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

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik 6ver féretagens och hushillens syn pa
den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarometern gors i alla EU-ldn-

der.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi, men in-
nehiller ocksd djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor. Konjunkturliget publiceras
fyra ginger per ar. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi de samhillsekonomiska
forutsittningarna fér I6nebildningen.

I Hallbarhetsrapporten analyserar vi den langsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna.
Den itliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en Gversyn och analys av miljépolitiken ur ett
samhillsekonomiskt 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 frin vir 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 ruor som normalt skiljer sig fran 16ptexten, det kan vara
en kortare beskrivning inom nagot omrade eller en mer teknisk beskrivning. Dessutom publiceras
mer djuplodande analyser i sd kallade fordjupningar. Loptexten kompletteras ocksa av en zabellbilaga
med mer detaljerade prognoser.

I hogermarginalen redovisas diagram och ibland dven sa kallade marginalyutor. Marginalrutorna har
ungefir samma funktion som rutor i 16ptexten och redovisas ocksa sist i Konjunkturliget i en bi-
laga.

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

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

I Konjunkturldget september 2026 presenteras en prognos fér den ekonomiska utvecklingen 2026—
2027 i Sverige och 1 omvirlden. Dirtill g6r Konjunkturinstitutet ett scenario for utvecklingen 2028—
2035, varav 20282030 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot £6r hela perioden 2026-2035,
samt mer detaljerade prognoser, finns att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades 1 Konjunktur-
ldget juni 2026.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berikningarna har
inkommande statistik beaktats till och med den 24 september 2026.

Stockholm den 30 september 2026

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Sammanfattning

Aterhiamtningen i den svenska ekonomin har kommit 1dngt och
Idgkonjunkturen ebbar ut. Sdval hushdllens konsumtion som in-
vesteringarna och exporten bidrar till att tillvaxten i BNP blir

3 procent i &r. Ndsta &r mattas tillvdxten av nir hogre inflation
och rantor medfor att hushdllens kopkraft 6kar ldngsammare.
Aterhi@mtningen har hittills i hog grad varit produktivitetsdriven
och arbetsmarknaden har darfor sldapat efter. Efterfrdgan pd ar-
betskraft tar mer fart 2027 och arbetslosheten sjunker. Hoga
globala energipriser far successivt storre genomslag pa svensk
inflation och KPIF-inflationen blir hogre dan Riksbankens inflat-
ionsmal 2027 men faller tillbaka mot malnivan i slutet av aret.
Riksbanken hojer styrrantan i slutet av 2026 och fortsdtter att
hoja den till 2,75 procent i borjan av 2028. Budgetutrymmet for
perioden 2027-2030 uppgar till ca 120 miljarder kronor.

ROBUST VARLDSEKONOMI TROTS HOGA ENERGIPRISER

Kriget i Mellandstern har lett till fortsatt hoga och volatila glo-
bala energipriser. Transporterna av olja genom Hormuzsundet édr
begrinsade och dven kapaciteten att raffinera olja har minskat.
Energiprisuppgangen har hojt inflationen i stora delar av virlden
och borjar under resten av aret paverka andra priser och den
ckonomiska aktiviteten. Effekterna bedéms dock vara éverga-
ende. Savil rdoljepriset som 6vriga globala energipriser antas
bérja falla i slutet av 2026 och fortsitta nedat under 2027 (se dia-
gram 1). Inflationen i stora delar av vistvirlden sjunker till £61jd
av detta tillbaka mot centralbankernas mal nista ar.

Virldsekonomin har varit motstandskraftig trots energipris-
uppgingen. Den amerikanska ekonomin fortsitter att vixa
snabbt dir en viktig drivkraft 4r omfattande Al-relaterade inve-
steringar. I euroomridet ger hushillens 6kade konsumtionsvilja
och forsvarssatsningar stdd at efterfragan, samtidigt som hoga
energipriser haller tillbaka tillvixten. Marknaden f6r svensk ex-
port fortsitter att vixa, men tillvixten blir relativt dimpad jim-
fort med utvecklingen sedan millennieskiftet.

LAGKONJUNKTUREN EBBAR UT

Svensk BNP 6kade snabbt det andra kvartalet (se diagram 2).
Uppgangen var bred och sivil hushiéllens konsumtion som inve-
steringarna och exporten gav positiva bidrag. SCB:s BNP-indika-
tor pekar pa en svagare inledning av det tredje kvartalet, men ef-
terfrdgan bedéms ta fart igen och dret avslutas med relativt hog
tillviaxt. Sammantaget 6kar BNP med 3 procent 2026, jamfort
med en genomsnittlig tillvixt pd ca 2 procent sedan 2000. BNP
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Diagram 1 R3oljepris, Brent
Dollar per fat, m&nadsvarden
120 120

110 A r 110

100 4 r 100
90 A r 90
80 r 80

70 A r 70

60 + + t + 60
23 24 25 26 27

Kallor: US Energy Information Administration och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvdarde=100, manadsvarden
respektive procentuell féréandring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

110 4,0

105 A

100 ¢

95

90

85 -

80

mmBNP (héger)  ——Barometerindikatorn

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 BNP per capita
Procentuell féréndring
6,0

4,5

3,0

1,5

0,0

-1,5

-3,0 +

11 13 15 17 19 21 23 25 27

= BNP per capita ~ ——Medelvéarde 2000-2025

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



per invanare 6kar med 2,9 procent, att jimf6éra med en genom-
snittlig tillvaxt pa 1,3 procent sedan 2000 (se diagram 3).

Den inhemska efterfrigan ér en viktig drivkraft bakom ater-
himtningen (se diagram 4). Hushallens konsumtion har dkat
varje kvartal sedan mitten av 2024 och steg snabbt det andra
kvartalet 1 dr (se diagram 5). Samtidigt har hushallens stimnings-
lige forbattrats och ligger nu pa en normal niva. Stigande reall5-
ner och skatteldttnader gor att hushallens kopkraft stirks i ar.
Under 2027 minskar konsumtionstillvixten nir inflationen och
rintorna stiger.

Exporten 6kade kraftigt i bérjan av dret och ger ett bety-
dande bidrag till BNP-tillvixten 2026. Exportorderliget ir unge-
fir normalt och svensk export gynnas av hogre ekonomisk akti-
vitet 1 Europa.

Niringslivets investeringar befinner sig pd en hog niva och
fortsitter att stiga. En betydande del av uppgangen pa senare tid
kommer fran tjanstebranscherna, dir stora investeringar gérs i
bland annat datacenter. Investeringar i energisystem och klimat-
omstillning bidrar ocksi till uppgangen.

Statens konsumtion 6kar snabbt till f6ljd av férsvarsutbygg-
naden med fler anstillda och stora inkdp av materiel. Aven sats-
ningar pa infrastruktur och rittsvisende bidrar. De offentliga in-
vesteringarna ligger pa en h6g niva och okar framoéver nir f6r-
svaret investerar mer i bland annat vapensystem, byggnader och
anldggningar.

ATERHAMTNINGEN PA ARBETSMARKNADEN DROJER

Trots den starka BNP-utvecklingen har sysselsittningen hittills
okat lingsamt. Aterhimtningen har i hég grad varit produktivi-
tetsdriven och foretagen har kunnat 6ka produktionen utan att
6ka antalet arbetade timmar sérskilt mycket. Under 2026 ér det
framfor allt offentliga myndigheter som bidrar till sysselsitt-
nings6kningen. Framatblickande indikatorer pekar pa en fortsatt
dimpad efterfrigan pa arbetskraft i nirtid.

Framé&ver 6kar féretagens behov av arbetskraft. Under 2027
drivs sysselsittningsuppgingen i storre utstrickning av tjanste-
branscherna. Arbetslésheten, som redan minskat ndgot under
forsta halvaret 2026, fortsitter dirfér nedat och minskningen gar
snabbare nista dr. I slutet av 2027 uppgar arbetslosheten till
7,8 procent (se diagram 06). Nista ar dr resursutnyttjandet 1 eko-
nomin som helhet normalt (se diagram 7).

Under 2027 inleds en ny stor avtalsrorelse. Arbetsmarknaden
bed6ms inte fOrstirkas sa snabbt att ndgot betydande l6netryck
utover de centralt avtalade l6nedkningarna uppstar (se tabell 1).
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Diagram 4 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter

6 6

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
mm Hushé&llens konsumtion Offentlig konsumtion
CJFasta bruttoinvesteringar mmiLagerinvesteringar

Export —BNP

Anm. Summerar inte exakt &ren fére referens8ret
(2024) eftersom BNP-komponenterna (ej
importjusterade) inte summerar i fasta priser
fore referensdret.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Hushallens
konfidensindikator och hushédllens
konsumtion

Index medelvédrde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell férandring,
fasta priser, sdsongsrensade kvartalsvarden

120 2

110 4

mm Hushéllens konsumtion (héger)
——Hushé8llens konfidensindikator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Arbetsléoshet

Procent av arbetskraften respektive procent av
potentiell arbetskraft, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9,5

9,0 1

8,5

8,0

7,5

7,0 1==

6,5

6,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
——Arbetsléshet ~ ——Jlamviktsarbetsléshet

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



ENERGIPRISERNA DRIVER UPP INFLATIONEN

Den svenska inflationen dr f6r ndrvarande lag, trots det hdga
globala inflationstrycket. Den laga inflationen beror i hég grad
pé tillfilliga produktskattesinkningar. Rensat f6r dndrade skatter
och subventioner 4r inflationen betydligt hégre (se diagram 8).
Under slutet av aret far de héga globala energipriserna ett tydli-
gare genomslag, inte minst pd energipriserna. Hoga energipriser
spiller Gver pa priserna pa bland annat livsmedel, flygresor och
sillanképsvaror. KPIF-inflationen stiger ddrfér snabbt och ligger
for helaret 2027 6ver Riksbankens inflationsmal. Under 2027
faller inflationen tillbaka mot malnivén i slutet av dret nir de di-
rekta effekterna fran energiprisuppgingen reverseras.

Riksbanken héjer styrriantan fran 1,75 till 2,00 procent pa sitt
nista méte i november (se diagram 9). Under 2027 héjs styrrin-
tan ytterligare tvd gdnger och ytterligare en gang i bérjan av 2028
och hamnar da pé 2,75 procent. Hojningarna bidrar till att balan-
sera resursutnyttjandet nir ligkonjunkturen dr 6ver och motver-
kar att inflationen varaktigt stiger 6ver inflationsmalet.

UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Trots konjunkturaterhimtningen dr det offentliga finansiella spa-
randet fortsatt lagt i 4r och nésta dr. Underskotten férklaras
framfor allt av lagkonjunkturen, uppbyggnaden av férsvaret, sto-
det till Ukraina och ofinansierade budgetar. Férsvarsutgifterna
fortsitter att 6ka kraftigt nir Sverige bygger upp férsvaret mot
malet om utgifter motsvarande 3,5 procent av BNP 2030.

Det strukturella sparandet forblir negativt under flera ar
framéver (se diagram 10). De offentliga finanserna stirks dock
gradvis pa grund av den automatiska budgetforstirkningen och
nir tillfilliga skattesdnkningar fasas ut. Justerat £6r lanefinansi-
erade utgifter till férsvaret! och stédet till Ukraina nar det struk-
turella sparandet médlnivan 2030. Budgetutrymmet f6r nya per-
manenta ofinansierade dtgirder under perioden 2027—2030 be-
riknas sammantaget till ca 120 miljarder kronor.

Utvecklingen medfor att Maastrichtskulden 6kar som andel
av BNP, men fortsatt ligger inom skuldankarets toleransintervall.

1 Férsvarsuppbyggnaden antas I&nefinansieras och péverkar darfor inte berék-
ningen av budgetutrymmet.
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Diagram 7 BNP-gap, produktivitetsgap
for ndringslivet och sysselsattningsgap
Sasongsrensade kvartalsvarden

6 6

IS

=]

-4 4

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 KPIF-inflation med konstant
skatt och subventioner

Arlig procentuell férandring, manadsvérden

5 5

24 25 26 27
——KPIF-KS —KPIF

Anm. KPIF-KS &r KPIF beraknad med oférandrade

skatter och subventioner i reala termer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Styrranta

Procent, manads- respektive kvartalsvarden

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

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
—Riksbankens prognos, september 2026
—RIBA-terminer 24/9 2026
—Konjunkturinstitutets prognos

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

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Tabell 1 Nyckeltal

Procentuell férandring om

BNP till marknadspris
BNP per invdnare
BNP, kalenderkorrigerad
BNP, KIX-vagd!

KPI, KIX-vagd!
Bytesbalans?
Arbetade timmar3
Sysselsattning
Arbetslshet*
Arbetsmarknadsgap®
BNP-gap®

Timlén”

Arbetskostnad per timme38

Produktivitet?
KPI
KPIF

Styrrénta® 10

inget annat anges

Utfall Prognos Scenario
2025 2026 2027 2028 2029 2030
1,4 3,0 2,4 1,7 1,6 1,8
1,1 2,9 2,5 1,8 1,6 1,6
1,6 2,8 2,2 1,9 1,7 1,8
1,9 1,9 1,9 2,0 1,9 1,8
2,7 3,1 2,7 2,3 2,2 22
5,6 51 4,0 3,2 3,0 2,8
-0,3 0,2 0,7 0,9 0,4 0,4
0,4 0,7 0,7 0,9 0,4 0,5
8,8 8,7 8,2 7,3 7,1 7,0

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

1,9 24 1,4 1,0 1,3 1,3
0,7 09 30 27 22 21
2,6 1,6 26 22 18 20

1,75 2,00 2,50 2,75 2,75 2,75

Tioérig statsobligationsranta® 2,5 2,9 3,2 3,2 3,2 3,1

Kronindex (KIX)!!

Offentligt finansiellt sparande?

Strukturellt sparande!?

Justerat strukturellt sparande'? 0,5

Maastrichtskuld?

119,7 118,8 122,1 120,4 118,6 116,8
-1,6 -,7 -1,8 -08 -0,7 -0,6
0,1 -1,1 -16 -09 -0,9 -0,7
-4 -05 -04 -0,2 0,0

35,4 36,3 37,1 374 37,8 38,1

! KIX-vagd BNP och KIX-vagd KPI &r aggregat som vags samman med hjalp av

Riksbankens KIX-vikter. I KIX

ingdr Sveriges 32 viktigaste handelspartners. 2 Pro-

cent av BNP. 3 Kalenderkorrigerad. 4 Procent av arbetskraften. ° Skillnaden mellan
faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade
timmar. © Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potenti-
ell BNP. 7 Enligt konjunkturlénestatistiken. & Avser anstalldas timmar. ° Procent.
10vid drets slut. ' Index 1992-11-18=100. 2 Procent av potentiell BNP.

Kéllor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
3 3

-3 T+t -3
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
——MaIniva fér sparandet

——Strukturellt sparande, justerat
—Strukturellt sparande

Anm: Justerat strukturellt sparande ar exklusive
|18nefinansierade férsvarsutgifter och stod till
Ukraina.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 20262027

Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide-
ringarna jaimfért med prognoserna i Konjunkturliget juni 2026

(se tabell 2).

e BNP-tillvixten 2026 har reviderats upp (se diagram 11). Re-
videringen férklaras till stor del av att svensk ekonomi ut-
vecklades starkare 4n vintat under det andra kvartalet 2026,
dir framfdr allt de fasta bruttoinvesteringarna dverraskade

positivt.

o For 2027 har BNP-tillvixten reviderats net, vilket bland an-
nat beror pi ett nagot svagare férlopp £6r hushallens kon-
sumtion under detta dr och pa att en stor nedrevidering av

exporten det tredje kvartalet 2026 drar ner heldrssiffran f6r
2027.

e Prognosen for de fasta bruttoinvesteringarna har reviderats
upp £6r 2026. Den viktigaste orsaken ir ett Gverraskande
starkt utfall det andra kvartalet 2026 f6r tjdnstebranscherna.

e Produktiviteten har reviderats upp, vilket till stérsta delen
beror pd ett starkt utfall det andra kvartalet 2026 (se diagram
12).

e Inflationsprognosen har reviderats upp (se diagram 13). Det
beror bland annat pa att de hégre energipriserna bedéms ge
ett storre genomslag pa inflationen, bade direkt och indirekt

genom hogre produktionskostnader.

e Prognosen for kronindex (KIX) har reviderats upp (det vill
sdga kronan ir svagare). Anledningen ir att kronan férsva-
gats sedan borjan av 2026 och att prognosen dirmed utgar

fran en svagare utgangsniva.
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Diagram 11 BNP

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

4,0

3,0 A

2,0 4

1,0 +1---

0,0 A

-1,0 A

-2,0 | | | |
23 24 25 26 27

——Juni 2026 ——September 2026

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Produktivitet

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

4,0

-2,0

3,0 1

2,0

1,0 1--

0,0

b -1,0

b -2,0

23 24 25 26 27

——Juni 2026 ——September 2026

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 KPIF

-3,0

,&rlig procentuell forandring, kvartalsvarden

10

23 24 25 26 27
——Juni 2026 ——September 2026

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i juni 2026
Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2026 2027

Sep Jun Diff Sep Jun Diff
Internationellt
BNP i vérlden 3,0 2,8 0,2 3,0 3,0 0,1
BNP, KIX-végd? 1,9 1,5 0,3 1,9 1,9 0,0
BNP i euroomradet 0,9 0,4 0,5 1,3 1,4 -0,1
BNP i USA 2,2 2,0 0,2 2,1 1,9 0,2
BNP i Kina 4,6 4,6 0,0 4,3 4,3 0,1
Federal funds target rate?3 4,25 3,75 0,50 4,50 3,75 0,75
ECB:s inl8ningsfacilitet?3 2,75 2,50 0,25 3,00 2,50 0,50
Oljepris* 95,7 90,2 5,5 87,3 80,4 6,9
KPI, KIX-v&agd?! 3,1 3,1 -0,1 2,7 2,5 0,2
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 2,8 2,0 0,8 2,2 2,6 -0,4
BNP 3,0 2,2 0,8 2,4 2,8 -0,4
Hushéllens konsumtionsutgifter 3,1 3,0 0,1 2,7 2,9 -0,3
Offentliga konsumtionsutgifter 2,4 2,3 0,2 2,0 2,1 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 4,5 3,6 0,9 3,4 3,4 0,0
Lagerinvesteringar® -0,4 -0,2 -0,2 0,2 0,0 0,2
Export 3,7 3,5 0,2 2,8 3,6 -0,7
Import 3,5 4,7 -1,1 3,8 3,6 0,1
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 0,2 0,1 0,1 0,7 1,6 -0,8
Sysselsattning 0,7 0,7 0,0 0,7 1,2 -0,4
Arbetslshet” 8,7 8,6 0,1 8,2 7,9 0,3
Arbetsmarknadsgap® -1,4 -1,9 0,5 -0,7 -0,6 -0,1
BNP-gap® -0,8 -1,1 0,2 -0,2 -0,2 0,0
Produktivitet® 2,4 1,7 0,7 1,4 1,0 0,4
Timl6nt0 3,5 3,4 0,2 3,4 3,3 0,0
KPI 0,9 0,7 0,3 3,0 2,7 0,3
KPIF 1,6 1,3 0,3 2,6 2,2 0,4
Styrranta?? 2,00 2,00 0,00 2,50 2,25 0,25
Tiodrig statsobligationsranta? 2,9 2,8 0,1 3,2 2,9 0,3
Kronindex (KIX)!t 118,8 117,1 1,6 122,1 117,6 4,6
Bytesbalans!? 5,1 4,7 0,4 4,0 4,3 -0,3
Offentligt finansiellt sparande!? -1,7 -1,9 0,2 -1,8 -2,0 0,2
Strukturellt sparande!? -1,1 -1,3 0,2 -1,6 -1,9 0,3

1 KIX-végd BNP och KPI &r aggregat som vigs samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste
handelspartners 2 Procent. 3Vid 8rets slut. * Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 5 Férandring i procent av BNP féregdende ar. ¢ Ka-
lenderkorrigerade vérden. 7 Procent av arbetskraften. & Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent
av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunk-
turldnestatistiken. ** Index 1992-11-18=100. 2 Procent av BNP. '3 Procent av potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni 2026. Ett positivt varde innebar en upprevide-
ring.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Varldsekonomin har visat motstandskraft med en fortsatt stabil
tillvaxt trots de hoga energipriserna. En viktig drivkraft bakom
den nuvarande globala tillvaxten ar stora Al-relaterade
investeringar i framfor allt USA. De héga energipriserna far i
prognosen begriansade negativa effekter pd den ekonomiska
aktiviteten dven framover och 2027 ar den globala tillviaxten
normal. Inflationen &r for nédrvarande forhojd i bade
euroomrddet och USA, men sjunker ndsta ar nar de globala
energipriserna faller. Trots de héjda amerikanska tullarna och
kriget i Mellandstern fortsatter den globala handeln att utvecklas
starkt och Sveriges exportmarknad vaxer i relativt normal takt
bade i r och nasta ar.

Prognos 2026-2027

MOTSTANDSKRAFTIG VARLDSEKONOMI TROTSAR HOGA
ENERGIPRISER

Kriget i Mellanéstern pagar fortfarande och globala energipriser
dr ddrfor fortsatt f6rhéjda (se rutan “Fortsatt hga globala ener-
gipriser”). Trots detta har den globala ekonomiska aktiviteten
hillits uppe (se diagram 14 och diagram 15), bland annat tack
vare stora amerikanska Al-investeringar. Energiprisuppgingen
har visserligen hojt inflationen 1 stora delar av virlden, men de
indirekta priseffekterna pa andra produkter dn energi har hittills
varit sma. Under dterstoden av aret borjar de hogre energipri-
serna dock fa vissa spridningseffekter pa kirninflationen och
den ekonomiska aktiviteten. De héga energipriserna leder dels
till hégre produktionskostnader och dirigenom nagot hégre pri-
ser pa andra produkter 4n energi, dels till en férsvagad kopkraft
hos hushallen och dirmed en viss dimpning av efterfrigan.
Dessa effekter bedéms bli relativt begrdnsade och 6vergdende,
inte minst eftersom oljepriset antas borja falla redan vid slutet av
2026. Under 2027 sjunker dirfor inflationen i storre delen av
vistvirlden ner mot centralbankernas mal (se diagram 16), sam-
tidigt som den globala ekonomin vixer i en normal takt. Det
finns dock en betydande risk att globala energipriser f6rblir héga
och far storre makroekonomiska effekter (se kapitlet ”Osikerhet
1 prognosen”).

Den globala varuhandeln har, trots amerikanska tullh6jningar
och kriget i Mellan6stern, haft en fortsatt stark tillvixt det sen-
aste aret. Den svenska exportmarknaden vixer i en relativt nor-
mal takt, omkring 3 procent, bade i ar och 2027 (se diagram 17).
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Diagram 14 BNP i valda ldander

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

Diagram 15 BNP per capita

Index 2019 kvartal 4=100, fasta priser,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat, BEA och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Konsumentpriser i valda
lander och regioner
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

23 24 25 26 27

—Euroomrddet —USA  —Sverige

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

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



Fortsatt hoga globala energipriser

Transportflddet av olja genom Hormuzsundet ar fortfa-
rande begrinsat. Som ett resultat av det ligre utbudet ar
priset pa raolja fortfarande f6rhéjt, och har dessutom stigit
ytterligare de senaste veckorna.

Tidigare under aret beddmde ménga att en fortsatt kon-
flikt mellan USA och Iran skulle innebira ett dnnu hogre
oljepris dn det nuvarande. Att oljepriset inte stigit mer dn
det har gjort beror till stor del pa 6kat utbud frin andra
producenter, att mer olja dn vintat kunnat transporteras
fran Mellandstern samt minskad kinesisk import. Den ldgre
raffineringskapaciteten har samtidigt lett till hogre prisskill-
nader mellan raffinerade produkter och riolja. Globala
energipriser har dirfér sammantaget stigit mer i dr 4n réol-
jepriset i sig (se diagram 18).

De globala energipriserna antas borja falla under slutet
av 2026 och sedan fortsitta nedat under 2027, i linje med
marknadens terminsprissittning (se diagram 19). Detta gil-
ler bade raoljepriset och priset pa raffinerade produkter.

STARK TILLVAXT I USA LYFTS AV AI-INVESTERINGAR

Den amerikanska konjunkturen ar fortsatt stark. Férutom robust
konsumtionstillvixt lyfts tillvixten f6r nidrvarande i hég utstrick-
ning av omfattande Al-investeringar. Inképschefsindex tyder pa
en fortsatt god ekonomisk aktivitet i nértid (se diagram 20). Den
amerikanska ekonomin uppritthiller den goda tillvixttakten
aven under 2027, och USA bedéms dirmed undvika en kon-
junkturnedging efter landets mangariga hégkonjunktur.

Arbetslésheten har under de senaste dren varit ldg och stabil
kring 4 procent (se diagram 21). Sysselsittningstillvixten ar vis-
serligen ldg i ett historiskt perspektiv, men samtidigt har arbets-
kraften slutat vixa till f6ljd av bland annat minskad invandring
och en dldrande befolkning.

Inflationen dr 61 nirvarande f6rhéjd bland annat till £6ljd av
hogre energipriser. Mot bakgrund av detta har centralbanken Fe-
deral Reserve hojt styrrintan, och fortsitter att héja rintan ytter-
ligare tva ganger under det nirmaste halvaret (se diagram 22).
Vid slutet av 2026 borjar globala energipriser sjunka och ameri-
kansk inflation faller darfor 2027 mot centralbankens mal.

Amerikansk import sjonk under andra halvaret 2025 till £6ljd
av tullh6jningarna men har under 2026 stigit igen. Uppgangen 1
ar kan forklaras helt och hallet av en kraftig 6kning 1 importen av
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Diagram 17 KIX-vdagd BNP och svensk
exportmarknad

Procentuell férandring
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Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Globala energipriser
USD per fat
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Kallor: ICE, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Rdoljepris, Brent
USD per fat, manadsvéarden
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Kallor: US Energy Information Administration och
Konjunkturinstitutet.



kapitalvaror f6r investeringar i Al-infrastruktur sisom datacen-
ter.

STABIL UTVECKLING I EUROOMRADET

De hégre energipriserna har lett till att euroomradets inflation
ligger 6ver Europeiska centralbankens 2-procentsmal. Den eko-
nomiska aktiviteten har dock varit motstindskraftig och arbets-
l6sheten dr kvar nira rekordlaga nivaer. Laga gaslager bidrar till
att europeiska gas- och elpriser blir hdga i vinter, vilket haller
uppe inflationen och didmpar tillvixten. Aven de laga vattenniva-
erna, efter sommarens torka, himmar produktionen genom att
begrinsa transportfléden. Samtidigt stéttas den ekonomiska akti-
viteten av en 6kande konsumtionsvilja hos europeiska hushall
samt stimulansimpulserna fran offentliga satsningar pa férsvar i
manga eurolinder. Sammantaget stiger den ekonomiska aktivite-
ten i en stabil takt 1 4r och nista 4r. BNP-tillvixten i euroomri-
det 4r visserligen relativt l1ag i 4r, men detta beror delvis pé Ir-
lands volatila nationalrikenskaper. Exklusive Irland dr euroom-
ridets tillvixt ndrmare sitt medelvirde sedan ar 2000 (se tabell
3).2

Den f6rhdjda inflationen och riskerna f6r storre indirekta ef-
fekter av energiprisuppgangen har fatt centralbanken att h6ja
styrrintan tva ganger i 4r. Styrrintan hojs igen i december och
mars. Priserna pa riolja och raffinerade oljeprodukter borjar
dock sjunka tillbaka redan under slutet av 2026. Dessutom bi-
drar varken vixelkursen eller 16netillvixten till ett f6rhojt inflat-
ionstryck och inflationen sjunker under 2027 ner till 2-procents-
malet.

TILLVAXT I HELA NORDEN

Den ckonomiska aktiviteten 6kar i alla Sveriges grannlinder (se
diagram 23). Norge har de senaste aren haft en stark konjunktur
med ldg arbetsldshet, snabbt stigande bostadspriser, héga 16ne-
Okningar och ett ihdllande inflationstryck. Centralbanken Norges
Bank har i dr stramat at penningpolitiken for att pressa ner in-
flationen, men den stabila tillvixten bedoms fortsatta framovet.
Finland har under flera 4r befunnit sig i en ligkonjunktur med
stagnerad BNP, fallande bostadspriser och hog arbetsloshet men
landet har nu inlett en dterhdmtning med stark tillvixt flera kvar-
tal i rad. Dansk tillvixt dr fortsatt mycket hog, till stor del driven

2 BNP-tillvaxten i Irland p&verkas i mycket hog utstréckning av hur multinationella
foretag bokfor sina vinster och tillgdngar. Detta innebar att den dels inte alltid
speglar hur den faktiska ekonomiska aktiviteten i landet utvecklas, dels varierar
kraftigt pa ett satt som 6kar volatiliteten i euroomradets sammanlagda BNP-tillvéxt.
BNP-tillvaxten for euroomradet exklusive Irland speglar darfor battre hur den fak-
tiska ekonomiska aktiviteten i euroomradet utvecklas.
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Diagram 20 Sammanvagt
inkopschefsindex i valda lander och
regioner
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Kallor: S&P Global, J.P. Morgan och Macrobond.

Diagram 21 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
P u
manadsvarden
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Kallor: Eurostat och Bureau of Labor Statistics.

Diagram 22 Styrrantor
Procent, manadsvarden, i slutet av perioden
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Anm. Styrrantan i USA avser den Ovre gransen i
Federal Roeserves styrrénteinotervall. Styrréntan i
euroomradet avser ECB:s staende
inl8ningsfacilitet

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



Konjunkturldget september 2026 16

Diagram 23 BNP i Sverige, Danmark,
: ; - ) Finland och Norge
och offentlig sektor innebir att Danmarks ekonomi har goda Index 2019=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

av landets lakemedelsindustri. Starka finanser hos biade hushall

forutsittningar dven framover. 125 125
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Kina har i flera dr dragits med en svag inhemsk efterfrdgan, svag 110 {
bostadsmarknad och risk f6r deflation. Den ldga inhemska efter-
fragan kvarstar och dimpade fértroendeindikatorer tyder pa ett

fortsatt svagt sentiment i nirtid. Under 2026 har diremot expor-
ten haft en bred och kraftig uppgang. Detta innefattar bland an-

nat en Okning i exporten till USA fran férra drets laga nivéer, till 90—ttt ————————1 90
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f6ljd av att amerikanska tullar pa kinesisk import f6r nirvarande
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ar betydligt ldgre 4n under 2025. Tack vare denna starka export
bedéms Kina 1 ar na sitt tillvixtmal om 4,5-5 procent.

Kallor: Eurostat och Statistics Norway.

Scenario 2028-2030

Den globala tillvixten blir under perioden 2028-2030 nagot
ligre 4n medelvirdet sedan ar 2000. Den svagare utvecklingen
forklaras frimst av en lingsammare befolkningstillvixt, samt en
avtagande produktivitetstillvixt i tidigare snabbvixande ekono-
mier sisom Kina. Aven exportmarknadens tillvixt blir nigot
svag 1 ett historiskt perspektiv. Utéver den ligre globala BNP-
tillvixten bidrar férdndrade handelsménster till att importefter-
friagan hos Sveriges handelspartners 6kar i lingsammare takt.
Under scenarioperioden uppgar inflationen i omvirlden till om-
kring 2 procent, och centralbankernas styrrintor ligger nira de
nivaer som Konjunkturinstitutet bedémer vara langsiktigt ne-
utrala (se tabell 3).



Tabell 3 Nyckeltal for internationell ekonomi

Procentuell férandring respektive procent

BNP i varlden

BNP i KIX-l&nderna

BNP i USA

BNP i euroomradet

BNP i euroomradet exkl. Irland
Svensk exportmarknad
KPI i KIX-landerna

KPI i USA

HIKP i euroomradet
Styrrénta i USA'2
Styrrénta i euroomradet!:3

Styrrénta, KIX6-vagd#

Utfall
2025

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

2,4

Prognos
2026 2027
3,0 3,0
1,9 1,9
2,2 2,1
0,9 1,3
1,1 1,2
2,8 2,9
3,1 2,7
3,3 2,4
3,0 2,5
4,3 4,5
2,8 3,0
2,9 3,3

Scenario

2028 2029 2030

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

3,0

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

2,7

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

2,6

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

3 Avser inldningsrantan. 4 Avser ett genomsnitt av dagsl&nerantan Estr fér euroom-
rédet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Danmark
har i sammanvagningen samma styrranta som eurolénderna.

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

ter frén IMF.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturldget september 2026 17



Konjunkturen 1 Sverige 2026—2027

Sverige befinner sig fortfarande i en lIdagkonjunktur men den eb-
bar ut. Hushdllens konsumtion och exporten har vaxt starkt det
forsta halvaret 2026. Inhemsk efterfragan fortsétter bidra till
dterhimtningen framéver och ger en hég BNP-tillvdxt 2026. Till-
vaxten i hushdllens konsumtion och exporten mattas dock av
2027, vilket leder till en ndgot ligre BNP-tillvixt. Aterhamt-
ningen har hittills framst varit produktivitetsdriven och inte gett
nagot storre avtryck pa arbetsmarknaden. Efterfrdgan pa arbets-
kraft tar mer fart 2027 och arbetslosheten sjunker till 7,8 pro-
cent i slutet av aret. Forbattringen pa arbetsmarknaden leder
inte till ndgot betydande lIonetryck utover de centralt avtalade
I6nedkningarna varken i ar eller 2027. Héga energipriser bidrar
till att inflationen ligger 6ver Riksbankens inflationsmdl 2027.
Mot slutet av 2027 dampas inflationen igen nar de direkta effek-

terna av energipriserna klingar av.

Efterfragan och produktion

Svensk BNP vixte snabbt andra kvartalet 2026 (diagram 24).
Uppgangen andra kvartalet var bred med positiva bidrag frin
hushillens konsumtion, investeringar och export. Den starka ut-
vecklingen det andra kvartalet bidrar till att dterhimningen i
svensk ekonomi har kommit langt.

Efter andra kvartalet fortsitter dterhimtningen men SCB:s
BNP-indikator for juli tyder pa en svag inledning av det tredje
kvartalet. Ddremot tyder andra indikatorer som hushallens kon-
sumtionsindikator pa en stark efterfrigan i nirtid. Aret avslutas
starkare dn normalt (se diagram 24). En stor del av dterhimt-
ningen 2026 drivs av inhemsk efterfrigan i form av hushallens
konsumtion och investeringar. Exporten har samtidigt 6kat
snabbt under det forsta halvéret och bidrar stort till BNP-tillvix-
ten f6r 2026 (se diagram 25). Sammantaget vixer svensk BNP
med 3 procent 2026, att jimféra med den genomsnittliga till-
vixttakten pd 2 procent per ar sedan 2000 (se tabell 4). Sett till
BNP per invanare dr tillvixten 2,9 procent f6r 2020, att jamféra
med det historiska genomsnittet pa 1,3 procent.

Hushillens kopkraft fortsitter att stirkas under 2026 men
hogre inflation och rantor gor att kopkraften mattas av 2027. Bi-
draget frin hushallens konsumtion till BNP-tillvixten 4r fortsatt
stort under prognosperioden men ligre 2027 jamfort med 2026.
I takt med att resursutnyttjandet normaliseras under 2027 vixer
BNP i relativt normal takt.
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Diagram 24 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 25 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter
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Anm. Delarna summerar inte till totala BNP-
tillvaxten aren fore referensdret (2025).
Justeringen till fasta priser gor att
komponenterna inte summerar till total BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 4 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser

2000-

2025!' 2025 2026 2027
Hushéllens konsumtionsutgifter 2,1 2,0 3,1 2,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1,0 1,2 2,4 2,0
Investeringar 2,5 2,2 4,5 3,4
Inhemsk efterfr8gan utom lager 1,9 1,8 3,3 2,7
Lagerinvesteringar? 0,0 0,0 -0,4 0,2
Inhemsk efterfr8gan 1,9 1,8 2,9 2,9
Export 3,8 3,7 3,7 2,8
Total efterfr8gan 2,5 2,5 3,2 2,9
Import 3,8 4,6 3,5 3,8
Nettoexport? 0,2 -0,3 0,2 -0,4
BNP 2,0 1,4 3,0 2,4
BNP, kalenderkorrigerad 2,0 1,6 2,8 2,2
BNP per invanare 1,3 1,1 2,9 2,5
Bytesbalans? 5,0 5,6 5,1 4,0

! Genomsnitt. 2 Férandring i procent av BNP féreg8ende ar. 3 Procent av BNP, 16-
pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVENSK EXPORT FORTSATTER OKA

Svensk export Skade kraftigt det forsta kvartalet (se diagram 20).
Aven om utvecklingen dimpades det andra kvartalet var export-
okningen fortsatt robust med god tillvixt i exporten av bearbe-
tade varor och tjinster. Rdvaruexporten minskade diremot ni-
got.

Enligt utrikeshandelsstatistiken minskade varuexporten kraf-
tigt 1 juni och juli, vilket innebir att exportutvecklingen ser ut att
bli svagare det tredje kvartalet. Beddmningen dr dock att ned-
gangen blir tillfillig. Exportorderliget i niringslivet dr samman-
taget ganska normalt och virldshandeln fortsitter att 6ka trots
geopolitiska spanningar. Tillvixten i marknaden f6r svensk ex-
port vintas samtidigt f6rbli relativt dimpad. Marknadstillvixten
uppgir till strax under 3 procent per dr i ar och nista ar, att jim-
fora med en genomsnittlig tillvixt pa ca 4 procent per ér sedan
millennieskiftet. De ndrmaste dren vintas svensk export gynnas
av hogre ekonomisk aktivitet i Huropa. Sammantaget vixer ex-
porten nagot snabbare dn marknadstillvixten (se diagram 27).

HUSHALLEN VAXLAR UPP KONSUMTIONEN

Hushillens konsumtion vaxte snabbt det andra kvartalet och har
Okat vatje kvartal sedan mitten av 2024 (se diagram 28). Utfallet
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Diagram 26 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

950

900 +----

850 1----

800

750 A

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

mmm Procentuell féoréndring (hoger) ——Miljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Exportmarknad och export
Procentuell féréandring, fasta priser
15

15

10 A

-15 t —+ ———+—+ t

——+— —+ ——+—+—+—+—+—+—+ -15
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

—Exportmarknad —Export

Anm. Exportmarknaden berédknas med svenska
exportvikter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Hushallens
konfidensindikator och hushédllens
konsumtion

Index medelvéarde=100, sédsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell férandring,
fasta priser, sésongsrensade kvartalsvarden

120

2

110 -l F1

100
20 JI ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff b1

80 ---mmmm e

70 oo

60 + + t + -4
23 24 25 26 27
mmm Husha8llens konsumtion (hoger)

——Hush8llens konfidensindikator



drevs av konsumtion av varot, framfér allt dagligvaror. Aven
konjunkturkinslig konsumtion som sillank&psvaror 6kade
snabbt (se diagram 29). Detta stédjer bilden att konjunkturdter-
himtningen har kommit lingt.

Hushallens konfidensindikator har ékat under sommaren och
steg 1 september till sin hégsta nivd sedan slutet av 2021. Stim-
ningsldget bland hushéllen dr nu normalt (se diagram 28). SCB:s
nya indikator f6r hushéllens konsumtion visar pa en stark kon-
sumtionstillvixt under bade juli och augusti samt att konsumt-
ionen av sillanképsvaror var fortsatt stark under sommaren.

Hushillens skulder som andel av disponibel inkomst har se-
dan toppen 2021 minskat kraftigt i samband med stigande rin-
tor. De senaste kvartalen har dock skuldkvoten planat ut och
mycket tyder pa att hushéllen har justerat sina skulder till en niva
de finner limplig givet en hogre rintenivé (se diagram 30).

Hushillens kopkraft fortsitter att utvecklas starkt 1 ar som
foljd av héga reallonedkningar och skattelittnader. Det gor att
hushallens konsumtion tydligt tar fart och vixer mycket starkt
under avslutningen av 2026. Det dr frimst varor, drivet av sil-
lanképsvaror, som bidrar till den starka konsumtionen resten av
2026 (se diagram 29). Konsumtionen vixer starkare dn de dispo-
nibla inkomsterna bade 1 4r och nista dr och ddrmed sjunker
sparandet tillbaka ytterligare i prognosen (se diagram 31).

Nista ar mattas hushallens képkraft av till £5]jd av hogre in-
flation och rintor, vilket sinker tillvixttakten i konsumtionen
2027.

FORSVARSUTBYGGNADEN GER SNABBT OKANDE
OFFENTLIG KONSUMTION

Den offentliga konsumtionen 6kade det andra kvartalet efter att
ha minskat under inledningen av dret. Uppgangen férklaras
framfor allt av staten medan kommunsektorn utvecklades for-
hallandevis mittligt. Fram&ver vintas den offentliga konsumt-
ionen fortsitta att 6ka snabbt, vilket framfdr allt beror pa en stor
6kning av den statliga konsumtionen (se diagram 32). Detta for-
klaras frimst av utbyggnaden av férsvaret med mer personal och
stora inkdp av f6érbrukningsmateriel. Satsningar inom infrastruk-
tur och rittsvisende bidrar ocksa till utvecklingen. Aven 2027
vintas den statliga konsumtionen vixa snabbt till £6ljd av 6kade
forsvarsutgifter.

Kommunsektorns bidrag till konsumtionstillvixten 2026 och
2027 dr jimforelsevis svagt. Utvecklingen forklaras frimst av
den demografiska utvecklingen dir firre barn minskar behovet
av forskola och grundskola. Det motverkas dock av ett 6kat an-
tal dldre och dirmed 6kad konsumtion av dldreomsorg. Att kon-
sumtionen inom kommunsektorn dnda fortsitter att 6ka beror i
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Diagram 29 Hushallens totala
konsumtion och olika komponenter
Index 2023=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden. Inom parentes i etiketten
komponentens andel av total konsumtion

120 120

95 t t t t 95
23 24 25 26 27
—Dagligvaror (15%)

——Sallankdpsvaror (18%)
—Tjénster exkl. boende (33%)
—Hushallens totala konsumtion

Diagram 30 Hushallens skuldkvot

Procent av disponibel inkomst, sdsongsrensade
kvartalsvédrden

200 200

190 + 190

180 A 180
170 A + 170
160 A 160
150 + 150

140 A 140

130 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—-+ 130
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och eget
sparande

Procentuell férédndring respektive procent av
disponibel inkomst

10 10

R s e b2

'wd bl abl
[ B

-4 -4
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
mm= Hushallens konsumtion
——Eget sparande

Real disponibel inkomst

Anm. Eget sparande definieras som hushdllens
totala (finansiella och reala) sparande exkl.
sparande i avtalspensioner. Mattet satts i relation
till hushé&llens disponibla inkomst.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 32 Bidrag till offentlig
- ) ) ) ) ) konsumtionstillvaxt
ﬁtgarder i form av riktade statsbldrag bidrar ocksa till kommun- Procentuell férandring respektive procentenheter

stor utstrickning pd utvecklingen i regionerna. Finanspolitiska

sektorns konsumtion 2026. 4

TIJANSTEBRANSCHERNA INVESTERAR I DATACENTER

Investeringarna 6kade kraftigt det andra kvartalet (se diagram
33). Uppgangen foérklaras av investeringar inom néringslivet, me-
dan offentliga investeringar minskade. Tillvixten i ndringslivets 01
investeringar drevs av tjanstebranscherna exklusive bostider
som investerar i bland annat datacenter (se grarutan ”Uppbygg-
nad av datacenter och import av datorer samt kringutrustning”). -2
Niringslivets investeringar faller det tredje kvartalet 2026 efter

= Staten Kommuner [—1Regioner ——Totalt

den starka uppgingen det andra kvartalet, men ar kvar pd en hGg  ysi10r: sCB och Konjunkturinstitutet.
niva. Tillvixten 1 ndringslivets investeringar aterupptas frin det
fjarde kvartalet 2026 till f6ljd av fortsatta investeringar inom
uppbyggnad av datacenter.
Investeringar i de 6vriga varubranscherna vixte det andra

kvartalet klart starkare 4n sitt medelvirde fran 2000 och fortsit- Diagram 33 Fasta bruttoinvesteringar

. . i . . . Miljarder kronor, fasta priser, bidrag i procent,
ter sin positiva utveckling framéver. Den positiva utvecklingen sasongsrensade kvartalsvarden

forklaras bland annat av kade investeringar i energisystem och 6
16sningar f6r minskade koldioxidutsldpp. Efter flera ar av hga
investeringar inom industrin har dessa minskat under 2026. Den
dimpade tillvixttakten fortsitter framéver (se diagram 34).
Byggkostnadsindexet har 6kat 2026 frimst drivet av kade trans-
port- och energikostnader, men dven av hogre byggmaterialkost-
nader. Stimningsldget inom byggsektorn har rort sig sidledes se-
dan slutet av 2025 (se diagram 41). Utvecklingen av bostadsinve-
steringarna dr dirfor fortsatt dterhéllsam 20206, och vinder blyg- . ‘ ‘ } } 390

450

I 440

r 430

r 420

r 410

r 400

samt uppat 2027 (se diagram 35). Jimfoért med tidigare konjunk- 23 24 25 % 27
° .. . . ° . . . C—10ffentliga myndigheter
turaterhdmtningar 4r uppgangen i de totala bostadsinvestering- Naringslivet, varubranscher

arna I‘IlkaCt fOfSlktlg mmm Naringslivet, tjanstebranscher
——NMiljarder kronor (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Uppbyggnad av datacenter och import av datorer

samt kringutrustning Diagram 34 Industrins

D ka tillvi . . . .. b investeringsandel
Il STAT e mvestenngar i t)aHSte itz = Procent av industrins féradlingsvarde, lI6pande

scherna exklusive bostider i andra kvartalet forklaras priser

frimst av uppbyggnad av datacenter. Investeringarna i 3 %
tjdnstebranscherna exklusive bostider stod f6r 50 procent
av de totala investeringarna i niringslivet det andra kvarta-
let 2026. Flera aktorer, framst utlandska, satsar for narva- 32 1
rande stora summor pd att bygga datacenter i Sverige. I nat-
ionalrdkenskaperna redovisas de utlindska féretagens inve-

34 1 L34

r 32

30 1 r 30

steringar via foretag med hemvist i Sverige, vanligtvis 28 1 L 28
svenska dotterbolag eller andra varaktiga verksamheter

26 1 r 26

med hemvist i Sverige.

24 t t t t t t t T t 24
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

——Investeringsandel - — Medelvarde 2000-2025

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Satsningarna pa datacenter i Sverige ér betydande och Diagram 35 Fasta bruttoinvesteringar,

bostader
vintas bidra till investeringstillvixten framéver, bade ge- Miljarder kronor, fasta priser respektive
nom investeringar i byggnader och anligegningar samt i ma- procentuell forandring
350 20

skiner och inventarier. Uppgingen som synts det andra

kvartalet dr frimst driven av IKT-utrustning, vilket f6rkla- 300
rar uppgangen i varuimporten av datorer samt kringutrust-

ning (C262) under 2026 (se diagram 36). I samband med att 250
fler datacenter far bygglov och godkidnda miljétillstand van-

10

. . oo . . . -10
tas investeringar i savil utrustning som i byggnader och an-

liggningar oka. 150
Det tredje kvartalet vintas innebdra en viss dimpning

-20

-30

av nivan men framéver fortsitter investeringar 1 tjdnste- 100
X . . . 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

branscherna exklusive bostider att vixa starkt (se diagram

37). Eftersom importinnehallet i dessa investeringar dr hogt

blir effekten pa BNP férhallandevis liten.

mmm Procentuell féréndring (héger) ——NMiljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Import SPIN 262 (datorer
samt kringutrustning)

De offentliga investeringarna minskade f6r andra kvartalet i rad Miljoner kronor, I6pande priser, kvartalsvarden
o . .- ° 40 000 40 000

efter den starka uppgangen i slutet av 2025 men 4r fortsatt pa en
mycket hég niva (se diagram 38).> Under det kommande halvdret 350001 35000
vinder utvecklingen uppdt igen, vilket drivs av investeringar i 30 000 L 30 000
byggnader och anliggningar samt i maskiner, inventarier och va- 25 000 | 25 000

pensystem. Kommunala myndigheters investeringar vixer likasa
) o A ) . ] ) 20 000 - b 20 000

men bidrar i mindre utstrickning till utvecklingen i offentlig sek-
. . . . . 15 000 4 r 15000

tor framéver (se diagram 38). Under 2027 vixer de offentliga in-
vesteringarna i en nagot snabbare takt jimfért med de senaste 10 10000 0000
ﬁren.4 5000 + + + + + + t + 5000

18 19 20 21 22 23 24 25 26

NARINGSLIVETS PRODUKTION VAXER STARKT FRAMOVER Kalla: SCB.

Likt efterfragesidan vixte niringslivets produktion snabbt det

andra kvartalet 2026 (se diagram 39).5 Uppgangen var bred och

syntes framfor allt 1 industrin och tjinstebranscherna. Bruttopro-

duktionen enligt produktionsvirdesindex (PVI) visar pd en svag  p;.0ram 37 Tiznstebranscherna exkl.

inledning av det tredje kvartalet men produktionen inom ni- bostéders investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sésongsrensade
tjanstebranscherna och industrin (se diagram 39). kvartalsvarden

180 12

ringslivet fortsitter att vixa under resten av 2026 drivet av bade

Mycket av tillvixten i svensk ekonomi de senaste aren har
.. . .- . P . . . 175 4
drivits av hégre produktivitet i ndringslivet, det vill sdga

3 Under fjarde kvartalet 2025 6kade de statliga investeringarna kraftigt p& grund av 160
fastighetskop samt leveranser av forsvarsmateriel till Férsvarsmakten. Bada dessa 155 B
motsvarades av lageruttag samt desinvesteringar i naringslivet s& att BNP blev jl
o o = - - 2 s )
opaverkad. Se grarutan "Férsvarsinvesteringarnas genomslag pa BNP” i Konjunk- 150
turldget mars 2026.
145 A
4 Under &ret hélls investeringarna tillbaka ndgot d8 svenska staten skanker for- 140 |
svarsmateriel till Ukraina, vilket bokférs som desinvestering och export i nationalra-
kenskaperna. 135 + t + t -6
23 24 25 26 27

5 Med produktion avses foradlingsvérde som &r bruttoproduktion med avdrag fér in-
satsférbrukning.

mmm Procentuell foréndring (hoger) ——Miljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



arbetsinsatsen har inte vixt lika snabbt som produktionen. En
betydande del av detta har skett i branschen fastighetsverksam-
het och bedéms som varaktig, se grarutan “Hojd potentiell pro-
duktivitet i ndringslivet”. Indikatorer visar att resursutnyttjandet
inom féretagen i nuliget inte dr anstringt, vilket innebir att pro-
duktionen kan 6ka utan snabbt 6kande arbetsinsats. Produktivi-
teten fortsdtter darfor stiga andra halvan av 2026 (se diagram
40). Produktionen fortsitter att vixa 2027 men i nagot langsam-
mare takt (se tabell 5).

Konjunkturbarometerns konfidensindikator for tillverknings-
industrin har stigit under 2026 och visar pi ett starkare stim-
ningsldge dn normalt (se diagram 41). Samtidigt har produktions-
planer f6r de kommande tre méinaderna stigit snabbt under
2026. Ink6épschetsindexet (PMI) visar ocksa pa positiva signaler
for produktionsvolymer och planer inom industrisektorn.

PVI f6r industrin minskade dock mycket i juli, vilket dimpar till-
vixten tillfalligt i det tredje kvartalet. Industriproduktionen vixer
i normal takt i slutet av 2026 drivet av en bred uppging 1 den in-
hemska efterfrigan och en normal omvirldsefterfrigan efter en
period av oroligheter i omvirlden. Direfter stéds produktionen
av en starkare export och en fortsatt stark inhemsk efterfragan
2027 (se diagram 39).

Byggproduktionen har vixt snabbt under 2026 samtidigt som
konfidensindikatorn har fluktuerat runt normalt stimningslige
under 2026 (se diagram 41). PVI 61 juli pekar pa en svag ut-
veckling i byggsektorn under tredje kvartalet. Nir bostadsmark-
naden tar mer fart och den pabdtjade dterhimtningen av bo-
stadsinvesteringarna fortskrider stiger byggproduktionen framé-
ver (se tabell 5).

Tjinsteproduktionen 6kade starkt det andra kvartalet, vilket
drevs av information- och kommunikationsbranschen (IKT)
samt transportbranschen. Sentimentmatningar signalerar fortsatt
optimism samtidigt som dven PVI pekar pé en positiv utveckling
1 tjdnstebranscherna i juli. IKT fortsitter att driva utvecklingen
framéver, delvis till £6ljd av investeringar i datacenter. Handeln
star fOr det starkaste stimningsliget i Konjunkturbarometern (se
diagram 41) och vixer i god takt in i 2027 till £6ljd av en starkare
utveckling av hushillens konsumtion. Produktionen i tjdnste-
branscherna 6kar dirfor i relativt snabb takt under 2026 och
2027 (se diagram 39).
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Diagram 38 Offentliga investeringar

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

30 115

b e b 110

b I e | b 105

15 oo LT b 100

LI e b 95
——————————————————— t 90
85
———————————————— L 80

S10 75

-15 t t t t 70
23 24 25 26 27
mm Bidrag staten
——NMiljarder kronor (héger)

mmmBidrag kommunsektorn

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Produktion i naringslivet

Index 2023=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

115 115

110 A

r 110

r 105

=+ 100

r 95

r 90

85 t t t t 85
23 24 25 26 27
——Naringslivet ——Industri
——Byggverksamhet ——Tjénstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Produktivitet i naringslivet

Kronor per timme, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

830 3

810 1----

750 A

730 A

710

23 24 25 26 27
mmm Procentuell férandring (hoger) —Niv

Anm. Produktivitetstillvaxten var -3,4% i det
fjarde kvartalet 2023 och 4,3% i det forsta
kvartalet 2024.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 5 Produktion Diagram 41 Konfidensindikatorer for
naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden Index, medelvarde=100, sdsongsrensade

2000- ménadsvarden
20251 2025 2026 2027 130
Naringsliv 2,5 1,8 3,0 2,4 120 A
Varubranscher 1,3 -0,8 4,5 1,9 110 4
varav Industri 1,3 0,6 5,3 2,0 100"
Byggverksamhet 1,5 -2,7 4,6 1,7 90 |
Tjanstebranscher 3,1 3,0 2,3 2,7 80
Offentliga myndigheter 0,5 0,4 1,0 0,8 70 1
Hela ekonomin? 60 |
BNP till baspris 2,1 1,5 2,6 2,1 %
BNP till marknadspris 2,0 1,6 28 2.2 —Tillverkningsindustri ~ ——Byggverksamhet
1 Genomsnitt. 2 Inklusive hush8llens icke-vinstdrivande organisationer. ——Handeln ——Privata tjanstenaringar
Anm. Med produktion avses féradlingsvérde. Kélla: Konjunkturinstitutet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Arbetsmarknad och resursutnyttjande

LANGSAM ATERHAMTNING PA ARBETSMARKNADEN I AR

Arbetsmarknaden forbittras framéver men forstirkningen sker
med viss efterslipning i férhallande till BNP. Sysselsittningen
borjade stiga svagt under f6rra dret och 6kningen var svag dven
det andra kvartalet 1 ar (se diagram 42).6 Utvecklingen har hittills
frimst skett inom offentliga myndigheter och drivits av de sats-
ningar som genomfors pa férsvar och rittsvisende. Inom tjins-
tebranscherna och byggbranschen har antalet sysselsatta vuxit
nédgot de senaste kvartalen, medan de har minskat nigot inom
industrin.

Framover vintas sysselsittningen ta lite mer fart. Indikatorer
tyder dock pé en fortsatt dimpad efterfragan pd arbetskraft det
ndrmaste kvartalet. Foretagens anstallningsplaner ligger nara sitt
lingsiktiga medelvirde och féretagens upplevda brist pa arbets-
kraft i den egna verksamheten ér fortsatt jimforelsevis lag (se di-
agram 43). Sysselsittningen vintas 6ka i jimforelsevis mattlig
takt i 4r och 2027 (se diagram 44). I dr bidrar offentliga myndig-
heter mest till 6kningen. Nista ar, nir konjunkturiterhimt-
ningen kommit lingre, sker 6kningen frimst inom tjinstebran-
scherna. Aven om tillvixten totalt sett ir lag i ett historiskt pet-
spektiv stiger sysselsittningsgraden i ekonomin framéver da be-
folkningen i arbetsfor dlder ndstan inte Skar alls (se tabell 6).
Den demografiska utvecklingen bidrar dven till att arbetskraften
Okar i langsammare takt de kommande dren.

Arbetslsheten har minskat nagot under det f6rsta halvéret i
ar (se diagram 45). Detta giller bade f6r arbetskraftsundersok-
ningarna (AKU) och befolkningens arbetsmarknadsstatus (BAS)
som anvinder uppgifter om antalet inskrivna hos Arbetsfér-
medlingen. Den st6rsta skillnaden mellan matten 4r att en bety-
dande del av de arbetslésa i AKU utgérs av heltidsstuderande
som dven soker jobb.” Arbetslésheten i denna grupp har 6kat de
senaste aren vilket bidragit till att pressa upp arbetslosheten en-
ligt AKU i férhéllande till BAS.

Arbetsldsheten sjunker framéver nér konjunkturliget f6rbitt-
ras och efterfragan pa arbetskraft 6kar. Nedgingen tar mer fart
under 2027 och arbetslésheten blir 7,8 procent i slutet av dret,

6 Sysselsattningen matt med AKU uppvisar stérre variationer kvartal till kvartal
jamfort med nationalrdkenskaperna d& AKU &r en urvalsundersékning och national-
rakenskaperna bygger p& data fr&n BAS som anvander m8nadsvisa arbetsgivarde-
klarationer.

7 M8nga av dessa ar unga och studerar i det reguljéra utbildningssystemet, men
i 9 o P o
har ingar ocksa personer i olika typer av arbetsmarknadsutbildningar.
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Diagram 42 Sysselsatta enligt AKU och
NR

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,2

-0,4

mmNR —AKU

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Anstdllningsplaner och
brist pa arbetskraft i ndringslivet
Nettotal respektive andel ja-svar,
sasongsrensade manads- respektive
kvartalsvarden

60 60

45 L 45

30 1 r 30
15 - r 15

0

0
-15 A1 r -15

-30 A r -30

-45 t -45

-60 ——————————t—t—t——t—t——— -60
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

= = Medelvérde 2006-2026

— — Medelvérde 2006-2026

Anstéliningsplaner
——Brist p&8 arbetskraft

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter,
faktiska 8rsvarden

4

07 09 11 13 15 17

19 21
mmBygg inkl. évriga varubranscher
CJIndustri

mm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjénstebranscher

23 25 27

——Total sysselséattning

Anm. HIO avser hushé8llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



vilket 4r hogre dn den bedémda jimviktsnivan pa 7,3 procent (se
diagram 40).

Tabell 6 Arbetsmarknad
Procentuell férandring, om inget annat anges

2000-

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

! Genomsnitt. 2 Kalenderkorrigerade vérden. 3 Berdknat till baspris, kalenderkorri-
gerade véarden. 4 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r enligt AKU, procent.
5 Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 ar enligt AKU, procent. ¢
Procent av arbetskraften enligt AKU. 7 Enligt AKU. 8 Skillnaden mellan faktiskt och
potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar ° Skill-
naden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGKONJUNKTUREN EBBAR UT

Sverige har befunnit sig i ligkonjunktur sedan 2023. En kon-
junkturaterhimtning inleddes i bérjan av 2025 och lagkonjunk-
turen ebbar ut framéver (se marginalrutan ”Gap och potentiella
variabler”). Resursutnyttjandet 1 ekonomin som helhet bedéms
2027 bli normalt nir BNP-gapet befinner sig inom det intervall
dir Konjunkturinstitutet menar att det rader normalkonjunktur
(se diagram 47).3

8 Enligt Konjunkturinstitutet befinner sig Sverige i en Idgkonjunktur om BNP-gapet
ar mindre &n -0,5 procent och i en hogkonjunktur om BNP-gapet &r hdgre &n +0,5
procent. Mellan -0,5 och +0,5 rader det normalkonjunktur dar resursutnyttjandet
varken &r hogt eller 1&gt.
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Gap och potentiella variabler

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

Med potentiell BNP avses den nivad pa produktion,
och nyttjandet av produktionsfaktorerna arbete och
kapital, som skulle observeras i frénvaro av kon-
junkturell variation. Potentiell BNP avser alltsd inte
den hogsta mojliga nivan av BNP i en given tid-
punkt utan den nivd som &r forenlig med ekono-
mins l8ngsiktigt uthalliga produktionskapacitet.
Den potentiella nivan &r inte konstant 6ver tid utan
paverkas av strukturella faktorer som exempelvis
befolkningstillvaxt och arbetsmarknadens funkt-
ionssatt. Potentiell BNP kan inte observeras utan
maste bedomas, vilket kan ske med olika metoder.

En ekonomisk aterhdmtning ager rum nar faktisk
BNP varaktigt 6kar snabbare &n potentiell BNP
samtidigt som BNP-gapet ar negativt.

Diagram 45 Arbetsloshet enligt AKU
(15-74 ar) och BAS (16-64 ar)

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

10 10

—AKU

——AKU varav ej heltidsstuderande
——AKU varav heltidsstuderande
—BAS

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften respektive procent av
potentiell arbetskraft, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9,5

9,0 1

8,5

8,0

7,5

7,0 1

6,5

6,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
——Arbetsléshet ~ ——Jlamviktsarbetsléshet

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Aterhimtningen har hittills varit produktivitetsdriven medan
aterhdmtningen pa arbetsmarknaden har sldpat efter. Produktivi-
tetsgapet for niringslivet blir positivt under 2020, vilket indikerar
att foretagen snart behover borja anstilla. Det innebdr att resurs-
utnyttjandet dven pa arbetsmarknaden bedéms bortja stiga fram-
over.

Samtidigt som den faktiska produktiviteten har utvecklats
starkt de senaste aren sd har dven den potentiella produktivitets-
tillvixten stigit (se diagram 48 samt grarutan ”Hojd potentiell
produktivitet i niringslivet”). Den potentiella produktivitetstill-
vixten i ndringslivet har varierat 6ver tid men vixlade tydligt ner
efter finanskrisen. Omkring 2018 syns ett trendbrott med hogre
potentiell produktivitetstillvixt 1 ndringslivet. Den hégre tillvax-
ten bedoms fortsitta de kommande aren.?

HOjd potentiell produktivitet i naringslivet

Den potentiella produktiviteten i ndringslivet har reviderats
upp. Indikatorer sdsom kapacitetsutnyttjande och bristtal
har hittills inte visat pa ett anstringt resursutnyttjande inom
féretagen trots att den faktiska produktivitetsutvecklingen
har varit stark de senaste dren (se diagram 49 och diagram
43). Detta pekar mot att den strukturella produktivitetsni-
van har skiftat upp.

Ett skal till upprevideringen av potentiell produktivitet i
niringslivet 1 niva dr den mycket starka produktivitetstill-
vixten 1 fastighetsverksamhet under 2023 och 2024 (se dia-
gram 50). Utvecklingen i denna bransch bidrog med unge-
fir 1 procentenhet till produktivitetstillvixten i niringslivet
2023 och med 0,7 procentenheter 2024.

Produktivitetstillvaxten i fastighetsverksamhet drevs
frimst av en snabb 6kning av foéradlingsvirdet, och mindre
av en nedging i arbetsinsatsen.!® Rent generellt kriver fas-
tighetsverksamhet en ganska konstant arbetsinsats i och
med att sjdlva fastighetsbestindet utvecklas langsamt.

Okningen i foridlingsvirdet for fastighetsverksamhet
beror inte pa nigon stor utbyggnad av sjilva fastighetsbe-
standet. I stillet tycks en lag insatsvaruférbrukning ha bi-
dragit positivt till utvecklingen av féradlingsvirdet under

9 Den potentiella produktivitetstillvaxten var tillfalligt mycket hég under pandemin
till féljd av sammansattningseffekter.

10 Det forefaller inte vara metodférandringar med avseende pd underliggande data
hos SCB som driver utvecklingen d& inga férandringar skedde just i skarven 2023-
2024.
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Diagram 47 BNP-gap,
produktivitetsgap for naringslivet och
sysselsdttningsgap enligt NR

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

6

-4 4

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Potentiell produktivitet
naringslivet

Arsdata, procentuell férandring

2,5

2,0

1,5

0,0
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Kapacitetsutnyttjande
inom tillverkningsindustrin och
resursutnyttjande inom tjanstesektorn

Standardiserade och sdsongsrensade
kvartalsvarden

2,0 2,0
1,0 A r 1,0
0,0 0,0
-1,0 1 r-1,0
-2,0 r-2,0
-3,0 r-3,0
-4,0 -4,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26
——Kapacitetsutnyttjande tillverkningsindustrin
——Resursutnyttjande inom tjénstesektorn

Kélla: Konjunkturinstitutet.



2023 och 2024 samtidigt som bruttoproduktionen ocksa bi-
drog positivt (se diagram 51).11

Okningen av produktiviteten i fastighetsverksamhet ir
ett nivaskifte och produktiviteten har inte fallit tillbaka. Ni-
vaskiftet 1 den faktiska produktiviteten innebdr att dven den
potentiella produktiviteten revideras upp i niva. Detta sker
genom att den potentiella produktivitetstillvixten dr tillfdl-
ligt £6rh6jd under 2023 och 2024 (se diagram 48).

L.Oner och inflation

Det andra kvartalet 2026 tilltog 16nedkningstakten enligt Kon-
junkturlonestatistiken trots att takten enligt centrala avtal vixlade
ner (se diagram 52). Lonedkningarna det andra kvartalet 2026 ir
héga béde i ett historiskt perspektiv och i férhallande till det
svaga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Skillnaden mellan
faktiska och avtalade 16neSkningar (16neglidningen) steg dirmed
1 ndringslivet till omkring 0,8 procent under andra kvartalet jim-
fért med 0,4 procent under det frsta avtalsaret. Lénerna under
resterande del av det andra avtalsdret vintas 6ka i en nagot ligre
takt. LoneSkningarna i staten dr héga 2026 (se diagram 53). En
bidragande orsak till detta dr de hoga rorliga tilliggen inom For-
svarsmakten.

Ar 2027 inleds en ny stor avtalsrorelse och ett nytt industri-
mirke ska bestimmas fran 1 april 2027. Arbetsmarknaden be-
déms successivt dterhdmta sig men inte sd snabbt att det uppstér
nédgot betydande 16netryck utéver de avtalade 16ne6kningarna
2027. Loénedkningstakten vintas bli ndgot ligre 2027 dn 2026. Ur
ett lingre perspektiv dr 16neSkningarna fortfarande relativt hoga
bade 2026 och 2027 (se tabell 7), men de innebir samtidigt en
tydlig avmattning jamfért med dren ndrmast efter hoginflations-
perioden. Fran och med 2024 har 16neékningarna ater Gverstigit
inflationen men realldneutvecklingen dimpas av den tillfalligt
torhojda inflationen under de inledande kvartalen 2027.

11 Fastighetsverksamhet delas upp sma- och fritidshus samt 6vrig fastighetsverk-
samhet. Fér sm& och fritidshus finns inga arbetade timmar utan enbart féradlings-
vérde. Produktiviteten beréknas darfér fér hela branschen. Okningen i produktivite-
ten drivs av minskad insatsférbrukning. Denna minskning drivs i sin tur av minsk-
ning av den s& kallade FISIM-posten 2023 och minskade byggreparationer under
2024. FISIM motsvarar kostnaden for de banktjanster som betalas via rantemargi-
naler snarare an genom direkta avgifter. FISIM spelar en stor roll for insatsférbruk-
ningen rent generellt i och med att fastighetsverksambhet till stor del ar I&nefinansi-
erad.
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Diagram 50 Produktivitet i
fastighetsverksamhet (smahus,

fritidshus och fastighetsforvaltning)

100-tals kronor per timme, sdsongsrensade

kvartalsvarden
42,0

40,5 A

39,0 1

37,5 A

36,0 A

34,5 A

33,0 1

315 4
,5 ———t—t—t—t—tt—t—t—t—t—t—+—

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Foradlingsvarde samt
bidrag fran bruttoproduktion och
insatsforbrukning for
fastighetsverksamhet

Procentuell féréandring respektive bidrag

42,0

40,5

39,0

37,5

36,0

34,5

33,0

31,5

mmm Bruttoproduktion s Insatsforbrukning ——Foradlingsvarde

Anm: Definitiva &rsdata i fasta priser, baspris.

Foradlingsvéarde visas som &rlig procentuell
férédndring och bruttoproduktion och

insatsforbrukning som bidrag i procentenheter till

denna.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Timlon

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

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

mmmUtover centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.




ENHETSARBETSKOSTNADERNA STIGER 2027

Arbetskostnaderna per timme Skar snabbare dn timlénen bade
2026 och 2027 (se tabell 7), trots att tillfalligt reducerade pens-
ionspremier for tjanstemin haller tillbaka niringslivets arbets-
kostnader nagot under 2026. Enhetsarbetskostnaden visar ar-
betskostnaden 1 relation till produktiviteten och kan ses som ett
mitt pa det arbetsrelaterade kostnadstrycket. Den héga produk-
tivitetsutvecklingen 2025 och 2026 héller ner enhetsarbetskost-
naderna men de stiger till en hogre niva 2027 till f6jd av en ldgre
produktivitetsutveckling (se diagram 54).

VINSTANDELEN I NARINGSLIVET FORTSATT HOG

Vinstandelen i niringslivet har de senaste dren varit pd en hégre
niva in medelvirdet 2000—2019 (se diagram 55). Utvecklingen
skiljer sig dock at i olika delar av néringslivet. Vinstandelen i in-
dustrin har sedan toppen 2022 minskat och ndrmat sig sitt me-
delvirde 2000-2019 (se diagram 55). Sedan mitten av 2024 har
dock vinstandelen 1 tjinstebranscherna okat tydligt, vilket héller
upp vinstandelen i ndringslivet som helhet.!2

Foridlingsvirdet i I6pande pris vixer snabbare 4n arbetskost-
naderna i ar och bruttovinstandelen fortsitter att stiga fran redan
héga nivaer. Nista ar vixer forddlingsvirdet och arbetskostna-
derna i ungefir samma takt och bruttovinstandelen ligger kvar
pa ungefir samma niva som 2026 (se diagram 55).

Ett alternativ till vinstandelsmattet dr kapitalavkastningen i
niringslivet.1? En sjunkande riskfri rinta har bidragit till att av-
kastningen pa kapital har minskat under 2000-talet (se diagram
506). Kapitalavkastningen stiger ddremot i ar da den riskfria rin-
tan stiger.1+ Kapitalstocken 6kade snabbt i virde strax efter pan-
demin, vilket kan f6rklara att vinstandelen och kapitalavkast-
ningen haft olika utveckling de senaste dren. Féretagen kan dir-
f6r beh6va en stérre vinstandel fOr att finansiera en storre kapi-
talstock. Skillnaden mellan kapitalavkastningen och den riskfria
rintan dr ligre dn genomsnittet fér perioden 2000-2019.

Nettovinstandelen, vilket 4r bruttovinstandelen justerad f6r
kapitalférslitning och dirmed ett f6rsok att rensa bort foretagens
kostnader for kapitalstocken, har inte 6kat lika mycket 1 f6rhal-
lande till sitt medelvirde 2000—2019 de senaste aren. Aven

12 prognos for vinstandelen i tjanstebranscher beriknas inte pd grund av att néd-
vandiga prognoser pd skatter och subventioner saknas.

13 Kapitalavkastningen satter driftséverskottet i forhallande till kapitalstocken me-
dan vinstandelen satter driftsdverskottet i forhallande till foradlingsvardet.

14 Eftersom kapitalavkastningen har en negativ trend fér perioden 2000-2019 j&m-
fors inte prognosen med ett medelvarde.

Konjunkturldget september 2026 30

Diagram 53 Timlon i olika delar av
ekonomin

/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
6 6

23 24 25 26 27

—Naéringslivet ——Kommunal sektor ——Statlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 54 Justerad
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8 8

6 t----

-6 11 -6
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
Justerad enhetsarbetskostnad

—Arbetskostnad per timme
——Produktivitet exkl. sma- och fritidshus

Anm. Enhetsarbetskostnaden ar justerad for
erséattningen till egenféretagare och exkluderar
smé&- och fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Bruttovinstandel
Procent av foradlingsvardet

55 55
50 -
45
40
35 -
30 bbb bbb 30

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
——Justerad vinstandel, naringslivet
— — Medelvérde 2000-2019
——Vinstandel, industri
Medelvdrde 2000-2019

Anm. Vinstandelen i naringslivet ar justerad for
ersattningen till egenféretagare och exkluderar
smé- och fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



nettovinstandelen stiger 1 4r och nista ar men inte till historiskt
héga nivéder (se diagram 57).15

Tabell 7 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

2000-

20251 2025 2026 2027
Timlon, KL, hela ekonomin 3,1 3,6 3,5 3,4
Timl6én, KL, i ndringslivet 3,1 3,6 3,5 3,4
Timlon, KL, offentlig sektor 3,2 3,8 3,7 3,2
Timldn, NR, i néringslivet 3,3 3,2 3,9 3,5
Realldn (KPIF), hela ekonomin 1,1 1,0 1,9 0,7
Realldén (KPI), hela ekonomin 1,2 2,9 2,6 0,3
Arbetsgivaravgifter? (i procent av
I6nen), naringslivet 40,8 41,5 41,4 42,6
Arbetskostnad per timme,
naringslivet? 3,4 2,1 3,9 4,4
Produktivitet, naringslivet® > 1,8 2,7 3,3 1,6
Justerad enhetsarbetskostnad,
naringslivet® 1,5 -0,6 0,6 2,7
Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvérde, naringslivet® 34,4 37,3 38,2 37,8

! Genomsnitt. 2 Lagstadgade och avtalade kollektiva avgifter samt Iéneskatter. > NR-
timlén och arbetsgivaravgifter, kalenderkorrigerade vérden.  Féradlingsvérdet delat
med arbetade timmar, kalenderkorrigerade varden. 5 Exklusive sma- och fritidshus
samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENERGIPRISERNA HOJER INFLATIONEN FRAMOVER

Hoga energipriser har héjt det globala inflationstrycket men
svensk inflation 4r 4nd4 l4g i nuldget pd grund av flera tillfilliga
produktskattesinkningar. KPIF-inflationen (KPI berdknad med
fast bostadsrinta) var 0,7 procent i augusti 2026 (se diagram 58).
KPIF-KS-inflationen (KPIF beriknad till oférindrade reala
skatter och subventioner) var diremot 2,1 procent i augusti.s

15 Nettovinstandelen beréknas genom att justera fér kapitalférslitning. Kapitalfér-
slitning beréknas med hjélp av deprecieringstakter for olika kapitalslag vilket base-
ras pa osaker statistik.

16 KPIF-KS ger inte en fullsténdig bild av finanspolitikens effekt pa inflationen. Ju-
steringen for andrade skatter och subventioner avser enbart den direkta effekten
av andrade direkta skatter och subventioner. Statliga subventioner till kollektivtra-
fik rensas exempelvis inte bort i KPIF-KS eftersom subventionen riktar sig till reg-
ionerna, inte konsumenterna. Inte heller andrad maxtaxa inom barnomsorgen ren-
sas bort.
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Diagram 56 Kapitalavkastning och
riskfri ranta

Procent

9,0

7,5 4

6,0

4,5 1

3,0 A

1,5 1

0,0

-1,5 +—+—+—+—+—+—+—+—++—+—+—+—++—+—+++++++ -1,5
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

—— Nettokapitalavkastning

——10-8rig statsobligationsranta
——Skillnad mellan nettokapitalavkastning och riskfri rénta
Medelvéarde 2000-2019

Anm. Nettokapitalavkastningen i naringslivet ar
justerad for erséattningen till egenféretagare och
exkluderar sma- och fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Bruttovinstandel och
nettovinstandel, naringslivet
Procent av foradlingsvardet

40

35 A

30 A

25 4

20 A

15 A

10 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++—++—++—+—+—+—+—+—+-+ 10
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—— Bruttovinstandel
— — Medelvérde 2000-2019
—— Nettovinstandel (justerad for kapitalférslitning)

Medelvérde 2000-2019

Anm. Vinstandelen i naringslivet ar justerad for
ersattningen till egenforetagare och exkluderar
sma&- och fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Skillnaden mellan matten 4r som stérst under hdsten 2026 och
avtar nir drivmedelsskatterna dterstills till sin tidigare niva.

De hoga globala energipriserna far tydligare effekter pa
svensk inflation under slutet av 2026. Raoljepriset har stigit tyd-
ligt i ar, men globala bensin- och dieselpriser har stigit innu mer.
Detta innebir att marginalen mellan drivmedel vid pump och ra-
oljepriset (exklusive skatt) har stigit kraftigt (se diagram 59).
Samtidigt har elpriserna stigit till en mycket hog niva fér arstiden
och terminsprissittningen infér vintern indikerar fortsatt hdga
priser under resten av dret och en bra bit in pa 2027. Samman-
lagt medfor detta att energipriserna totalt sett stiger med knappt
14 procent 2026 (se tabell 8).17 De hogre energipriserna f6r
ocksa med sig 6kade produktionskostnader, som under vintern
och viren spiller 6ver 1 hégre priser pa andra varor och tjdnster,
sasom flygresor, livsmedelspriser och sillanképsvaror. Detta ho-
jer inflationstakten f6r KPIF exklusive energi (se diagram 60).
KPIF-inflationen toppar omkring 3,5 procent under delar av
2027 men vinder ner under 2 procent nir de direkta effekterna
av energipriserna reverseras (se diagram 58).

Inflationen halls dven uppe av andra faktorer. Finanspolitiken
ir expansiv bade i Sverige och 1 omvirlden, vilket hojer inflat-
ionstrycket. De stora globala investeringarna i datacenter ger av-
tryck pa svensk inflation genom bland annat dyrare dataminnen
som héjer priserna pa hemelektronik. Den svenska enhetsarbets-
kostnaden 6kar relativt lite 2026, men 2027 stiger enhetsarbets-
kostnaden i en takt 6verstigande den som ér forenlig med en
lingsiktig inflation om 2 procent. Detta driver ocksd pa inflat-
ionen under 2027,

Vad giller livsmedel 4r utbudsliget pd exempelvis spannmal
fortsatt stabilt. Skordearet globalt 2025/2026 var det bista na-
gonsin och lagersituationen ir dirfor god i utgingsliget. Aven
om skordarna 2026/2027 vintas minska kraftigt pd grund av sti-
gande temperaturer ser de fortfarande ut att bli héga 1 ett histo-
riskt perspektiv. Vetepriset pa den europeiska borsen har stigit
kraftigt sedan arsskiftet men 4r bara marginellt hégre dn £6r ett
par 4r sedan (se diagram 61). De svenska konsumentpriserna pa
livsmedel stiger det kommande aret och prisnivén ér ca 5 pro-
cent hogre i slutet pd 2027 jimfort med 1 dag (se diagram 62).

17 Det av regeringen aviserade hogkostnadsskyddet for el for 2026 antas inte pa-
verka KPI eftersom inga medel finns avsatta for hdgkostnadsskyddet i statsbudge-
ten for 2026 (se Finansutskottets betankande 2025/26: FiU48, sidorna 7-8). Ingen
lag om hogkostnadsskydd for el har heller antagits av riksdagen. KPI péverkas inte
av retroaktiva stod.
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Diagram 58 KPIF-inflation med
konstant skatt och subventioner

/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
5 5

24 25 26 27
—KPIF-KS —KPIF
Anm. KPIF-KS &ar KPIF berdaknad med oférédndrade
skatter och subventioner i reala termer.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Marginal mellan drivmedel
vid pump och rdoljepris (Brent)
Kronor per liter exklusive skatt, manadsvarden

10,5 10,5
9,0 4 t 9,0
7,5 4 t7,5
6,0 - t 6,0
4,5 1 r 4,5
3,0 3,0

24 25 26 27
—Bensin (95-oktan) ——Diesel

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

Diagram 60 Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring, manadsvarden
5 5

24 25 26 27
—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 8 Konsumentpriser Diagram 61 Terminspris vete
Euro per ton vete for kommande leverans i

Procent respektive procentuell férandring Frankrike, dagsvarden

Vikt 270
2026 2025 2026 2027 . |
KPI 100 0,7 0,9 3,0
240 1
Rantekostnader, rantesats! 8 -254 -8,4 7,5 295 |
KPIF 100 2,6 1,6 2,6
210
Energi 6 0,1 13,8 4,3
195 -
Drivmedel 3 -9,4 15,6 9,1
180 A
El och 6vrig uppvdrmning 4 6,1 13,3 1,3 165
KPIF-XE 94 2,8 0,8 2,5
Livsmedel, alkohol och tobak 17 3,7 -3,0 1,6  Kallor: Euronext och Macrobond.
Ovriga varor? 24 0,5 -0,6 1,5
Tjénster3 44 3,5 2,5 3,1
Kapitalstock 8 3,9 3,7 3,6
KPIF-KS 100 2,8 2,6 2,6 Diagram 62 Livsmedelspriser i KPI
KPIF-XE-KS 04 2,9 1,5 2,7 Index 2020=100, manadsvéarden
136 136
HIKP . 2,6 1,3 2,6
134 4

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

132 4

130 A

Anm. XE avser index exklusive energi. KS avser index beraknat till oféréndrade re-
ala skatter & subventioner. HIKP avser det harmoniserade konsumentprisindex som 128 1

anvands inom EU.
126 A

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

124 4

122 1 t t 122
24 25 26 27

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Scenario f6r svensk ekonomi,
penningpolitik och vaxelkurs

Ar 2028 idr resursutnyttjandet i svensk ekonomi balanserat och
tillvdxten didmpas. Arbetslosheten nér sin jamviktsniva 2029. In-
flationen &dr, om effekten av den aterstillda matmomsen 2028
bortses fran, i linje med Riksbankens inflationsmal under hela
perioden. Riksbanken hojer styrrantan i fyra steg till 2,75 pro-
cent i borjan av 2028. Héjningarna bidrar till att balansera re-
sursutnyttjandet frdn 2028 och motverkar att inflationen varakt-
igt stiger 6ver inflationsmalet. Kronan stirks ldngsamt i takt

med att nettosparandet mot utlandet minskar.

Scenario for svensk ekonomi 2028—2030

BNP-TILLVAXTEN SAKTAR IN 2028

Hushallens konsumtionstillvixt avtar 2028 jamfért med 2027 nér
livsmedelsmomsen dterstills och Riksbankens hogre styrrinta
slar igenom. Stigande realléner och fortsatt stigande sysselsitt-
ning ¢or dnda att konsumtionen vixer i linje med genomsnittet
sedan 2000. Under scenarioaren drivs den offentliga konsumt-
ionen fortsatt av den pagiende térsvarsuppbyggnaden och ett
utbyggt rittsvisende. Mindre barnkullar, och didrmed ett minskat
behov av férskola och skola, verkar dock dimpande. Férsvars-
uppbyggnaden lyfter ocksi investeringarna, vars tillvixt redan ir
stark till £8]jd av stora investeringar inom energiférsorjning, kli-
matomstillning och datacenter.

Exporten vixer till f6ljd av att kronan fortsitter att stirkas
under scenariodren marginellt svagare 4n den svenska export-
marknaden och tillvixtbidraget fran exporten ér i linje med me-
delvirdet f6r 2000-2025 (se diagram 63). En stark inhemsk ef-
terfrigan gor tillsammans med den starkare kronan att importen
vixer relativt snabbt.

BALANSERAT RESURSUTNYTTJANDE 2028-2030

Ar 2028 ir resursutnyttjandet, matt med BNP-gapet, balanserat
(se diagram 64 och tabell 9). Foretagen behdver 6ka antalet an-
stillda f6r att mota efterfragan, vilket gor att sysselsittningen
och antalet arbetade timmar fortsitter att 6ka. Resursutnyttjan-
det pé arbetsmarknaden stirks didrmed gradvis, vilket syns 1 ar-
betsmarknadsgapet (se diagram 64). Arbetslésheten fortsitter att
sjunka och nar 2029 den bedémda jimviktsnivan pa 7,1 procent.

INFLATIONEN AR OMKRING 2 PROCENT FRAN 2028

Nir matmomsen aterstills 2028 blir KPIF-inflationen 2,2 pro-
cent och Gverstiger ddrmed 2-procentsmalet (se diagram 65). Ju-
steras KPIF-inflationen f6r dndrade skatteregler ligger den dock
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Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av den
mest troliga utvecklingen for svensk ekonomi och
omvaérldsekonomin de allra narmaste aren, i nula-
get till och med 2027.

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

. Penningpolitiken anpassas sa att inflations-
o S o o o
malet nas pa nagra ars sikt.

. Finanspolitiken féljer de principer som besk-
rivs i marginalrutan “Det finanspolitiska sce-
nariot” i kapitlet "Offentliga finanser”.

Diagram 63 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter

6,0 6,0
45 Las
3,0 1 r 3,0
1,5 1 ri5
0,0 1 r 0,0
-1,5 r-1,5
-3,0 t t t t t t t f t t t t -3,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
mmm Hushé&llens konsumtion Offentlig konsumtion
[—JFasta bruttoinvesteringar EmLagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige
Procent av potentiell BNP respektive potentiellt

arbetade timmar

2,0 2,0
1,0 1 r1,0
0,0 == r 0,0
-1,0 r-1,0
-2,0 1 r-2,0
-3,0 -3,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kéalla: Konjunkturinstitutet.



i stillet strax under malet. Lonerna 6kar med i genomsnitt
3,6 procent per dr, och med dterstillningen av matmomsen in-
riknad stiger realldnerna!® med i genomsnitt 1,5 procent per 4r.

Penningpolitik och vaxelkurs 20262030

HOGRE STYRRANTA FOR ATT BALANSERA
RESURSUTNYTTJANDET

Riksbanken héjer styrrintan fran 1,75 till 2,00 procent i novem-
ber 2026. Det ir den forsta héjningen av styrrantan efter rinte-
sankningscykeln 2024-2025. Styrrintan hojs vidare tva ginger
under 2027 och ytterligare en gang i bérjan av 2028, till 2,75 pro-
cent (se diagram 606). Hojningarna balanserar resursutnyttjandet
efter 2027 och motverkar att inflationen varaktigt stiger Gver in-
flationsmalet. Aren 2027 och 2028 ir den arliga inflationen vis-
serligen hogre dn inflationsmalet (se tabell 9). Den hogre inflat-
ion 2027 orsakas frimst av direkta och indirekta effekter fran
hogre energipriser. Den hégre inflationen 2028 orsakas i stillet
av att den temporira sinkningen av momsen pa livsmedel ater-
stills 1 januari samma ar (se kapitlet "Loner och inflation”).
Bdde de hogre energipriserna och den héjda momsen pa livsme-
del antas fi begrinsade varaktiga effekter pa inflationen. (f6r ett
alternativscenario dir Riksbanken reagerar starkare dn vanligt pa
hog utlindsk inflation, se kapitlet ”Osidkerhet 1 prognosen”).

Prognosen for styrrintan ér ldgre 4n marknadens férvint-
ningar enligt sd kallade RIBA-terminer men hogre 2028 4n Riks-
bankens prognos fran september (se diagram 60).

Nivan pa styrriantan i utgingen av 2028 ar 0,25 procenten-
heter 6ver Konjunkturinstitutets bedémning av den lingsiktigt
neutrala styrrantan. Styrrantan ligger nagot 6ver jamviktsnivan
for att ddimpa den efterfrigestimulans och det inflationstryck
som uppstir nir den offentliga sektorn tillfilligt lanefinansierar
utbyggnaden av forsvaret (se tabell 9).

Den tioariga statsobligationsrantan dr 3,1 procent 1 slutet av
scenarioperioden (se tabell 9). Det dr 0,6 procentenheter hégre
in genomsnittet 2000—2025, vilket huvudsakligen speglar ett
hogre globalt rinteldge.

KRONAN STARKS OCH NETTOSPARANDET MOT UTLANDET
MINSKAR

Kronans vixelkurs mitt med vixelkursindexet KIX stirktes pa-
tagligt under 2025. Sedan 1 bérjan av 2026 har diremot vaxelkur-
sen fOrsvagats (se diagram 67). Under scenariodren stirks kronan
lingsamt nir Sveriges nettosparande mot utlandet och bytesba-
lansen som andel av BNP fortsitter att minska (se tabell 9 och
diagram 67).

18 | gnerna har réknats om i fasta priser med hjélp av KPIF.
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Diagram 65 Inflation, KPIF
Procent
8,0

6,0

4,0 1

2,0

0,0
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Styrranta
Procent, m&nads- respektive kvartalsvarden
5 5

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
——Riksbankens prognos, september 2026
——RIBA-terminer 24/9 2026
——Konjunkturinstitutets prognos

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

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Tabell 9 Scenario for svensk ekonomi

Procentuell férandring om inget annat anges

BNP!

BNP per invanare!
Potentiell BNP
BNP-gap?

Arbetade timmar?!
Produktivitet!
Arbetskraft
Sysselsattning
Arbetsléshet?

Timlon*
Enhetsarbetskostnad?->
KPI

KPIF

Styrrénta®
Statsobligationsranta’
Kronindex (KIX)2
Bytesbalans®

Offentligt finansiellt
sparande®

Strukturellt sparande?

Utfall

2025
1,6
1,4
1,3

-2,6

-0,3
1,9
0,9
0,4
8,8
3,6

-0,1
0,7
2,6

1,75
2,5
119,7
5,6

-1,6
0,1

Prognos Scenario

2026 2027 2028 2029
2,8 2,2 1,9 1,7
2,6 2,3 2,0 1,6
0,9 1,6 1,7 1,7
-0,8 -0,2 0,0 0,0
0,2 0,7 0,9 0,4
2,4 1,4 1,0 1,3
0,6 0,2 0,0 0,2
0,7 0,7 0,9 0,4
8,7 8.2 73 71
3,5 3,4 3,5 3,6
1,4 2,9 2,9 2,3
0,9 3,0 2,7 2,2
1,6 2,6 2,2 1,8
2,00 2,50 2,75 2,75
29 3,2 3,2 3.2
118,8 122,1 120,4 118,6
51 4,0 3,2 3,0
-1,7 -18 -08 -0,7
-1,1 -16 -09 -09

2030
1,8
1,6
1,8
0,0
0,4
1,3
0,3
0,5
7,0
3,6
2,3
2,1
2,0

2,75
3,1
116,8
2,8

-0,6
-0,7

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraf-
ten. 4 Enligt konjunkturldnestatistiken. ° Fér hela ekonomin. © Avser tillampad styr-
ranta vid arets slut. Réntebeslut i december tillampas vissa ar forst i januari. 7 Tio
ars 16ptid, &rsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 67 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvérden

170 170

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

——Nominellt KIX ——Realt KIX

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

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Offentliga finanser

De offentliga finanserna uppvisar fortsatt underskott. Trots kon-
junkturdterhdamtningen stirks inte det finansiella sparandet i ar
och ndsta ar. Det beror framfor allt pd utbyggnaden av forsvaret,
stod till Ukraina och tillfalliga skattesankningar. Utvecklingen
medfor att Maastrichtskulden 6kar som andel av BNP men forts-
atter ligga inom skuldankarets toleransintervall. Det strukturella
sparandet dr negativt till och med 2029, dven justerat for lanefi-
nansierade utgifter till forsvaret och Ukraina. Under perioden
2027-2030 bedéms utrymmet for ytterligare ofinansierade at-

garder motsvara ca 120 miljarder kronor.

Det finansiella sparandet och
skuldsittningen

FORTSATT UNDERSKOTT 2026 OCH 2027

Det finansiella sparandet dr pa ungefdr samma nivd 2026 som
2025 (se diagram 68). Inkomsterna och utgifterna dr i princip
ofdrindrade som andel av BNP mellan dren (se diagram 69 och
tabell 12). Detta forklaras av att konjunkturiterhimtningen
minskar den negativa effekten av de sé kallade automatiska stabi-
lisatorerna!® samtidigt som det konjunkturjusterade strukturella
sparandet forsvagas till £6ljd av den beslutade finanspolitiken (se
diagram 68). Aven nista ar blir det finansiella sparandet i princip
oférindrat, da finanspolitiken ytterligare férsvagar sparandet
samtidigt som lagkonjunkturen ebbar ut.

BUDGETUTRYMME 2027-2030

Budgetutrymmet berdknas f6r perioden 2027-2030 sammanta-
get uppga till ca 120 miljarder kronor (se tabell 10)202t, under f6r-
utsittning att de temporira skattesinkningar som inforts fasas ut
som annonserat. Uppbyggnaden av foérsvaret lanefinansieras helt
till och med 2030 och paverkar ddrmed inte storleken pa det be-
riknade budgetutrymmet. Den nuvarande Ukrainaramen, som
inte heller hittills paverkat budgetutrymmet, giller till och med
2027. Hur ett eventuellt fortsatt stod till Ukraina efter 2027
kommer att paverka de offentliga finanserna dr ddrmed oklart.

19 De automatiska stabilisatorerna utgérs av de delar av skattesystemet och arbets-
I6shetsersattningen som Gkar/minskar i relation till att inkomster paverkas over ett
konjunkturférlopp.

20 Budgetutrymmet har reviderats upp jamfért med bedémningen i tidigare Kon-
junkturlaget frn mars och juni 2026. Det beror framst p& att det strukturella spa-
randet i utgdngslaget 2026 nu bedéms vara hogre.

21 p3 grund av riksdagsvalet 2026 finns ingen budgetproposition fér 2027 vid publi-
cering av Konjunkturlaget. Ar 2027 har darfor inkluderats i budgetutrymmesberak-
ningen.
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Diagram 68 Offentliga forvaltningens
finansiella sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP

B T I L B e L e a Y.
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
mmm Strukturellt sparande

Automatiska stabilisatorer

C—IEngéngseffekter ——Finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Offentliga forvaltningens
inkomster och utgifter

Procent av BNP

54 54

46 +—+—4+—t—+—t+—t+—t—t—+—t+—++—+—+—+—++—+—++—+++++ 46

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

—Inkomster —Utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Berdkningen av budgetutrymmet

Budgetutrymmet visar hur stora nya permanenta ofinansi-
erade atgirder som kan genomféras utan att de offentliga
finanserna avviker frin malet f6r sparandet i det finanspoli-
tiska ramverket.

Konjunkturinstitutets berdkning av budgetutrymmet ut-
gar frin en framskrivning av inkomster och utgifter dar re-
dan beslutade och aviserade dtgirder ingar, men dir inga
nya reformer tillkommer. I framskrivningen antas darfor till
exempel att anslagen f6r myndigheter raknas upp med pris-
och l6neomrikningen (PLO)2 och statsbidragen till kom-
munsektorn halls nominellt of6rindrade.?

Nir inkomster och utgifter skrivs fram pd detta sitt
stirks normalt sett statens finansiella sparande successivt.
En viktig forklaring dr att skatteintdkterna normalt vaxer i
takt med ekonomin, medan ménga offentliga utgifter 6kar
langsammate. Denna mekanism brukar kallas automatisk
budgetforstirkning.2+

Statens budgetutrymme paverkas ocksd av kommunsek-
torns och dlderspensionssystemets sparande under peti-
oden eftersom malet f6r det finansiella sparandet giller
hela den offentliga férvaltningen. For att skriva fram spa-
randet i kommunsektorn antas att kommunerna anpassar
sina utgifter fOr att pd sikt nd ett sparande som bedéms
vara i linje med god ekonomisk hushéllning. I dlderspens-
ionssystemet beriknas sparandet med utgingspunkt i gal-
lande regelverk rérande avgifter och balanstal, samt Kon-
junkturinstitutets egna prognoser pa antalet pensionarer,
inkomstindex, avkastning, med mera.

Budgetutrymmet motsvarar skillnaden mellan det berik-
nade strukturella sparandet i offentlig férvaltning utan nya
reformer och malnivan for det strukturella sparandet i det
finanspolitiska ramverket, justerat f6r lanefinansierade for-
svarsutgifter och stddet till Ukraina. Justeringen innebir att
dessa utgifter riknas bort och inte paverkar budgetutrym-
mesberikningen.

Konjunkturinstitutet berdknar nu ett budgetutrymme
for perioden 2027—2030. I det finanspolitiska scenatiot for-
delas det ackumulerade budgetutrtymmet jimnt mellan dren
(se marginalrutan ”Det finanspolitiska scenariot”).

22 PLO &r den pris- och léneomrakning som anvénds fér att rékna upp statliga myn-
digheters forvaltningsanslag. Den utgdr frén en forvantad kostnadsutveckling, men

inkluderar ocks& ett s& kallat produktivitetsavdrag.

23 Ett undantag &r utgifterna for férsvaret som antas successivt 6ka till 3,5 procent

av BNP.

24 se férdjupning “Automatisk budgetférstarkning ger utrymme fér ofinansierade

dtgarder” i Konjunkturléget oktober 2019.
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Det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario
for aren efter den senaste budgetpropositionen, for
narvarande 2027-2030. I scenariot anpassas fi-
nanspolitiken s8 att det strukturella sparandet
atergar till malet for sparandet i det finanspolitiska
ramverket, justerat for forsvarsupplaningen och
stodet till Ukraina som far undantas malet (se ru-
tan “Underskott i sparandet for att nd Natos nya
malniva och finansiera stod till Ukraina” i Konjunk-
turlaget september 2025).

Till grund for scenariot ligger en berakning av hur
skatteinkomster, transfereringar och offentliga ut-
gifter utvecklas under perioden. Utg&ngspunkten
for berakningen ar gallande regelverk, tidigare be-
slutade och aviserade tgarder samt den makroe-
konomiska utvecklingen. Hansyn tas ocksa till att
utgifterna for forsvaret successivt ska éka till 3,5
procent av BNP. Dessa antaganden innebar att det
uppstar ett budgetutrymme (se rutan “Hur berék-
nas budgetutrymmet”).

I det finanspolitiska scenariot fordelas budgetut-
rymmet pa finanspolitiska atgarder. Férdelningen i
scenariot bygger pa ett antal berékningsantagan-
den. Antagandena &r av teknisk karaktar och ska
inte tolkas som Konjunkturinstitutets bedémning
av hur finanspolitiken bér utformas.

1 scenariot tillfors statliga myndigheter medel s&
att statens konsumtion 6kar i takt med befolk-
ningsutvecklingen och statens investeringar i takt
med potentiell BNP. Kommunsektorn tillférs stats-
bidrag s att det finansiella sparandet stabiliseras
pad —0,3 procent av BNP, givet oforandrad kommu-
nalskattesats och demografiskt styrd efterfrdgan.
Ovriga tgarder i scenariot riktas till hushallen ge-
nom férandringar av skatter och transfereringar.



JUSTERAT FOR LANEFINANSIERADE UTGIFTER NAS MALET
FOR DET FINANSIELLA SPARANDET FORST 2030

Det justerade strukturella sparandet understiger malet f6r det fi-
nansiella sparandet 2026, men i scenariot sker en gradvis dter-
ging mot milnivan. Atergingen till malet drivs av den automa-
tiska budgetforstirkningen och att malnivin sinks. Samtidigt an-
tas nya ofinansierade atgirder motsvarande det berdknade bud-
getutrymmet genomfdras och férdelas jamnt ver perioden (se
tabell 11). Detta dr ett berdkningstekniskt antagande och inte en
bed6émning av den framtida finanspolitikens inriktning (se rutan
”Berikningen av budgetutrymmet” och marginalrutan ”Det fi-
nanspolitiska scenariot”). Avvikelsen fran malet minskar 6ver tid
och det justerade strukturella sparandet ndr malnivin 2030 (se
diagram 70).

Tabell 10 Berdakning av budgetutrymmet i staten
Procent av BNP om inget annat anges

2027 2028 2029 2030

Finansiellt sparande i:

Kommunsektorn -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Alderspensionssystemet 0,6 0,6 0,6 0,7
Staten (utan nya 8tgarder)? -1,7 -0,3 0,1 0,4
Justering for automatiska
stabilisatorer 0,2 -0,1 -0,2 -0,1
Strukturellt sparande utan nya
finanspolitiska 8tgarder?3 -1,2 -0,1 0,3 0,7
Avdrag for malniva3 0,0 0,0 0,0 0,0
Justering for férsvarsuppldning
och stdd till Ukraina3 1,1 0,6 0,7 0,7
Ackumulerat budgetutrymme? -0,1 0,4 0,9 1,4

Ackumulerat budgetutrymme,
miljarder kronor -9 32 71 117

! Framskrivning av statens finansiella sparande baseras pa de finanspolitiska atgar-
der som regeringen/riksdagen beslutat om till och med budgetpropositionen for
2026. Detta inkluderar aviserade &tgéarder som ror upp- och nertrappningar av olika
dtgarder efter 2026. For 2026 har dven beaktats det som kommit i extraandrings-
budgetar och varandringsbudget. 2 Berdknas som summan av finansiellt sparande i
delsektorerna och justering for automatiska stabilisatorer. Fér scenariodren finns
inga engdngseffekter varfor dessa utelamnats. 3 Procent av potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 70 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
3 3

-3 T+t -3
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
——MaIniva fér sparandet

——Strukturellt sparande, justerat
—Strukturellt sparande

Anm: Justerat strukturellt sparande ar exklusive
|18nefinansierade férsvarsutgifter och stod till
Ukraina.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 11 Finanspolitisk prognos och scenario
Miljarder kronor, |I6pande pris om inget annat anges

2027-
2026 2027 2028 2029 2030 2030
Arligt budgetutrymme . -9 41 39 46 117
Nya ofinansierade
dtgarder per art 0 30 29 29 29 117
Strukturellt sparande? -1,1 -16 -09 -09 -0,7

Strukturellt sparande,

justerat?3 -04 -0,5 -04 -0,2 0,0

Finansiellt sparande* -1,7 -1,8 -0,8 -0,7 -0,6

! Ofinansierade dtgérder utéver vad som foreslagits i budgetpropositionen fér 2026.
2 procent av potentiell BNP. 3 Exklusive I8nefinansierade férsvarsutgifter och stod till
Ukraina. * Procent av BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG SKULDSATTNING OKAR

Underskotten 1 det finansiella sparandet gor att Maastrichtskul-
den Skar som andel av BNP under perioden och uppgir till
knappt 40 procent av BNP 2030 (se diagram 71). Den haller sig
dock under den 6vre grinsen i skuldankarets toleransintervall.
Den finansiella nettostillningen i offentlig férvaltning ir positiv,
och minskar som andel av BNP (se tabell 12), frimst till f6ljd av
Okad statlig skuldsittning. Nettostillningen i kommunsektorn
och dlderspensionssystemet utvecklas ddremot i stort sett sidle-

des.

Statens finanser

Statens finansiella sparande forsvagas ytterligare 1 4r och nésta ar
jamfort med 2025 (se diagram 72). Férsvagningen i ar beror pa
att utgifterna 6kar till f6ljd av férsvarsuppbyggnaden. Inkomst-
kvoten ir trots stora skattesdnkningar i stort sett oférandrad. Ar
2027 Okar skatteinkomsterna som andel av BNP men effekten
pa det finansiella sparandet motverkas av fortsatt hoga konsumt-
ions- och investeringsutgifter. Under perioden 2028-2030 stirks
sparandet successivt till omkring —1 procent av BNP. Forstirk-
ningen forklaras frimst av en hégre inkomstkvot och fallande
transfereringsutgifter i férhéllande till BNP, medan héga kon-
sumtions-, investerings- och ranteutgifter haller tillbaka forstirk-
ningen.

INKOMSTERNA STARKS NAR TILLFALLIGA
SKATTESANKNINGAR FASAS UT

Budgetpropositionen f6r 2026 innehdll skattesinkningar mot-
svarande 0,8 procent av BNP, dir tillfalligt sdnkt mervirdesskatt
pa livsmedel, ldgre energiskatter, tillfdlligt sdnkta arbetsgivarav-
gifter for unga samt férstirkt jobbskatteavdrag och sankt skatt
pa investeringssparkonto utgjorde de storsta posterna. Direfter
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Diagram 71 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

3 500 70
3000 F---nmmmmmmmmmmmmm s + 60
2500 4 r 50
2000 +- - 40
1 500 + r 30
1000 - r 20
500 t 10
0 =t 0

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Miljarder kronor
——Skuldankaret (hoger)

- = Intervallgréns

Procent av BNP (hdger)
— — Intervallgréns

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Finansiellt sparande i
staten

Procent av BNP
30 8

28 A

26

24 A

22 A

I e -2

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

Finansiellt sparande (hdger)

——Priméra inkomster
——Priméara utgifter
——Kapitalnetto (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Skattekvoten och statens
skatteinkomster
Procent av BNP

47 27
46 A 26
45 A 25
44 4-- 24
43 23
42 22
41 A 21
40 Attt 20

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

——Offentlig férvaltning (skattekvot) = ——Staten (hoger)

Anm. Skattekvoten &r totala skatter och avgifter i

offentlig férvaltning som andel av BNP.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



har ytterligare tillfdlliga skattesdnkningar motsvarande 0,1 pro-
cent av BNP beslutats, bland annat i form av sankt drivmedels-
skatt.

Trots detta utvecklas skatteinkomsterna i stort sett 1 takt med
BNP mellan 2025 och 2026 (se diagram 73). Det beror pa hoga
foretagsvinster och 6kade kapitalinkomster f6r hushéllen som
bidrar till att statens inkomster fran direkta skatter utvecklas
gynnsamt.

Fran och med 2027 stiger statens skatteinkomster gradvis nir
de tillfilliga skattesinkningarna fasas ut. Sirskilt tydlig ar ater-
gangen till den ordinarie momssatsen pa livsmedel fran 2028.
Aven aterstillningen av de tillfilligt sinkta arbetsgivaravgifterna
och drivmedelsskatterna bidrar till att skatteinkomsterna 6kar
som andel av BNP.

Statens skatteinkomster dr den viktigaste faktorn f6r utveckl-
ingen av skattekvoten, det vill siga den offentliga férvaltningens
skatter och avgifter som andel av BNP. I takt med att de tillfal-
liga skattesinkningarna faller ur och den underliggande utveckl-
ingen i skattebaserna ir stark stiger skattekvoten (se diagram 73).

STATLIGA KONSUMTIONS- OCH INVESTERINGSUTGIFTER
OKAR SNABBT NAR FORSVARET BYGGS UT

Utgifterna for statens konsumtion och investeringar kar snabbt
de kommande aren (se diagram 74). Det beror frimst pa
utbyggnaden av forsvaret. Fér att nd mélet om forsvarsutgifter
motsvarande 3,5 procent av BNP ar 2030 6kar antalet anstillda i
Forsvarsmakten och inképen av férbrukningsmateriel, samtidigt
som investeringarna i bland annat vapensystem samt byggnader
och anliggningar stiger. Utbyggnaden av forsvaret samt stod till
Ukraina paverkar det finansiella sparandet med 0,7 procent av
BNP 2026 och 1,1 procent 2027. Dirutéver bidrar satsningar pa
polis, kriminalvird och 6vriga delar av rittsvisendet till
konsumtionsutgifterna.

TRANSFERERINGARNA SJUNKER SOM ANDEL AV BNP

Forra dret minskade statliga transfereringar till hushéllen som an-
del av BNP. Det berodde frimst pa den ligre inflationen jamfort
med 2022 och 2023 och den dirmed lingsammare kningen av
prisbasbeloppet. Dessa transfereringar fortsitter att minska som
andel av BNP dven 2026 och 2027 (se diagram 75). Utover en
fortsatt lag Okningstakt av prisbasbeloppet férklaras utveckl-
ingen av minskande utbetalningar av férildrapenning och barn-
bidrag. Aven utgifter for arbetsmarknadsrelaterade ersittningar
sjunker till f6ljd av aterhimtningen pa arbetsmarknaden och det
nya systemet for arbetsloshetsersittning (se diagram 706).

Statens transfereringar till utlandet minskar nagot som andel
av BNP 2026, vilket frimst beror p4 att det internationella bi-
stindet i princip ir nominellt oférindrat (se diagram 75). Ar
2027 okar de betydligt till f6ljd av att den ospecificerade delen av
Ukrainaramen antas motsvaras av en kapitaltransferering till
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Diagram 74 Utgifter i staten

Pro
20

cent av BNP

19 A

18 A

17 4

16

15 A

14 A

13

Kal

L 1
+ + == H——————F

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

—Transfereringar
——Konsumtion (hoger)
——Fasta bruttoinvesteringar (héger)

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Transfereringar frédn staten

Pro

cent av BNP

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

Till 8lderspensionssystemet

0

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

Kal

Diagram 76 Sociala transfereringar

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

fran staten till hushall

Pro
2,0

1,5 4--

cent av BNP

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
——Erséattning till pensionérer
——Sjukpenning
——Sjuk- och aktivitetsersattning
—Arbetsmarknad
Assistansersattning
Familj och barn
—Studiestéd

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0



utlandet tills dess att dessa medel tas i ansprak. Budgetforslaget
f6r 2027 bidrar ocksd genom en hégre EU-avgift.

RANTEUTGIFTERNA OKAR SNABBARE AN
KAPITALINKOMSTERNA

Statens rinteutgifter fOr statsskulden 6kar fram&ver nér skuld-
kvoten och marknadsridntorna stiger, medan aktieutdelningarna
fran de statliga bolagen utvecklas stabilt som andel av BNP. Ka-
pitalinkomsterna i staten Gverstiger rinteutgifterna 2026. Diref-
ter 6kar ridnteutgifterna snabbare dn aktieutdelningarna och
kapitalnettot sjunker till ndra noll som andel av BNP i staten (se
diagram 72).

BUDGETERINGSMARGINALEN AR STOR PA KORT SIKT

De takbegrinsade utgifterna fortsitter att 6ka i ar. Aven nista ar
Okar de takbegrinsade utgifterna, bade i det finanspolitiska sce-
nariot och utan nya dtgirder. Budgeteringsmarginalen minskar
men dr i frinvaro av nya atgirder 6ver tumregeln £6r budgete-
ringsmarginalen for nidstkommande ar (1,5 procent av takbe-
grinsade utgifter, se diagram 77). I franvaro av nya atgirder 6kar
budgeteringsmarginalen ater 2028.

Kommunsektorns finanser

Kommunsektorns finanser dterthdmtade sig starkt 2025 och fort-
sitter att stirkas 2026 (se diagram 78). Forstirkningen i dr beror
framfér allt pa att utgifterna minskar som andel av BNP. Ar
2027 minskar bdde inkomsterna och utgifterna som andel av
BNP och det finansiella sparandet i kommunsektorn dr i princip
oforiandrat.

HOGRE STATSBIDRAG 2026 KOMPENSERAR FOR LAGRE
KOMMUNALSKATTEINKOMSTER

De kommunala skatteinkomsterna minskar ndgot som andel av
BNP 2026 och 2027 (se diagram 79). Det forklaras framfor allt
av att lJ6nesumman utvecklas nagot svagare 4n BNP och av
héjda grundavdrag for pensionirer. Det héjda grundavdraget pa-
verkar inte kommunsektorns inkomster som helhet eftersom
staten kompenserar via hégre statsbidrag.

Transfereringar fran staten, som huvudsakligen utgérs av
statsbidrag och ersittningar f6r momsutgifter, 6kar som andel av
BNP 2026. Budgetpropositionen f6r 2026 innebar, tillsammans
med tidigare aviseringar, att statsbidragen 6kar med 18 miljarder
kronor mellan 2025 och 2026. I detta ingir riktade statsbidrag
for bland annat psykiatrin, lirartithet i skolan och maxtaxan i
forskolan. Dirutéver fir regionerna under det andra halvaret
2026 statsbidrag tor halveringen av priset pd méanadskorten i kol-
lektivtrafiken. Ar 2027 minskar transfereringar fran staten nir
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Diagram 77 Utgiftstaket for staten

Procent av potentiell BNP respektive av
takbegrénsade utgifter
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27 A

26
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07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
Budgeteringsmarginal utan nya atgarder (hoger)
—Utgiftstak for staten
——Takbegransde utgifter i finanspolitiskt scenario
——Takbegransde utgifter utan nya atgarder

18

Anm. Budgeteringsmarginalen redovisas i procent

av

takbegransade utgifter.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Finansiellt sparande i
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Finansiellt sparande (hoger)
——Primara inkomster

——Primara utgifter
——Kapitalnetto (hoger)

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Kommunsektorns priméra
inkomster
Procent av BNP
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—Direkt skatt hush3ll
——Transfereringar fr@n staten (héger)

—Ovrigt (héger)

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.



tillfilliga statsbidrag £6r 2026 faller ur. For aren 2028-2030 antas
att statsbidragen till kommunsektorn anpassas sa att sektorns
sparande stabiliseras pa —0,3 procent av BNP (se marginalruta
”Det finanspolitiska scenariot”).

FARRE BARN I SKOLA OCH FORSKOLA GER LAGRE
UTGIFTER

Kommunsektorns utgifter som andel av BNP minskade kraftigt
forra aret (se diagram 80). Nedgangen férklaras frimst av mins-
kade utgifter f6r de anstilldas férmansbestimda tjanstepens-
ioner. Aven ligre kostnader fér bland annat hyrpersonal bidrog
till att dimpa regionernas konsumtionsutgifter.

De kommande dren paverkas konsumtionen av férindringar
1 befolkningens alderssammansittning. Mindre barnkullar mins-
kar kommunernas kostnader f6r framfér allt f6rskola och grund-
skola, medan en vixande dldre befolkning 6kar kommunernas
och regionernas kostnader f6r vard och omsorg. Under 2026 bi-
drar de riktade statsbidragen till att halla uppe konsumtionen.
Fran 2027 antas konsumtionen utvecklas i linje med det demo-
grafiskt betingade behovet.

Investeringsutgifterna som andel av BNP minskar nigot
2026 och utvecklas darefter i en férhallandevis oférindrad takt.

Alderspensionssystemets finanser

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet dr positivt och
Overskottet 6kar som andel av BNP bade 2026 och 2027 (se dia-
gram 81). Okningen beror frimst pa att avgiftsnettot, det vill
sdga skillnaden mellan inkomsterna frin pensionsavgifter och
pensionsutbetalningarna, férbittras. Samtidigt 6kar kapitalin-
komsterna fran pensionssystemets tillgAngar som andel av BNP,
vilket bidrar ytterligare till férstirkningen av sparandet.

AVGIFTSNETTOT STARKS NAR
PENSIONSUTBETALNINGARNA DAMPAS

Avgiftsinkomsterna till alderspensionssystemet sjunker nagot
som andel av BNP 2026 och 2027 (se diagram 82). Det beror pi
att I1onesummans andel av BNP sjunker. Avgiftsinkomsterna be-
riknas utifrin den pensionsgrundande inkomsten, som till stor
del f6ljer 16nesummans utveckling.2s

25 pensionssystemets avgiftsinkomster ska tillsammans med tillgdngarna i buffert-
fonden kunna finansiera pensionsutbetalningarna for att systemet ska vara hallbart
éver tid. Om skulderna &verstiger tillgdngarna anpassas pensionsutbetalningarna
via den s& kallade "bromsen”. En motsvarande “gas” for att dela ut verskott nar
det s3 kallade balanstalet 6verstiger 1,15 infors fran 2027. I det finanspolitiska sce-
nariot antas detta motsvara ett sparande i 8lderspensionssystemet p& 0,7 procent
av BNP fr&n och med 2030.
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Diagram 80 Kommunsektorns primara
utgifter

Procent av BNP
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——Konsumtion
——Fasta bruttoinvesteringar (héger)

—Ovrigt (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Finansiellt sparande i
alderspensionssystemet
Procent av BNP
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Finansiellt sparande

—Auvgiftsnetto

——Kapitalinkomster

——Utgifter administration m.m.

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

Diagram 82 Inkomster fran
pensionsavgifter och utbetalda
pensioner

Procent av BNP
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—Inkomster fran pensionsavgifter
——Utbetalda pensioner

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Utgifterna f6r inkomstpensionen ges huvudsakligen av anta-
let pensionirer och inkomstutvecklingen bland l6ntagare.20 Anta-
let pensionirer 6kar de kommande aren trots att inflédet fran
och med 2026 dimpas av det nya systemet med riktaldrar {6r all-
min pension, vilket bland annat héjer den ldgsta aldern for att ta
ut allméin pension till 64 ar. Tillsammans med en svagare ut-
veckling av inkomsterna bland 16ntagare medfér detta att pens-
ionsutbetalningarna utvecklas svagare 2026 4n féregiende ar (se
diagram 83). Ar 2027 utvecklas pensionsutbetalningarna nigot
starkare men minskar fortsatt som andel av BNP.

Sammantaget vintas avgiftsnettot forbittras nagot bade 2026
och 2027.

KAPITALINKOMSTERNA LYFTER SPARANDET

Kapitalinkomsterna fran buffertfonden, det vill siga tillgingarna
1 AP-fonderna, bidrar till att stirka det finansiella sparandet i 4l-
derspensionssystemet framéver (se diagram 81). Bade de rinte-
birande och icke-rintebirande tillgingarna vixer som andel av
BNP 2026 till £6ljd av det positiva sparandet i kombination med
hoégre marknadsrintor pa lingre 16ptider och stigande virde pa
aktier och fonder (se diagram 84). Ar 2027 vixer tillgingarna na-
got lingsammare 4n BNP. Implicitavkastningen pa de finansiella
tillgdngarna (kapitalinkomsterna i relation till tillgingarna) mins-
kar nagot i ar ndr de korta marknadsrintorna sjunker och utdel-
ningarna utvecklas nigot svagare som andel av BNP samtidigt
som tillgdngsvirdena Skar. Nista ar ndr tilloAngarna vixer lang-
sammare utvecklas den genomsnittliga implicitavkastningen un-
gefir 1 takt med BNP. Kapitalinkomsternas positiva bidrag till
det finansiella sparandet som andel av BNP blir sammantaget
négot storre bade i dr och nista dr jimfort med de senaste dren.

26 Indexeringen sker med féljsamhetsindex och innebér att inkomst- och tillaggs-
pensionerna varje &r raknas om med utvecklingen av inkomstindex minus en till-

vaxtnorm pd 1,6 procent. Foljsamhetsindex utvecklas I18ngsammare i &r och nasta
Qi g . P « Q
ar till foljd av en svagare utveckling av genomsnittsinkomsten, och darmed ocksa
av inkomstindex, jamfért med 2025 (se diagram 83).
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Diagram 83 Utbetalda pensioner och
foljsamhetsindex
Procentuell féréandring och procentenheter
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[IEffekt av foréndringar i gruppen pensionarer
—Fdljsamhetsindex
——Utbetalda pensioner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Tillgdngar och avkastning

dlderspensionssystemet
Procent respektive procent av BNP
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=Icke réntebarande tillgdngar (hoger)

mmRantebarande tillgdngar (hoger)
——Genomsnittlig implicitavkastning
——Implicitavkastning p8 icke rantebarande tillg.
——Implicitavkastning p8 rantebarande tillg.

Anm. Implicitavkastningen inkluderar inte
vardeférandringar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 12 Offentliga finanser

Procent av BNP, I6pande priser

Primé&ra inkomster
Skatter och avgifter
Skattekvot!
Ovriga inkomster?
Primdra utgifter
Konsumtion
Transfereringar
Hushall
Foretag
Utland
Investeringar
Primart finansiellt sparande?
Kapitalnetto
Kapitalinkomster
Kapitalutgifter

Finansiellt sparande

Effekt automatiska
stabilisatorer

Engdngseffekter

Strukturellt sparande*

Justerat strukturellt sparande®>

Finansiell nettostéllining

Maastrichtskuld

2025

45,4
40,4
40,5
5,0
47,7
26,1
15,6
12,6
1,4
1,6
5,9
-2,3
0,7
1,6
0,9

-1,6

-1,7
0,0
0,1
0,5

30,1

35,4

2026
45,4
40,4
40,5

5,0
47,8
26,6
15,1
12,1

1,4

1,5

6,1
-2,4

0,7

1,6

0,9

-1,7

-0,2

0,0
-1,6
-0,5
29,3

37,1

47,7
26,9
14,6
11,7
1,4
1,5
6,2
-1,4
0,6
1,7
1,1

-0,8

0,1
0,0
-0,9
-0,4
28,1

37,4

47,8
27,1
14,5
11,6
1,4
1,5
6,2
-1,3
0,6
1,8
1,2

-0,7

0,2
0,0
-0,9
-0,2
27,0

37,8
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47,8
27,2
14,4
11,5
1,4
1,5
6,2
-1,2
0,6
1,9
1,3

-0,6

0,1
0,0
-0,7
0,0
25,9

38,1

! EU-skatter ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga forvaltningens inkomster.
2Bland annat transfereringar fran utlandet och fran a-kassorna samt inkomster av
bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalforslitning. 3 Finansiellt sparande exklusive
kapitalinkomster och kapitalutgifter. 4 Procent av potentiell BNP. 5 Exklusive lanefi-
nansierade forsvarsutgifter och stod till Ukraina.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Osikerhet 1 prognosen

Makroekonomiska prognoser ar alltid behdftade med osdkerhet
b&de vad géller utvecklingen i omvérlden och svenska férhdllan-
den. En annan utveckling dn vad som antas for de globala ener-
gipriserna och finansmarknaderna kan f& betydande konsekven-
ser for tillvaxten i Sverige, framfor allt 2027. Samtidigt har den
globala ekonomin de senaste dren visat stor motstandskraft mot
storningar och tillvaxten kan bli hogre an i prognosen och dar-
med ocksd hoja den svenska exporten. Nir det géller inhemska
faktorer ar osdkerheten som vanligt stor nar det galler utveckl-
ingen av investeringarna. Dartill finns argument for att hushal-
lens konsumtion skulle kunna 6ka savil snabbare som ldngsam-
mare &n i prognosen. I tva alternativa scenarier analyseras ef-
fekterna av att Riksbanken reagerar mer in tidigare pa utbuds-
driven inflation i omvarlden och effekterna av en investeringsdri-

ven hogkonjunktur i Sverige och omvariden.

OSAKER UTVECKLING I OMVARLDEN

Utvecklingen i USA, framfér allt rérande finansmarknaderna, ut-
gor fortsatt en viktig osidkerhetsfaktor f6r den globala ekonomin.
De senaste drens starka bérsutveckling har 1 hog grad drivits av
stora teknikforetag och férvintningar om att artificiell intelligens
kommer att leda till betydande produktivitetsékningar och dir-
med stigande vinster i delar av ekonomin. Samtidigt dr virde-
ringarna pa den amerikanska aktiemarknaden héga i ett histo-
riskt perspektiv. Om foérvintningarna pé framtida vinster visar
sig vara alltfér optimistiska finns en risk att tillgAngspriserna kor-
rigeras och faller, vilket kan dimpa konsumtionen, investering-
arna och den ekonomiska aktiviteten.

Samtidigt innebir de omfattande investeringarna inom
AT och den snabbt vixande amerikanska statsskulden ett 6kat
behov av finansiering. De stora kapitalbehoven riskerar att bidra
till hogre langrantor och stramare finansiella villkor inte bara i
USA utan dven globalt. Hogre reala rintor kan halla tillbaka in-
vesteringar och forsvara finansieringen for hushall, féretag och
stater. Offentliga sektorns rinteutgifter som andel av BNP har
Okat 1 flera hogt skuldsatta linder och vintas de kommande dren
fortsitta stiga, vilket minskar det finanspolitiska handlingsutrym-
met (se diagram 85).

Det finns dven uppitrisker med Al-utvecklingen. Om inve-
steringarna i Al ger storre produktivitetsvinster 4n vad som an-
tas 1 prognosen kan tillvixten bli starkare. Hogre produktivitet
kan bidra till 6kade inkomster, hégre investeringar och en all-
mint hégre global efterfragan, vilket skulle 6ka svensk export
och BNP-tillvaxt.

Det rader fortsatt stor osikerhet kring de europeiska energi-
marknaderna. Gaslagren dr mindre dn normalt infér den kom-
mande vintern samtidigt som de héga priserna har gjort lager-
uppbyggnad mindre l16nsamt. Risken ér i forsta hand inte fysisk
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Diagram 85 Offentliga sektorns
ranteutgifter
Procent av BNP

07 09 11 13 15 17

—Sverige ——USA —Frankrike —Italien

Kallor: Europeiska kommissionen (DG ECFIN) och
Macrobond.



brist pd gas utan att de laga lagernivaerna gér Europa kinsligare
for nya storningar. En kall vinter, 6kad oro kring energiférsérj-
ningen eller fortsatt volatilitet pa marknaden f6r flytande natur-
gas (LNG) kan leda till hégre energipriser. Hogre energipriser
skulle tynga hushallens képkraft, pressa upp foretagens kostna-
der och dimpa den ekonomiska aktiviteten i Europa. I progno-
sen antas vidare att olje- och drivmedelspriserna bérjar falla till-
baka mot slutet av 2026 men det finns en risk att prisnedgangen
blir langsammare 4n vintat eller att priserna stiger ytterligare.

I ett alternativscenario nedan analyseras effekterna av hogre in-
flation i omvirlden samt en stramare svensk penningpolitik 4n i
huvudscenariot.

Det finns dven uppatrisker med utvecklingen pa energimark-
naden. En stabilisering av situationen i Mellandstern skulle
kunna leda till ligre olje- och gaspriser, minskad osidkerhet och
starkare tillvixt i Europa. Dirtill kan de omfattande satsningarna
pa forsvar, infrastruktur och ny teknik i flera europeiska linder
ge storre genomslag dn vintat och bidra till hdgre investeringar
och efterfragan.

OSAKER UTVECKLING I DEN SVENSKA EKONOMIN

Den svenska ekonomin befinner sig i en dterhimtningsfas. Hus-
héllens konsumtion har kontinuerligt 6kat de tvd senaste dren
och 6kningstakten under 2026 har hittills varit hog. Aven om
hushillens reala disponibla inkomster stigit under samma period
sd har konsumtionen 6kat snabbare 4n inkomsterna. Detta har
medfort att hushéllssektorns sparande har minskat, vilket talar
for en langsammare konsumtionstillvixt framéver. Samtidigt
férvintas framtidstron och sysselsittningen 6ka nista ar, vilket
talar £6r en hogre konsumtionstillvixt (se diagram 80).

Aven utvecklingen av investeringarna ir osiker. Osikerhet
kring den globala konjunkturen och de finansiella férutsittning-
arna kan leda till att investeringar skjuts pa framtiden. Samtidigt
finns uppitrisker kopplade till forsvarsinvesteringar, infrastruk-
tursatsningar, industriinvesteringar och Al-relaterade investe-
ringar i framfér allt datacenter. Om fler projekt genomfors
snabbare dn vintat kan investeringstillvixten bli starkare dn i
prognosen. I ett alternativscenario nedan analyseras hur ekono-
min paverkas om investeringarna i Sverige och omvirlden ut-
vecklas starkare 4n i huvudscenatiot.

Bostadsbyggandet befinner sig fortfarande pa liga nivaer
men flera faktorer talar for en aterhdmtning (se diagram 87).
Rintorna har kommit ner frin de hoga nivaerna for ndgra ar se-
dan, samtidigt som stigande bostadspriser och littade bolinekrav
forbattrar forutsittningarna f6r nyproduktion. Om dessa fak-
torer fir storre genomslag 4n vad som antas i prognosen kan bo-
stadsbyggandet 6ka snabbare. Samtidigt finns risker kopplade till
fortsatt forsiktighet hos hushall och byggtéretag samt struktu-
rella hinder sisom hoga byggkostnader och demografiska fak-
torer.
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Diagram 86 Hushallens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvarde=100, sasongsrensade

ma&nadsvarden respektive procentuell féréandring,

fasta priser, sdasongsrensade kvartalsvarden

120

110 A

100

90

80 1

70 A

|

60 t + t t
23 24 25 26
mm Hushallens konsumtion (hoger)
——Husha8llens konfidensindikator

27

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 87 Fasta bruttoinvesteringar,

bostader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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REVIDERINGARS OCH KLASSIFIKATIONERS BETYDELSE
FOR BNP-PROGNOSEN

Det finns som alltid betydande osdkerhet kring prognoser for
BNP-tillvixten och f6rsérjningsbalansens komponenter. En
killa till osdkerhet dr att nationalrikenskaperna revideras i takt
med att SCB far tillgang till mer information, till exempel via ny
information fran ett stort féretag. Definitiva utfall fran SCB
finns for narvarande till och med helaret 2024, medan utfallen
£6r 2025 och 2026 ir prelimindra. Dessutom kan dven de defini-
tiva utfallen revideras i efterthand. Vid revideringar kan bade bil-
den av det historiska konjunkturtérloppet och det aktuella eko-
nomiska liget férindras. Detta kan i sin tur leda till reviderade
bedémningar av den framtida utvecklingen.

Utvecklingen av férsvarsutgifter dr fortsatt svirbedémd. Det
ir osdkert nir olika satsningar registreras i
nationalrdkenskaperna, hur de klassificeras samt 1 vilken
utstrickning de paverkar inhemsk produktion respektive import.
Forsvarsutgifterna kan exempelvis klassificeras som offentlig
konsumtion, offentliga investeringar eller tillfilligt som lager i
niringslivet mellan produktion och slutlig anvindning. Dessa
statistiska och tidsmissiga oklarheter kan fd stort genomslag pa
BNP-tillvixten under enskilda kvartal.

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

Prognosfelens storlek

For att illustrera prognososikerhetens storlek visar diagram 88,
diagram 89 och diagram 90 osikerhetsintervall runt prognoserna
for BNP-tillvixten, arbetslosheten och inflationen enligt KPIF
for aren 2026 och 2027. Intervallen baseras pa Konjunkturinsti-
tutets historiska prognosfel f6r prognoser gjorda med vetskap
om innevarande ars andra kvartal, det vill sdga prognoser fran
Konjunkturldget september, mellan 2012 och 2025. Diagram 88
visar exempelvis att prognosen f6r BNP-tillvixten 2026 ér

3,0 procent. Prognososikerheten innebir att BNP-tillvixten
2026 med 90 procents sikerhet kommer att vara mellan 2,3 och
3,8 procent. For arbetslésheten dr prognosen 8,7 procent 2026,
och osikerhetsintervallet visar att utfallet med 90 procents siker-
het kommer att bli mellan 8,4 och 9,0 procent. P4 samma sitt dr
prognosen f6r KPIF-inflationen 2026 1,6 procent och det fak-
tiska utfallet kommer med 90 procents sikerhet att bli mellan 1,4
och 1,7 procent.
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Diagram 88 Osdkerhetsintervall for
BNP-prognosen
Procentuell férandring

23 24 25 26 27

90 procent 70 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Osdkerhetsintervall for
arbetsloshetsprognosen

Procent av arbetskraften

9,5 9,5

9,0 A

8,5 1

8,0 1

7,5 A

7,0 t t t t 7,0
23 24 25 26 27

90 procent 70 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Osdkerhetsintervall for
inflationsprognosen, KPIF
Procent

23 24 25 26 27

90 procent 70 procent 50 procent

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Alternativscenario: penningpolitiken
reagerar starkare an vanligt pa hogre
utlandsk inflation

Alternativscenariot utgér fran hégre inflation 1 omvirlden?” samt
att Riksbanken bedriver en mer dtstramande penningpolitik 4n
vad det 6kade utlindska inflationstrycket ensamt skulle moti-
vera. Styrrintan hojs siledes mer 4n vad som normalt f6ljer av
dess historiska samband med inflation och arbetsléshet.

Med hjilp av Konjunkturinstitutets allmanjimviktsmodell
SELMA analyseras hur en sidan utveckling paverkar den
svenska ekonomin. Det hir alternativscenariot illustreras med
réda linjer 1 diagrammen.

BAKGRUND OCH ANTAGANDEN

Inflationen i omvarlden har fallit tillbaka de senaste dren, men
osidkerheten kring inflationsutsikterna ér fortsatt stor. I en period
med geopolitiska spinningar, stérningar i internationella pro-
duktionskedjor och ett fortsatt hdgt kostnadstryck finns en risk
att inflationen 1 omvirlden blir hégre 4n 1 huvudscenariot. I detta
alternativscenario, antas inflationen i omvirlden vara 0,6 procen-
tenheter hégre dn 1 huvudscenariot 2027 till £6ljd av hogre in-
satsvarupriser.

Hégre inflation i omvirlden paverkar dven inflationsutveckl-
ingen 1 Sverige. Eftersom den stora inflationsuppgangen 2022—
2023 till stor del var utlandsdriven dr det mojligt att Riksbanken i
ett sidant lige fister stérre vikt vid inflationen i omvirlden nir
penningpolitiken utformas. Riksbanken antas dirfor reagera star-
kare pa hogre inflation i omvirlden dn vad som féljer av det hi-
storiska penningpolitiska reaktionsmonstret.?s

HOGRE RANTOR DAMPAR INFLATIONEN OCH FORSVAGAR
DEN EKONOMISKA AKTIVITETEN

Den hégre inflationen i omvitlden Skar inflationstrycket dven i
Sverige. For att motverka detta antas Riksbanken f6ra en stra-
mare penningpolitik 4n vad som f6ljer av den historiska reakt-
ionen pd inflation och arbetsléshet. Styrrantan héjs dirmed mer
och tidigare 4n i huvudscenariot (se diagram 91).

Den mer atstramande penningpolitiken bidrar till att KPIF-
inflationen blir ndgot ldgre 4n 1 huvudscenatiot (se diagram 92).
De hégre rintorna gor det mer fordelaktigt att spara och hushal-
lens konsumtion utvecklas dirmed svagare (se diagram 93) sam-
tidigt som hogre finansieringskostnader dimpar investeringarna

27 Omvarlden i modellen representeras av KIX6-ldnderna, det vill séga euroomra-
det, USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

28 Storleken pad avvikelsen &r i linje med tidigare episoder da Riksbankens styrranta
har avvikit frn det historiska reaktionsmonstret.
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Vad ar ett alternativscenario?

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

Alternativscenarier &r framtagna med Konjunktur-
institutets estimerade allman-jamviktsmodell
SELMA. Analysen som presenteras &r helt och hal-
let modellbaserad och dérmed en konsekvens av
de antaganden som gjorts i modellen.

Diagram 91 Riksbankens styrranta
Procent, drsgenomsnitt
4,0 4,0

3,5 1

3,0 4

2,5 1

2,0 4

23 24 25 26 27 28 29 30
——Investeringsdriven hégkonjunktur
——Riksbanken reagerar starkare pd utlandsk inflation
—Huvudscenario

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 KPIF-inflation
Procent

23 24 25 26 27 28 29 30
——Investeringsdriven hégkonjunktur

——Riksbanken reagerar starkare pd utlandsk inflation
——Huvudscenario

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



(se diagram 94). Sammantaget utvecklas den inhemska efterfra-
gan svagare 4n i huvudscenariot.

Den mer atstramande penningpolitiken bidrar till att kronan
blir starkare 4n i huvudscenariot. Samtidigt leder den hégre rin-
tenivin i omvirlden till en svagare efterfrigan pd svenska ex-
portvaror. Sammantaget bidrar detta till att exporten utvecklas
svagare dn i huvudscenariot. Samtidigt dimpas importen till £61jd
av den lidgre inhemska efterfragan. Exporten paverkas dock mer
in importen, vilket medfor att nettoexporten blir ligre 4n 1 hu-
vudscenariot (se diagram 95).

Sammantaget bidrar den svagare utvecklingen f6r konsumt-
ion, investeringar och nettoexport till att BNP-tillvixten blir
ligre 4n i huvudscenariot (se diagram 96). Aterhimtningen i eko-
nomin f6rdréjs dirmed och BNP-gapet forblir mer negativt dn i
huvudscenariot.

Den svagare efterfrigan i ekonomin leder till att féretagens
behov av arbetskraft minskar, vilket bidrar till en mer ddmpad
l6neutveckling (se diagram 97). Eftersom inflationen ocksa blir
nagot ligre dn 1 huvudscenariot blir effekten pa reallénerna be-
grinsad. Arbetskraftsdeltagandet dr samtidigt i stort sett ofOr-
andrat, vilket bidrar till att arbetslésheten forblir hégre dn i hu-
vudscenariot (se diagram 98).

Den svagare arbetsmarknaden bidrar till hgre transfererings-
utgifter samtidigt som lidgre sysselsittning och svagare konsumt-
ion héller tillbaka skatteintidkterna. Det offentligfinansiella spa-
randet forsimras dirmed jimfért med huvudscenariot, varmed
den offentliga skulden blir ndgot hégre (se diagram 99).

Alternativscenario: investeringsdriven
hogkonjunktur

De senaste drens férhallandevis starka investeringsutveckling ty-
der pa att féretag ser goda méjligheter till I16nsamma investe-
ringar framéver. Det dr dock fortfarande méjligt att investering-
arna utvecklas starkare 4n i huvudscenariot, bide i omvitlden
och i Sverige. I detta alternativscenario analyseras darfér hur den
svenska ekonomin paverkas av hogre investeringar i Sverige och
i omvirlden. Detta alternativscenario illustreras med de grona
linjerna i diagrammen.

BAKGRUND OCH ANTAGANDEN

I detta alternativscenario antas att investeringsincitamenten i
Sverige och 1 omvirlden ér betydligt starkare 4n 1 huvudscena-
riot, vilket pressar upp investeringarna jimfért med huvudscena-
riot. Trots den osidkerhet som priglar omvirlden finns det fak-
torer som talar fOr att investeringarna kan utvecklas starkare dn i
huvudscenariot. I en period priglad av snabb teknologisk ut-
veckling och omfattande strukturell omstéllning kan foretagens
investeringsvilja bli hogre.
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Diagram 93 Hushadllens konsumtion

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

4 4

23 24 25 26 27 28 29 30
——Investeringsdriven hégkonjunktur

——Riksbanken reagerar starkare pa utlandsk inflation
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Investeringar

Procentuell féréandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

7,5

6,0

4,5 A

3,0 4

1,5 1

0,0 4

-1,5 j j ; j j j j -1,5
23 24 25 26 27 28 29 30
——Investeringsdriven hogkonjunktur

——Riksbanken reagerar starkare pd utlandsk inflation
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Nettoexport
Procent av BNP

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

23 24 25 26 27 28 29 30
——Investeringsdriven hogkonjunktur
——Riksbanken reagerar starkare p8 utlandsk inflation
——Huvudscenario

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Incitamenten att investera antas vara starkare bade i Sverige
och omvirlden. Efterfrigan pa svenska investerings- och in-
satsvaror Okar dirmed bade fran den inhemska marknaden och
fran omvirlden.

INVESTERINGAR OCH EXPORT FORSTARKER
ATERHAMTNINGEN

Den starkare investeringsutvecklingen bidrar till hogre efterfra-
gan och ett hogre resursutnyttjande i omvirlden. Detta leder till
att BNP-tillvixten blir h6gre dn i huvudscenariot och att pen-
ningpolitiken stramas at 1 omvirlden. De hogre rintorna dimpar
hushallens konsumtion, men den samlade efterfrigan stirks
inda till £6ljd av de kraftigt 6kade investeringarna.

Den starkare globala konjunkturen medfor att efterfrigan pa
svenska exportvaror 6kar. Eftersom en relativt stor del av
svensk export utgdrs av investeringsrelaterade varor och tjanster
stiger exporten klart mer dn i huvudscenariot. Samtidigt utveck-
las investeringarna starkare dven i Sverige pa grund av den hégre
efterfragan och de férbittrade 16nsamhetsutsikterna (se diagram
94). Till £6]jd av den hégre exporten och de 6kade investering-
arna vixer svensk BNP snabbare dn i huvudscenariot (se dia-
gram 96). Hushéllens konsumtion utvecklas diremot inlednings-
vis nagot svagare till f6ljd av att Riksbanken hojer styrrintan mer
an 1 huvudscenariot. Frin och med 2029 6kar dven hushillens
konsumtion snabbare 4n i huvudscenatiot till £6ljd av hogre ar-
bets- och kapitalinkomster (se diagram 93). Den hogre aktivite-
ten 1 svensk ekonomi leder ocksa till hégre import. Dels 6kar £6-
retagens behov av importerade investeringsvaror, dels innehaller
svensk export en betydande andel importerade insatsvaror. Aven
importen utvecklas dirfor starkare dn i huvudscenariot, om dn
mindre dn exporten. Nettoexportens bidrag till BNP-tillvixten
blir dirmed hégre 4n i huvudscenariot (se diagram 95).

Trots den starkare ekonomiska utvecklingen blir den sam-
mantagna effekten pa inflationen begrinsad. Det hégre resursut-
nyttjandet motverkas av att bade utlindska centralbanker och
Riksbanken héjer styrrintorna mer 4n i huvudscenariot (se dia-
gram 91). De hogre rintorna bidrar till att hélla tillbaka hushél-
lens konsumtion och dimpa inflationstrycket.

Den 6kade produktionen leder till att efterfragan pa arbets-
kraft okar, vilket gor att sysselsittningen stiger. Den starkare ar-
betsmarknaden bidrar ocksa till att 16nerna vixer nagot starkare,
vilket tillsammans med i stort sett oférindrad inflation leder till
hogre realldner. De hogre reallonerna medfor att arbetskraftsdel-
tagandet 6kar men sysselsittningen stiger mer dn arbetskraftsut-
budet. Sammantaget blir dirfér arbetslosheten ligre 4n 1 huvud-
scenariot (se diagram 98).

De hégre svenska rintorna bidrar dessutom till att kronan
blir nagot starkare 4n i huvudscenariot. Férstirkningen av vixel-
kursen dr dock begrinsad eftersom dven rantorna i omvirlden
héjs nir den globala ekonomin utvecklas starkare.
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Diagram 96 Svensk BNP

Procentuell féréandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

3,5 3,5
3,0 A L 3,0
2,5 - t 2,5
2,0 r 2,0
1,5 A r 1,5
1,0 t 1,0
0,5 4 t o5
0,0 0,0

23 24 25 26 27 28 29 30
——Investeringsdriven hégkonjunktur
——Riksbanken reagerar starkare pa utlandsk inflation
——Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring

4,2 4,2
4,0 - t 4,0
3,8 1 r 3,8
3,6 t 3,6
3,4 1 r 3,4
3,2 t 3,2
3,0 } } } } | ! + 3,0
23 24 25 26 27 28 29 30
——Investeringsdriven hégkonjunktur
——Riksbanken reagerar starkare pd utlandsk inflation
—Huvudscenario
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
Diagram 98 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
9,0 9,0
8,5 r 8,5
8,0 r 8,0
7,5 1 r 7,5
7,0 1 r 7,0
6,5 - t 6,5
6,0 r 6,0
5,5 5,5

23 24 25 26 27 28 29 30
——Investeringsdriven hégkonjunktur
——Riksbanken reagerar starkare pd utlandsk inflation
——Huvudscenario

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Den starkare arbetsmarknaden bidrar till hégre skatteintikter
samtidigt som den ligre arbetslosheten gor att transfereringar till
hushéllen minskar. Det offentligfinansiella sparandet forbittras
dirmed jimfort med huvudscenariot. Efter ndgra 4r innebir
detta att den offentliga skulden dr betydligt ldgre dn i huvudsce-
nariot (se diagram 99).

39 A

38

37 A

36

35

34

33 A
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Diagram 99 Maastrichtskuld

Procent av BNP
40

32 t t + t t t 1 32

23 24 25 26 27 28 29 30
——Investeringsdriven hogkonjunktur
——Riksbanken reagerar starkare p8 utlandsk inflation
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varilden

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

Vikt!
2025 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Varlden? 100,0 3,4 3,4 3,0 3,0 2,9 2,8 2,7
KIX-végd3 74,7 1,9 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9 1,8
USA 14,6 2,8 2,1 2,2 2,1 1,9 1,8 1,8
Euroomradet 11,4 1,1 1,3 0,9 1,3 1,5 1,4 1,3
Japan 3,3 0,1 1,2 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8
Storbritannien 2,2 1,0 1,3 1,3 1,4 1,6 1,7 1,7
Sverige 0,4 2,0 1,6 2,8 2,2 1,9 1,7 1,8
Norge 0,3 1,4 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
Danmark 0,2 3,9 3,5 3,7 1,3 1,3 1,3 1,3
Kina 19,6 5,0 51 4,6 4,3 3,9 3,7 3,5
Svensk exportmarknad* - 2,7 3,3 2,8 2,9 3,1 3,0 2,8

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

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

Tabell A2 Konsumentpriser i varlden
Procentuell férandring

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

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

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

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


https://www.konj.se/om-oss/var-verksamhet/om-vara-prognoser/valutakursindexet-kix/
https://www.konj.se/om-oss/var-verksamhet/om-vara-prognoser/valutakursindexet-kix/

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

2024 2025 2026

BNP! 1,1 1,3 0,9
HIKP 2,4 2,1 3,0
Styrrénta? 3,00 2,00 2,75
Dagsl@neranta, euroomradet3 2,91 1,92 2,69
Tiodrig statsobligationsranta* 2,34 2,63 3,14
Dollar per euro® 1,08 1,13 1,16

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

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

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

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

2024 2025 2026

BNP! 2,8 2,1 2,2
KPI 2,9 2,7 3,3
Styrrénta? 4,50 3,75 4,25
Tiodrig statsobligationsranta3 4,21 4,29 4,56
Dollar per euro* 1,08 1,13 1,16

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

4 Niva.

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

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

2027
1,3
2,5

3,00
2,94
3,42
1,14

2027
2,1
2,4

4,50
4,73
1,14

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

2024 2025 2026
Vid slutet av aret

Styrrénta, Sverige! 2,75 1,75 2,00
Styrrénta, KIX6-vagd? 3,49 2,43 2,85
Arsgenomsnitt

Styrranta, Sverige 3,62 2,08 1,78
Femarig svensk

statsobligationsranta 2,12 2,17 2,65
Tiodrig svensk

statsobligationsranta 2,20 2,48 2,93
KIX 125,9 119,7 118,8
Euro 11,43 11,07 10,99
Dollar 10,57 9,82 9,51

! Avser tillampad styrrénta. Rantebeslut som tas i december tillampas vissa ar forst i bérjan av januari. 2 Avser ett viktat genom-
snitt av Estr for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Styrrantan for USA avser Fede-
ral Reserves dvre grans for styrrdntan. Danmarks styrrdnta ar i sammanvagningen samma styrrdanta som i eurolanderna. Vik-

2027

2,50
3,26

2,36

3,04

3,20
122,1
11,25

9,86

2028
1,5
1,9

2,75
2,69
3,34
1,15

2028
1,9
2,3

4,00
4,46
1,15

2028

2,75
2,98

2,72

3,04

3,19
120,4
11,10

9,69
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2029
1,4
2,0

2,50
2,44
3,28
1,15

2029
1,8
2,3

3,75
4,22
1,15

2029

2,75
2,71

2,75

3,01

3,16
118,6
10,95

9,52

2030

2030
1,8
2,3

3,50
4,01
1,16

2030

2,75
2,63

2,75

2,97

3,14
116,8
10,80

9,34

terna &r Riksbankens KIX-vikter men normaliserade s att vikterna for de sex valutaregionerna summerar till ett.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor respektive procentuell féréndring, fasta priser

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

Tjansterbranscher exkl.
bostader

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

BNP per invanare*

Niva
2025
3 055

1342
1042
587
1735
491
1245
1658
1083
286
192

604
206
361
6 449
27

6 476
3502
2 296
1793
503
1206
9978
3334
1991
1453
538
1343
168
6 644
627

2024
1,4
0,4
2,6
1,4
1,0
1,1
1,0

-0,6
0,9
1,8
0,1

0,8
-13,1
3,1
0,8
0,3
1,1
2,9
1,0
1,2
0,2
7,2
1,8
1,4
-1,1
-2,2
1,8
5,7
0,9
2,0
1,7

2025
2,0
3,5
0,1
1,3
1,2
5,7

-0,5
2,2
1,3

-0,4
6,6

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

2026
3,1
6,0
1,8
0,6
2,4
6,5
0,8
4,5
4,1

-2,6
-0,8

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

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

2027
2,7
2,8
3,0
2,2
2,0
6,3
0,3
3,4
2,6
0,9
4,5

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

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

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

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

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

Niva

2025 2024 2025 2026 2027
Lonesumma, justerad for utland 2 606 3,8 3,3 4,4 4,4
Timlén enligt NR2 316 3,8 3,4 3,8 3,5
Arbetade timmar®3 8 197 -0,3 -0,1 0,4 0,8

Transfereringar fran offentlig
forvaltning, netto 820 4,0 2,9 1,1 1,4
Kapitalinkomster, netto 431 14,1 -0,2 3,8 3,8
Ovriga inkomster, netto 472 10,6 3,6 8,2 5,8
Inkomster fore skatt* 4 329 5,5 2,9 4,1 4,0
Skatter och avgifter® 1097 -0,7 0,2 -0,2 -0,6
Disponibel inkomst 3 232 4,8 3,1 3,9 3,4
Konsumentpris® . 2,9 2,7 1,6 2,6
Real disponibel inkomst 3 232 1,9 0,4 2,3 0,7
per invanare’ 305 1,6 0,2 2,1 0,8
Konsumtionsutgifter® 3 055 1,4 2,0 3,1 2,7
Sparande® 473 16,3 13,4 11,7 10,4

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner® 296 10,1 8,4 7,4 7,7
Eget sparande® 177 6,2 5,0 4,4 2,6
Finansiellt sparande® 395 14,2 11,2 9,6 8,1
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2028 2029 2030

4,7 4,0 4,1
3,7 3,6 3,6
0,9 0,4 0,4
2,9 3,3 3,2
9,7 8,6 4,0
5,1 5,2 5,2
4,9 4,5 4,1
0,2 0,1 0,1
5,1 4,6 4,2
2,2 1,9 2,0
2,8 2,7 2,1
2,9 2,6 1,9
2,2 1,9 2,3
10,7 11,2 10,9
7,6 7,3 7,2
3,2 3,8 3,7
8,5 9,0 8,6

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. * Tillvéxten i inkomster fére skatt ar en
végd summa av tillvaxttakterna for I6nesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. ° Skatter och avgifters
bidrag till disponibelinkomstens férandring, uttryckt i procentenheter. I denna post ingdr statlig och kommunal inkomstskatt,
kapitalskatt, allman pensionsavgift, skattereduktioner, fastighetsskatt och fastighetsavgift. ¢ Implicitprisindex fér hush8llens kon-
sumtionsutgifter. 7 Tusental kronor. 8 Fasta priser. ° Férsta kolumnen avser sparande i miljarder kronor, resterande kolumner av-

ser sparandet i procent av disponibel inkomst och nettosparandet i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2024 2025 2026 2027 2028

Nettoexport 229 168 129 79 57
Varor 330 305 211 184
Tjénster -100 -136 -82 -105
Léner, netto 10 13 17 19 19
Kapitalavkastning, netto 298 308 318 318 296
Transfereringar med mera, netto -102 -115 -109 -122 -132
Bytesbalans 436 374 354 294 241
Procent av BNP 6,8 5,6 5,1 4,0 3,2
Kapitaltransfereringar 2 -4 -5 -42 4
Finansiellt sparande 438 371 349 251 245
Procent av BNP 6,8 5,6 5,0 3,5 3,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2029 2030

59 62
19 19
293 290
-136 -141
234 229
3,0 2,8
4 4
238 234
3,0 2,9
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Tabell A9 Bruttonationalinkomst (BNI)
Miljarder kronor, 16pande priser, samt tusental respektive procentuell férandring

Niva
2025
BNI 6 965
Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI
Befolkning?® 10 597
Real BNI per invdnare? 657

! Tusentals personer. 2 Tusentals kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

2024
4,9
2,9
2,0
0,3
1,6

2025
3,2
2,4
0,8
0,3
0,5

2026
4,6
2,4
2,1
0,1
2,0

2027
4,4
2,4
1,9

-0,1
2,0
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Miljarder kronor respektive procentuell féréndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2025

Varubranscher 1482
varav industri 836
byggverksamhet 357
Tjanstebranscher 3211
Naringsliv 4 692
Offentliga myndigheter 1212
BNP till baspris? 5977
Produktskatter/subventioner 684
BNP till marknadspris 6 661

2024
-2,8
-1,1
-4,1

4,8
2,2
2,7
2,3
-0,5
2,0

2025
-0,8
0,6
-2,7
3,0
1,8
0,4
1,5
2,7
1,6

! Inklusive produktion i hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

2026
4,5
5,3
4,6
2,3
3,0
1,0
2,6
4,3
2,8

2027
1,9
2,0
1,7
2,7
2,4
0,8
2,1
3,3
2,2

Miljoner timmar respektive procentuell forandring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2025

Varubranscher 1999
varav industri 1002
byggverksamhet 659
Tjanstebranscher 4 079
Naringsliv 6 078
Offentliga myndigheter 2 319
Hela ekonomin? 8 581

2024
-2,3
0,4
-7,5
-0,4
-1,0
1,6
-0,4

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2025
-1,7
-2,2
-1,6
-0,2
-0,7

0,4
-0,3

2026
-0,3
-0,9

1,2
-0,4
-0,4

1,7

0,2

2027
0,3
0,1
0,9
1,1
0,8
0,5
0,7

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

2028 2029 2030
2,2 2,0 2,0
0,6 0,7 0,8
1,9 1,7 1,8
1,7 1,7 1,8
1,9 1,7 1,8

2028 2029 2030
1,3 0,5 0,4
0,1 0,3 0,5
0,9 0,4 0,4
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Tabell A12 Produktivitet

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

Niva

2025

Varubranscher 741
varav industri 834
byggverksamhet 542
Tjénstebranscher 787
Naringsliv 772
Offentliga myndigheter 523
Hela ekonomin? 697

2024
-0,5
-1,6

3,6
5,2
3,3
1,2
2,7

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

2025
0,9
2,9

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

Anm. Avser foradlingsvérdet berdknat till baspris per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad

Tusental personer, procent respektive procentuell férandring

Niva
2025
Arbetade timmar?! 8 581
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,4
Sysselsatta (NR) 5444
Sysselsatta (AKU) 5263
Sysselsattningsgrad?
Arbetskraft 5773
Arbetskraftsdeltagande*
Arbetsléshet® 510
Befolkning 15-74 &r¢ 7 629

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade varden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade vérden. 3 Andelen sysselsatta av befolk-

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

2025
-0,3
-0,7
-0,1

0,4
69,0
0,9
75,7
8,8
0,4

2026
4,7
6,3
3,3
2,7
3,4

-0,6
2,4

2026
0,2
-0,5
0,5
0,7
69,3
0,6
75,9
8,7
0,2

2027
1,5
1,9
0,8
1,6
1,6
0,3
1,4

2027
0,7
0,0
0,7
0,7

69,8
0,2
76,1
8,2
0,0
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2028

1,0
0,5
1,0

2028
0,9
0,0

0,9
70,5
0,0
76,1
7,3
0,0

2029

1,5
0,3
1,3

2029
0,4
0,0

0,4
70,7
0,2
76,1
7,1
0,2

2030

1,6
0,3
1,3

2030
0,4
0,0

0,5
70,8
0,3
76,1
7,0
0,3

ningen 15-74 &r enligt AKU. “ Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r enligt AKU. 5 Procent av arbetskraften

15-74 8r enligt AKU. ¢ Enligt AKU:s definition av befolkningen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

59
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Tabell A14 Resursutnyttjande
Procent respektive procentuell férandring

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

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

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2025 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Naringsliv 69 4,2 3,6 3,5 3,4 3,5 3,6 3,6
Varubranscher 21 4,2 2,9 3,3 3,6
varav industri 14 4,2 2,7 3,9 3,5
byggverksamhet 7 4,2 3,4 2,1 3,9
Tjanstebranscher 48 4,2 3,8 3,6 3,3
Kommunal sektor 25 3,7 3,8 3,5 3,3
Stat 7 4,7 3,5 4,2 3,0

Totalt 100 4,1 3,6 3,5 3,4 3,5 3,6 3,6

Real timlon (KPI)! . 1,2 2,9 2,6 0,3 0,8 1,4 1,5

Real timlon (KPIF)? . 2,1 1,0 1,9 0,7 1,3 1,8 1,6

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna
Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring
Niva
2025 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Faktiska varden

Timlon? 333 4,4 3,9 3,3 2,9 4,3 3,9 3,7
Arbetsgivaravgifter?

(i procent av I6nen) . 43,0 41,5 41,4 42,6 42,9 42,9 42,9
Arbetskostnad per timme3 471 5,2 2,8 3,2 3,8 4,5 3,9 3,7
Produktivitet* 750 3,4 3,1 2,9 1,3

Justerad enhetsarbetskostnad® . 1,7 -0,3 0,3 2,4

Enhetsarbetskostnad . 1,9 0,2 0,4 2,6 3,2 2,2 2,0

Kalenderkorrigerade varden

Timlon! 330 4,3 3,2 3,9 3,5 3,7 3,6 3,6
Arbetskostnad per timme3 467 5,2 2,1 3,9 4,4 3,9 3,6 3,6
Produktivitet* 747 3,4 2,7 3,3 1,6
Justerad enhetsarbetskostnad® . 1,7 -0,6 0,6 2,7
Enhetsarbetskostnad . 1,9 -0,1 0,7 2,9 2,9 2,1 2,0

! Beréknat med enbart anstélldas arbetade timmar. 2 Kollektiva avgifter och loneskatter. > NR-16n och arbetsgivaravgifter. 4 Exklu-
sive sma- och fritidshus. 5 Exklusive sma- och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenforetagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt
2025 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
BNP 67 2,8 1,7 1,6 2,1 2,3 2,1 2,3
Offentliga myndigheter®? 13 3,3 1,2 3,5 3,2 3,8 3,8 3,7
Naringsliv? 47 2,8 2,1 1,7 1,8 1,6 1,8 1,9
Skattenetto 7 2,3 -0,2 -2,4 2,4
Import 33 0,0 -2,4 4,5 3,1 -0,3 0,0 0,0
Bearbetade varor 15 -0,9 -2,4 2,8 3,7
Ravaror 5 -2,4 -7,3 15,9 1,8
Tjénster 13 2,1 -0,2 1,7 3,1
Tillférsel/anvindning? 100 1,8 0,3 2,6 2,5 1,4 1,4 1,5
Offentliga konsumtionsutgifter 17 3,0 1,6 4,1 2,9 3,5 3,3 3,4
Hushé&llens konsumtionsutgifter 31 2,9 2,7 1,6 2,6 2,2 1,9 2,0
Fasta investeringar 17 2,7 1,7 2,3 1,4 1,7 1,4 1,6
Export 35 0,1 -3,3 2,8 2,5 -0,4 0,1 0,1
Bearbetade varor 18 -0,2 -4,4 0,1 2,8
Ravaror 5 -2,0 -4,1 15,1 0,9
Tjanster 12 1,4 -1,3 1,7 2,8

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvérdepris beraknat till baspris. 3 Inklusive lagerinvesteringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A18 Priser, kostnader och vinster i ndringslivet
Miljarder kronor I6pande priser, procentuell utveckling respektive procent

2|\:)“2’§ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Foradlingsvarde! 4 665 5,2 3,6 5,0 4,7 3,6 3,7 4,0
Arbetade timmar, anstéllda? 5 656 -1,0 -1,1 0,5 1,5 0,7 0,2 0,4
Arbetskostnad per timme3 471 5,2 2,8 3,2 3,8 4,5 3,9 3,7
Total arbetskostnad* 2 662 4,1 1,7 3,7 5,4 5,2 4,1 4,1
Bruttodverskott 2003 6,7 6,2 6,6 3,7 1,4 3,1 3,8
Vinstandel - 41,9 42,9 43,6 43,2 42,3 42,1 42,0
Justerad vinstandel® . 35,9 37,3 38,2 37,8 36,9 36,7 36,6

! Beréknat till faktorpris. 2 Miljoner timmar. 3 Kronor. * Inkluderar I6neberoende 6vriga produktionsskatter for anstéllda. ° Exklusive
sma&- och fritidshus samt justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt
2026 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

KPI 100,0 2,8 0,7 0,9 3,0 2,7 2,2 2,1
Rantekostnader 7,7 16,9 -22,5 -5,0 11,4 14,0 9,8 4,9
Rantekostnadskomponent,
rantesats 7,7 12,6 -25,4 -8,5 7,5 10,0 6,1 1,3
Rantekostnadskomponent,
kapitalstock 7.7 4,0 3,9 3,7 3,6 3,6 3,6 3,5
KPIF 100,0 1,9 2,6 1,6 2,6 2,2 1,8 2,0
Energi 6,3 -9,5 0,1 13,8 4,3

Drivmedel 2,6 -15,2 -9,4 15,6 9,1

El och évrig uppvarmning 3,6 -6,1 6,1 13,3 1,3
KPIF exklusive energi 93,7 2,6 2,8 0,8 2,5
Varor 41,6 1,3 1,8 -1,6 1,5

Livsmedel 13,9 1,4 4,3 -4,2 1,5

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

Ovriga varor 24,5 0,8 0,5 -0,6 1,5
Tjénster exklusive rantor 44,4 3,8 3,5 2,5 3,1

Tjénster inom boende

exklusive rantor 13,8 4,6 3,5 4,0 2,8

Ovriga tjanster 30,6 3,5 3,5 1,8 3,3
HIKP . 2,0 2,6 1,3 2,6 2,2 1,8 2,0
R&olja (Brent)! . 80,5 69,1 95,7 87,3 77,9 73,1 74,1
Elpris? . 42,3 49,3 84,9 71,8

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

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

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

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

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 3039 3121 3262 3444 3637 3797 3 964
Procent av BNP 47,2 47,0 46,9 47,4 48,1 48,4 48,5
Skatter och avgifter 2621 2 682 2 806 2962 3124 3 252 3 384
Procent av BNP 40,7 40,4 40,4 40,7 41,3 41,4 41,4
Skattekvot! 40,8 40,5 40,5 40,9 41,4 41,6 41,5
Kapitalinkomster 99 107 108 120 131 143 157
Ovriga inkomster 320 333 348 362 382 402 423
Utgifter 3139 3224 3382 3576 3 695 3851 4014
Procent av BNP 48,7 48,5 48,6 49,2 48,8 49,0 49,1
Konsumtion 1689 1735 1850 1943 2038 2129 2221
Transfereringar 1030 1038 1047 1112 1103 1141 1179
Hushall 811 835 844 856 882 911 940
Foretag 128 94 99 103 106 110 115
Utland 91 109 105 153 116 120 124
Investeringar? 363 393 423 450 468 483 505
Kapitalutgifter 58 57 61 71 86 97 109
Finansiellt sparande -100 -103 -120 -132 -58 -53 -50
Procent av BNP -1,6 -1,6 -1,7 -1,8 -0,8 -0,7 -0,6
Primart finansiellt sparande? -141 -153 -168 -180 -103 -99 -98
Procent av BNP -2,2 -2,3 -2,4 -2,5 -1,4 -1,3 -1,2
Strukturellt sparande 46 8 =77 -119 -69 -69 -60
Procent av potentiell BNP 0,7 0,1 -1,1 -1,6 -0,9 -0,9 -0,7
Maastrichtskuld 2210 2 350 2527 2 695 2 827 2966 3115
Procent av BNP 34,3 35,4 36,3 37,1 37,4 37,8 38,1
Finansiell nettostallning 1911 1998 2 168 2133 2126 2122 2120
Procent av BNP 29,7 30,1 31,2 29,3 28,1 27,0 25,9
BNP, I6pande pris 6 443 6 644 6 952 7 270 7 564 7 852 8172
Potentiell BNP, 16pande pris 6 635 6 820 7 010 7 285 7 564 7 852 8172

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 Statens finanser
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 1565 1593 1 664 1776 1890 1973 2 057
Skatter och avgifter 1339 1357 1423 1517 1614 1680 1748
Kapitalinkomster 35 37 36 41 44 47 50
Ovriga inkomster 191 200 206 218 231 245 259

Utgifter 1635 1693 1802 1927 1974 2053 2 140
Transfereringar 976 964 980 1026 1 006 1033 1 064

Alderspensionssystemet?! 28 28 26 26 26 26 27
Kommunsektorn 376 377 399 394 400 412 424
Hushall 395 395 394 393 403 411 422
Foretag 91 60 62 65 67 70 72
Utland 86 104 100 148 110 114 119
Konsumtion 445 486 544 600 647 685 721
Investeringar? 185 216 246 261 272 280 293
Kapitalutgifter 29 27 31 40 49 55 62
varav ranteutgifter 22 20 24 32 40 46 53

Finansiellt sparande -70 -100 -138 -151 -85 -81 -82

Procent av BNP -1,1 -1,5 -2,0 -2,1 -1,1 -1,0 -1,0

Primart finansiellt sparande? -76 -109 -142 -152 -80 -73 -71

Procent av BNP -1,2 -1,6 -2,0 -2,1 -1,1 -0,9 -0,9

Statsskuld 1077 1156 1285 1421 1515 1610 1712

Procent av BNP 16,7 17,4 18,5 19,5 20,0 20,5 21,0

Finansiell nettostallning 120 74 -26 -149 -232 -312 -395

Procent av BNP 1,9 1,1 -0,4 -2,0 -3,1 -4,0 -4,8

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

Kallor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 403 423 441 462 484 506 530
Socialférsakringsavgifter 330 341 358 375 392 408 424
Statlig §Iderspensionsavgift 28 28 26 26 26 26 27
Kapitalinkomster 41 48 51 55 59 65 72
Ovriga inkomster 5 6 6 6 7 7 7

Utgifter 374 396 406 419 435 455 472
Inkomstpensioner 364 384 393 406 421 441 458
Kapitalutgifter 1 1 1 1 1 1 1
Ovriga utgifter 9 11 12 12 13 13 14

Finansiellt sparande 29 26 36 44 49 51 57

Procent av BNP 0,5 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7

Finansiell nettostéallining 2167 2321 2 599 2702 2795 2 892 2997

Procent av BNP 33,6 34,9 37,4 37,2 37,0 36,8 36,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A23 Kommuner och regioners finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser, respektive procent av BNP

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 1487 1521 1593 1641 1705 1772 1843
Skatter 928 959 998 1 044 1090 1136 1182
Kommunal fastighetsavgift 24 25 26 27 28 29 30
Statsbidrag inkl. kompensation
for moms 374 374 396 391 398 409 421
Kapitalinkomster 23 23 22 24 28 31 35
Ovriga inkomster 137 141 151 155 161 168 175

Genomesnittlig

kommunalskattesats?! 32,37 32,41 32,38 32,38 32,38 32,38 32,38

Utgifter 1 546 1551 1611 1 665 1727 1796 1 868
Transfereringar 100 99 104 108 110 113 116

Hushall 53 54 57 57 57 58 59
Ovriga transfereringar 47 45 48 51 53 55 57
Konsumtion 1240 1245 1301 1338 1386 1438 1495
Investeringar? 177 178 177 189 196 203 211
Kapitalutgifter 29 29 29 30 36 42 46

Finansiellt sparande -59 -30 -18 -24 -23 -24 -25

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

Primart finansiellt sparande? -54 -23 -12 -18 -14 -13 -14

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

Finansiell nettostéallining -376 -397 -404 -420 -437 -457 -482

Procent av BNP -5,8 -6,0 -5,8 -5,8 -5,8 -5,8 -5,9

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

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

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga forvaltningens utgifter
Procent av BNP

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

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

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

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

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Pensioner! 7,2 7,3 7,1 6,9 6,9 6,9 6,9

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

tInkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, pensionstillagg, offentliganstélidas avtalspensioner och bo-
stadstillagg till pensionarer. ? Erséttning vid arbetsléshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och I6negaranti. 3 Sjuk- och reha-
biliteringspenning, aktivitets- och sjukersattning, arbetsskadeersattning, handikappersattning samt merkostnadsersattning.
4Foraldrapenning, barnbidrag, vardbidrag och bostadsbidrag. 5 Studiebidrag och &évrig studiehjalp. © Socialbidrag. 7 Assistanser-
sattning och aldreférsoriningsstéd samt vriga transfereringar till hushall, exempelvis elstéd. Eventuell transferering till hushal-
len i finanspolitiskt scenario ingdr har.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Basbelopp
Tusental kronor, I6pande priser

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Prisbasbelopp 57,3 58,8 59,2 59,6 61,5 63,1 64,5
Forhojt prisbasbelopp 58,5 60,0 60,5 60,9 62,7 64,4 65,8
Inkomstbasbelopp 76,2 80,6 83,4 86,8 89,7 93,0 96,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomstindex 2,6 5,7 3,6 4,0 3,3 3,7 3,6
Balansindex 2,6 5,7 3,6 4,0 3,3 3,7 3,6
Dé&mpat balanstal* 1,043 1,040 1,057 1,049 1,050 1,052

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

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

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A29 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

2024 2025 2026 2027

Budgetsaldo -104 -102 -140 -142
Avgransningar 0 -28 -30 12
Forsaljning av aktier med mera -1 0 0 0
Extraordinara utdelningar -4 -6 -5 -1
Delar av Riksgéldens nettoutl@ning 10 8 10 24
Ovriga avgrénsningar -5 -30 -35 -11
Periodiseringar 33 45 32 -23
varav skatteperiodiseringar 10 9 29 -11
ranteperiodiseringar -1 16 13 3

Ovrigt 1 -15 -4 -9
Finansiellt sparande i staten -70 -100 -138 -151
Statens l&nebehov? 104 102 140 142
Vardeférandringar i statsskulden 3 -22 -12 -6
Statsskuldens foréndring 107 80 128 137
Statsskuld 1077 1156 1285 1421
Procent av BNP 16,7 17,4 18,5 19,5

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

Kéllor: Konjunkturinstitutet, Riksgélden, SCB och Statskontoret.

Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Utgiftstak for staten 1747 1 856 1936 2 009 2105 2105
Procent av potentiell BNP 26,3 27,2 27,6 27,6 27,8 26,8
Takbegransade utgifter 1686 1759 1 869 1980 2 027 2107
Procent av potentiell BNP 25,4 25,8 26,7 27,2 26,8 26,8
Budgeteringsmarginal 61 97 67 29 78 -2
Procent av takbegrdnsade utgifter 3,6 55 3,6 1,5 3,8 -0,1

Kéllor: Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och Statskontoret.
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Tabell A31 Ofinansierade atgarder i finanspolitiskt scenario
Miljarder kronor, 16pande priser

2027 2028 2029 2030 2027-2030
Arligt budgetutrymme -9 41 39 46 117
Ofinansierade &tgarder per ar 30 29 29 29 117
Statlig konsumtion? 12 2 5 7 26
Statliga investeringar? 8 1 3 4 15
Statsbidrag till kommunsektorn3 4 12 15 9 40
Overforing till hushallen 6 15 7 9 37
varav skatter 4 7 3 5 19
varav transfereringar till hushall 2 7 3 5 17
Strukturellt sparande* -1,6 -0,9 -0,9 -0,7
Justerat strukturellt sparande* -0,5 -0,4 -0,2 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

Gap och potentiella variabler

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

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

En ekonomisk dterhdmtning dger rum ndr faktisk BNP varaktigt 6kar snabbare in potentiell BNP
samtidigt som BNP-gapet dr negativt.

Vad skiljer scenario fran prognos?

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

Scenariot baseras pd att inga nya stérningar drabbar ekonomin och att den vid avvikelser frin ett not-
malt resursutnyttjande vid scenatiots inledning r6r sig mot konjunkturell balans. Nir det uppnatts
ar BNP-tillvixten utbudsbestimd och féljer i huvudsak av produktivitetstillvixten och hur utbudet
av arbetskraft utvecklas. Scenariot f6r svensk ekonomi bygger dessutom pé féljande specifika anta-
ganden:

Penningpolitiken anpassas si att inflationsmalet nds pa nagra ars sikt.

Finanspolitiken foljer de principer som beskrivs i marginalrutan ”Det finanspolitiska scenariot” i
kapitlet ”Offentliga finanser”.

Det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario for dren efter den senaste budgetpropositionen,
tor ndrvarande 2027-2030. I scenariot anpassas finanspolitiken si att det strukturella sparandet dter-
gar till malet for sparandet 1 det finanspolitiska ramverket, justerat for férsvarsuppliningen och sto-
det till Ukraina som far undantas malet (se rutan “Underskott 1 sparandet for att na Natos nya mal-
niva och finansiera stdd till Ukraina” i Konjunkturliget september 2025).

Till grund 6r scenariot ligger en berdkning av hur skatteinkomster, transfereringar och offentliga
utgifter utvecklas under perioden. Utgangspunkten fér beridkningen ér gillande regelverk, tidigare
beslutade och aviserade atgirder samt den makroekonomiska utvecklingen. Héinsyn tas ocksa till att
utgifterna f6r férsvaret successivt ska 6ka till 3,5 procent av BNP. Dessa antaganden innebir att det
uppstar ett budgetutrymme (se rutan "Hur beriknas budgetutrymmet”).

I det finanspolitiska scenariot férdelas budgetutrymmet pé finanspolitiska atgirder. Férdelningen i
scenariot bygger pa ett antal berdkningsantaganden. Antagandena ar av teknisk karaktir och ska inte
tolkas som Konjunkturinstitutets bedémning av hur finanspolitiken bér utformas.
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I scenariot tillfors statliga myndigheter medel sé att statens konsumtion 6kar i takt med befolk-
ningsutvecklingen och statens investeringar i takt med potentiell BNP. Kommunsektorn tillférs
statsbidrag sa att det finansiella sparandet stabiliseras pa —0,3 procent av BNP, givet oférindrad
kommunalskattesats och demografiskt styrd efterfragan. Ovriga dtgirder i scenariot riktas till hus-
héllen genom férindringar av skatter och transfereringar.

Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av ekonomin jamfért med prognosen £6r aren 2026—
2027 samt det medelfristiga scenario som f6ljer f6r de nirmaste aren dérpa. I avsnittet beskrivs hur
de ekonomiska forutsittningarna kan skilja sig fran prognosen och huvudscenariot, och vilka effek-
ter dessa alternativa forutsittningar kan ha pd den svenska ekonomin.

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