
42,0
30,0

14,7
6,8
6,5

93,2

2023
8,5
66,2
6,0
8,5
7,6

5,2
-11,0
5,6
7,5
5,9
82,5

2024
2,8
12,6
1,9
1,2
3,5

4,7
-9,5
4,0
2,6
2,0
80,5

2025
0,5
-25,3
2,4
1,7
3,1

3,6
-1,1
3,9
2,7
2,3
71,6

2026
0,8
-11,6
1,5
0,3
2,2

3,8
-1,1
3,7
1,7
1,5
68,8

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

2027
2,4
8,9
2,0

3,6

68,1

2028 2029
2,7 2,1
13,3 2,6
2,0 2,0
3,5 3,5
68,4 70,6



Offentliga finanser

Tabell A20 Offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor, |I6pande priser, respektive procent av BNP

Inkomster
Procent av BNP
Skatter och avgifter
Procent av BNP
Skattekvot!
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster
Utgifter
Procent av BNP
Konsumtion
Transfereringar
Hushall
Féretag
Utland
Investeringar?
Kapitalutgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Primért finansiellt sparande?
Procent av BNP
Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
Maastrichtskuld
Procent av BNP
Finansiell nettostéllining
Procent av BNP
BNP, I6pande pris
Potentiell BNP, 16pande pris

2022
2873

49,4
2 484
42,7
42,9
102
287
2815
48,4
1497
979
761
124
94
297
42
58
1,0
-3
0,0
-16
-0,3
1984
34,1
1697
29,2
5816
5 760

2023
2950

48,0
2 554
41,6
41,7
89
307
3 002
48,9
1623
992
779
120
94
330

-1,4
-1
0,0

1965

32,0
1690
27,5
6 143
6212

2024
3053

47,8
2 636
41,2
41,4
97
320
3149
49,3
1695
1034
811
125
99
365
55
-96
-1,5
-138
-2,2
6

0,1
2159
33,8
1840
28,8
6 392
6510

2025
3118

47,8
2 689
41,2
41,4
95
335
3188
48,9
1735
1035
840
90
105
361
57
-70
-1,1
-108
-1,6
5

0,1
2225
34,1
1772
27,2
6 524
6 665

2026
3 263

47,7
2 826
41,3
41,4
97
340
3309
48,3
1820
1047
851
93
103
380

-0,1
2301
33,6
1880
27,5
6 847
6912

2027
3434

47,8
2972
41,4
41,5
109
352
3443
47,9
1901
1063
867
97
98
405

0,0
2375
33,0
1954
27,2
7188
7188
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2028 2029
3574 3703
48,1 48,1
3087 3195
41,6 41,5
41,7 41,6
123 132
364 376
3565 3695
48,0 48,0
1972 2042
1089 1127
883 914
100 103
106 110
419 434
85 92

9 8

0,1 0,1
-29 -32
-0,4 -0,4
0 ()

0,0 0,0
2437 2515
32,8 32,7
2 046 2137
27,6 27,8
7 427 7 699
7 427 7 699

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A21 Statens finanser

Miljarder kronor, |I6pande 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
Primart finansiellt sparande?
Procent av BNP
Statsskuld
Procent av BNP
Finansiell nettostallning

Procent av BNP

2022
1532

1309
50
174
1511
929
27
357
373
82
90
394
158
30
24
21
0,4
2
0,0
1031
17,7
68
1,2

2023
1538

1325
31
182
1545
921
27
351
372
82

90
425
166

-0,1
970
15,8
10
0,2

2024
1578

1354
34
190
1649
985
28
377
396
89
94
450
185
28
21
-71
-1,1
-76
-1,2
1077
16,8
24
0,4

2025
1588

1358
33
197
1665
966
28
381
404
52
101
482
186

-1,2
1117
17,1
10
0,2

2026
1661

1428
35
198
1723
967
28
381
406
54
98
524
197

-0,9
1158
16,9
-15
-0,2

2027
1759

1514
39
205
1786
965
28
384
403
56

93
563
217

1201
16,7
-4
-0,1
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2028 2029
1830 1893
1574 1628
45 46
212 219
1842 1912
978 1013
28 29
388 398
403 422
58 60
101 105
592 615
225 233
48 51
39 42
-11 -19
-0,2 -0,2
-8 -14
-0,1 -0,2
1231 1271
16,6 16,5
22 42
0,3 0,5

! 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.

Kéllor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser

Miljarder kronor, |I6pande priser, respektive procent av BNP

Inkomster
Socialférsakringsavgifter
Statlig dlderspensionsavgift
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostéallining

Procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2022
376

302
27
43

4
355
345

21
0,4
1844
31,7

2023
383

314
27
38

4
368
358

16
0,3
1970
32,1

2024
403

330
28
41

5
374
364

29
0,5
2164
33,9

2025
420

346
28
41

392
381

10
28
0,4
2119
32,5

2026
439

364
28
41

401
390

10
38
0,6

2 264
33,1

2027
460

380
28
47

421
409

10
39
0,5

2 342
32,6

2028 2029
479 498
394 408
28 29

51 56

5 5
437 448
425 436

1 1

11 11
42 50
0,6 0,7
2424 2 515
32,6 32,7
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Tabell A23 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser, respektive procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Inkomster 1 360 1417 1488 1530 1584 1639 1693 1751
Skatter 852 893 928 959 1008 1051 1091 1130
Kommunal fastighetsavgift 21 22 24 25 26 27 28 29
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 355 348 375 378 378 382 385 395
Kapitalinkomster 10 21 23 21 21 24 27 30
Ovriga inkomster 122 133 138 146 151 156 162 167

Genomsnittlig

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

Utgifter 1 344 1478 1543 1551 1 606 1661 1715 1774
Transfereringar 95 96 97 102 105 107 108 111

Hushall 44 49 51 55 56 55 55 56
Ovriga transfereringar 51 47 46 47 50 52 53 55
Konsumtion 1099 1194 1 240 1248 1291 1334 1376 1422
Investeringar? 139 164 179 175 182 188 194 201
Kapitalutgifter 11 24 27 26 27 32 37 40

Finansiellt sparande 16 -60 -55 -21 -22 -22 =22 -23

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

Primart finansiellt sparande? 17 -57 -51 -16 -16 -13 -13 -14

Procent av BNP 0,3 -0,9 -0,8 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

Finansiell nettostallning -215 -290 -347 -358 -370 -383 -400 -420

Procent av BNP -3,7 -4,7 -5,4 -5,5 -5,4 -5,3 -5,4 -5,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Hushéllens direkta skatter 14,5 13,9 14,1 13,9 14,0 14,1 14,3 14,2
Foretagens direkta skatter 3,6 3,5 3,6 3,2 3,3 3,3 3,3 3,3
Arbetsgivaravgifter! 11,6 11,7 11,8 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
Mervardesskatt 9,5 9,0 8,7 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Punktskatter 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Ovriga skatter 2,0 2,0 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Skattekvot? 42,9 41,7 41,4 41,4 41,4 41,5 41,7 41,6
EU-skatter? -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,9 5,0 5,0 5,1 5,0 4,9 4,9 4,9
Priméara inkomster 47,6 46,6 46,2 46,3 46,2 46,3 46,5 46,4
Kapitalinkomster 1,8 1,4 1,5 1,5 1,4 1,5 1,7 1,7
Inkomster 49,4 48,0 47,8 47,8 47,7 47,8 48,1 48,1

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skattekvoten beréknas som totala skatter, inklusive EU-skat-
ter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ing8r i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. 4 Bland annat transfe-
reringar frn utlandet och frén a-kassorna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A25 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Konsumtion 25,7 26,4 26,5 26,6 26,6 26,4 26,6 26,5
Transfereringar 16,8 16,2 16,2 15,9 15,3 14,8 14,7 14,6
Hushall 13,1 12,7 12,7 12,9 12,4 12,1 11,9 11,9
Foretag 2,1 1,9 2,0 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3
Utland 1,6 1,5 1,5 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4
Investeringar! 51 5,4 5,7 5,5 5,5 5,6 5,6 5,6
Priméra utgifter 47,7 48,0 48,4 48,0 47,4 46,9 46,9 46,8
Kapitalutgifter 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2
Utgifter 48,4 48,9 49,3 48,9 48,3 47,9 48,0 48,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A26 Transfereringar fran offentlig sektor till hushall
Procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Pensioner! 7,2 7,3 7,3 7,4 7,1 7,0 7,0 7,0

varav inkomstpension 5,9 5,8 5,7 5,8 5,7 5,7 5,7 5,7
Arbetsmarknad? 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
Ohélsa3 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4
Familj och barn* 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2
Studier® 0,3 0,3 0,3 0,4 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” 1,8 1,4 1,3 1,3 1,4 1,3 1,2 1,4
Transfereringar till hushdllen 13,1 12,7 12,7 12,9 12,4 12,1 11,9 11,9

tInkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, pensionstillagg, offentliganstélidas avtalspensioner och bo-
stadstillagg till pensionarer. 2 Ersattning vid arbetsldshet, aktivitetsstéd, etableringserséttning och Iénegaranti. 3 Sjuk- och reha-
biliteringspenning, aktivitets- och sjukersattning, arbetsskadeersattning, handikappersattning samt merkostnadsersattning.
4Foéraldrapenning, barnbidrag, vardbidrag och bostadsbidrag. 5 Studiebidrag och &vrig studiehjalp. ® Socialbidrag. 7 Assistanser-
sattning och &ldreférsérjningsstdd samt 6vriga transfereringar till hushall, exempelvis elstdd. Eventuell transferering till hushal-
len i finanspolitiskt scenario ing&r har.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Basbelopp
Tusentals kronor, I6pande priser

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Prisbasbelopp 48,3 52,5 57,3 58,8 59,2 59,5 60,9 62,6
Foérhojt prisbasbelopp 49,3 53,5 58,5 60,0 60,4 60,7 62,2 63,9
Inkomstbasbelopp 71,0 74,3 76,2 80,6 82,6 86,7 89,4 92,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Inkomstindex 4,1 4,6 2,6 5,7 2,6 4,9 3,1 2,9
Balansindex 4,1 4,6 2,6 5,7 2,6 4,9 3,1 2,9
Dé&mpat balanstal* 1,028 1,040 1,043 1,040 1,057 1,050 1,051

Nominell inkomstpension? 2,5 3,0 1,0 4,0 1,0 3,3 1,5 1,3

I Niv8. Fér definition av balanstal och dampat balanstal, se Pensionsmyndighetens hemsida. 2 Féljsamhetsindexering, det vill saga
procentuell féoréndring av inkomstindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

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

2022 2023 2024 2025 2026

Budgetsaldo 164 19 -104 -56 -49
Avgransningar -116 -38 -2 -25 -20
Férsaljning av aktier med mera -1 0 -1 0 0
Extraordindra utdelningar -8 -2 -4 -5 -1
Delar av Riksgéldens nettoutldning -116 -37 10 3 17
Ovriga avgransningar 9 1 -7 -23 -36
Periodiseringar -17 14 39 10 12
varav skatteperiodiseringar -15 11 25 -38 -3
ranteperiodiseringar -10 -6 -1 19 7

Ovrigt -10 -2 -3 -6 -5
Finansiellt sparande i staten 21 -7 -71 -77 -62
Statens I&nebehov! -164 -19 104 56 49
Vardeférandringar i statsskulden 50 -42 3 -16 -7
Statsskuldens férandring -114 -61 107 40 42
Statsskuld 1031 970 1077 1117 1158
Procent av BNP 17,7 15,8 16,8 17,1 16,9

! Statens I&nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksgélden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Utgiftstak for statenen
Miljarder kronor, 16pande priser

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Utgiftstak for staten 1634 1 665 1747 1 856 1894 1938
Procent av potentiell BNP 28,4 26,8 26,8 27,8 27,4 27,0
Takbegransade utgifter 1559 1575 1715 1743 1798 1863
Procent av potentiell BNP 27,1 25,4 26,3 26,2 26,0 25,9
Budgeteringsmarginal 75 90 32 113 96 75
Procent av takbegrdnsade utgifter 4,8 5,7 1,8 6,5 5,4 4,0

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A31 Ofinansierade atgéarder i finanspolitiskt scenario
Miljarder kronor, |6pande priser

2026 2027 2028 2029 2026-2029
Arligt budgetutrymme 4 55 8 42 110
Ofinansierade atgarder per ar 34 25 8 42 110
Statlig konsumtion? 7 19 13 11 50
Statliga investeringar? 6 0 -3 4 6
Statsbidrag till kommunsektorn3 7 10 5 7 29
Overféring till hushallen 15 -3 -7 20 25
varav skatter 13 -2 -3 10 18
varav transfereringar till hushall 2 -2 -3 10 7
Strukturellt sparande* -0,1 0,0 0,0 0,0

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

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Marginalrutor

Berikningsprinciper f6r det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario fér dren nirmast efter dret f6r den senaste bud-
getpropositionen. I scenariot antas att regering och riksdag fattar beslut om nya finanspolitiska 4t-
girder med en permanent effekt pd det finansiella sparandet som sammantaget motsvarar skillnaden
mellan det strukturella sparandet och saldomadlet f6r hela perioden, det s kallade budgetutrymmet.
Fordelningen av atgirderna 6ver tid och pa olika budgetposter dr av teknisk karaktir och utgir frin
olika berdkningsprinciper. Den ska inte tolkas som Konjunkturinstitutets syn pd hur férdelningen
bor se ut. Avsteg fran berdkningsprinciperna gors det forsta dret. Bedémningen baseras dé pa en
férmodad inriktning pd regeringens politik.

I scenariot antas att finanspolitiken f6rs i linje med malet f6r den offentliga sektorns sparande. Om
det strukturella sparandet i utgangsliget dr hogre eller ligre 4n mélnivan sker anpassningen succes-
sivt med som mest 0,5 procentenheter per 4r. Banan f&r det strukturella sparandet paverkar hur de
finanspolitiska dtgirderna férdelas mellan aren.

Berikningsprinciperna for férdelningen pa olika budgetposter innebir att medel tillf6rs statliga
myndigheter sd att statens konsumtion och investeringar 6kar i takt med befolkningen respektive
potentiell BNP. Kommunsektorn tillf6rs statsbidrag sa att staten fortsatt finansierar en ungefir
konstant andel av de kommunala utgifterna.

Resterande del av budgetutrymmet Sverfdrs till hushéllen, vilket paverkar hushallens disponibla in-
komstet. Overférféringen bokférs till hilften pé utgiftssidan som 6kade transfereringar och till
hilften pa inkomstsidan som en skattesinkning. Om budgetutrymmet ér litet och det finns ett
finansieringsbehov f6r de Ovriga atgirderna kan 6verforingen till hushillen bli negativ.
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