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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-
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Forord

I Konjunkturlidget september 2024 presenteras en prognos f6r den ekonomiska utvecklingen 2024—
2025 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario for utvecklingen 2026—
2033, varav 20262028 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot f6r hela perioden 2024-2033,
samt mer detaljerade prognoser, finns att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i Konjunktur-
liget juni 2024.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berdkningarna har
inkommande statistik beaktats till och med den 20 september 2024.

Stockholm den 26 september 2024

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Sammanfattning

Lagkonjunkturen i den svenska ekonomin fordjupas i ar, till stor
del som en foljd av att stora prisokningar och héga rantor har
gjort att hushdllen inte 6kar konsumtionen. En forsiktig konjunk-
turdterhdmtning inleds dock mot slutet av dret men lagkonjunk-
turen dréjer sig kvar ldngre dn vad som forutsdgs i juniprogno-
sen. Lag inflation och successivt allt lagre rantor gor att hushal-
len mot slutet av aret borjar 6ka konsumtionen snabbare. Ligre
rantor bidrar dessutom till att investeringarna viander uppat
ndsta ar efter en nedgdng i &r och férra dret. Vandningen i kon-
junkturen innebar att arbetslosheten minskar under loppet av
nésta &r. Konjunkturinstitutet prognosticerar att Riksbanken
gradyvis sdnker styrrantan till 1,75 procent nasta sommar. Bud-
getpropositionen for 2025 bidrar till att det offentligfinansiella
sparandet blir —-0,6 procent av BNP nésta ar. Utrymmet for ofi-
nansierade atgarder dren 2026-2028 uppgar till 106 miljarder
kronor, eller ca 35 miljarder kronor per &r vilket ungefir motsva-

rar en genomsnittlig budget.

Svensk BNP har utvecklats svagt sedan slutet av 2021, med vix-
elvisa uppgingar och nedgingar f6r enskilda kvartal (se diagram
1). Det andra kvartalet i 4r minskade BNP nagot. Exporten ut-
vecklades jamférelsevis starkt men investeringarna minskade pa
bred front och hushallen drog ned lite pa konsumtionen. Lag-
konjunkturen i den svenska ekonomin férdjupades dirmed yt-
terligare. P4 arbetsmarknaden var utvecklingen inte lika svag,.
Antalet sysselsatta personer 6kade ndgot det andra kvartalet och
arbetslosheten ldg still pd 8,3 procent.

LAGKONJUNKTUREN BOTTNAR DET ANDRA HALVARET I AR

Det finns mycket som tyder pa att konjunkturnedgangen kom-
mer att brytas senare i ir. Bland annat d4r manga enkitbaserade
indikatorer pa vig uppit, 4ven om Barometerindikatorn, som
speglar stimningsliget i ekonomin som helhet, fortsatt dr nagot
ligre 4n normalt (se diagram 1). BNP bedéms vara ungefir ofor-
dndrad det tredje kvartalet 1 4r, men det fjirde kvartalet vintas
BNP-tillvixten bli sa pass hog att en forsiktig dterhdmtning in-
leds.

De svenska hushillen drabbades hart av den tidigare héga in-
flationen och omliggningen av penningpolitiken. Omfattande
prisokningar bidrog till att hushéllens reala disponibla inkomster
minskade i fjol. Stigande rintor och ligre reala disponibla in-
komster ledde till att hushéllen drog ned pd konsumtionen mar-
kant och det egna sparandet 6kade (se diagram 2). Hushillen har
fortsatt att minska konsumtionen de forsta tva kvartalen i ar
men en omsvangning ir i sikte. I Konjunkturbarometern dr det
torvisso fortfarande fler hushdll 4n normalt som rapporterar att
deras ekonomiska situation i nuldget 4r simre dn for tolv mana-
der sedan, men de har snabbt blivit firre (se diagram 3).
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Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

18 19 20 21 22 23 24 25

= BNP (hoger) ——Barometerindikatorn

Anm. BNP-tillvaxten det andra kvartalet 2020 var
-8,1 procent och det tredje kvartalet 2020
4,8 procent.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushallens konsumtion, real
disponibel inkomst och eget sparande
Procentuell férédndring respektive procent av
disponibel inkomst

7,5 12,0
6,0 1 r 10,0
4,5 1 T 8,0
3,0 1 -r 6,0
1,5 r 4,0
0,0 r 2,0
-1,5 r 0.0
-3,0 r-2,0
-4,5 -4,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
mm Hushéllens konsumtion Real disponibel inkomst

——Eget sparande (hoger)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Hushdllens syn pad egen
ekonomi

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
utjamnade manadsvérden

2,0 2,0
1,0 4-- b 1,0
0,0 t 0,0
-1,0 A b -1,0
2,0 A -+ -2,0
-3,0 A -+ -3,0
-4,0 b -4,0
-5,0 +———+—+—+—+—+—+——+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ 5,0

—Nuldge ——Fdrvantningar

Anm. Nul&ge - hushallens nuvarande ekonomiska
situation jamfort med fér 12 ménader sedan.
Forvantningar - hush8llens ekonomiska situation
om 12 m&nader.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Samtidigt har andelen hushéll som 4r optimistiska om den egna
ekonomin om tolv ménader stigit till historiskt sett hoga nivaer.
Dessutom har hushallen blivit mindre pessimistiska om den egna
arbetsléshetsrisken under 2024.

Hushillens gryende optimism ir en f6ljd av att inflationen
har fallit tillbaka och att Riksbanken har sidnkt styrrintan samt
aviserat att ytterligare sinkningar dr att vinta framover. Inkom-
mande statistik och indikatorer pekar pa att hushdllens konsumt-
ion bara 6kar marginellt det tredje kvartalet i ar. Men direfter
bedéms stigande realldner och successivt ligre rintor bidra till
att hushallen 6kar konsumtionen i en gradvis allt hégre takt och
under senare delen av 2025 6kar konsumtionen snabbt i ett hi-
storiskt perspektiv. Trots det fortsitter hushallens eget sparande
att 6ka nista ar (se diagram 2). Det rider dock stor osikerhet
kring hushallens avvigning mellan sparande och konsumtion
framéver (se f6rdjupningen ”Hushallens konsumtion och spa-
rande”).

INFLATIONEN FORBLIR LAGRE AN RIKSBANKENS MAL

KPIF-inflationen minskade till 1,2 procent i augusti. Exklusive
energi var nedgangen inte lika stor och inflationen uppgick med
detta mitt till strax 6ver 2 procent (se diagram 4).

Den senaste tidens snabba nedgang i inflationen forklaras
delvis av att priserna pa olika ravaror, som till exempel energi,
olika metaller och jordbruksprodukter, har minskat fran de tidi-
gare topparna. Tillsammans med en starkare vixelkurs f6r kro-
nan bidrar detta till att importpriserna minskar tydligt det andra
halvaret i ar och under loppet av nista dr, vilket haller tillbaka
produktionskostnaderna i niringslivet. I 4r och nista ar 6kar
dock l6nerna med 4,0 respektive 3,6 procent, vilket dr jimforel-
sevis hogt och det skapar ett visst kostnadstryck. Samtidigt 4r
l6nsamheten relativt hdg i stora delar av niringslivet, dven om
bilden dr ndgot splittrad. Dessutom innebir det svaga efterfrage-
liget att konkurrenssituationen ér hird f6r manga féretag och att
det ddrfor 4r svart att féra kostnadsékningarna framdt. Samman-
taget innebdr detta att KPIF-inflationen bedéms f6rbli tydligt
ligre 4n 2 procent under resterande delen av innevarande ar och
nista ar (se diagram 4).

UTRYMME FOR RIKSBANKEN ATT AGERA SNABBARE

Konjunkturinstitutets prognos ir att Riksbanken fortsitter att
successivt sinka styrrintan ner till 1,75 procent i mitten av 2025
(se diagram 5). Det dr i stora drag i linje med marknadstérvint-
ningarna mitt med RIBA-terminer. Rintesdnkningarna bidrar till
att konjunkturen gradvis aterhdmtar sig allt snabbare nista ar.
Trots det drojer det till senare delen av 2026 innan BNP-gapet
sluts och ligkonjunkturen ér 6ver (se diagram 6). Enligt Kon-
junkturinstitutets bedémning dr det att foredra att Riksbanken
sanker styrrintan snabbare 1 nirtid 4n vad som prognosticeras.
Det skulle skynda pa konjunkturiterhimtningen utan att driva
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Diagram 4 Konsumentpriser
/Xrlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
12 12

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Styrranta
Procent, m8nadsvarden
5.0 5,0

4,0

3,0 A

2,0 4

1,0 1

0,0 A

-1,0 +—+—F+——+—+—+—+—+—+—++—+—+—+—+ -1,0
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
——Konjunkturinstitutets prognos
——RIBA-terminer 19/9 2024
Anm. RIBA &r terminskontrakt baserade p&
framtida genomsnittlig styrrdnta mellan
terminernas avrakningsdagar. Avrakningsdagarna
ar tredje onsdagen i mars, juni, september
respektive december.
Kallor: Nasdaq OMX, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 6 Styrranta, BNP-gap och
KPIF-inflation

Procent, procent av potentiell BNP respektive
arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden

10,0 10,0
8,0 - L 8,0
6,0 L 6,0
4,0 t 4,0
2,0 1 2,0
0,0 1 ——t 0,0
2,0 L -2,0
4,0 4-mmmmmmmmmmm el L -4,0
-6,0 e T s o = SESTIEEE .}

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

—Styrranta ——BNP-gap ——KPIF-inflation

Kallor: Riksbanken, SCB, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



pé inflationen s pass mycket att den 6verstiger 2 procent under
aterhdmtningsfasen. Ett alternativscenario med Konjunkturinsti-
tutets makromodell ger stéd 4t denna bedémning (se ”Alterna-
tivscenario: snabbare rintesinkningar” i kapitlet ”Osékerhet i
prognosen”).

SVAG EFTERFRAGAN FRAN OMVARLDEN HALLER TILLBAKA
SVENSK EXPORT

Nedgangen i inflationen 4r inget svenskt fenomen dven om den
har varit snabbare 1 Sverige 4n i manga andra linder (se diagram
7). Den ligre inflationen har 6ppnat upp for rintesinkningar i
bland annat USA och euroomridet. Tillvixten fOrblir trots det
dimpad i ar f6r méinga av Sveriges viktigaste handelspartners,
sdrskilt 1 enroomridet och dd inte minst i det £6r Sverige viktiga
Tyskland. Den dimpade tillvixten i omvirlden betyder att den
svenska exportmarknaden utvecklas svagt i dr. Nésta 4r stiger
BNP-tillvixten f6r manga av Sveriges viktigaste handelspartners
nagot och den svenska exportmarknaden vixer da lite snabbare,
om én relativt lingsamt 1 ett historiskt perspektiv.

Sammantaget innebdr detta att svensk export vixer relativt
lingsamt bade i 4r och nista ar. Exporten ger dndd det stérsta
bidraget till BNP-tillvixten bada aren (se diagram 8). Investe-
ringarna fortsitter att ge ett tydligt negativt bidrag till BNP-till-
vixten i dr. Liksom i fjol dr det framf6r allt snabbt minskande
bostadsinvesteringar som tynger utvecklingen. Nista dr vinder
bostadsinvesteringarna svagt uppat. Samtidigt fortsitter de of-
fentliga investeringarna att 6ka jaimforelsevis snabbt, bland annat
till £6ljd av statliga bygg- och anliggningsprojekt och satsningar
pa forsvaret. Investeringarna ger da ett litet positivt bidrag till
BNP-tillvixten. Satsningarna pa forsvaret bidrar dven till att of-
fentlig konsumtion ger tydliga bidrag till BNP-tillvixten i dr och
nasta ar.

VANDNING PA ARBETSMARKNADEN I SIKTE

Den svaga konjunkturen syns dven pd arbetsmarknaden. Antalet
sysselsatta personer har minskat nigot sedan senare delen av
forra aret och arbetslosheten har stigit till en hég nivé (se dia-
gram 9 och diagram 10). Mdnadsdata till och med augusti och in-
dikatorer tyder pa att sysselsdttningen minskar ytterligare ndgot
det tredje kvartalet och att arbetslésheten stiger lite till. Nar BNP
borjar 6ka igen det fjarde kvartalet 1 ar borjar sysselsittningen att
aterhdmta sig. Resursutnyttjandet i féretagen dr dock lagt i ut-
gangsliget och den stigande produktionen kan till viss del métas
med befintlig personal. Sysselsittningsuppgangen blir darfor
ganska dimpad det fjirde kvartalet i ar och under nista ar. Inled-
ningsvis kommer den att drivas av de foretagsnira delarna av de
privata tjinstendringarna, saisom IKT-branschen (se diagram 9).
Nir hushallens konsumtion 6kar snabbare nista ar 6kar dven
sysselsittningen inom andra delar av tjinstenéringarna.
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Diagram 7 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

12 12

10 A

18 19 20 21 22 23 24

—Sverige =~ ——Euroomradet ~ ——USA

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

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

Diagram 8 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter

6,0 6,0
4,5 b a5
3,0 A t 3,0
1,5 ¥ b 1,5
0,0 J !Q [ 00
-1,5 4 r-1,5
23,0 oo t-3,0
-4,5 A A S -4,5

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
mmm Hushéllens konsumtion Offentlig konsumtion
[CJFasta bruttoinvesteringar mmLagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten (NR)

Procentuell férédndring respektive procentenheter,
sdsongsrensade kvartalsvarden

2,0 2,0
1,5 4 r 1,5
1,0 1 r 1,0
0,5 1 r 0,5
0,0 1 r 0,0
-0,5 r-0,5
-1,0 r-1,0
-1,5 1 r-1,5
-2,0 -2,0

mEmBygg inkl. 6vriga varubranscher
C—Industri

Tjénstebranscher
mm Offentliga myndigheter och HIO
——Total sysselsattning

Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Den dimpade uppgangen i sysselsdttningen innebir att ar-
betslésheten bara faller tillbaka lingsamt och den uppgir till
drygt 8 procent vid slutet av nista ar (se diagram 10). Arbetsl6s-
heten 4r ddrmed fortfarande hogre 4n jamviktsnivin pa 7,5 pro-
cent i slutet av 2025.

UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA 2025

De offentliga finanserna dr fortsatt starka i 4r med ett strukturellt
sparande som dr i linje med 6verskottsmilets nivd och en
Maastrichtskuld som dr ndgot ligre dn skuldankaret (se diagram
11 och diagram 12). Lagkonjunkturen bidrar till att det faktiska
finansiella sparandet minskar till —1,5 procent av BNP 1 dr, men
nedgingen forstirks av att staten gor ett kapitaltillskott till Riks-
banken pa 25 miljarder kronor.

Budgetpropositionen f6r 2025 bidrar till att det strukturella
sparandet minskar nista dr till 0 procent av BNP.

Konjunkturinstitutet berdknar att utrymmet f6r ofinansierade
atgirder for aren 2026—2028 totalt uppgar till 106 miljarder kro-
nor, det vill siga 1 genomsnitt ca 35 miljarder kronor per ar, vil-
ket ungetir motsvarar en genomsnittlig storlek pd utrymmet £6r
ofinansierade atgirder i en statsbudget.
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Diagram 10 Arbetsmarknadssituation

Procent av befolkningen respektive arbetskraft
15-74 8r, sdsongsrensade kvartalsvarden

78,0 9,5
76,0 9,0
74,0 8,5
72,0 fazes 8,0
70,0 A 7,5
68,0 1---- 7,0
66,0 6,5
64,0 t — 6,0

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
——Arbetskraftsdeltagande ——Sysselsattningsgrad
——Arbetsloshet (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

-4 A 4
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Finansiellt sparande —Strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Maastrichtskuld

Miljarder kronor respektive procent av BNP

3000 60

2500

2000

1500

1000

500 4 bbbt bbbt 10

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—IMiljarder kronor —Procent av BNP (héger)

——Skuldankaret (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2023 2024 2025 2026 2027 2028
BNP till marknadspris -0,3 0,7 1,8 3,0 2,1 1,5
BNP per invanare -0,8 0,4 1,5 2,8 1,9 1,3
BNP, kalenderkorrigerad -0,1 0,7 2,0 2,8 1,9 1,7
BNP, KIX-vagd! 1,4 1,7 2,0 2,2 2,0 1,9
KPI, KIX-v&gd?! 5,5 3,0 2,4 2,4 2,3 2,3
Bytesbalans? 6,2 7,2 6,9 6,1 5,6 5,0
Arbetade timmar3? 1,4 -0,1 0,7 1,3 0,9 0,4
Sysselsattning 1,4 -0,2 0,6 1,1 0,9 0,5
Arbetsloshet* 7,7 8,3 8,2 7,8 7,4 7,3
Arbetsmarknadsgap* -0,3 -1,4 -14 -0,5 0,0 0,0
BNP-gap® -09 -20 -16 -0,3 0,0 0,0
Timl6n? 3,8 4,0 3,6 3,5 3,5 3,4
Arbetskostnad per timme38 5,4 4,4 2,5 3,5 3,5 3,4
Produktivitet? -1,3 1,0 1,3 1,5 1,0 1,2
KPI 8,5 2,8 -0,3 1,5 25 21
KPIF 6,0 1,8 1,4 1,8 2,0 2,0
Styrranta®1° 4,00 3,00 1,75 2,00 2,25 2,25
Tio?zrig statsobligationsranta® 2,5 2,2 2,0 2,3 2,5 2,6
Kronindex (KIX)!! 127,5 125,2 123,2 121,0 119,6 119,1
Offentligt finansiellt sparande? -0,6 -1,5 -0,6 0,2 0,4 0,4
Strukturellt sparande!? 0,4 0,4 0,0 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld? 31,6 334 335 330 32,5 323

! KIX-vagd BNP och KIX-vagd KPI &r aggregat som végs 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 anstélldas timmar. ° Procent.
10vid drets slut. ' Index 1992-11-18=100. 2 Procent av potentiell BNP.

Kallor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Progﬂosrevideringar 2024_2025 Diagram 13 Hushallens konsumtion

Procentuell férandring, sdsongsrensade
. B . kvartalsvérden
Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide- 5.0

ringarna jamfért med prognoserna i Konjunkturliget juni 2024

(se tabell 2).

e Tillvixten i hushillens konsumtion revideras ned med
0,6 procentenheter f6r bade 2024 och 2025. Nedrevide- 1,0
ringen f6r 2024 férklaras dels av att konsumtionen minskade
mer det forsta kvartalet 4n vad SCB tidigare beriknat, dels

av att konsumtionen ovintat fortsatte att minska det andra 1'0

kvartalet och dels av att utsikterna for det tredje och det e

fjarde kvartalet har férsvagats sedan juniprognosen (se dia- ®uni 2024 W September 2024

gram 13). Huvuddelen av nedrevideringen av helarssiffran Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tor 2025 torklaras av den betydligt svagare avslutningen pé
2024 i septemberprognosen.

e Aven tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna revideras ned

Di 14 KPIF
t6r 2024 och 2025. Stérst dr nedrevideringen f6r investe- ragram

Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden

ringarna i tjinstebranscherna (exklusive bostider). Liksom 10,5 10,5
tor hushallens konsumtion ér nedrevideringen f6r 2025 till 00 | L o0
storsta delen en konsekvens av en svagare avslutning pa 15 s
2024 i septemberprognosen.
6,0 t 6,0
e  BNP-tillvixten i Sverige revideras ned med 0,3 procenten- 45 N
heter f6r 2024 och med 0,4 procentenheter fér 2025. Detta 3,0 1 F3,0
innebir att lagkonjunkturen nu bedéms bli nigot djupare 15 2l 15
och mer utdragen dn vad som f6rutsags 1 juni. BNP-gapet 00 1 1 1 1 00
t6r 2025 bedéms nu bli —1,6 procent, det vill sdga ldgre dn 21 22 23 24 25
de —1,1 procent som forutsdgs i juniprognosen. ~Juni 2024 —September 2024
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
e De relativt stora revideringarna av BNP-tillvixten far bara
begrinsat genomslag pa arbetsmarknaden. Sammantaget f6r
2024 och 2025 revideras tillvixten i sysselsdttningen bara
ned marginellt. Det innebdr att resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden mitt med arbetsmarknadsgapet nu bedéms Diagram 15 Styrranta
uppg till 1,4 procent for 2025, att jimfora med —1,2 pro- P;:C'ant’ manadsvarden is

cent 1 juniprognosen.

4,0 b 4,0
3,5 b 3,5

e Den djupare lagkonjunkturen och en stérre nedging i im- 3,0 A k3,0
portpriserna 2025 bidrar till att KPIF-inflationen revideras 25 1 25
ned till 1,4 procent 2025 (se diagram 14), vilket kan jamforas 1"5’ | : j;’
med juniprognosens 1,6 procent. 1:0 | I 1:0

0,5 1 b o,5

e Djupare ligkonjunktur och svagare inflationsutsikter gor att 0,0 L 0,0
Riksbanken sinker styrrintan ndgot mer under 2025 dnvad =~ 05— 05

som fOrutsags 1 juniprognosen (se diagram 15). —Juni 2024 —September 2024

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i juni 2024
Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

Sept
Internationellt
BNP i vérlden 3,1
BNP, KIX-végd? 1,7
BNP i euroomradet 0,7
BNP i USA 2,6
BNP i Kina 4,8
Federal funds target rate?3 4,50
ECB:s refirénta?3 3,40
Oljepris* 80,4
KPI, KIX-vagd! 3,0
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 0,7
BNP 0,7
Hushéllens konsumtionsutgifter 0,0
Offentliga konsumtionsutgifter 1,2
Fasta bruttoinvesteringar -2,2
Lagerinvesteringar® 0,2
Export 1,7
Import 0,5
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® -0,1
Sysselsattning -0,2
Arbetsldshet” 8,3
Arbetsmarknadsgap® -1,4
BNP-gap® -2,0
Produktivitet® 1,0
Timlént® 4,0
KPI 2,8
KPIF 1,8
Styrrénta?3 3,00
Tiodrig statsobligationsranta? 2,2
Kronindex (KIX)!! 125,2
Bytesbalans!? 7,2
Offentligt finansiellt sparande!? -1,5
Strukturellt sparande!? 0,4

2024

Juni

3,1
1,6
0,8
2,3
5,1
5,00
3,75
82,7
3,0

1,0
1,0
0,6
1,1

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

0,2
-0,3
8,4
-1,2
-1,7
1,0
3,8
2,8
1,8
3,00
2,4
124,6
7,0
-1,7
0,1

Diff

0,0
0,0
-0,1
0,2
-0,3
-0,50
-0,35
-2,3
0,0

-0,3
-0,3
-0,6

0,1
-0,9

0,2
-0,4
-0,4

-0,3
0,1
-0,1
-0,2
-0,2
0,1
0,2
0,0
0,0
0,00
-0,2
0,6
0,2
0,2
0,3

Sept

3,0
2,0
1,4
1,7
4,4
2,50
1,90
74,1
2,4

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

0,7
0,6
8,2
-1,4
-1,6
1,3
3,6
-0,3
1,4
1,75
2,0
123,2
6,9
-0,6
0,0
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2025
Juni Diff
2,9 0,1
2,1 -0,1
1,6 -0,2
1,7 0,0
4,3 0,1
3,75 -1,25
2,50 -0,60
79,7 -5,6
2,4 0,0
2,4 -0,4
2,2 -0,4
2,9 -0,6
1,3 0,1
1,8 -0,4
0,2 -0,2
2,6 -0,2
3,1 -0,5
0,9 -0,2
0,8 -0,2
8,2 -0,1
-1,2 -0,2
-1,1 -0,4
1,5 -0,2
3,6 0,0
0,4 -0,7
1,6 -0,1
2,25 -0,50
2,5 -0,4
122,8 0,4
6,4 0,5
-0,8 0,2
-0,3 0,3

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

handelspartners 2 Procent. 3Vid 8rets slut. * Brent, dollar per fat, darsgenomsnitt. 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. *? Procent av BNP. '3Procent av potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i december 2023. Ett positivt varde innebar en uppre-

videring.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Den globala konjunkturbilden ar splittrad med en stark utveckl-
ing i USA och en betydligt svagare utveckling i euroomradet och
Kina. Over lag ér tillvixten bland Sveriges viktigaste handels-
partners i nuldget relativt 1ag. Inflationen har sjunkit tydligt fran
hdéga nivaer och ligger pé de flesta hall nira centralbankernas in-
flationsmal. Den ldgre inflationen har 6ppnat upp for rantesank-
ningar, vilka bidrar till en hogre tillvaxt bland Sveriges viktigaste
handelspartners nista &r, och diarmed en hogre efterfrdgan pé

svensk export.

Prognos 2024—-2025

Omvirldens efterfrageutveckling 4r viktig f6r Sveriges export
och dirmed f6r utvecklingen av svensk BNP. For nirvarande dr
tillviaxten i genomsnitt relativt lig hos Sveriges viktigaste han-
delspartners, vilket tynger svensk export. Framfor allt utvecklas
euroomradets ekonomi svagt, medan USA:s ekonomi utvecklas
fortsatt starkt (se diagram 16). Den globala varuhandeln har haft
en svag utveckling en lingre period, men de senaste manaderna
har det skett en forsiktig dterhdmtning (se diagram 17). Detta sti-
mulerar efterfragan pa svensk export. Den globala industripro-
duktionen har visserligen stigit den senaste tiden (se diagram 17)
men utvecklingen dr fortsatt trég for manga av Sveriges viktig-
aste handelspartners.

Kortsiktiga fortroendeindikatorer ger en ndgot splittrad bild
av tillvixten framover. Foretagens tillforsikt ar generellt sett rela-
tivt god, framfér allt inom tjanstesektorn. Dir dr inképschefsin-
dex tydligt 6ver 50 sedan en tid tillbaka, vilket indikerar fortsatt
tillvixt (se diagram 18). For tillverkningsindustrin 4r utsikterna
diremot betydligt svagare och index dr fortsatt under 50 bade
globalt (se diagram 18 ), f6r euroomradet och f6r USA. Det
sammanvigda inkopschefsindexet £6r savil USA som f6r virl-
den i stort dr dock tydligt 6ver 50 sedan en tid tillbaka (se dia-
gram 19). Fér euroomridet har motsvarande index sjunkit till
nira 50, vilket indikerar svag tillvixt i nértid.

For manga av Sveriges viktigaste handelspartners tar BNP-
tillvixten nagot mer fart 2024 (se tabell 3) jimfort med 2023.
Nista dr okar tillvaxttakten ytterligare. Ligre rantor och ldgre in-
flation 1 kombination med en motstandskraftig arbetsmarknad i
minga linder innebir att férutsdttningarna dr goda f6r att hus-
hallens konsumtion ska vixa i en relativt snabb takt. Lagre rin-
tor och en 6kad efterfragan bidrar till en konjunkturell dterhimt-
ning i investeringarna, frimst 2025. Investeringarna 6kar ocksa
framdver som ett resultat av satsningar pa klimatomstillning,
torsvar och infrastruktur. Sammantaget innebiér det att bidraget
fran investeringar till den globala tillvixten 6kar nagot framoéver,
fran ett lige dir investeringarna sedan en tid tillbaka har haft en
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Diagram 16 BNP i valda lander

Index 2019 kvartal 4=100, fasta priser,
sasongsrensade kvartalsvarden

115 115

110 A r 110

105 A --1 105
100 A r 100
95 A r 95

90 A r 90

85 85

19 20 21 22 23 24 25

—Sverige ——Euroomrddet ——USA —Tyskland

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Global varuhandel och
industriproduktion

Index 2019=100, sasongsrensade manadsvarden
110 110

105 A --1 105

100 A r 100
95 A r 95
90 A r 90

85 A r 85

80 + + + + + + + + + 80
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
——Varuhandel ——Industriproduktion

Kallor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Macrobond.



svag utveckling. Aven efterfrigan pa varor i virlden tar lite mer
fart framéver. Sammantaget innebir det att den svenska export-
marknaden vixer snabbare, och mer i linje med hur BNP-tillvix-
ten i omvirlden utvecklas. Trots 6kningen blir marknadstillvix-
ten dock svag ur ett historiskt perspektiv. Det beror bland annat
pa 6kade handelshinder och f6rindrade handelsfléden i sparen
av stérre geopolitiska motsittningar. Det finns ocksa en effekt
av att féretag plockar hem produktion till f6ljd av de stora stor-
ningarna i produktionskedjorna som féljde av pandemin.

LAGRE INFLATION I OMVARLDEN

Inflationen har fortsatt att sjunka globalt och ligger nu nira flera
centralbankers inflationsmal (se diagram 20). Nedgdngen har dri-
vits av avtagande utbudsproblem och en svagare tillvixt i efter-
fragan. Den ihallande inflationen 1 tjdnstesektorn, som delvis ar
en effekt av starka arbetsmarknader med stark 16netillvaxt som
f6ljd, har dock pa manga hill dragit ut pd inflationsnedgiangen. 1
bide USA och euroomrddet sjunker tjansteprisinflationen fram-
6ver bland annat mot bakgrund av mindre strama arbetsmark-
nader och didrmed sjunkande 16netillvixt. Fraktkostnaderna mel-
lan Asien och Europa ir visserligen fortsatt hoga, men har sjun-
kit snabbt de senaste ménaderna och bedéms fi ett begrinsat
genomslag pa varuprisinflationen. Samtidigt har konjunkturdata
mestadels varit at det svaga héllet.

Centralbankerna i bland annat USA, Storbritannien och euro-
omridet har inlett en rintesinkningsfas efter de senaste arens
kraftiga rinteh6jningar. Nedgangen 1 inflationen har varit snabb
och riskerna for att den ska forbli tydligt 6ver centralbankernas
mal har minskat. Inflationen i USA och euroomridet fortsitter
att ddmpas framéver och centralbankerna i dessa omriden forts-
atter dirfOr att sdnka sina styrrdntor mot neutrala nivaer!; och
rintesdnkningscykeln dr klar vid slutet av 2025.

SVAG UTVECKLING I EUROOMRADET

Efter en lingre tid av stagnation vixte euroomridets ekonomi
det f6rsta halvaret i ar, till stor del drivet av en stark utveckling
for tjdnsteindustrin i Sydeuropa. Framitblickande indikatorer ty-
der dock pd en relativt svag utveckling i nirtid, framfor allt inom
tillverkningsindustrin. Hushillens konsumtion hélls tillbaka till
toljd av hog rinta, héga priser och ekonomisk osidkerhet. Ar-
betslésheten, som pa sistone varit historiskt lag (se diagram 21),
vinder upp nagot under de kommande kvartalen.

Som ett resultat av den svaga ekonomiska aktiviteten samt
avtagande utbudsproblem har inflationen sjunkit kraftigt och ir
nu nira ECB:s mél om 2 procent. ECB fortsitter dirfor att
sanka styrrintan, vilket bidrar till att tillvixten vixlar upp under
2025.

1 Se KI-kommentar "Realrantor pa tio ars sikt”, september 2024.
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Diagram 18 Globalt inképschefsindex
Index, manadsvérden

60 60

58 - - oo t 58

56

54

52 A

50

48

46 + + + 46
21 22 23 24

—Tillverkningsindustrin ~ ——Tjanstesektorn

Kéllor: S&P Global och Macrobond.

Diagram 19 Sammanvagt
inkopschefsindex i valda lander och
regioner

Index, m&nadsvarden

60 60

55 A r 55

50 1 r 50
45 A r 45

40 1 t a0

35 + + + 35
21 22 23 24

—Euroomrddet —USA  —Kina  —Globalt

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

Diagram 20 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

Arlig procentuell férandring, manadsvarden

12 12

18 19 20 21 22 23 24

—Sverige ~ —Euroomrddet ~—USA

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

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



Euroomradet fortsitter att tyngas av sin strsta ekonomi,
Tyskland (se diagram 16). Framf6r allt utvecklas den tyska till-
verkningsindustrin svagt, inte minst den for landet viktiga for-
donsindustrin som moter en lag efterfragan.

DE NORDISKA LANDERNA UTVECKLAS I OTAKT

Bland de nordiska ekonomierna sticker Danmark ut med en
mycket snabb BNP-tillvixt, till stor del driven av likemedelsin-
dustrin (se diagram 22). Den snabba tillvixten och de stora sum-
mor som dr associerade med likemedelsindustrin har dock gjort
de danska nationalrikenskaperna mer svarberiknade och har lett
till stora revideringar. Finland befinner sig i en ligkonjunktur,
men piabdrjar en aterhimtning 2025 efter ECB:s rintesdnk-
ningar. Tillvixten dimpas dock av den finanspolitiska dtstram-
ning som sker med anledning av den hoga finska statsskulden. I
Nortge ir bade pris- och 16nedkningar fortsatt relativt héga, mot
bakgrund av en svag norsk krona och en motstindskraftig kon-
junktur. Norges Bank vintar ddrfor till ndsta dr innan de borjar
sdnka rintan.

MOTSTANDSKRAFTIG AMERIKANSK EKONOMI

BNP-tillvixten i USA var hég det andra kvartalet, vilket f6rkla-
ras av en fortsatt stadig 6kning i den inhemska efterfragan, fram-
for allt driven av hushéllens konsumtion. Konjunkturdata f6r juli
och augusti, 6ver exempelvis detaljhandelns omsittning och or-
deringdngen for varaktiga varor, tyder pa att tillvixten halls uppe
relativt bra dven det tredje kvartalet. Tillvixten blir nagot star-
kare for heliret 2024 4n for 2023, men bromsar sedan in 2025
(se tabell 3).

Arbetsmarknaden har férsvagats de senaste manaderna och
arbetslosheten har stigit (se diagram 21). Andra arbetsmarknads-
data tyder dock pa att férsvagningen inte dr dramatisk, vilket st6-
der bilden av en mjuklandning i ekonomin. Lonetillvixten har
didmpats i takt med den férsvagade arbetsmarknaden och till-
sammans med en hog produktivitetstillvixt har detta inneburit
att tillvixten i enhetsarbetskostnaden har gitt ned hastigt (se dia-
gram 23). Detta har bidragit till ett minskat inflationstryck. Att
inflationen gar mot malet och ekonomin och arbetsmarknaden
dimpas gor att Federal Reserve efter den inledande sdnkningen i
september fortsitter att sinka styrrintan, som nar 2,5 procent i
slutet av 2025 (se diagram 24).

Presidentvalet den 5 november bidrar till en 6kad osdkerhet
kring den kommande politiken. I prognosen antas att inrikt-
ningen pa den ekonomiska politiken inte dndras dramatiskt nista
ar. Den nya presidenten kommer dock métas av ansenliga finan-
siella utmaningar i form av stora budgetunderskott och en histo-
riskt hog offentlig skuld.
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Diagram 21 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
manadsvarden

16 16

B T R to14

12 A

10

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

—Euroomrddet —USA

Kéllor: Eurostat och Bureau of Labor Statistics.

Diagram 22 BNP i Danmark, Finland
och Norge

Index 2019=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
115 115

110 A r 110

105 + r 105
100 + r 100

95 A r 95

90 t t t t t 90
19 20 21 22 23 24

—Danmark ——Finland ——Norge

Kallor: Eurostat och Statistics Norway.

Diagram 23 Arbetsproduktivitet och
enhetsarbetskostnad i USA

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

7,5 7,5
6,0 A r 6,0
4,5 1 r45
3,0 +\--- 3,0
1,5 - t1,5
0,0 t 0,0
-1,5 4 t-1,5
-3,0 t t t t t -3,0

19 20 21 22 23 24
—Arbetsproduktivitet, (Output per hour)
——Enhetsarbetskostnad

Kallor: U.S. Bureau of Labor Statistics och
Macrobond.



Tabell 3 BNP och KPI i virlden

Procent av kopkraftskorrigerad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt! BNP2 KPI3
2023 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Véarlden 100 3,2 3,1 3,0
KIX-vagd+* 74,9 1,4 1,7 2,0 5,5 3,0 2,4
USA 15,6 2,5 2,6 1,7 4,1 2,9 2,3
Euroomradet 12,0 0,5 0,7 1,4 5,4 2,4 1,8
Japan 3,7 1,7 0,0 1,4 3,2 2,6 2,1
Storbritannien 2,3 0,1 1,0 1,1 7,3 2,6 2,2
Sverige 04 -0,1 0,7 2,0 5,9 1,9 1,4
Norge 0,3 0,7 1,9 1,2 5,7 3,0 2,3
Danmark 0,3 2,5 1,6 1,8 34 1,4 1,8
Kina 18,4 5,6 4,8 4,4 0,2 0,4 1,5
Svensk
exportmarknad? 0,4 1,1 2,8

! Vikterna anger varje lands eller regions kopkraftskorrigerade andel av varldens
BNP. 2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta
priser. Varldsaggregatet berédknas med hjélp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade
BNP-vikter frdn IMF. 3 Fér EU-lander och Norge avses harmoniserade index for kon-
sumentpriser (HIKP). Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter
fran Eurostat.® KIX-vagd BNP och KPI &r aggregat som vdgs samman med hjalp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 av Sveriges viktigaste handelspartners.

5 Den svenska exportmarknaden avser den samlade importefterfragan i de 32 lan-
der som ingdr i KIX. Respektive lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuex-
port.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, U.K. Office for National Statistics, Eurostat, IMF,
OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT PESSIMISM I KINA

Kina utgdr endast ungefir 4 procent av den svenska export-
marknaden men dr en framtridande akt6r i virldsekonomin och
den globala tillverkningsindustrin. Utvecklingen i Kina har ocksd
stor paverkan pa viktiga rdvarupriser och den globala varuhan-
deln.

Aktiviteten i den kinesiska ekonomin var svag det andra kvar-
talet 2024, efter ett starkt forsta kvartal, vilket fraimst drevs av en
svag utveckling i hushillens konsumtion. Hushéllen 4r fortsatt
pessimistiska vilket tynger konsumtionen i nirtid. Problemen i
fastighetssektorn kvarstir med bland annat ligt byggande som
foljd.

Tillvixten i Kina mattas av ndgot de kommande dren mot
bakgrund av den fortsatt svaga fastighetssektorn och en dimpad
utveckling av konsumentefterfragan. Den politiska ledningens
tillvaxtmal for 2024 anges vara omkring 5 procent, vilket Kina
med st6d av finans- och penningpolitiken i grova drag antas
klara av att uppna (se tabell 3). Bland annat férvintas de offent-
liga investeringarna 6ka.

Som ett resultat av den svaga konjunkturen ér inflationen
mycket ldg i Kina. Detta giller savil utvecklingen av KPI (se dia-
gram 25) som export- och producentpriserna. De ldga priserna
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Diagram 24 Styrradntor
Procent, manads- respektive dagsvarden
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——Euroomrédet, Estr, manadsgenomsnitt
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—KIX6-végd

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

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

Diagram 25 Konsumentpriser i Kina
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
6,0 6,0

L e | T b 5,0

4,0 oo b 4,0

3,0 fommmmmmmgpe e b 3.0

2,0 S\ AR - b 2,0

1,0 A R L 1,0

Vk\,\f\,‘/ r 0,0
} 23 } 2

0,0 -

-1,0 t t t t
18 19 20 21 22

-1,0
4

Kallor: National Bureau of Statistics of China och
Macrobond.



och en forsvagad valuta bidrar positivt till den kinesiska expor-
ten och ger en negativ inflationsimpuls till Gvriga virlden.

Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

Utfall Prognos Scenario

2023 2024 2025 2026 2027 2028
BNP i vérlden 3,2 3,1 3,0 3,0 2,8 2,8
BNP i KIX-l&nderna 1,4 1,7 2,0 2,2 2,0 1,9
BNP i USA 2,5 2,6 1,7 1,9 1,8 1,8
BNP i euroomrédet 0,5 0,7 1,4 1,9 1,5 1,4
Svensk exportmarknad 0,4 1,1 2,8 3,3 3,2 3,1
KPI i KIX-landerna 5,5 3,0 2,4 2,4 2,3 2,3
KPI i USA 4,1 2,9 2,3 2,3 2,3 2,3
HIKP i euroomradet 5,4 2,4 1,8 2,0 2,0 2,0
Styrranta i USA2 5,5 4,5 2,5 2,8 2,8 2,8
Styrrénta i euroomradet?:3 4,5 34 1,9 2,2 2,4 2,4
Styrranta, KIX6-vagd!# 4,1 3,6 2,0 2,1 2,3 2,3

11 slutet av aret. 2 Avser den 6vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall.
3 Avser dagslanerantan Estr. 4 Avser ett viktat genomsnitt av dagsldnerantan Estr
for euroomradet samt styrréntor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

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

Kéllor: Bank of England, Bank of Japan, Bureau of Labor Statistics, ECB, Eurostat,
Federal Reserve, Norges Bank, IMF, OECD, U.K. Office for National Statistics, Mac-
robond och Konjunkturinstitutet.

Scenario 2026—2028

Den globala tillvixten ddmpas marginellt under 2026—2028 (se
tabell 4) och blir ldgre dn genomsnittet f6r 2000-2023. Nagra an-
ledningar till en ldgre tillvixt 4n historiskt dr en svagare tillvixt i
vitldshandeln och svagare utsikter f6r tidigare snabbvixande
linder som exempelvis Kina. Importefterfraigan hos Sveriges
viktigaste handelspartners, och dirmed den svenska exportmark-
naden, vixer snabbare 20262028 idn dren 2023-2025 (se dia-
gram 20), men tillvixten dr fortsatt relativt svag ur ett historiskt
perspektiv. Férutom den négot svagare globala tillvixten bidrar
Okade handelshinder och férindrade handelsfléden i sparen av
Okade geopolitiska motsittningar till att importefterfrigan dkar
relativt svagt. Ar 2025 har inflationen kommit ner till mélet i
minga linder och centralbankerna har da sinkt styrrintorna pé-
tagligt sedan de tidigare toppnivderna (se diagram 24), vilket bi-
drar till en nagot hogre tillvixt i bérjan av scenarioperioden.
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Diagram 26 KIX-vdagd BNP och svensk
exportmarknad

Procentuell féréndring
15 15
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-15 H————+——+++++ -15
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—KIX-vagd BNP ——Svensk exportmarknad

Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Konjunkturen 1 Sverige 2024—2025

Sverige befinner sig i en I&dgkonjunktur. Under slutet av 2024 in-
leds en konjunkturdterhdamtning, men resursutnyttjandet forblir
ligre &n normalt 2025 och 2026. Aterhamtningen drivs framfor
allt av en hogre tillvdxt i hushdllens konsumtion och exporten.
Arbetslésheten stiger under 2024 och ligger 6ver 8 procent bade
2024 och 2025, vilket dr hogre @n jamviktsarbetslosheten pa

7,5 procent. Inflationen ligger kvar under Riksbankens inflat-
ionsmal under resten av 2024 och 2025. Trots att inflationen har
fallit tillbaka och att Ionerna 6kar mer dn de gjort sedan 2009
drojer det till 2027 innan reallénerna &r tillbaka pd samma niva

som fore inflationsuppgangen.

Efterfragan och produktion

Svensk BNP har stitt och stampat sedan slutet av 2021 och
kvartal med positiv tillvixt har f6ljts av negativ tillvixt (se dia-
gram 27). Det forsta kvartalet i ar uppmittes den hogsta BNP-
tillvixten pa tvd dr, men den frimsta anledningen till detta var ett
tillfalligt bidrag fran lagerinvesteringarna. Den underliggande till-
vixten var svag.2 Det andra kvartalet sjonk BNP igen da bade de
fasta bruttoinvesteringarna och lagerinvesteringarna minskade.
Hushillens konsumtion sjonk ocksd niagot. Diremot aterhim-
tade sig exporten efter tva svaga kvartal. Det tredje kvartalet
fortsdtter BNP att minska ndgot nir exporten minskar igen och
investeringarna sjunker lite ytterligare. Daremot sker det en f61-
siktig uppgéing i hushallens konsumtion efter tva kvartal med ne-
gativ tillvixt.

Tillvixten i hushéllens konsumtion fortsitter att stiga efter
det tredje kvartalet, vilket dr en av anledningarna till att BNP-till-
vixten vixlar upp (se diagram 28). Under loppet av 2025 blir
kvartalstillvixten lite hégre 4n det historiska genomsnittet.> De
fasta bruttoinvesteringarna 6kar ocksa snabbare nista ar. Det
giller dven exporten, dven om tillvixten blir nigot dimpad i ett
historiskt perspektiv (se tabell 5).

2 Exempelvis minskade total slutlig efterfrdgan, dvs total efterfrégan exklusive la-
gerinvesteringar, med 0,1 procent och importen minskade med 0,3 procent.

3 Dock drar utvecklingen under loppet av 2024 ner heldrssiffran for 2025. Den ge-
nomsnittliga kvartalstillvaxten ar 0,5 procent under perioden 2000-2023.
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Diagram 27 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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1300

mmm Procentuell férandring (héger) ——NMiljarder kronor

Anm. BNP-tillvaxten var -8,1 procent det andra
kvartalet 2020 och 4,8 procent det tredje
kvartalet 2020.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Hushadllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Ingjex medelvarde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell férédndring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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mm Hush&llens konsumtion (hoger)
——Hushallens konfidensindikator

Anm. Konsumtionstillvaxten var -9,9 procent det
andra kvartalet 2020, 6,3 procent det tredje
kvartalet 2020 och 4,4 procent det tredje
kvartalet 2021.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Hushadllens syn pd sin egen
ekonomi

Nettotal, utjdmnade manadsvarden
30 30

20 11

10 f----

0

-10

-20 A

-30

—Nuldge ——Fbérvéntningar

Anm. Med nuldge menas hush8llens nuvarande
ekonomiska situation jamfort med for 12
mé&nader sedan. Med forvantningar menas
hushéallens ekonomiska situation om 12 manader.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Tabell 5 Férsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser

2000-2023*! 2023 2024 2025

Hushadllens

konsumtionsutgifter 2,1 -2,3 0,0 2,4
Offentliga

konsumtionsutgifter 1,0 0,7 1,2 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 2,6 -1,4 -2,2 1,4
Inhemsk slutlig efterfrgan 1,9 ~-1,2 -0,2 1,8
Lagerinvesteringar? 0,0 -1,4 0,2 0,1
Inhemsk efterfr8gan 1,9 -2,6 0,0 1,9
Export 3,9 3,2 1,7 2,4
Total efterfrégan 2,6 -0,6 0,6 2,1
Import 3,9 -1,1 0,5 2,6
Nettoexport? 0,2 2,3 0,7 0,0
BNP 2,1 -0,3 0,7 1,8
BNP, kalenderkorrigerad 2,1 -0,1 0,7 2,0
BNP per invanare 1,3 -0,8 0,4 1,5
Bytesbalans? 4,9 6,2 7,2 6,9

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTION UTVECKLAS SVAGT 2024

Hushillens konsumtion minskade nigot det andra kvartalet, vil-
ket var det andra kvartalet i rad med fallande konsumtion (se di-
agram 28). Inte sedan 1990-talskrisen har konsumtionen utveck-
lats sd svagt 6ver en lingre period (se férdjupning ”Hushéllens
konsumtion och sparande”). Hushallen minskade sérskilt kon-
sumtionen av dagligvaror och drivmedel, medan konsumtionen i
utlandet steg kraftig. Det f6rsta halvéiret 2024 har konsumtionen
sjunkit med 0,7 procent. Hushiéllens konsumtionsindikator
Okade 1 jull, vilket 4r den fOrsta positiva manadstillvixten sedan
december 2023.

Hushallens konfidensindikator dr nu pa ungefir samma nivi
som innan inflationsuppgangen men det finns en stor skillnad i
hur hushallen ser pa nuldget respektive framtiden. Hushdllens
bed6émning av sin nuvarande ekonomiska situation dr fortsatt
pessimistisk, medan fler dn normalt riknar med att ekonomin
ska ha forbittrats om tolv mdnader (se diagram 29). Det riader
stor osdkerhet kring hushdllens avvigning mellan sparande och
konsumtion framéver. I barometerundersékningen svarar fler
hushall 4n det historiska genomsnittet att de sparar (se diagram
30). Hushallen har blivit mindre pessimistiska om den egna ar-
betsloshetsrisken under 2024. Samtidigt vintar manga hushall en
uppging av arbetslésheten de ndrmaste tolv méanaderna. Detta
tyder pa en viss osikerhet som kan péaverka hushillens sparbete-
ende.

Konjunkturlaget september 2024 18

Diagram 30 Hushadllens sparande
Nettotal, utjsgmnade mé&nadsvarden
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—Nuldgesomdéme ——Medelvérde

Anm. Frdgan i barometern &r "Vilket av féljande
pastdenden beskriver bast ditt hushalls
nuvarande ekonomiska situation (sparar —
skuldséatter oss)?”. Medelvarde ar for perioden
januari 2006 till september 2024.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Hushadllens rantekostnader
Procent av disponibel inkomst

12,0 12,0
10,5 10,5
9,0 9,0
7,5 1 7,5
6,0 6,0
4,5 4,5
3,0 3,0

Anm. Viardet fér 2024 ar medelvardet for de tva
forsta kvartalen.

Kélla: SCB.

Diagram 32 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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410 A r 3,0
405 r 2,0
400 t 1,0
395 | _-_II-I_II_IIIIIIL 0,0
390 A r-1,0
385 A r-2,0
380 -3,0
mmm Procentuell forandring (héger) ——Miljarder kronor

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Efterdyningar av de senaste arens prisdkningar och héga rintor
fortsitter att prigla hushallens ekonomiska situation. Aven om
inflationen har fallit tillbaka till runt inflationsmalet har prisni-
vin, frinsett rinteférindringar, 6kat med drygt 13 procent sedan
bérjan av 2022. Den rérliga bolanerdntan nadde sin senaste topp
i slutet av 2023 och har sedan dess minskat marginellt. Hushal-
lens rintekostnader som andel av disponibel inkomst har under
de forsta tva kvartalen 2024 varit dubbelt sa h6ga som genom-
snittet f6r dren 2015-2019 (se diagram 31). Hushallens eget spa-
rande, mitt som andel av den disponibla inkomsten, dr fortsatt
hégt. I takt med att Riksbanken successivt sinker rintan framo-
ver fortsitter hushallens rintekostnader att sjunka. Samtidigt in-
nebir den ldgre inflationen att reallénerna stiger. Sammantaget
bidrar det till att hushallens konsumtion stiger det andra halvaret
1ar. Under 2025 fortsitter rintesdnkningarna och arbetsmark-
naden forbittras ytterligare. Hushillens reala disponibla inkomst
6kar markant och de féreslagna skattesinkningarna bidrar ocksé
till 6kad képkraft. Konsumtionen vixer dirmed jamforelsevis
snabbt andra halvan av 2025 (se diagram 28).

DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN OKAR SNABBARE I AR

Ar 2023 vixte den offentliga konsumtionen med strax under
1 procent (se diagram 32). Tillvixttakten vintas 6ka 2024 och
2025.

Konsumtionsékningen 2023 berodde framfér allt pa att den
statliga konsumtionen vixte snabbt till £6ljd av utbyggnaden av
torsvaret (se diagram 34). Samtidigt holls utvecklingen tillbaka av
regionerna dir konsumtionen av vard minskade.

Utbyggnaden av forsvaret fortsitter att bidra till en stark
konsumtionstillvaxt 2024 och 2025. Kommunerna och region-
erna bidrar ocks till tillvixten. Den demografiska utvecklingen
innebir ett 6kat antal dldre med behov av vird och omsorg.
Aven antalet elever i gymnasiet 6kar. Samtidigt innebér mins-
kade barnkullar att behovet av forskola och skola minskar.

Konsumtionsékningen i kommunerna och regionerna sker
trots en anstringd ekonomisk situation som férvintas leda till
besparingar. Besparingarna bedéms framfér allt ske i regionerna,
i form av minskad anvindning av férbrukningsmateriel och firre
anstillda.

VISS OKNING AV BOSTADSINVESTERINGARNA 2025

De fasta bruttoinvesteringarna minskade pa bred front det andra
kvartalet 1 4r. Industrins investeringar minskade tydligt, men
nedgingarna var dnnu storre i tjinstebranscherna (inklusive bo-
stider) och offentliga myndigheter.

Bostadsinvesteringarna utgor en férhallandevis liten andel av
totala fasta bruttoinvesteringar,* men tenderar att variera mycket
och kan ddrmed paverka BNP-tillvixten relativt mycket.

419 procent under perioden 2000-2023 och 15 procent 2023. Avser fasta priser.
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Diagram 34 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell férandring respektive procentenheter
4 4

= Staten Kommuner [—1Regioner ——Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvédrden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Offentliga investeringar

Miljarder kronor, fasta priser, bidrag i procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Bostadsinvesteringarna har fallit nio kvartal i rad, vilket till stor
del forklarats av en svag efterfragan, svag bostadsprisutveckling
och hoga finansierings- och byggkostnader (se diagram 33). En
mer positiv utveckling av bostadspriserna och ligre rintor gor
att den svaga utvecklingen i bostadsinvesteringarna bromsas upp
det andra halvaret 2024, och 2025 blir tillvixten positiv igen.
Prisuppgangen pé bostider vintas dock bli dimpad och inte hel-
ler vintas nagon stérre minskning av byggkostnaderna. Det bi-
drar till att aterhdmtningen av bostadsinvesteringarna blir mattlig
nista 4r.

Efter en ganska stark period efter pandemin har industriinve-
steringarna minskat de senaste tre kvartalen. Bland annat har
vissa investeringsplaner relaterade till den gréna omstillningen
skjutits framét. Med ett kapacitetsutnyttjande nigot 6ver det
normala, tilltagande aktivitet i exportindustrin och fortsatt stora
investeringsbehov i samband med den gréna omstillningen bor-
jar industrins investeringar 6ka igen ndsta 4r.

De offentliga investeringarna minskade det andra kvartalet i
ar med ndstan 2 procent jimfért med det forsta kvartalet (se dia-
gram 35). Detta efter att investeringarna dessférinnan 6kat mer
eller mindre kontinuerligt i néstan tvd dr. Statens vapeninveste-
ringar och FoU bidrog till nedgingen liksom investeringar i ma-
skiner och inventarier i kommunsektorn. Framéver ddmpas in-
vesteringstillvixten 1 kommunsektorn, medan satsningarna pé
férsvaret samt statliga bygg- och anlidggningsprojekt bidrar till en
tydligt starkare tillvixt i staten.

TILLFALLIG SVACKA FOR EXPORTEN DET TREDIJE
KVARTALET 2024

Svensk export har 6kat snabbare 4n marknaden f6r svensk ex-
port de senaste aren. Det dr framfor allt tjdnsteexporten som bi-
dragit till den utvecklingen. Aven det andra kvartalet 2024 ¢kade
exporten snabbt. Dock utvecklades tjansteexporten svagt, liksom
exporten av bearbetade varor. Bakom den relativt hoga siffran
for total export lag i stillet en stor Skning av ravaruexporten.

Foretagen uppger att exportorderingangen har varit i stort
sett oférindrad de senaste manaderna (se diagram 306). Samtidigt
ir omdémet om exportorderstockens storlek pa en ldgre nivd dn
normalt (se diagram 37). Tillsammans med den senaste utrikes-
handelsstatistiken f6r varor pekar det pa ett svagt tredje kvartal
for exporten.

Nista dr 6kar marknaden for svensk export med knappt
3 procent,’ medan exporten stiger nagot lingsammare. Det 4r
frimst varuexporten som bidrar till tillvixten i den totala expor-
ten, medan tillvixten i tjinsteexporten vixlar ner jimfort med de
senaste aren.

5 Det kan jamforas med genomsnittet sedan 2000 pd strax under 4 procent per ar.
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Diagram 36 Exportorderingdng i
tillverkningsindustrin

Diffusionsindex respektive nettotal,
sasongsrensade mé&nadsvarden
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Kallor: Swedbank/SILF, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Industrins omdéome om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
sasongsrensade ménadsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Produktion i ndringslivet

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



HANDELN BIDRAR TILL STARKARE UTVECKLING AV
PRODUKTIONEN UNDER 2025

Produktionens i niringslivet har sedan slutet av 2021 utvecklats i
sidled. Fran det fjirde kvartalet 2024 bryts monstret och den
gradvis starkare efterfragan bidrar till att produktionen gir inien
period av positiv tillvixt (se diagram 38). Tillverkningsindustrin
och de mer foretagsnira tjinstebranscherna star initialt f6r hu-
vuddelen av uppgangen medan bland annat handeln 6kar starkt
nér hushallen 6kar konsumtionen snabbare under 2025. Mins-
kande produktion i byggbranschen verkar i motsatt riktning och
héller, framf6r allt i nértid, tillbaka utvecklingen f6r niringslivet
som helhet (se tabell 6).

Tabell 6 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2000-
20231 2023 2024 2025
Naringsliv 2,6 -0,1 0,7 2,5
Varubranscher 1,7 -2,5 0,1 2,1
varav Industri 1,6 -5,5 0,8 3,5
Byggverksamhet 2,2 5,4 -2,4 -1,7
Tjanstebranscher 3,0 1,2 1,0 2,7
Offentliga myndigheter 0,4 1,0 1,5 0,4

Hela ekonomin?

BNP till baspris 2,1 0,1 0,9 2,0
BNP till marknadspris 2,1 -0,1 0,7 2,0

! Genomsnitt. 2Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Handeln utgér en relativt stor andel av den totala produktionen i
niringslivet.” Branschen har blivit mer positiv 2024, men det dr
framfor allt kring framtida férsiljningsvolymer (se diagram 39).
Det tar ett tag for de férbittrade férvintningarna att fd genom-
slag pd produktionen och den fortsitter dirfér utvecklas svagt
2024 ut. Fran det forsta kvartalet 2025 bérjar produktionen
vixla upp for att sedan 6ka nidstan dubbelt sd snabbt som sitt hi-
storiska medelvirde under resten av aret (se diagram 40).8 En bi-
dragande faktor till utvecklingen ar hushéllens starkare efterfra-
gan pi sillanképsvaror.

Bygeforetagen har varit pessimistiska och bruttoprodukt-
ionen i branschen har minskat sedan starten pa 2023. Samtidigt
har produktionen (uttryckt som foridlingsvirde) okat (se

6 Med produktionen avses féradlingsvardet. Féradlingsvardet &r bruttoproduktionen
med avdrag for insatsférbrukningen.

7 14 procent av néringslivets totala produktion 2023.

8 Den genomsnittliga kvartalstillvéxttakten fér produktionen i handeln har varit
0,8 procent for perioden 2000 till sista utfallskvartal 2024.
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Diagram 39 Nuldge och forvantad
forsdljningsvolym i handeln
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
60

45 {-

30 +

15 1

-15 A

B e S b -30

18 19 20 21 22 23 24

—Nuldge ——F6rvantningar

Anm. Historiska medelvirden fr8n och med 2010.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Forddlingsvidrde i handeln

Miljarder kronor respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden

180

175 A

170 1

165 A

18 19 20 21 22 23 24 25

mmm Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Konfidensindikator och
foradlingsvarde i byggindustrin
Avvikelse fr&n medelvéarde (100), sdsongsrensade
manadsvarden respektive miljarder kronor,
sdsongsrensade kvartalsvarden

96

94

92

90

88

86

84

82

——Produktion

= Konfidensindikator (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



diagram 41). Utvecklingen har berott pa att branschen har lyck-
ats att minska sin insatsftérbrukning mer 4n bruttoprodukt-
ionen.” Nir bostadsbyggandet har minskat har anliggningsbyg-
gande och annat byggande delvis ersatt den férlorade volymen.
Denna typ av byggande skulle kunna vara kopplat till en hégre
toradlingsgrad.’® Férhillandet mellan bruttoproduktionen och
forbrukningen bedoms till viss del aterga kommande kvartal.
Det far till £6ljd att féradlingsvirdet minskar andra halvaret 2024
och férsta halviret 2025.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

MINSKAD SYSSELSATTNING 2024

Till £6]jd av den svaga ekonomiska tillvixten bétjade sysselsitt-
ningen minska andra halvaret 2023. Minskningen fortsatte det
forsta kvartalet i ar, men det andra kvartalet 6kade sysselsitt-
ningen. Okningen drevs helt av inrikes f6dda, som ékade bade
sett till antal och sysselsittningsgrad (se diagram 42). Bland utri-
kes f6dda minskade i stillet biade sysselsdttningen och arbets-
kraften. Sett till dldersgrupper 6kade antalet sysselsatta och
sysselsittningsgraden mest bland 4ldre (55—74 dr). Parallellt med
detta har det skett en uppgang i den genomsnittliga pensionsal-
dern. Arbetskraften 6kade nigot mindre dn sysselsittningen, var-
f6r arbetslésheten minskade svagt det andra kvartalet.

Efterfragan pa arbetskraft i ndrtid dr dock fortsatt svag enligt
flera indikatorer. Sysselsittningsuppgingen samt arbetsloshets-
minskningen det andra kvartalet bedéms dirfér som tillfallig.
Lediga platser registrerade hos Arbetsférmedlingen minskade
nédgot i augusti (se diagram 43). Dirtill var antalet varslade perso-
ner i augusti fortsatt hogre dn genomsnittet (se diagram 44).
Aven totalt anstillda i konkursdrabbade aktiebolag 4r pa héga
nivier. Konjunkturbarometern f6r september visade att anstll-
ningsplanerna i niringslivet utvecklades sidledes. Anstillnings-
planerna dr mer positiva dn féretagens omdéme om nuliget.
Samtidigt dr antalet kvarstiende lediga platser hos Arbetsfor-
medlingen fler in de nyanmilda, vilket ér ett tecken pa att ar-
betsgivarnas anstillningsplaner i ldgre utstrdckning realiseras.

Minadsdata till och med augusti indikerar att sysselsdttningen
minskar svagt tredje kvartalet. Det sista kvartalet i ar bérjar den
Oka svagt igen och fortsitter direfter vixa 1 mattlig takt i sparen
av 6kad ekonomisk tillvixt. Sysselsittningsuppgingen 2025
kommer inledningsvis att drivas av att bade produktion och jobb
Okar inom de foretagsnira delarna av de privata tjinsteniring-
arna, saisom IKT (se diagram 45). I takt med att hushallens

9 Se grérutan "Produktion, foradlingsvarde och forbrukning i byggbranschen” i Kon-
junkturlaget mars 2024 fér en mer ingdende forklaring.

10 SCB férdjupade sig i &mnet i “Sveriges ekonomi - Statistiskt perspektiv’ nummer
9 2024. For en djupare analys se avsnittet “Lénsamheten inom bygg kan vara pa
vag upp” i den publikationen.

70 A

68

66 -

64 A

62 -

60 -

58
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Diagram 42 Sysselsattningsgrad, 15-
74 &r, enligt AKU

Procent av befolkningen, sasongsrensade
kvartalsvarden

72 72

56 + t + t + + + + t + 56

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

—Totalt ——Inrikes fodda ——Utrikes fédda

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Nyanmadlda och
kvarstdende lediga platser

Tusental, sasongsrensade manadsvarden
200 200

180 180

160 A 160
140 A + 140
120 A + 120

100 +-- + 100

80 A 80
60 A 60
40 t t + t t t t t t 40
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
—Nyanmalda lediga platser ——Kvarstdende lediga platser

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 44 Varsel om uppsagning

Tusental, sdsongsrensade ménadsvarden

40 40
T L L35
30 fmmmmmmmmmm e e L 30
L T | L 25
20 -mmmmmmmmmme e ] L 20
T T | B Lt L 15
T S K\ ——————————————————— L 10
(-3 Y P A——ﬂ. ———————————— 2% A S
AN P T
0 ! — ! ! ! i — 0

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
—Varsel ——Medelvarde 2000-2024

Kalla: Arbetsférmedlingen.


https://www.scb.se/contentassets/76e3f9a2b8dd4f3896f6c740c525a75f/nr0001_2024m09_ti_a28ti2408.pdf

konsumtion 6kar, 6kar dven sysselsittningen inom andra delar
av de privata tjanstendringarna.

Under 2024 vixlar 6kningstakten i arbetskraften ner jamfort
med tidigare dr. En bidragande orsak ir att befolkningen vixer i
lingsammare takt dn tidigare, trots att en del av de personer som
kommit till Sverige frin Ukraina pa det sd kallade massflyktsdi-
rektivet nu har méjlighet att folkbokféra sig (se tabell 7).

Arbetslésheten 6kar igen det tredje kvartalet, efter att ha
minskat marginellt det andra kvartalet. Fran och med fjirde
kvartalet i 4r botjar arbetslosheten dock falla och den fortsitter
sedan att minska under hela 2025. Totalt sett 4r dock nedgangen
mittlig och vid slutet av dret dr arbetslosheten fortsatt hogre dn
jimviktsarbetslosheten pa 7,5 procent (se diagram 40).

Nir BNP ater tydligt borjar vixa fran det fjarde kvartalet
2024 foljer inte tillvixten i arbetade timmar med direkt (se dia-
gram 47). Foretagen har lediga resurser, vilket dr vanligt efter en
ckonomisk nedging, och kan dirfér 6ka produktionen utan en
motsvarande Skning i arbetsinsatsen och pa sa vis 6ka produkti-
viteten. Séledes tenderar uppgingen for arbetade timmar komma
senare dn uppgangen fér produktionen. Det tydligaste exemplet
pé detta dr utvecklingen inom industribranscherna dir produkti-
viteten 6kar snabbt 2025.

Tabell 7 Arbetsmarknad
Procentuell férandring, om inget annat anges

2000-

2023? 2023 2024 2025
BNP till baspris? 2,1 0,1 0,9 2,0
Produktivitet i hela ekonomin3 1,3 -1,3 1,0 1,3
Produktivitet i naringslivet3 1,6 -1,6 1,3 1,7
Arbetade timmar? 0,9 1,4 -0,1 0,7
Medelarbetstid fér sysselsatta? -0,1 0,1 0,1 0,1
Sysselsattning 1,0 1,4 -0,2 0,6
Sysselsattningsgrad* 66,4 69,4 69,2 69,3
Arbetskraft 1,0 1,6 0,5 0,4
Arbetskraftsdeltagande® 71,7 75,2 75,5 75,5
Arbetsloshet® 7,4 7,7 8,3 8,2
Befolkning 15-74 &r’ 0,7 0,5 0,1 0,4
Produktivitetsgap i naringslivet® 0,2 -0,7 -0,5 -0,1
Arbetsmarknadsgap® -0,4 -0,3 -1,4 -1,4
BNP-gap?® -0,3 -0,9 -2,0 -1,6

! Genomsnitt. 2 Kalenderkorrigerade varden. 3 Beraknat till baspris, kalenderkorrige-
rade varden. 4 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 8r, procent. 5 Andelen
personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. ¢ Procent av arbetskraf-
ten. 7 Enligt AKU:s definition av befolkningen. & Skillnaden mellan faktisk (kalender-
korrigerad) produktivitet och potentiell produktivitet i procent av potentiell produk-
tivitet. ® Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent
av potentiellt arbetade timmar ° Skillnaden mellan faktisk (kalenderkorrigerad) BNP
och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 45 Bidrag till
sysselsdttningstillvaxten (NR)

Procentuell férandring respektive procentenheter,
sasongsrensade kvartalsvarden

2,0 2,0

1,5 1 1,5
1,0 4
0,5 1 0,5
0,0 1 0,0
-0,5 A -0,5
-1,0 -1,0

-1,5 -1,5

-2,0 -2,0

18 19 20 21 22 23 24 25
mmBygg inkl. évriga varubranscher
CJIndustri
Tjénstebranscher

mm Offentliga myndigheter och HIO
——Total sysselsattning

Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Arbetsmarknadssituation

Procent av befolkningen respektive arbetskraft
15-74 ar, sasongsrensade kvartalsvarden

78,0 9,5

76,0
74,0
72,0
70,0 7,5
68,0 7,0

66,0 6,5

64,0 + + + t + + + t + + 6,0
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
—Arbetskraftsdeltagande —Sysselsattningsgrad
——Arbetsloshet (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Sysselsatta och arbetade
timmar

Index 2001=100, s&songsrensade kvartalsvarden
125 125

120 120

115 115

110 110

95 —————— 95
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
—Sysselsatta ——Arbetade timmar

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



LAGKONJUNKTUR I SVERIGE

Resursutnyttjandet i den svenska ekonomin dr lagt. Sverige be-
finner sig i en lagkonjunktur som stricker sig fram till utgangen
av 2026, med ett negativt BNP-gap (se diagram 48). Lagkon-
junkturen bottnar under andra halvéret i ar och under slutet av
2024 inleds en dterhdmtning; det vill sdga att faktisk BNP da
vixer ndgot snabbare dn potentiell BNP.1!

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden 4r svagt och arbets-
marknadsgapet bottnar ndgot senare in BNP-gapet (se diagram
49). Aterhimtningen pa arbetsmarknaden sker dérefter lingsamt
och arbetsmarknadsgapet sluts efter BNP-gapet, vilket dr i linje
med ett normalt konjunkturférlopp.

I och med att ekonomin bérjar dterhidmta sig stiger produkt-
ionen inom féretagen genom att de tar lediga resurser i ansprik.
Resursutnyttjandet inom foretagen dterspeglas av produktivitets-
gapet for ndringslivet, som sluts under andra halvaret 2025 (se
diagram 50).

I april publicerade SCB en ny befolkningsprognos dir befolk-
ningen i Sverige bedéms 6ka i en klart lingsammare takt 4n vad
som tidigare har prognosticerats. Detta paverkar bland annat po-
tentiell BNP. I Konjunkturliget juni diskuterades att befolk-
ningsprognosen for helaret 2024 kunde vara f6r hég trots nedre-
videringen da befolkningen minskade under inledningen av aret.
I den aktuella rapporten har hinsyn tagits till de utfall f6r den
folkbokférda befolkningen som SCB har publicerat under 2024.

L.oner och inflation

LAGRE LONEOKNINGSTAKT NASTA AR

Andra kvartalet 2024 uppgick 16nedkningstakten till 4,0 procent
1 arstakt enligt konjunkturlonestatistiken, vilket var nagot ligre
in kvartalet fére. Nedvixlingen var vintad, eftersom den avta-
lade arbetskostnadsékningen i de centrala avtalen ir ldgre det
andra avtalsiret 4n det forsta. Lonedkningstakten har dock inte
sjunkit lika mycket som avtalen de senaste manaderna, till £6ljd
av en hog l6nedkningstakt bland tjinstemin i ndringslivet (se di-
agram 51). Bland arbetare i niringslivet och anstillda inom of-
fentlig sektor har 16neSkningstakten varit mer i linje med de
centralt avtalade 16nedkningarna. Den jimforelsevis héga 16-
nedkningstakten bland tjdnstemin i naringslivet bidrar till att 16-
neglidningen'? blir ndgot hogre det andra avtalsaret jimfért med
det forsta, trots en forsvagad efterfrigan pad arbetskraft.

Den férsvagade arbetsmarknaden 2024 minskar dock l6ne-
trycket framover och ddrmed minskar 16neSkningstakten nagot

11 potentiell BNP definieras som den niv8 p& produktionen, och utnyttjandet av de
tillgangliga produktionsfaktorerna arbete och kapital som skulle uppnés vid kon-
junkturell balans.

12| neglidning avser l6nedkningar utéver vad som avtalats centralt.
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Diagram 48 BNP-gap och
resursutnyttjandeindikator

Procent av potentiell BNP respektive
normaliserade sasongsrensade kvartalsvarden

4,5 4,5
3,0 3,0
1,5 - b 1,5
0,0 A —+ 0,0
-1,5 - b -1,5
-3,0 A b -3,0
-4,5 r -4,5
-6,0 -6,0
—BNP-gap ——KI:s resursutnyttjandeindikator

Anm. BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s
avvikelse frédn potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 BNP-gap,
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden

4,5 4,5
3,0 b 3,0
1,5 4 1,5
0,0 t 0,0
-1,5 4 b-1,5
-3,0 4 b -3,0
-4,5 1 b -4,5
-6,0 -6,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26

—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 BNP-gap,
produktivitetsgap for naringslivet
Procent av potentiell BNP respektive potentiell
produktivitet for naringslivet, sdsongsrensade
kvartalsvdarden

—BNP-gap ——Produktivitetsgap néaringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet.



nista ar. Det ér i linje med synen hos bade arbetsgivar- och ar-
betstagarorganisationer, som férvintar sig att 16neékningarna
blir ldgre 2025 dn de varit under 2023 och 2024 (se diagram 52).

Ur ett historiskt perspektiv dr 16netkningstakten dock kvar
pé en jimfdrelsevisvis hdg nivd ndsta dr. Det som understdjer
l6nedkningstakten 4r i huvudsak en gradvis dterthimtning av ef-
terfragan pa arbetskraft, samt att foriadlingsvirdet i nringslivet
har 6kat mer dn arbetskostnaderna de senaste aren. De jaimforel-
sevis h6ga l6nedkningarna innebdr att reallénerna, beriknade
med KPIF och konjunkturléner (KL-timlénerna), Skar med
2,2 procent 2025. Vid utgingen av 2025 ir reallonen pa samma
nivd som 2019.

Timl6nerna enligt nationalrikenskaperna (NR-timlonerna)
utvecklas 1 linje med KIL-16nerna i ar och nista ar. Till f6ljd av
effekter som uppstod under pandemin har 16neékningstakten
enligt KIL-timlénerna och NR-timl6nerna skiljt sig 4t de senaste
aren.' I takt med att dessa effekter avtar vintas utvecklingen av
de bada l6nematten framgent bli mer samstimmig (se diagram

53).

ENHETSARBETSKOSTNADENS OKNINGSTAKT VAXLAR NER

I ndringslivet 6kar arbetskostnaderna i linje med NR-16nerna
bdde i ar och niista ar. Trots att de Skar mer dn ett historiskt ge-
nomsnitt bade under 2024 och 2025, vixlar 6kningstakten i en-
hetsarbetskostnaden ner (se tabell 8 och diagram 55). Det beror
pé att tillvixttakten i produktiviteten 6kar under 2025. Vinstan-
delen i niringslivet ligger pd en hég niva jamtért med det histo-
riska genomsnittet (se tabell 8). Exportféretag har gynnats av
héga virldsmarknadspriser samt en svag vixelkurs och det édr
framfor allt i industrin som vinstandelen 4r hég. Vinstandelen dr
dock forhéid dven i andra delar av niringslivet. Ar 2024 4r vinst-
andelen i niringslivet som helhet mer eller mindre of6rindrad.
Ar 2025 6kar arbetskostnaderna snabbare 4n foridlingsvirdet
och vinstandelen sjunker. Den f61blir trots det hdgre dn det hi-
storiska snittet.

13 F6r en genomgang av hur sjukfr@nvaron under pandemin p&verkade I6nestatisti-
ken, se Konjunkturlaget september 2022.
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Diagram 51 Timlon i olika delar av
ekonomin

Kalenderkorrigerad &rstakt, kvartalsvarden

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

15 16 17 18
—Hela ekonomin

19 20 21 22 23 24 25
——Naringsliv, arbetare
——Naringsliv, tjdanstemdn — Offentlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 52 Loneforvantningar hos
arbetsmarknadens parter
Arstakt, kvartalsvarden

4,5

4,0

3,5 1

3,0 4

2,5 1/°

2,0 1

1,5

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
——Fackliga organisationer, 1 &r
——Arbetsgivarorganisationer, 1 ar

——Fackliga organisationer, 2 ar
——Arbetsgivarorganisationer, 2 ar

Kallor: Kantar Sifo, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 53 Timlon enligt KL och NR
Procentuell féréndring

5,5
5,0

4,5

5,5
L 5,0

r 4,5

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

—KL-timlén ——NR-timlén

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.



Tabell 8 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

2000-2023* 2023 2024 2025

Timlén, KL, hela ekonomin? 3,1 3,8 4,0 3,6
Timldn, KL, i néringslivet 3,0 4,0 4,1 3,7
Timlon, KL, offentlig sektor 3,2 3,2 3,7 3,5
Timlén, NR, i néringslivet 3,3 3,9 4,2 3,4
Reallén (KPIF), hela ekonomin? 1,1 -2,2 2,2 2,2
Reallén (KPI), hela ekonomin? 1,2 -4,8 1,2 3,9
Arbetsgivaravgifter3 (i procent

av Iénen), naringslivet 40,7 42,0 41,8 42,0
Arbetskostnad per timme,

naringslivet* 3,4 4,6 4,0 3,6
Produktivitet, naringslivet>® 4,5 -1,6 1,3 1,7

Justerad enhetsarbetskostnad,
néaringslivet® 0,4 6,3 2,7 1,9
Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvarde, naringslivet® 34,4 36,1 36,2 35,4

! Genomsnitt. 2Reallénen ar berédknad med KL-l6nen. 3 Lagstadgade och avtalade
kollektiva avgifter samt I6neskatter. * NR-timlén och arbetsgivaravgifter, kalen-
derkorrigerade varden. ° Foradlingsvardet delat med arbetade timmar, kalenderkor-
rigerade vérden. ¢ Exklusive sm&- och fritidshus samt justerad for antalet timmar
utférda av egenféretagare.

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR). Timl6-
nen enligt nationalrdkenskaperna mats som anstalldas I6nesumma dividerat med
anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SJUNKANDE INFLATION EXKLUSIVE ENERGI

Den globala konjunkturutvecklingen ir svag. De héga rintorna
har lett till ligre efterfragan pa kapitalvaror, som exempelvis bi-
lar, vitvaror och mébler. Till det kan ldggas en svag byggkon-
junktur som pressar ner ravarupriserna och minskar inflations-
trycket. Dessa och andra faktorer har bidragit till nedgangen i in-
flationen beriknad exklusive energi som var 2,2 procent i augusti
2024. Det finns dock nagra faktorer som hiller upp priserna i
nirtid. Kostnaden f6r containerfrakt frin Asien till Europa ér
fortsatt hog i sparen av attacker 1 Roda havet, dven om de mins-
kat snabbt de senaste veckorna. Lénedkningarna dr ocksd hégre
an de varit pa flera ar, bade i Sverige och i exempelvis andra
europeiska linder, inte minst Tyskland. Stigande 16ner kan leda
till hogre priser. Men beroende pa hur konkurrenssituationen
och I6nsamhetsnivan ser ut 1 utgangsliget kan effekten av hogre
l6ner ocksa bli att vinstmarginalerna minskar och att priserna
bara paverkas i mindre grad. I dagsliget dr konkurrensen hard pa
grund av den svaga efterfrigan. Lonsamhetsldget dr blandat, med
fler konkurser i vissa branscher, och en fortsatt god lI6nsambhet 1
andra. Manga produktionskostnader férutom l6ner har dessu-
tom sjunkit markant under dret, exempelvis kostnader for el och
drivmedel. Det motverkar effekten av hogre 16neékningar pé in-
flationen. Sammantaget innebir det att inflationen exklusive
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Diagram 55 Justerad
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

-4 —t -4
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Justerad enhetsarbetskostnad

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, ma&nadsvarden
12 12

10 A

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Foretagens
prisféorvantningar pa tre manaders sikt
Standardiserade nettotal, m8nadsvarden

4,0 4,0
3,0 1 3,0
2,0 A 2,0
1,0 1 1,0
0,0 - -+ 0,0
-1,0 1 -1,0
-2,0 ; ; ; ; ; ; -2,0
18 19 20 21 22 23 24
—Dagligvaruhandel ——Specialiserad butikshandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.



energi fortsitter att sjunka langsamt under resterande del av
2024 och 2025 (se diagram 54). Nedgéingen dr dock lingsam.
Prognosen att inflationen inte faller snabbare 1 nirtid har st6d i
foretagens egna prisférvintningar enligt Konjunkturbarometern.
Forvintningarna om prishéjningar inom bade dagligvaruhandel
och annan butikshandel har visserligen sjunkit markant sedan
2022 och 2023, men dr fortfarande positiva (se diagram 56).

INFLATIONEN INKLUSIVE ENERGI UNDER MALET

KPIF-inflationen var 1,2 procent i augusti. Bade el- och drivme-
delspriserna har sjunkit och ger nu negativa bidrag till inflationen
(se diagram 57). Sammanfattningsvis forvintas ingen dramatik i
inflationsutvecklingen under den nirmaste tiden. KPIF-inflat-
ionen bedéms bli 1,2 procent i september manad och fluktuerar
direfter i spannet mellan 1,1 och 1,8 procent under resten av
2024 och 2025. De viderkinsliga elpriserna har en stor inverkan
pé inflationen. Andelen viderberoende elproduktion (frimst
vindkraft) har 6kat och gor att priserna nu dr mer viderberoende
an de var forr, vilket 6kar volatiliteten i inflationen och osiker-
heten i prognosen (se diagram 58). En ovanligt kall och vindstilla
manad under vintern kan ge avsevirt hogre inflation 4n progno-
sticerat, medan en blasig och mild viderlek kan ge motsatt ef-
fekt.14

LIVSMEDELSPRISER UTGOR EN RISK I PROGNOSEN

Livsmedelspriserna steg med nistan 25 procent frin 2021 till
2023 och har inte sjunkit tillbaka sedan dess (se diagram 59).
Men priserna pa flertalet jordbruksvaror har sjunkit tillbaka se-
dan toppen. Skérdarna har varit goda och lagersituationen ér for
nirvarande god f6r bide spannmdl och oljevixter.’s I kombinat-
ion med ldgre transportkostnader till £6ljd av ligre drivmedels-
priser talar det f6r ldgre livsmedelspriser i butik den kommande
tiden. Det finns dock andra faktorer som haller upp priserna.
Enstaka produkter som mjélk, kakao och kaffe har stigit, och 16-
nekostnaderna har 6kat i bade handeln och i 6vriga led av varu-
torsorjningen. Darfér bedéms livsmedelspriserna i stort sett
ligga still det ndrmaste aret.

14 prognosen utg8r ifrn prissattningen pd terminsmarknaden som for nérvarande
forutser priser pa ca 67 6re per kWh pa den nordiska marknaden i januari och feb-
ruari 2025, och kring 26 till 336re under sommarhalvaret, omraknat med dagens
vaxelkurs.

15 For att ldsa mer om det aktuella laget, se exempelvis "Oilseeds: World Markets
and Trade”, USDA, Global Market Analysis, augusti 2024, och “FAO Cereal Supply
and Demand Brief”, FAO.
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Diagram 57 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
férandring, kvartalsvarden

12 12

10

18 19 20 21 22 23 24 25
Energi

= Varor

CJTjanster
Boende exkl. réntekostnader och energi

mmm Réntekostnader, kapitalstock

——KPIF-inflation

Anm. Berdkningen av bidragen ar approximativ.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Spotpris pa el i Sverige
Ore per kilowattimme (kWh), m&nadsvarden
300 300
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250 A
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150
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21 22 23 24 25

Anm. Priser for de fyra prisomrddena har vagts
samman av Konjunkturinstitutet pd basis av den
geografiska fordelningen av hushallens
elanvéndning.

Kallor: Nordpool, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 59 Livsmedelspris i KPI
Index 1980=100, sasongsrensade manadsvarden

420 420
400 L 400
380 1 t 380
360 L 360
340 4 L 340
320 4 L 320
300 ! : t t ; ; ! 300

18 19 20 21 22 23 24 25

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/oilseeds.pdf
https://www.fao.org/worldfoodsituation/csdb/en/
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Tabell 9 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell forandring

Vikt

2024 2023 2024 2025
KPI 100,0 8,5 2,8 -0,3
Rantekostnader, rantesats! 66,2 12,6 -24,6
KPIF 100,0 6,0 1,8 1,4
Varor 41,9 8,5 1,1 -0,4
Tjanster 30,2 7,6 3,4 2,4

Boende exkl. réntekostnader
och energi? 15,9 5,2 4,7 3,6
Energi® 8,1 -11,0 -9,2 1,7
Ré&ntekostnader, kapitalstock! 3,8 5,6 4,0 3,7
KPIF exkl. energi 91,9 7,5 2,6 1,4
HIKP 5,9 1,9 1,4

! Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. 2 Avser
hyror och avgifter till bostadsrattsforeningar, reparationskostnader, avskrivningar

(renoveringskostnader), tomtréttsavgald och fastighetskatt, forsakringskostnader, Diagram 60 KPI och rantesatsindex i
kostnader fér vatten, avlopp, renhdllning och sotning. 3 Energi avser kostnader for KPI

el, gas, uppvarmning och drivmedel. Procentuell forandring, manadsvarden

Anm. Den uppdelning i kategorierna varor, tjdnster och boende som anvands har 14 105

har ingen exakt motsvarighet i de aggregat som redovisas av SCB. HIKP avser det

- - . - 12 4
harmoniserade konsumentprisindex som anvénds inom EU.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGRE RANTOR SANKER KPI 2025 4

Riksbankens rintesinkningar ger en littnad f6r hégbelanade bo-
stadsdgare och gor avtryck i konsumentprisindex (KPI). KPI-in-
flationen blir negativ helaret 2025, trots att KPIF-inflationen ir
positiv (se tabell 9 och diagram 60). Genomslaget av styrrinte-
férindringarna pa hushillens boldnekostnader (och pd KPI)

—KPI ——Rantesatsindex (hoger)

Anm. Utvecklingen av réntesatsindex i KPI
speglar hur den genomsnittliga rantan i
rorliga bolan. Fastighetsbolagen har 4 andra sidan en storre andel ~— bolanestocken utvecklas.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

kommer ganska snabbt eftersom majoriteten av hushéllen har

bundna lin. Deras lanekostnader sjunker dirfor inte lika snabbt,
och de méter (liksom egnahemsigare) dessutom hégre kostna-

der £6r bland annat VA-tjinster, sophdmtning och fjirrvirme. Diagram 61 Hyror och
Tidiga indikationer visar exempelvis att VA-taxorna 2025 kan bostadsréttsavgifter i KPI
komma att h6jas med uppemot 10 procent i manga kommuner.16 f;"g procentuell forandring, manadsvarden o

De 6kande kostnaderna ger i sin tur hogre hyresdkningar 2025.
Flera av de hyresavtal som tecknades i férhandlingarna i vintras 50 1
var tvaariga, och hyreshéjningarna fér 2025 var i manga fall 6ver |
4 procent.”” Aven manadsavgifterna for bostadsrittsféreningar

fortsitter att h6jas av samma anledningar. Hyror och bostads- ]
rittsavgifter i KPI stiger 2025 (se diagram 61). 2,0 1
1,0
0,0 ! ! ! ! ! ! ! 0,0

18 19 20 21 22 23 24 25
16 Se exempelvis "Taxa for vatten och avlopp 2025 - inriktningsbeslut”, Stockholm
vatten och avfall, dnr: 24SVOA808, och ”"S& kan taxan for avfall, vatten och aviopp Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
bli 2025”, nyhet 10 maj 2024, Géteborgs Stad.

17 Se exempelvis "Svenska bostader och hyresgastféreningen tecknar tva3rigt hy-
resavtal”, nyhet 22 februari 2024, tillganglig p% via.tt.se, och "Wallenstam och HGF
dverens om ny hyra”, nyhet Fastighetstidningen 23 februari 2024.


https://edokmeetings.stockholm.se/welcome-sv/namnder-styrelser/stockholm-vatten-ab/mote-2024-06-13/agenda/5taxa-for-vatten-och-avlopp-2025-inriktngingsbeslutpdf
https://edokmeetings.stockholm.se/welcome-sv/namnder-styrelser/stockholm-vatten-ab/mote-2024-06-13/agenda/5taxa-for-vatten-och-avlopp-2025-inriktngingsbeslutpdf
https://goteborg.se/wps/portal/aktuelltarkivet
https://via.tt.se/pressmeddelande/3420306/svenska-bostader-och-hyresgastforeningen-tecknar-tvaarigt-hyresavtal
https://fastighetstidningen.se/wallenstam-och-hgf-overens-om-ny-hyra/

Scenario f6r svensk ekonomi,
penningpolitik och vaxelkurs

Svensk BNP-tillvdaxt ar stark i borjan av scenarioperioden, och
ekonomin uppnar konjunkturell balans under slutet av 2026. Den
okade ekonomiska aktiviteten leder till att arbetslosheten
minskar och narmar sig sin jamviktsniva. Inflationen haller sig
néra 2 procent under scenariodren. Nir inflationen ndtt sitt mal
hojer Riksbanken styrrantan under 2026 for att bevara

inflationen nédra inflationsmalet 2027 och senare.

Scenario for svensk ekonomi 2026—2028

STARK BNP-TILLVAXT 2026

Hushéllens konsumtion vixer starkt 2026 understddd av rinte-
sankningarna 2024 och 2025, férbittrade férhallanden pa
arbetsmarknaden och stigande realléner. Rintesinkningarna
gynnar dven de fasta bruttoinvesteringarna vilka dessutom stirks
av investeringar kopplade till klimatomstillning,
energiforsorjning och forsvar.

Aven om virldsekonomin uppvisar en historiskt sett lingsam
tillvixt av importefterfragan under 2026 ger den globala
okningen av investeringar fortsatt stod till den svenska export-
industrin, som producerar mycket investerings- och insatsvaror,
och exportens bidrag till BNP-tillvixten blir betydande.
Offentlig konsumtion 6kar ocksa, driven av stora satsningar pa
férsvaret och rittsvisendet samt en Skande efterfrigan pd vird
och omsorg i takt med att befolkningen 4ldras.

Sammanfattningsvis blir BNP-tillvixten stark under 2026,
med st6d av tillvixt i export, investeringar och hushallens
konsumtion (se diagram 62).

NORMALISERING AV RESURSUTNYTTJANDET

Den starka tillvixten innebir att den konjunkturiterhimtning
som pagar 2025 fullbordas under 2026, di resursutnyttjandet i
termer av BNP-gapet dtergar till normala nivaer (se diagram 63).
Den 6kade ekonomiska aktiviteten medfér ocksa en hogre efter-
fragan pad arbetskraft, vilket far arbetslosheten att sjunka (se dia-
gram 64).

Under 2027 och 2028, nir ekonomin befinner sig i konjunk-
turell balans, stabiliseras BNP-tillvixten kring sitt historiska ge-
nomsnitt och arbetslésheten nar sin jamviktsniva pd drygt 7 pro-
cent.
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Vad skiljer scenario frdn prognos?

Prognos &r Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen for svensk ekonomi
och omvarldsekonomin de allra ndrmaste &ren, i
nuldget till och med 2025.

Scenariot baseras pa att inga nya stérningar
drabbar ekonomin och att den vid avvikelser frén
ett normalt resursutnyttjande vid scenariots in-
ledning ror sig mot konjunkturell balans. Nar det
uppnatts ar BNP-tillvéxten utbudsbestamd och
foljer i huvudsak av produktivitetstillvéxten och
hur utbudet av arbetskraft utvecklas. Scenariot
for svensk ekonomi bygger dessutom pa féljande
specifika antaganden:

o Penningpolitiken anpassas s8 att inflations-
malet nds pd nagra ars sikt.

. Finanspolitiken anpassas s8 att dverskotts-
malet nds pa ett par ars sikt. Som en del av
detta antas att offentlig konsumtion och of-
fentliga investeringar utvecklas i linje med
det demografiskt betingade behovet. Det
innebér bland annat oférandrad personaltat-
het och konstanta kostnadsandelar fér ar-
betskostnader respektive férbrukning av in-
satsvaror i offentligt finansierade verksam-
heter. Darmed sker en viss standardhdjning
i verksamheterna eftersom prisutvecklingen
i forbrukningen normalt &r lagre an 6k-
ningen i arbetskostnaderna.

Diagram 62 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter

6,0 6,0
45 t 4,5
3.0 t 3,0
L5 T+ 1,5
0.0 0,0
L3 t-1,5
23,0 e L 3,0
-4,5 —t— -4,5

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
mmm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion
[C—JFasta bruttoinvesteringar == Lagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

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

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.



INFLATIONEN PA MALET FRAN 2027

Inflationen, mitt med KPIF, stiger till Riksbankens mal pa

2 procent 2027 efter att resursutnyttjandet normaliserats i slutet
av 20206 (se diagram 65). Inflationen f&rblir sedan stabil vid
denna niva resten av scenarioperioden.

Loénerna i niringslivet 6kar dtligen med omkring 3,5 procent i
scenariot. Detta, i kombination med att inflationen ligger pd ma-
let, bidrar till en fortsatt aterhimtning av reallénerna, som Aar till-
baka pa 2021 érs niva 2027.

Penningpolitik och vixelkurs 2024—2028

RIKSBANKEN FORTSATTER ATT SANKA STYRRANTAN

Konjunkturinstitutets prognos ir att Riksbanken fortsitter att
successivt sinka styrrantan ner till 1,75 procent i mitten av 2025
(se diagram 66). Den ligre styrrintan bidrar till att 6ka efterfra-
gan i ekonomin och att inflationen nirmar sig Riksbankens in-
flationsmal 2026 (se diagram 65).18 Konjunkturinstitutets pro-
gnos for styrrintan dr nira marknadens férvintningar enligt sa
kallade RIBA-terminer (se diagram 66). Under scenariodret 2026
héjer Riksbanken styrrintan nagot for att stabilisera inflationen
kring inflationsmalet 2027—-2028.

Styrrintan dr hégre under scenarioaren och framat dn vad
den var i genomsnitt 2003—-2023. Det bidrar till att den tioriga
statsobligationsrintan dr ndgot hogre under scenarioaren dn sitt
genomsnitt de senaste 20 aren pd 2,2 procent. I slutet av scenari-
opetioden dr den tioariga statsobligationsrintan 2,6 procent (se
tabell 10).10

KRONAN FORTSATTER ATT STARKAS GRADVIS

Kronans vaxelkurs mitt med vixelkursindexet KIX har stirkts
nédgot jimfort med genomsnittet 2023 (se tabell 10 och diagram
67).20 Konjunkturinstitutet beddmer att kronans effektiva vixel-
kurs fortfarande dr svagare dn jimviktsvixelkursen i slutet av
scenarioperioden. Kronan antas dirfor fortsitta stirkas gradvis
2025-2028 (se tabell 10 och diagram 67).

18 Riksbankens mal fér inflationen &r att prisindexet KPIF stiger 2 procent per r.
19 Avser medelvérdet 2028.

20 KIX &r en sammanvégning av svenska kronans véxelkurser mot valutor i lander
som ar viktiga handelspartners till Sverige.
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Diagram 64 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften

9,0 9,0

8,5 1 r 85

8,0 L 8,0
t 7,5
7,0 4 t 7,0
6,5 L 6,5

6,0 1 r 6,0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

——Arbetsloshet ~ ——Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Inflation, KPIF

Procent

8,0 8,0
6,0 4 t 6,0
4,0 1 r 4,0
2,0 4 t 2,0
0,0 0,0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Styrrdnta
Procent, m8nadsvarden
5,0

4,0 --

3,0 4

2,0 4

1,0 1

0,0 4

-1,0

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

—Konjunkturinstitutets prognos

——RIBA-terminer 19/9 2024
Anm. RIBA &r terminskontrakt baserade pa
framtida genomsnittlig styrrénta mellan
terminernas avrékningsdagar. Avréakningsdagarna
ar tredje onsdagen i mars, juni, september
respektive december.
Kallor: Nasdaq OMX, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Tabell 10 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2023 2024 2025 2026 2027
BNP! -0,1 0,7 2,0 2,8 1,9
BNP per invanare! -0,5 0,4 1,8 2,6 1,7
Potentiell BNP 2,1 1,7 1,6 1,5 1,6
BNP-gap? -0,9 -2,0 -16 -0,3 0,0
Arbetade timmar?! 1,4 -0,1 0,7 1,3 0,9
Produktivitet? -1,3 1,0 1,3 1,5 1,0
Arbetskraft 1,6 0,5 0,4 0,7 0,5
Sysselsattning 1,4 -0,2 0,6 1,1 0,9
Arbetsloshet? 7,7 8,3 8,2 7,8 7,4
Timlon* 3,8 4,0 3,6 3,5 3,5
Enhetsarbetskostnad®-® 6,9 3,4 1,1 2,0 2,4
KPI 8,5 2,8 -0,3 1,5 2,5
KPIF 6,0 1,8 1,4 1,8 2,0
Styrranta® 4,00 3,00 1,75 2,00 2,25
Statsobligationsranta’ 2,5 2,2 2,0 2,3 2,5
Kronindex (KIX)® 127,5 125,2 123,2 121,0 119,6
Offentligt finansiellt
sparande® -0,6 -1,5 -0,6 0,2 0,4
Strukturellt sparande? 0,4 0,4 0,0 0,3 0,3

2028
1,7
1,5
1,7
0,0
0,4
1,2
0,4
0,5
7,3
3,4
2,2
2,1
2,0

2,25
2,6
119,1

0,4
0,3

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraf-

ten. 4 Enligt konjunkturldnestatistiken. ° For hela ekonomin. 6 Vid slutet av dret. 7 Tio

&rs 16ptid, drsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

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

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

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

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Offentliga finanser

Den offentliga sektorns finansiella sparande blir -1,5 procent av
BNP i ar och stiger till -0,6 procent 2025. Uppgangen beror
framst pa konjunkturdterhdamtningen. Det strukturella sparandet
minskar till 0,0 procent av potentiell BNP 2025. Konjunkturinsti-
tutet berdknar att statens budgetutrymme fér &ren 2026-2028
totalt uppgar till 106 miljarder kronor. Kommunsektorns finanser
ar anstriangda i utgangliget vilket leder till vissa kostnadsbespa-
ringar, i synnerhet inom regionerna. Ar 2025 forbittras det fi-
nansiella sparandet i kommunsektorn och ligger darefter nara

vad som motsvarar god ekonomisk hushallning.

Finansiellt sparande 1 offentlig sektor

Den offentliga sektorns finansiella sparande var negativt 2023
och forsvagas ytterligare i ar (se diagram 68 och tabell 10).

I kommunsektorn ledde stigande kostnader f6r insatstérbruk-
ning och héga pensionsavsittningar till underskott 2023 som
finns kvar dven i ar. Det finansiella sparandet i staten slir om
och blir negativt i dr. Statens utgifter f6r bland annat férsvaret
Okar samtidigt som skatteintikterna utvecklas svagt. Nedgingen
forstirks av att staten gor ett kapitaltillskott till Riksbanken pa 25
miljarder kronor.2! Det finansiella sparandet i alderspensionssy-
stemet stiger dock i ar och blir tydligt positivt, vilket motverkar
storre underskott i offentlig sektor som helhet. Ar 2025 stiger
det offentligfinansiella sparandet nir pensionsavsittningarna
minskar och den ekonomiska situationen i kommunsektorn fot-
battras.

LAGKONJUNKTUREN GER ETT NEGATIVT SPARANDE

Det offentligfinansiella sparandet varierar normalt med konjunk-
turen. De automatiska stabilisatorerna drog ner sparandet 2023
och fortsitter att gora det i ar (se diagram 69).22 Det strukturella
sparandet dr ndgot 6ver 6verskottsmilets niva pa 1/3 procent av
potentiell BNP i 4r.2 Budgetpropositionen f6r 2025 innehaller
finanspolitiska atgirder om ca 60 miljarder kronor. Det bidrar till
att det strukturella sparandet minskar och hamnar nagot under
overskottsmalets niva 2025. Det forbittrade konjunkturlidget och

21 Riksdagen har beslutat att dverfora 25 miljarder kronor frén statens budget 2024
till Riksbanken for att dterstalla Riksbankens eget kapital som legat under en tred-
jedel av den malinivd som anges i riksbankslagen. En andra 6éverféring kan komma
att ske 2025. P8 grund av den osakerhet som r&der &r detta inte inlagt i prognosen.

22 Fér en beskrivning av metoden fér strukturellt sparande, se Braconier, H. och
Forsfélt, T., “"A new method for constructing a cyclically adjusted budget balance:
the case of Sweden.”, Working Paper nr 90, Konjunkturinstitutet, 2004. Se aven
"Automatiska stabilisatorer i Sverige 1998-2018", Specialstudie KI-nr 2018:29,
Konjunkturinstitutet.

23 Kapitaltillskottet till Riksbanken i 8r behandlas av Konjunkturinstitutet som en
engangseffekt och pdverkar darmed inte det strukturella sparandet.
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Diagram 68 Finansiellt sparande i
delsektorer

Procent av BNP
4,5 4,5

3,0 4--

1,5 1

0,0 -

-1,5

-3,0 A

-4,5 At -4,5
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
mm Rlderspensionssystemet Kommunsektorn
C—1Staten —Offentlig sektor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP

4,5 4,5
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1,5 A 1,5
0,0 8 0,0
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mmm Strukturellt sparande Automatiska stabilisatorer

C—JEng&ngseffekter ——Finansiellt sparande

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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en mer gynnsam sammansittning av skattebaserna under 2025
leder dock till att de automatiska stabilisatorerna minskar och det
finansiella sparandet stirks sammantaget.

BUDGETUTRYMME 2026-2028 PA 106 MILJARDER KRONOR

Budgetutrymmet anger utrymmet f6r nya ofinansierade atgirder
1 statens budget i férhallande till 6verskottsmalet. Konjunkturin-
stitutet berdknar budgetutrymmet genom att skriva fram utgifter
och inkomster i staten utan nya finanspolitiska atgirder. Normalt
forstirks da statens finansiella sparande 4r £f6r ar.2+ Budgetutrym-
met paverkas ocksa av det finansiella sparandet 1 kommunsek-
torn och alderspensionssystemet. Framfér allt inom dlderspens-
ionssystemet vintas sparandet 6ka de ndrmaste aren. Budgetut-
rymmet berdknas som skillnaden mellan det strukturella sparan-
det i offentlig sektor 1 avsaknad av nya finanspolitiska atgirder
och 6verskottsmalets niva (se diagram 70 och tabell 11).

Tabell 11 Berdkning av budgetutrymmet i staten
Procent av BNP respektive procent av potentiell BNP

2026 2027 2028

Finansiellt sparande i:
Kommunsektorn -0,4 -0,4 -0,3
Alderspensionssystemet 0,7 0,8 0,9

Staten (utan nya dtgarder)! -0,4 0,9 1,3

Automatiska stabilisatorer -0,1 0,0 0,1

Strukturellt sparande utan nya
finanspolitiska dtgarder? 0,1 1,3 1,7

Avdag for 6verskottsmalet -0,3 -0,3 -0,3

Ackumulerat budgetutrymme -0,3 1,0 1,4

Ackumulerat budgetutrymme? -18 72 106

! Framskrivning av statens finansiella sparande baseras p& de finanspolitiska &tgar-
der som regeringen/riksdagen beslutat om till och med budgetpropositionen for
2025. Detta inkluderar aviserade &tgérder som ror upp- och nertrappningar av olika
dtgarder efter 2025.2 Berdknas som summan av finansiellt sparande i delsektorerna
minus automatiska stabilisatorer. Fér scenariodren finns inga engdngseffekter var-
for dessa utelamnats. 3 Miljarder kronor.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

For perioden 2026—2028 beriknas budgetutrymmet uppga till
totalt 106 miljarder kronor.?s Budgetutrymmets férdelning per ar
paverkas dels av tidigare aviserade upp- och nedtrappningar av

24 Det beror p8 att statens inkomster normalt foljer den nominella BNP-tillvaxten,
medan m&nga av de regelverk som anvénds for att rdkna upp utgifterna i statsbud-
geten oftast innebar en |13ngsammare utveckling. Tidigare aviserade 3tgérder som
rér upp- och nertrappningar av olika 3tgarder paverkar ocksd budgetutrymmet. Se
fordjupningen “Automatisk budgetférstarkning ger utrymme for ofinansierade at-
garder” i Konjunkturldget oktober 2019.

25 Regeringen har infort en ram p& 75 miljarder kronor till det militara stodet till
Ukraina for 2024-2026. Eftersom det r&der stor osdkerhet om stédens utformning
har endast den delen av ramen som i nuldget ar specificerad beaktats i prognosen
och berakningen av budgetutrymmet, det vill saga inte de belopp som ligger pd an-
slaget 1:14 i Utgiftsomrade 6.
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Diagram 70 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
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—Overskottsmalet

-3,0

——Framskrivning utan nya finanspolitiska &tgarder
—Utfall, prognos och scenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finanspolitiska ramverket

Overskottsmalet (saldomalet) for den offentliga
sektorn innebar i nulaget att det finansiella spa-
randet i offentlig sektor ska uppga till 1/3 procent
av BNP dver en konjunkturcykel. Fér narvarande
arbetar en parlamentarisk kommitté med att se
éver malnivan och bedéma om det finns anled-
ning att &ndra den (Dir. 2023:162). Eventuella
forandringar trader i kraft fran 2027.

Skuldankaret ar ett riktméarke for den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld
(Maastrichtskulden) pa& medelldng sikt. I nulaget
ar det faststallt till 35 procent av BNP med ett to-
leransintervall p& £5 procentenheter.

Utgiftstaket for staten &r en gréns for de
narmaste tre dren for hur stora utgifter staten
och alderspensionssystemet far ha under ett ar.
Det anger ramarna som finns for statens totala
utgifter. Riksdagen beslutar om taket for den to-
tala utgiftsnivan tre ar i forvag.

Balanskravet innebar att en kommun eller reg-
ion inte far budgetera for underskott. Negativa
resultat som and& uppstar maste aterstéllas inom
tre 8r genom motsvarande positiva resultat.
Dessutom finns krav pa god ekonomisk hush8lI-
ning. Vad detta innebar ar upp till den enskilda
kommunen och regionen att bestdamma. I manga
fall kan det innebéra att resultatet behdver vara
positivt for att finansiera framtida investeringar
och motverka att nettotillgdngarna urholkas.



olika finanspolitiska atgirder, dels av den makroekonomiska ut-
vecklingen. Férdelningen kan dirfér ibland variera kraftigt mel-
lan dren. Konjunkturinstitutet ser det dirfér som mer relevant
att forhalla sig till budgetutrymmet 6ver perioden 2026—2028
som helhet.

Finanspolitiska dtgarder i budgetpropositionen 2025

Budgetpropositionen f6r 2025 innehaller ofinansierade
finanspolitiska dtgirder om cirka 60 miljarder kronor. Av
dessa dr 18 miljarder kronor riktade till hushallen i form av
sankt inkomstskatt och 3 miljarder kronor ar sinkt
drivmedelsskatt. Vidare hojs statsbidragen till
kommunsektorn med 17 miljarder kronor och 17 miljarder
kronor riktas till statlig konsumtion och investeringar.
Atgirderna i budgeten har beaktats i Konjunkturinstitutets
prognos.

FINANSIELLT SPARANDE BLIR POSITIVT FRAN 2026

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario 20262028 antas
att regeringen genomfor nya ofinansierade dtgirder som sam-
mantaget motsvarar storleken pd det ackumulerade budgetut-
rymmet till och med 2028 samt att Sverskottsmalet nés varje en-
skilt ar fran och med 2026 (se tabell 12 och marginalrutan ”Be-
rikningsprinciper f6r det finanspolitiska scenariot”). Det finansi-
ella sparandet blir positivt 2026. Konjunkturen har di nirmat sig
ett balanserat lige och de automatiska stabilisatorerna paverkar
inte lingre sparandet i sd stor utstrickning (se diagram 69).

Tabell 12 Finanspolitisk prognos och scenario
Miljarder kronor respektive procent av faktisk och potentiell BNP

2026-
2024 2025 2026 2027 2028 2028
Arligt budgetutrymme -18 91 34 106
Nya ofinansierade
atgarder per &r! 0 -18 91 34 106
Strukturellt sparande? 0,4 0,0 0,3 0,3 0,3
Finansiellt sparande3 -1,5 -0,6 0,2 0,4 0,4

! Ofinansierade tgarder utdver vad som féreslagits i budgetpropositionen fér 2025.
2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av BNP.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

LAG OFFENTLIG SKULD TROTS VISS UPPGANG I NARTID

Underskotten i dr och nista ar innebdr att den offentliga skuld-
sdttningen, matt med Maastrichtskulden, stiger nagot (se diagram
71). I ar beror 6kningen delvis pd kapitaltillskottet fran staten till
Riksbanken. Skulden ér dock fortsatt lag ur ett historiskt per-
spektiv och stabiliseras fran 2026 strax ovanfér den nedre inter-
vallgrinsen for skuldankaret i det finanspolitiska ramverket (35
procent av BNP +/- 5 procentenheter).
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Diagram 71 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Miljarder kronor
——Skuldankaret (hoger)

—Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Berdakningsprinciper for det fi-
nanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scena-
rio for 8ren narmast efter dret for den senaste
budgetpropositionen, i nulaget for 2026-2028. 1
scenariot antas att regering och riksdag fattar
beslut om nya finanspolitiska atgarder med en
permanent effekt pa det finansiella sparandet
som sammantaget motsvarar storleken p& bud-
getutrymmet for hela perioden. Fordelningen av
atgarderna over tid och p& olika budgetposter &r
av teknisk karaktar och utgdr frén olika berak-
ningsprinciper. Den ska inte tolkas som Konjunk-
turinstitutets syn pa hur fordelningen borde se
ut. Avsteg fran berdkningsprinciperna kan ske
det forsta aret. Bedémningen baseras da pa en
formodad inriktning pa regeringens politik.

I scenariot antas att finanspolitiken fors i linje
med 6verskottsmalet. Det strukturella sparandet
anpassas darfor till 1/3 procent av potentiell BNP.
Om det strukturella sparandet i utgdngslaget ar
hégre eller lagre &n 6verskottsmalet sker anpass-
ningen successivt med som mest 0,5 procenten-
heter per &r. Banan for det strukturella sparandet
paverkar hur dtgarderna férdelas mellan &ren.

Berakningsprinciperna for férdelningen pé’] olika
budgetposter innebér att medel tillfors statliga
myndigheter s3 att statens konsumtion och inve-
steringar okar i takt med befolkningen respektive
potentiell BNP. Kommunsektorn tillfors statsbi-
drag sa att staten fortsatt finansierar en ungefar
konstant andel av de kommunala utgifterna.

Resterande del av budgetutrymmet overfors till
hushallen, vilket paverkar hushallens disponibla
inkomster. Overforféringen bokfors till halften pa
utgiftssidan som 6kade transfereringar och till
halften pa inkomstsidan som en skattesankning.
Om budgetutrymmet ar litet och det finns ett
finansieringsbehov for de 6vriga atgarderna kan
éverforingen till hushallen bli negativ.

Konjunkturinstitutet har i denna rapport dndrat
redovisningen av de ofinansierade atgarderna. Ti-
digare bokférdes endast en del av de finanspoli-
tiska 8tgarderna p& utgiftssidan (statlig konsumt-
ion och investeringar) medan &vriga 8tgérder re-
dovisades som s8 kallade ber&kningstekniska
overforingar vid sidan om inkomster och utgifter.
Dessa ospecificerade éverféringar ar nu bort-
tagna. Den nya redovisningen paverkar tabeller
och diagram som visar statsbidragen till kom-
munsektorn samt statens skatteinkomster frén
och transfereringar till hushallen. Dessa innehal-
ler numera eventuella dtgarder p& respektive
omrade i scenariot. Férandringen innebar att det
finansiella sparandet i delsektorerna och offentlig
sektor som helhet kan beréknas som inkomster
minus utgifter.



Kommunsektorns finanser

Kommunsektorns finansiella sparande férsvagades kraftigt forra
aret som ett resultat av konjunkturliget och den héga inflat-
ionen. Kommunsektorns priméra inkomster, som framfor allt
bestar av skatt pd inkomster, minskade som andel av BNP samti-
digt som utgifternas andel drevs upp av inflationen (se diagram
72). Aven nettot av kapitalinkomster och kapitalutgifter (kapital-
nettot) férsvagades nir rintorna steg. Kommunsektorn vintas
genomfora vissa kostnadsbesparingar under 2024 och 2025 for
att hantera underskotten. Sparandet blir fortsatt lagt i ar, men
stabiliseras dérefter pd cirka —0,3 procent av BNP, som ir den
niva som Konjunkturinstitutet bedémer ér férenligt med god
ekonomisk hushallning.

STIGANDE SKATTEUNDERLAG OCH OKADE STATSBIDRAG

Kommunsektorn far huvuddelen av sina inkomster fran kom-
munalskatten. Utvecklingen av hushéllens beskattningsbara in-
komst har dirfor stor betydelse f6r den kommunala ekonomin.
Den beskattningsbara inkomsten pdverkas framfér allt av hur
sysselsittningen och Ionetillvixten i ekonomin utvecklas, men
ocksd av utbetalningarna av olika skattepliktiga transfereringar. I
ar forsvagas arbetsmarknaden tydligt men den beskattningsbara
inkomsten halls uppe av att till exempel garantipensionen 6kar
(se diagram 73) och att I6nerna i ekonomin 6kar i jimférelsevis
snabb takt. Nista ar fortsitter de beskattningsbara inkomsterna
att vixa ndr sysselsdttningen vinder uppit. En bidragande orsak
ir dven att I6nerna 6kar i en nagot hogre takt framéver, 1 jaimfo-
relse med genomsnittet sedan finanskrisen.

Kommunsektorns skatteinkomster riknat som andel av BNP
har sjunkit de senaste aren (se diagram 74). Det dr en f6ljd av att
BNP i16pande pris 6kat snabbare dn 16nesumman i ekonomin,
till stor del som en konsekvens av att vinstandelen i niringslivet
har 6kat. Ar 2025 ékar skatteinkomsterna som andel av BNP,
men andelen dr fortsatt 1ag ur ett historiskt perspektiv.

Ungefir en femtedel av kommunsektorns inkomster utgdrs
av transfereringar fran staten i form av generella och riktade
statsbidrag samt ersittningar f6r momsutgifter. Dessa har kat
ndgot som andel av BNP sedan borjan av 2000-talet (se diagram
74).26 Under pandemidren 2020 och 2021 var nivién tillfalligt f61-
héjd for att kompensera kommuner och regioner fér de kostna-
der som pandemin innebar och f6r de inkomstbortfall som for-
vintades till f8ljd av en stigande arbetsléshet. Utfasningen av de
tillfilliga stéden ledde till att de statliga transfereringarnas andel
forra dret var tillbaka pa ungefir samma niva som 2019. I bud-
getpropositionen for 2025 tillférs kommunsektorn 17 miljarder
kronor i statsbidrag, varav 12 miljarder kronor ir en permanent

26 Gallande regelverk fér framskrivningar i statens budget innebér att statsbidragen
ar nominellt oféréndrade framdver. Om inte regering och riksdag fattar beslut om
hajningar &r fér &r kommer de successivt att minska som andel av BNP.
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Diagram 72 Finansiellt sparande i
kommunsektorn
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Kommunsektorns
inkomster frdn kommunalskatt
Procentuell férédndring respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Kommunsektorns priméra
inkomster
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



héjning. I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario antas att

statsbidragen till kommunsektorn fortsitter att 6ka framéver sd
att de motsvarar ca en femtedel av de kommunala utgifterna un-
der scenariodren.?’

KOMMUNSEKTORNS SVAGA FINANSER HALLER TILLBAKA
KONSUMTIONEN I AR OCH NASTA AR

Kommunsektorns balanskrav och mal om god ekonomisk hus-
héllning medfdr att kommuner och regioner behéver anpassa

sina utgifter till kortsiktiga forindringar i inkomster. Variationer i

skatteinkomsterna far ofta ett stort genomslag pa den kommu-
nala konsumtionen (se diagram 75). Aven forindringar i priser
och arbetskostnader kan féranleda anpassningar av verksam-
heten.

Forra aret 6kade kommunsektorns utgifter snabbt pd grund
av den héga inflationen. Dels 6kade kostnaderna for insatsvaror,

dels ledde en hég upprikning av prisbasbeloppet till f6rhéjda av-

sdttningar for att inflationssiakra de férmansbestimda tjanste-
pensionerna. Dirutéver medforde ett nytt pensionsavtal perma-
nent hogre arbetskostnader.2s Sammantaget innebar det att utgif-
terna for den kommunala konsumtionen 6kade som andel av
BNP 2023 och fortsitter att 6ka i ar (se diagram 75). Aven inve-
steringsutgifterna 6kade pa grund av den héga inflationen, men
dessa utvecklas svagare i ar.

Den finansiella situationen i kommunsektorn ar sammantaget
anstringd, 1 synnerhet i manga regioner, vilket syns i resultatet
t6r 2023 och 2024 (se diagram 76). For att forbittra finanserna
genomférs besparingar pa konsumtionsutgifterna om totalt 6
miljarder kronor £6r 1 4r och 2025, vilket motsvarar drygt 1 pro-
cent av utgifterna. I ar har den genomsnittliga kommunalskatten
hojts med 10 6re i regionerna och 3 6re 1 kommunerna. Bespa-
ringarna och skattehéjningarna foérvintas dock inte ricka for att
ticka underskotten i ar. Vissa kommuner och regioner som har
moijlighet vintas anvinda medel fran sina resultatutjimningsre-
server for att balansera sina laga resultat, medan andra hinvisar
till synnerliga skil for att motivera underskott. Ar 2025 atergar
pensionsavsittningarna till mer normala nivier, vilket forbattrar
kommunsektorns finansiella situation. Aven tillvixten i skatteun-
derlaget Skar nir sysselsittningen borjar stiga.

Konsumtionen antas 6ka i takt med den demografiskt beting-
ade efterfragan fran och med 2020, vilket innebir att utveckl-
ingen antas bero pd hur befolkningen och befolkningens sam-
mansittning utvecklas Sma barnkullar innebir att kommunernas
kostnader for framfor allt forskola och skola sjunker. Investe-
ringarna ligger runt 2,5 procent av BNP framover. Fran 2025 ar

27 Detta &r ett antagande som gors for att den kommunala konsumtionen p& sikt
ska utvecklas ungefdr i linje med den demografiska utvecklingen. Det ar dock ingen
bedémning frén Konjunkturinstitutet om vad som &r en énskvérd finansieringsan-
del.

28 Avtalet innebér att avsattningarna for tjanstepension ékar frén 4,5 till 6 procent
av inkomsten.
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Diagram 75 Kommunsektorns primara
utgifter

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Finansiellt sparande och
resultat i kommunsektorn
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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kommunsektorns finansiella sparande och resultat nira en niva Diagram 77 Finansiellt sparande i
adlderspensionssystemet

Procent av BNP

1,5 1,5

som Konjunkturinstitutet bedémer motsvarar god ekonomisk

hushéllning.

Alderspensionssystemets finanser

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet dr positivt i r
(se diagram 77). Sparandet har varit positivt de senaste tvd dren
och 6verskotten 6kar nu successivt. Det beror bade pé ett 6kat

avgiftsnetto, det vill sdga skillnaden mellan inkomsterna frin av-

. . . o e . . -1,0 -1,0
gifter och pensionsutbetalningarna, och pa ¢kade kapitalinkoms- 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

ter frin pensionssystemets tillgdngar. Finansielt sparande

—Avgiftsnetto
——Kapitalinkomster
——Utgifter administration m.m.
AVGIFTSNETTOT FORBATTRAS DE NARMASTE AREN . . .
Anm. Det finansiella sparandet berdknas som
avgiftsnettot plus kapitalinkomster minus
utgifterna for administration m.m.

storsta delen frin den allmédnna pensionsavgiften och arbetsgi- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Avgiftsinkomsterna till dlderspensionssystemet kommer till

varavgiften. Inbetalningarna beriknas utifran den pensionsgrun-
dande inkomsten, som till stor del beror pa l6neinkomster. De Diagram 78 Inkomster fran

senaste drens inflation har medfort att BNP 6kat snabbt i 16- pensionsavgifter och utbetalda
pensioner

X K . . X Procent av BNP

arna har I6nesumman, liksom avgiftsinkomsterna, minskat som 7.5 7,5

pande pris. Eftersom prisdkningarna varit hogre dn I6nekning-

andel av BNP (se diagram 78). Lénesummans andel stiger i dr

och 2025 vilket leder till att dven avgiftsinkomsterna Skar. Nivin

ar dock fortsatt ligre 4n vad den var fére 2021. 65 1
Alderspensionssystemet ir konstruerat fér att vara autonomt

och finansiellt stabilt, vilket betyder att pensionerna anpassas uti-

fran vad systemet kan finansiera.> Utgifterna f6r inkomstpens- >3 1

ionen paverkas bade av indexeringen av pensionerna via f6ljsam- S s
hetsindex och av demografiska forindringar i gruppen alders-

pensionirer, samt hur stor del av sin pension de viljer att ta ut.0 ™ '3 64 e 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

—Inkomster frén pensionsavgifter
——Utbetalda pensioner

Pensionsutbetalningarna har minskat som andel av BNP till £6ljd
av de senaste drens hoga prisdkningar (se diagram 78). Antalet Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
pensionirer 6kade dessutom langsamt férra dret jAimfoért med ti-
digare ar. Ligsta dldern for att ta ut allmin pension héjdes da Diagram 79 Utbetalda pensioner och
fran 62 till 63 r, vilket minskade inflédet av nya pensionirer, En ~ f0lisamhetsindex

.. .. Ce o . .. . Procentuell férandring och procentenheter
allmint hog prisnivé kan ocksa ha bidragit till att fler valt att for-

linga arbetslivet eller valt att endast ta ut delar av pensionen.
Foljsamhetsindex utvecklas lingsamt i 4r till £6ljd av en rela-
tivt svag utveckling i inkomstindex som faststillts f6r 2024.
Detta bidrar till att utbetalda pensioner i férhallande till BNP
fortsitter att minska. Aven 2025 utvecklas féljsamhetsindex

29 pensionssystemets avgiftsinkomster ska tillsammans med tillgdngarna i buffert-
fonderna (AP-fonderna) kunna finansiera pensionsutbetalningarna fér att vara hll-

bart 6ver tid. Om skulderna i systemet 6verstiger tillgdngarna anpassas pensionsut- -6 -6
betalningarna via den s kallade “bromsen”. En motsvarande “gas” for att dela ut 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
overskott finns i dagsldget inte men diskuteras inom den parlamentariskt tillsatta Effekt av forandringar i gruppen pensionérer
pensionsgruppen. ——Fbdljsamhetsindex

——Utbetalda pensioner
30 Indexeringen sker med féljsamhetsindex och innebér att inkomst- och tilldggs-
pensionerna varje &r raknas om med utvecklingen av inkomstindex minus en till- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
véxtnorm p& 1,6 procent. Under en balanseringsperiod ersatts inkomstindex med
balansindex som ar l&dgre &n inkomsterindex.
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lingsamt da genomsnittsinkomsten for anstillda 6kar langsam- Diagram 80 Tillgdngar och avkastning i
mare i ir 4n forra dret (se diagram 79). Fran 2025 6kar dock an- alderspensionssystemet

o . .. . . . . Procent respektive procent av BNP
talet dlderspensiondrer snabbare igen, vilket bidrar till att hoja

5 50
pensionsutbetalningarna som andel av BNP nagot. Pa sikt vin- 5 |
tas forindringar i pensionsildern via ett lingre arbetsliv ha en 4
dimpande effekt pa utgifterna, som fortsitter att minska som 4

andel av BNP. En jimforelsevis lingsam utveckling av utgifterna
ar den viktigaste faktorn bakom att avgiftsnettot fortsitter att

stirkas och blir positivt under den nirmaste femérsperioden. 5
.

.o 1 r5

STARK OKNING AV KAPITALINKOMSTERNA . AR .

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

Utover 6kningen 1 avgiftsnettot bidrar kapitalinkomsterna fran ke réntebarande tillgingar (héger)

buffertfonderna till att stirka det finansiella sparandet 1 dlders- Réintebarande tillgangar (hoger)

. . . .. .. ——Genomsnittlig implicitavkastning
pensionssystemet framéver (se diagram 77). En positiv borsut- — Implicitavkastning p8 icke rantebarande tillg.
veckling 1 ar bidrar till att tillgdngarna Skar i virde, vilket ger —Implicitavkastning pé rantebarande tillg.
hégre utdelningar (se diagram 80). Samtidigt innebér det hogre Anm. Implicitavkastningen inkluderar inte

vardeférandringar.

rinteldget storre rinteinkomster fran de rintebérande tillgdng- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

arna. Detta bidrar sammantaget till att kapitalinkomsterna ékar

som andel av BNP (se dven avsnittet ”Offentlig sektors till- Diagram 81 Finansiellt sparande i
gingar och skuldet”). staten
Procent av BNP
30 8
28 A 6
Statens finanser
26 4
Statens finansiella sparande 161 sig normalt med konjunkturen 0 | ,
eftersom det bade paverkas av de automatiska stabilisatorerna
och den aktivt beslutade finanspolitiken. I ar blir det finansiella 221 0
sparandet i staten negativt (se diagram 81). Detta 4r en férsvag- 20 2
ning jimfort med forra dret dd sparandet var nira noll. Statens
. . .9 . 18 +—+—+—+—+—+—+—t+t++t++t++—++—+t++t—tt++t -4
primdra utgifter Skar som andel av BNP samtidigt som inkoms- 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
terna minskar ndgot. En bidragande orsak till utgiftskningen ar Finansiellt sparande (hager)
3 . 3 . . » ——Primara inkomster
kapitaltillskottet till Riksbanken, men ocksd utbyggnaden av for- —Primara utgifter
svaret och rittsvisendet. Kapitalnettot i staten ir i princip balan- —Kapitalnetto (hdger)
serat och bidrar marginellt till underskotten. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 82 Skatteinkomster
SKATTEINKOMSTERNA STARKS FRAMOVER Procent av BNP
52 30
Statens skatteinkomster minskar ndgot som andel av BNP i dr
. . o . . . 50 28
(se diagram 82). Forra aret var skatteinkomsterna f6rhéjda med
0,4 procentenheter pd grund av elprisstédet till hushall och fére- 48 26
tag och hur det bokf&rs i nationalrikenskaperna32. Bortses frin a6 | ”s
denna post 6kar skatteinkomster i stillet ndgot som andel av
BNP i dr. Nista dr stirks skatteunderlaget i relation till BNP, al 22
men Budgetpropositionen f6r 2025 innebir att ett antal skatter s 2
40 +++++++++++—+++—+++++t+++++++++++ 18
31 Férandringen av antalet pensionarer inkluderar hdr dven sammanséttningseffek- 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
ter som kan uppsta pa pensionsutbetalningarna nér nya kohorter gglri pension. ——Offentlig sektor (skattekvot) ——Staten (héger)
32 Ar 2023 forde Svenska kraftnat éver pengar (flaskhalsintékter) till staten som se- ~ Anm. Skattekvoten &r totala skatter och avgifter i
dan betalades ut som elprisstod till hushll och féretag. I Nationalrakenskaperna offentlig sektor som andel av BNP.
bokférs detta som en skatteinkomst i staten samt som en motsvarande transfere- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ringsutgift frén staten till hush&ll och foretag. Overféringen frén Svenska kraftnat
syns i den totala skattekvoten, trots att det inte ar en skatt enligt skattelagstift-
ningen. Bokforingen paverkar inte det finansiellt sparande i staten.



sanks. Sammantaget minskar statens skatteinkomster ndgot som
andel av BNP nista ar.

Mervirdesskatt (moms) och arbetsgivaravgifter dr de enskilt
stOrsta skatteinkomsterna f6r staten. Momsintikterna minskade
som andel av BNP f6rra aret och gor sa dven i dr (se diagram
83). Det ir ovanligt att momsintikterna minskar pa det sitt som
nu sker. Nedgingen beror pa att hushillens konsumtion utveck-
las svagt som andel av BNP och att bygginvesteringarna dr laga.
Arbetsgivaravgifterna 6kade 2023 och vintas 6ka ndgot som an-
del av BNP de nirmaste aren.

Hushallens kapitalvinster utvecklas svagt pa grund av lag om-
sittning och lag prisutveckling pa bostadsmarknaden. Rinteav-
dragen dr stérre dn de varit tidigare pa grund av de hogre rin-
torna hushallen moter tillsammans med att hushallens lanestock
har 6kat relativt mycket de senaste tio aren. Men hushillens rin-
teinkomster och de schablonberiknade (med hjilp av statslane-
rintan) kapitalinkomsterna blir ocksa hégre nir rintorna ar
hogre. Sammantaget utvecklas statens skatteinkomster fran hus-
héllens direkta skatter svagt.33 I och med budgetpropositionen
for 2025 sinks skatterna gentemot hushallen, vilket gor att direkt
skatt fran hushall ligger still som andel av BNP trots att 16ne-
summans andel stiger och hushéllens kapitalinkomster stirks.
Punktskatterna har sinkts i omgangar sedan 2022 vilket innebu-
rit minskade inkomster f6r staten. Nista ar sinks skatten bland
annat pa drivmedel vilket gor att punktskatterna som andel av
BNP sjunker. Statens inkomster i form av direkta skatter fran £6-
retag (bolagsskatt) utvecklas i linje med BNP 1 ar och nista ar.

Forindringar av den totala skattekvoten i ekonomin férklaras
frimst av férandringar i statens skatteuttag (se diagram 82). Se-
dan bérjan av 2000-talet har skattekvoten minskat fran 49 pro-
cent av BNP till 41 procent av BNP.34 De senaste tre aren har
skattekvoten minskat pa grund av att flera stora skattebaser ut-
vecklats svagt i férhéllande till BNP och sa sker dven i 4r. Nir
ekonomin aterhimtar sig framéver Okar flera skattebaser mer dn
BNP. Skattekvoten stiger dock inte 2025, vilket beror pa de skat-
tesinkningar som f&reslas i Budgetpropositionen for 2025.

FORTSATT UTBYGGNAD AV FORSVAR OCH RATTSVASENDE

Statens konsumtion bestir till stdrsta delen av kollektiva tjdnster
sisom forsvar, rattsvasende och underhill av infrastruktur. De
senaste dren har stora satsningar genomforts pa framfor allt f61-
svaret och rittsvisendet. Budgetpropositionen fér 2025 innehal-
ler fortsatta Okningar inom dessa omriden. Statens konsumt-
ionsutgifter fortsitter dirfor att 6ka som andel av BNP i dr och
2025 (se diagram 84). Konjunkturinstitutet har antagit att

33 Hushéllens direkta skatter till staten &r negativa eftersom skattereduktionerna &r
stérre an skatteintakterna.

34 storre andringar som bidragit till nedgéngen i skattekvoten &r inférande av skat-
tereduktion fér allman pensionsavgift (infordes stegvis 2000-2006) och inférande
av jobbskatteavdraget i flera steg (sedan 2007) och férhéjt grundavdrag for pens-
iondrer i flera steg (sedan 2009).

Konjunkturldget september 2024 39

Diagram 83 Statens skatteinkomster
Procent av BNP

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Mervaérdesskatt
——Arbetsgivaravgifter exkl. pensionsavgifter
——Punktskatter m.m. (hoger)
—Direkta skatter féretag (héger)
Direkta skatter hush&ll (hoger)
Ovriga skatter (héger)

Anm. I dvriga skatter ing%r overfdringen av
flaskhalsinkomster fr&n Svenska kraftnét till
staten 2023.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Utgifter i staten
Procent av BNP

19

18 A

17 4

16 A

15 A

14

13

N

+—+——

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Transfereringar
——Konsumtion (héger)
——Fasta bruttoinvesteringar (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ytterligare héjningar av férsvarsanslagen genomférs efter 2025
for att nd den av férsvarsberedningen féreslagna nivan och att
detta finansieras via ett minskat budgetutrymme. Aven statens
fasta bruttoinvesteringar paverkas av férsvarsuppbyggnaden, lik-
som av satsningar pa infrastruktur. Nivédn fér bruttoinvestering-
arna har under fler ar 6kat och vintas fortsitta géra det i ar och
2025, tor att sedan ligga kvar pd en jimforelsevis hog niva.

STATENS TRANSFERERINGSUTGIFTER OKAR I AR

Over hilften av statens utgifter utgérs av transfereringar till olika
sektorer i ekonomin. Transfereringarna har minskat som andel
av BNP de senaste 20 dren, frimst pa grund av ldgre transfere-
ringar till hushdll.3s Under pandemin var statens transfereringsut-
gifter tillfilligt f6rhojda genom olika stéd. Forra dret var dtgir-
derna avvecklade och nivin mer normal (se diagram 84).

Transfereringarna till hushall minskade som andel av BNP
forra aret (se diagram 85). I 4r kar transfereringarna nigot och
2025 dr de 1 princip oférindrade. Ersittningarna till pensiondrer
fortsitter att 6ka snabbt i ar (se diagram 86). Den frimsta orsa-
ken dr en historiskt hég upprikning av prisbasbeloppet 2024 till
f6ljd av den tidigare hoga inflationen. Upprikningen péverkar
aven ersattningsnivderna i sjuk- och aktivitetsersittning som
ocksa stiger 1 ar.

Den férsimrade konjunkturen i ar leder till att utgifterna for
a-kassa och aktivitetsstod 6kar i och med att arbetsmarknaden
férsvagas. Hogre arbetsléshet leder dven till att utgifterna f6r
studieersittningar Skar eftersom fler personer vintas studera nir
jobbchanserna minskar.

Ersittningarna till familjer och barn minskade patagligt som
andel av BNP mellan 2021 och 2023. Detta forklaras delvis av
att barnbidragen inte har 6kat i takt med inflationen. Samtidigt
minskade barnafédandet 2022 och 2023 vilket medférde att ut-
betalningarna av férildrapenning minskade. Under pandemin
Okade uttaget av tillfillig fordldrapenning (VAB) men det har
minskat sedan 2023. Barnafédandet fortsitter att vara lagt fram-
over. I ar och nista dr ligger utgifterna for ersittningar till famil-
jer och barn kvar pa samma nivd som andel av BNP.

Transfereringarna till utlandet minskar i ar, trots att Sverige
fran och med i 4r betalar avgift bade till NATO och den europe-
iska fredsfaciliteten (se diagram 85). Nedgingen beror framfor
allt pa att EU-avgiften, men dven att bistindsutgifterna, blir ligre
an tidigare ar. Ar 2025 6kar aterigen BEU-avgiften, frimst genom
hoégre BNI-baserad och plastbaserad avgift.3s Transfereringarna
till utlandet fortsitter dock att minska som andel av BNP.

35 Nedgdngen i transfereringsutgifter kan kopplas till férandringar av arbetsmark-
nadspolitiken och sjukférsdkringen samt minskade utgifter for ersattningar till pens-
jonarer, bade vad géller garantipension och ankepension.

36 Medlemsavgiften till EU bestar av fyra delar: tullavgift, momsbaserad avgift, av-
gift for icke atervunnen plast samt en avgift baserad pd bruttonationalinkomsten,
BNI. Plastavgiften baseras p8 hur mycket plats som inte &tervinns. Om eller nar ett
medlemsland tervinner lika mycket plast som produceras i landet blir avgiften noll.
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Diagram 85 Transfereringar frdn staten
Procent av BNP
12 12

i
0 e 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Till hushall —Till kommunsektorn
—Till féretagssektorn —Till utlandet

Till 8lderspensionssystemet

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Sociala transfereringar
fran staten till hushall

Procent av BNP

2,5 2,5
2,0 r 2,0
1,5 4 t 1,5
1,0 4 t 1,0
0,5 1= t 0,5
0,0 H—— 0,0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Ersattning till pensionarer
——Sjukpenning
——Sjuk- och aktivitetsersattning
—Arbetsmarknad
Assistansersattning
Familj och barn
—Studiestod

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Transfereringarna fran staten till féretagen dr tillfalligt hoga 1 ar
till £6ljd av kapitaltillskottet till Riksbanken. Fran 2025 vintas
transfereringarna till foretagen sjunka tillbaka till nivan fére pan-
demin (se diagram 85).

STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET FOR STATEN

Enligt det finanspolitiska ramverket fir inte de takbegrinsade ut-
gifterna i staten 6verskrida utgiftstaket, som 1 nuldget dr beslutat
till och med 2027. Budgeteringsmatginalen, som visar avstindet
upp till taket, stiger till 4 procent i 4r och 7 procent 2025 (se dia-
gram 87).5 Utan nya finanspolitiska atgirder ligger budgeterings-
marginalen kvar pa en hog nivd.» Aven nir dtgirderna pa ut-
giftssidan i det finanspolitiska scenariot inkluderas dterstar en be-
tydande budgeteringsmarginal.

Atgirderna i det finanspolitiska scenariot for dren 20262028
toljer av Konjunkturinstitutets berdkningsprinciper f6r budgetut-
rymmets férdelning. Atgirderna paverkar det finansiella sparan-
det i staten, liksom andra delar av den makroekonomiska pro-
gnosen. En annan férdelning av atgirderna skulle framfor allt fa
effekter pa den offentliga sektorns konsumtion och investeringar
samt pa hushallens konsumtion i prognosen.

Offentlig sektors tillgangar och skulder

Maastrichtskulden, den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld, har minskat frdn 50 till 32 procent av BNP mellan 2000
och 2023 (se diagram 88). Under denna period har kommunsek-
torns andel av skulden 6kat medan statens andel har minskat. En
bidragande orsak dr att kommunsektorn dkat sina investeringar.
De senaste dren har Riksbanken bytt finansieringsmetod £6r va-
lutareserven och dterbetalat de 1dn som staten tidigare tagit upp
tor detta dndamdl, vilket lett till en ldgre statsskuld.
Maastrichtskulden 6kar i dr och 2025 till £6ljd av det negativa
sparandet i staten och kommunsektorn. Direfter ligger skulden i
princip still som andel av BNP, bédde i staten och kommunsek-
torn.

Den offentliga sektorn har en positiv finansiell nettostillning,
det vill sidga de finansiella tillgangarna Gverstiger skulderna. Det
beror huvudsakligen pi tillgangarna i dlderspensionssystemets
buffertfonder (se diagram 89). Dessa vintas stiga i ar till f6ljd av
att det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet visar ett
6verskott och en positiv borsutveckling. Nettostillningen i sta-
ten har 6kat under en lingre period 1 takt med att statsskulden
minskat som andel av BNP. I 4r minskar dock statens

37 Att budgeteringsmarginalen blir s8 stor 2025 beror p8 att den del av Ukraina-ra-
men som ligger pa anslaget 1:14 i Utgiftsomrade 6 inte ingdr i utgiftsprognosen ef-
tersom det rader s stor osdkerhet om stédens utformning.

38 Aviserade atgarder for 8ren efter budgetdret i regeringens senaste budgetpropo-
sition ar beaktade.
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Diagram 87 Utgiftstaket for staten

Procent av potentiell BNP respektive av
takbegrénsade utgifter

35

33 A

32 40

30

29 4

27 A

26 1

24 4+ttt 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

Budgeteringsmarginal utan nya dtgarder (héger)

—Utgiftstak for staten
——Takbegrénsde utgifter i finanspolitiskt scenario
——Takbegrénsde utgifter utan nya &tgarder

Anm. Budgeteringsmarginalen redovisas i procent
av takbegrénsade utgifter.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 Maastrichtskuldens
fordelning pa delsektorer
Procent av BNP respektive procent

60 60
50 44 t 50
40 1 r 40
30 t 30
20 t 20
10 t 10
0 e 0

——
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
——Maastrichtskuld

——Maastrichtskuld i staten inkl. AP-systemet
——Maastrichtskuld i kommunsektorn

Anm. Rlderspensionssystemet del har tidigare
varit negativ och ar nu nara noll.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Finansiell nettostdllning
Procent av BNP
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30 4 t 30
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-15 1 t-15
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-45 A -45
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—Offentlig sektor
—ARlderspensionssystemet —Kommunsektorn

——Staten

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



nettostillning nir skulden 6kar och ligger direfter kvar nira noll.
Nettostillningen i kommunsektorn har blivit negativ de senaste
aren och forblir negativ framéver. Fran 2025 stabiliseras netto-
stillningen 1 offentlig sektor pa ca 30 procent av BNP.

STIGANDE KAPITALINKOMSTER KOMPENSERAR FOR
HOGRE RANTEUTGIFTER

Kapitalnettot i den offentliga sektorn motsvarar skillnaden mel-
lan de kapitalinkomster och kapitalutgifter som genereras av de
finansiella tillgangarna och skulderna. Inkomsterna utgérs frimst
av avkastningar och utdelningar fran pensionssystemets buffert-
fonder och de statliga bolagen, medan utgifterna framfér allt be-
star av ranteutgifter. Den offentliga sektorn har ett positivt
kapitalnetto till f6ljd av kapitalinkomsterna fran pensionssyste-
mets tillgdngar (se diagram 90). I bade staten och kommunsek-
torn dr kapitalnettot negativt i ar da rinteutgifterna Sverstiger ka-
pitalinkomsterna. Det negativa kapitalnettot tynger det finansi-
ella sparandet.

Alderspensionssystemets kapitalnetto kar de nirmaste aren i
takt med att bade avkastningarna och rinteinkomsterna stiger.

I bade staten och kommunsektorn fortsitter dock rinteutgif-
terna att Overstiga rinteinkomsterna. Eftersom skulderna 1 staten
och kommunsektorn dr stérre 4n de rintebirande tillgangarna le-
der ett hogre rinteldge generellt till att kapitalnettot férsvagas.
Implicitrintorna pa bade skulder och tillgingar har 6kat markant
de senaste aren, men nésta ar medfor ett ligre rinteldge att im-
plicitrdntorna sjunker och att rintenettot i offentlig sektor for-
bittras (se diagram 91).

Aktieutdelningarna frin de statliga bolagen var exceptionellt
stora 2022, framfér allt till £6]jd av stora utdelningar fran Vatten-
fall. Detta gjorde att kapitalnettot i staten var positivt trots att
rinteutgifterna 6kade betydligt. Férra dret minskade utdelning-
arna som andel av BNP till en nivd i linje med genomsnittet un-
der mitten pa 2010-talet. Utdelningarna blir ytterligare nigot
lagre i ar och 2025. Aktieutdelningarna motverkar bara delvis det
negativa rintenettot i staten.

Di
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agram 90 Kapitalnetto i offentlig

sektor
Procent av BNP
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EmRantenetto dlderspensionssystemet

=INettoavkastning 8lderspensionssystemet
mmRantenetto kommunsektorn
CINettoavkastning kommunsektorn
mEmRantenetto staten

== Nettoavkastning staten

—Kapitalnetto offentlig sektor

m. I kommunsektorns nettoavkastning ingar

aven driftséverskott.

Ka

llor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Implicitrantor pad offentliga
tillgadngar och skulder
Procent av BNP
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——Implicitavkastning p8 icke réntebarande tillgdngar

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 13 Offentliga sektorns finanser
Procent av BNP, I6pande priser

2023 2024 2025 2026 2027

Primara inkomster 46,2 45,9 46,0 45,9 45,8
Skatter och avgifter 41,3 40,9 40,9 41,0 41,0
Skattekvot! 41,4 41,0 41,1 41,1 41,1
Ovriga inkomster? 5,0 5,0 5,0 4,9 4,8
Primara utgifter 47,4 47,9 47,2 46,3 46,1
Konsumtion 26,2 26,6 26,5 26,3 26,3
Transfereringar 16,0 16,1 15,5 14,8 14,7
Hushall 12,5 12,6 12,5 11,8 11,7
Foretag 2,0 2,1 1,6 1,6 1,6
Utland 1,5 1,4 1,3 1,4 1,4
Investeringar 5,2 5,2 5,3 5,2 51
Primart finansiellt sparande? -1,2 -2,0 -1,3 -0,4 -0,3
Kapitalnetto 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Kapitalinkomster 1,5 1,4 1,4 1,7 1,8
Kapitalutgifter 0,9 0,9 0,8 1,1 1,1
Finansiellt sparande -0,6 -1,5 -0,6 0,2 0,4
Effekt automatiska stabilisatorer -1,0 -1,5 -0,6 -0,1 0,0
Engangseffekter 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0
Strukturellt sparande* 0,4 0,4 0,0 0,3 0,3
Maastrichtskuld 31,6 33,4 33,5 33,0 32,5

! EU-skatter ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster.
2Bland annat transfereringar fran utlandet och fran a-kassorna samt inkomster av
bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalforslitning. 3 Finansiellt sparande exklusive
kapitalinkomster och kapitalutgifter.  Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Inriktningen pd den ekonomiska politiken

Den dtstramande penningpolitiken har, understédd av en
férhallandevis aterhallsam finanspolitik, bidragit till att in-
flationen sjunkit fran de mycket héga nivderna 2022. Samti-
digt har BNP varit i stort sett oférindrad sedan 2021, vilket
inneburit att Sverige gatt in i en lagkonjunktur. Det bor
dirfor Gvervigas om den ekonomiska politiken ska ge ett
starkare stod till aterhdmtningen i syfte att f6érkorta lagkon-
junkturen.

Det dr i ssmmanhanget viktigt att notera att savil pen-
ning- som finanspolitiken verkar med viss f6rdréjning, en
ofta anvind tumregel dr 1-1,5 4r. Det innebir att om den
ckonomiska politiken ska paverka efterfrigan mer dn vad
som nu antas for 2025 sa behover férindringar av den
férda politiken ske i ndrtid.

Eftersom svensk ekonomi inte bedéms befinna sigi en
djup ligkonjunktur 4r det i f6rsta hand penningpolitiken
som bor ge ytterligare stéd at efterfrigan. Enligt Konjunk-
turinstitutet vore det ldmpligt att ga fortare fram med rin-
tesinkningarna 4n vad som antas i denna prognos. Det
skulle bidra till en mer robust konjunkturaterhimtning och
till att arbetslosheten faller tillbaka snabbare. Under det
nirmaste dret dr styrrintan hogre i prognosen dn Konjunk-
turinstitutets bedémning om den langsiktigt neutrala styz-
rintan. Penningpolitiken bedéms dérfor vara tydligt dtstra-
mande i nuliget och fir en neutral inriktning f6rst kring
nista halvarsskifte. Konjunkturinstitutet anser att Riksban-
ken bor Gverviga att gora storre rintesinkningar under
2024 for dirmed att fa storre effekt pd konjunkturutveckl-
ingen 2025. Ett alternativscenario med Konjunkturinstitu-
tets makromodell SELMA ger st6d it denna bedomning
(se ”Alternativscenatio: snabbare rintesinkningar” i ka-
pitlet ”Osidkerhet i prognosen”). Nir det giller finanspoliti-
ken har denna att férhalla sig till Gverskottsmalet, dir det
visserligen finns utrymme att underskrida malnivan av sta-
biliseringspolitiska skil, men dér avvikelser i det strukturella
sparandet senare behover atertas.
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Osikerhet 1 prognosen

Inflationstakten forvantas fortsdtta att avta men det finns osa-
kerheter kring hur snabbt inflationsmalen i USA och euroomr&-
det nds. Riksbanken fortsatter att sanka styrrantan, men det ar
oklart bade vilken effekt de snabba héjningarna 2022-2023 har
haft hittills och vilken effekt genomforda och kommande sank-
ningar far framover. Hushdllens konsumtion utvecklas fortfa-
rande svagt och utvecklingen framat &r oséker och beror bland
annat pd hur benédgna hushdllen &r att konsumera och investera.
De geopolitiska spanningarna &r stora och vilka effekter dessa

far for svensk ekonomi ar fortfarande oviss.

INFLATIONSUTVECKLINGEN FORTFARANDE OSAKER

Inflationstakten i Sverige, euroomradet och USA fortsitter att
minska, och utfallen har 1 stort sett varit i linje med Konjunktur-
institutets prognos. I Sverige ligger KPIF-inflationen redan un-
der 2 procent och férvintas enligt prognosen vara under Riks-
bankens mal resten av dret och nista ar (se diagram 92). Inflat-
ionen i bade USA och euroomradet minskar dock lingsamt och
det 4r osidkert nir de respektive inflationsmélen nas (se diagram
93). Om inflationen minskar lingsammare dn vintat kan det in-
nebira att styrrintorna sinks i en lingsammare takt 4n i progno-
sen. Det skulle dven kunna leda till en svagare BNP-tillvixt dn i
prognosen.

Konjunkturinstitutet antar att Riksbanken fortsitter att sinka
styrrantan fram till mitten av 2025 da den nar 1,75 procent. De
antagna rintesinkningarna ligger i linje med vad terminsprissitt-
ningen antyder (se diagram 94). Det dr fortfarande osikert hur
stora effekter de tidigare genomférda rintehdjningarna och de
kommande rintesdnkningarna fir pa ekonomin framéver, da
penningpolitiken verkar med f6rdréjning.

HUR UTVECKLAS HUSHALLENS KONSUMTION FRAMOVER?

Hushallens konsumtion har utvecklats svagare dn vad Konjunk-
turinstitutet férvintade sig sedan 2022. Det andra kvartalet 2024
minskade konsumtionen och hushillens konfidensindikator lig-
ger fortsatt nagot under det historiska genomsnittet (se diagram
95). Det ir fortfarande hégst osikert hur konsumtionen kommer
att utvecklas framover.® I ett alternativscenario nedan understks
bland annat hur ekonomin péaverkas om konsumtionen utvecklas
svagare an fOrvintat.

GEOPOLITISKA SPANNINGAR I VARLDEN

Det rader fortsatt stor osikerhet kring kriget i Ukraina och kon-
flikten i Mellanéstern. Konflikten i Mellandstern paverkar

39 Fér mer information om hur konsumtionen har utvecklats historiskt efter stora
kriser se férdjupningen “Hush8llens konsumtion och sparande”.
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Diagram 92 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
12 12

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden

12 12

18 19 20 21 22 23 24

—Sverige =~ ——Euroomradet ~ ——USA

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

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

Diagram 94 Styrrdnta
Procent, m8nadsvarden

4,5 4,5
4,0 L 4,0
3,5 4 3,5
3,0 1 t 3,0
2,5 4 b 2,5
2,0 4 2,0
1,5 1 1,5
1,0 b 1,0
0,5 L o5
0,0 - t 0,0
-0,5 . . . . -0,5

21 22 23 24 25

—Konjunkturinstitutets prognos —RIBA-terminer 19/9 2024

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

Kallor: Nasdaq OMX, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



globala sj6fartsrutter och didrmed fraktpriser, men de ekono-
miska effekterna hittills varit begrdnsade. Det finns dock en risk
att konflikten i MellanGstern eskalerar och dérigenom far en
storre paverkan pa rivaru- och fraktpriserna. Aven en eskalering
av kriget i Ukraina kan ge upphov till férnyad oséikerhet bland
foretag och hushall runt om i Europa och himma den ekono-
miska aktiviteten. Férutom krigen 1 Ukraina och Mellandstern
riskerar dven Okade inslag av protektionism och befintliga geo-
politiska spanningar, sirskilt mellan USA och Kina, att f4 konse-
kvenser for internationella samarbeten och global handel.

SVARA AVVAGNINGAR I BNP-PROGNOSEN

Som alltid finns det ett antal utmaningar med att gbra prognos
pa BNP, vilka bidrar till prognosfel och osikerhet. Revideringar i
utfallet pd grund av att SCB far tillgang till béttre statistik dndrar
historiken, vilket kan paverka bedémningen av det framtida f61-
loppet. Dessutom paverkar revideringar de utfall som progno-
serna utvirderas mot.#

Utrikeshandeln med tjidnster har utvecklats starkt efter pan-
demin och det dr svart att virdera utvecklingen utifran de vanliga
analysramarna f6r handel. Det dr ddrfSr svért att fastsla om ut-
vecklingstakten blir permanent starkare eller inte.

Investeringar och lagerinvesteringar varierar ofta kraftigt, vil-
ket g6r det svart att bedéma hur de kommer att utvecklas framo-
ver. For tillfallet kan det vara sé att foretagen viljer att ha stdrre
buffertar av vissa typer av lager 4n man tidigare haft, men hur
stor denna forindring i sd fall blir dr ocksa svirbedémd.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid behiftade med osikerhet. For att illustrera ni-
vin pd prognososikerheten visas i diagram 96, diagram 97 och
diagram 98 osikerhetsintervall runt prognoserna f6r BNP-till-
vixten, arbetslosheten och inflationen enligt KPIF f6r dren 2024
och 2025. Intervallen baseras pa Konjunkturinstitutets historiska
prognosfel for prognoser som gors under tredje kvartalet, det
vill sdga prognoser frin Konjunkturliget september mellan 2012
och 2023. Diagram 96 visar exempelvis att prognosen f6r BNP-
tillvixten 2024 4r 0,7 procent. Prognososikerheten innebir att
med 90 procents sikerhet kommer BNP-tillvixten 2024 att ligga
mellan 0,0 och 1,4 procent.

40 se fordjupning "BNP revideras dterkommande” i Konjunkturldget juni 2024 for
mer information.
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Diagram 95 Hushdllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

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

140

130 A

120 4

110 4

100

90 -

80

70 A

60
18 19 20 21 22 23 24 25

mmm Hushéllens konsumtion (hoger)
——Hushallens konfidensindikator

Anm. Konsumtionstillvaxten var -9,9 procent det
andra kvartalet 2020, 6,3 procent det tredje
kvartalet 2020 och 4,4 procent det tredje
kvartalet 2021.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Osdkerhetsintervall for
BNP-prognosen
Procentuell férandring

21 22 23 24 25

90 procent 75 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Osdkerhetsintervall for
arbetsloshetsprognosen

Procent av arbetskraften

9,5 9,5

9,0 A

8,5 1

8,0

7,5 1

7,0 t t t t 7,0
21 22 23 24 25

90 procent 75 procent 50 procent

Anm. Avser arbetslésa i aldern 15-74 i procent
av arbetskraften enligt AKU, sdsongsrensat.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Alternativscenario: Ligre
konsumtionstillvaxt

Hushallens konsumtion minskade mellan forsta kvartalet 2023
och andra kvartalet 2024 och konsumtionsnivan har dnnu inte
visat tecken pé en stabil dtergdng till den historiska trenden som
ridde fore den héga inflationen 2022. Aven om konsumtionen
forvintas aterhdmta sig finns det en osidkerhet om nir och hur
snabbt detta kommer att ske.# I Konjunkturinstitutets huvud-
scenario vintas hushallens konsumtion botja 6ka trendmissigt
mot slutet av 2024. Alternativscenariot belyser risken att hushal-
len dndrar sitt sparbeteende si att konsumtionen 6kar lingsam-
mare jimfort med huvudscenariot och analyserar hur det kan pa-
verka andra delar av svensk ekonomi.

BAKGRUND OCH SCENARIOANTAGANDEN

I huvudscenariot férvintas hushallens eget sparande som andel
av den disponibla inkomsten ligga pd en historiskt sett hég niva
under 2024 och 2025. Att hushallen har métt hégre rintor och
priser kan ha gett upphov till en 6kad upplevd risk f6r férhéjda
levnadskostnader och ett stérre behov av buffertsparande. De
senaste indikatorerna visar att konsumentfértroendet hat starkts,
dven om de i ett historiskt perspektiv fortsatt ligger pa liga ni-
vaer.*? Det finns en risk att den aterhdmtning av konsumentfér-
troendet som férvintas 1 huvudscenariot sker i lingsammare takt
eller helt uteblir, med en dimpad konsumtionsutveckling till
foljd.# I diagrammen visas utvecklingen 1 alternativscenariot med
réda linjer.

LAGRE KONSUMTIONSTILLVAXT LEDER TILL HOGRE
ARBETSLOSHET OCH DAMPAD BNP-TILLVAXT

I alternativscenariot Gkar hushéllens konsumtion langsammare
jamfort med huvudscenariot fram till 2025 (se diagram 99). Ar
2025 6kar konsumtionen i alternativscenariot i linje med den ge-
nomsnittliga tillvixten under de senaste tio dren, 1 stillet fOr att
vixa snabbare som 1 huvudscenariot. En ligre konsumtionsdri-
ven efterfrigan medfor en ldgre efterfragan pa arbetskraft, vilket
leder till att arbetslosheten 6kar 2024 och 2025 och blir hégre dn
1 huvudscenariot. Fran och med 2026 minskar arbetslésheten
igen (se diagram 100). Ligre efterfragan pa arbetskraft leder
ocksa till att de nominella I6nerna stiger lingsammare.
KPIF-inflationen blir i stort sett densamma 1 det alternativa
scenariot som 1 huvudscenariot. Ett ligre kostnadstryck till f6ljd

41 se fordjupningen "Hushallens konsumtion och sparande”.

42 Se mer information om den senaste Konjunkturbarometern hushallens konfidens-
indikator pa https://www.konj.se/publikationer/konjunkturbarometern.html.

43 1 SELMA implementeras detta alternativa scenario via en tillfallig 6kning av hur
mycket hush8llen varderar framtida konsumtion (dagens sparande) i forhéllande till
nuvarande konsumtion. Okningen antas ske under det fjarde kvartalet 2024.
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Diagram 98 Osdkerhetsintervall for
inflationsprognosen, KPIF
Procent

0 0
2 oo 2
4 t t t t 4
21 22 23 24 25
90 procent 75 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av
ekonomin jamfért med prognosen for &ren 2024
2025 samt det medelfristiga scenario som féljer for
de narmaste aren darpa. I avsnittet beskrivs hur
de ekonomiska forutsattningarna kan skilja sig fran
prognosen och huvudscenariot, och vilka effekter
dessa alternativa forutsattningar kan ha pa den
svenska ekonomin.

Alternativscenariot ar framtaget med Konjunkturin-
stitutets estimerade allméan-jamviktsmodell SELMA.
Analysen som presenteras &r helt och hallet mo-
dellbaserad och dérmed en konsekvens av de anta-
ganden som gjorts i modellen.

Diagram 99 Hushadllens konsumtion

Procentuell féréndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

5,0

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

-1,0 -

-2,0 4

-3,0 } } } + +
23 24 25 26 27 28
——Snabbare rantesdnkningar
——Lagre konsumtionstillvaxt
—Huvudscenario

-3,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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av ldgre nominella 16ner motverkas av hogre importpriser till
f6ljd av en langsammare forstirkning av kronan (se diagram
101). Den svagare kronan jimfért med huvudscenariot f6ljer av
en mindre atstramande penningpolitik i nirtid. Att arbetslos-
heten dr hogre 4n i huvudscenariot medfor att Riksbanken sin-
ker styrrintan mer. P4 sd sdtt undviker Riksbanken att den ldgre
efterfragan sinker inflationen ytterligare under malet. En mindre
torstirkning av vixelkursen dn i huvudscenariot leder till att ex-
porttillvixten blir ndgot hogre dn 1 huvudscenariot 2025. Import-
tillvixten dimpas ndgot av en svagare inhemsk efterfrdgan och
hégre importpriser och 6kar i lingsammare takt dn i huvudsce-
nariot det fjirde kvartalet 2024 och helaret 2025.

Den ligre konsumtionstillvixten har stor paverkan pa BNP,
som vixer lingsammare 4n i huvudscenariot i slutet av 2024 och
under helaret 2025. Effekten pa BNP-tillvixten avtar i takt med
att buffertsparandet avtar och den inhemska efterfragan stirks
igen 2025 och 2026 (se diagram 102). BNP-gapet blir mer nega-
tivt fran fjirde kvartalet 2024 fram till mitten av 2025, men pre-
cis som i huvudscenariot sluts gapet 2026 (se diagram 103).

I scenariot antas hushéllens 6kade sparbenigenhet vara tillfillig,
varfor effekterna pd konsumtionen reverseras férhallandevis
fort. Det dr ocksa tinkbart med ett mer lingvarigt hégre sparbe-
teende, vilket skulle gora aterhimtningen mer utdragen.

Eftersom arbetslosheten 6kar mer 4n 1 huvudscenariot blir
transfereringarna till hushallen ocksa storre. Samtidigt férsdmras
de offentliga finanserna av minskade skatteintikter fran arbetsin-
komster och konsumtionsskatter. Ligre skatteinkomster 1 kom-
bination med storre utgifter fran transfereringar leder till att
Maastrichtskulden vixer mer 4n i huvudscenariot (se diagram

104).

Alternativscenario: Snabbare
rantesankningar

Som en reaktion pd den mycket snabba uppgéingen i inflationen
har styrrintan hojts sedan slutet av 2022. Detta har bidragit till
att inflationen har ddmpats och nu ligger under malet samt att
den ekonomiska aktiviteten har mattats av. I Konjunkturinstitu-
tets huvudscenario vintas Riksbanken sinka med 0,25 procent-
enheter vid varje ordinarie penningpolitiska méte fram till som-
maren 2025. Riksbankens bedémning av det ekonomiska ldget
kan dock medféra att Riksbanken sinker styrrintan snabbare dn
vintat. Ett sadant scenario skulle samtidigt kunna ge upphov till
ett allmidnt 6kat konsument- och foretagsfortroende. Nedan be-
lyses ett sidant alternativt f&rlopp och dess konsekvenser f6r
den svenska ekonomin.
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Diagram 100 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
8,6 8,6

8,4

8,2

8,0

7,8 1

7,6

7,4 1

7,2 : : : : : 7,2
23 24 25 26 27 28

——Snabbare rantesdnkningar
——Lagre konsumtionstillvaxt
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Vaxelkurs (KIX6)
Index, kvartalsvarden
156 156

154 {--

152 1

150 +-

148

146 A

144

142 t t t t t 142
23 24 25 26 27 28
——Snabbare rantesankningar
——Lagre konsumtionstillvéxt
—Huvudscenario
Anm. Hogre index motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Svensk BNP

Procentuell féréndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

3,0

2,5 1

2,0 1

1,5 1

1,0 1

0,5

0,0 1

-0,5 t t t t t -0,5
23 24 25 26 27 28
——Snabbare rantesankningar

——Lagre konsumtionstillvaxt
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



BAKGRUND OCH SCENARIOANTAGANDEN

Hushall och féretag har pressats av héga rintor och dirmed av
torsimrade kreditvillkor och kan ha skjutit upp konsumtion och
investeringar till framtiden. En snabbare sdnkning av rintan le-
der till en snabbare littnad av kreditvillkoren och kan f6ljas av
en snabbare forbittring av fértroendet hos bade hushall och f5-
retag dn vintat. I detta alternativscenario analyseras en avvikelse
fran huvudscenariot dir Riksbanken sidnker styrrintan med

0,50 procentenheter vid vart och ett av de tre kommande pen-
ningpolitiska méten i stillet f6r att sinka med 0,25 procenten-
heter per méte 6ver lingre tid. En snabbare sdnkning av styrran-
tan leder i alternativscenariot till férbittrade kredittérhallanden
f6r hushall och féretag. Utéver rintesinkningen antas den ligre
rintan medféra en snabbare forbittring av hushallens och fore-
tagens fortroende for den framtida ekonomiska utvecklingen.+

I diagrammen visas utvecklingen i alternativscenariot med gréna
linjer.

SNABBARE STYRRANTESANKNINGAR FRAMJAR
INVESTERINGAR OCH SLUTER BNP-GAPET SNABBARE

I alternativscenariot uppgar styrrintan i genomsnitt till 2,8 pro-
cent sista kvartalet 2024 och till 2,1 procent forsta kvartalet 2025
(se diagram 105). De snabbare rintesinkningarna 6kar konsumt-
ionsefterfragan. Samtidigt kommer ett hogre fértroende hos
hushill och foretag innebira att konsumtion blir mer attraktivt
jimfort med att spara. Hushiéllens konsumtion 6kar darfér
snabbare 4n i huvudscenariot i slutet av 2024 och under helaret
2025 (se diagram 99). I takt med att rdntan minskar och hushél-
lens och foretagens fortroende Skar, blir féretagens investeringar
l6nsammare. Dessutom innebir hégre konsumtion att efterfra-
gan pé inhemskt producerade varor blir hdgre, vilket bidrar till
en hogre efterfragan pa investeringar jimfért med huvudscena-
riot. Investeringarna vixer dirf6r snabbare 4n i huvudscenariot
det sista kvartalet 2024 och under helaret 2025 (se diagram 100).

Eftersom rintan dr ligre 4n i huvudscenariot stirks vixelkur-
sen inte lika snabbt i detta alternativa scenario. Det giller sirskilt
under senhdsten 2024 da rintan sinks i snabb takt. Den ling-
sammare vaxelkursforstarkningen innebir att exporttillvixten
blir hégre jamfort med 1 huvudscenariot. Men trots den lang-
sammare fOrstirkningen av kronan utvecklas importen starkare
an huvudscenariot, vilket beror pa storre varu- och investerings-
efterfragan.

En storre efterfriagan 4n 1 huvudscenariot genererar ocksd en
storre efterfrigan pa arbetskraft, vilket medfor att arbetslésheten
inte Okar lika mycket i slutet av 2024 och minskar i snabbare takt
2025 jimftort med huvudscenariot (se diagram 100). Den storre

44 I SELMA implementeras detta scenario via ovéntade sénkningar av styrrantan
tillsammans med en sankning av riskpremien som spararna begar for att kdpa in-
hemska privata sparinstrument. Riskpremien ar en av bestdmningsfaktorer for in-
vesteringar och fangar kreditvillkor.
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Diagram 103 Svenskt BNP-gap
Procent av potentiell BNP

0,5 0,5
0,0 A t 0,0
-0,5 4 t -0,5
-1,0 4 r-1,0
-1,5 t-1,5
-2,0 r-2,0
-2,5 } } } } } -2,5
23 24 25 26 27 28

——Snabbare rantesdnkningar

——Lagre konsumtionstillvaxt

—Huvudscenario
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 104 Maastrichtskuld
Procent av BNP
34,0 34,0
33,5 1 r 33,5
33,0 r 33,0
32,5 1 r 32,5
32,0 t 32,0
31,5 } ! } } ! 31,5

23 24 25 26 27 28

——Snabbare rantesédnkningar
——Lagre konsumtionstillvaxt
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Riksbankens styrrdanta
Procent, drsgenomsnitt

4,0 4,0
3,5 L 3,5
3,0 L 3,0
2,5 2,5
2,0 1 L 2,0
1,5 ‘ ‘ : ‘ ‘ 1,5

23 24 25 26 27 28
——Snabbare rantesédnkningar

——Lagre konsumtionstillvaxt
—Huvudscenario

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



efterfrigan pd arbetskraft pressar upp de nominella 16nerna rela-
tivt huvudscenariot under perioden 2024-2026. De hogre nomi-
nella I6nerna och den 6kade efterfragan sitter ocksd ett visst

tryck uppit pd KPIF-inflationen som dock bara 6kar marginellt.

Hogre konsumtions- och investeringstillvixt 4n i huvudsce-
nariot bidrar till att det negativa BNP-gapet sluts tidigare 4n i hu-
vudscenariot. Den hogre investeringstillvixten bidrar till att
BNP-gapet blir positivt 20262027, dven om BNP-tillvixten av-
tar under samma period.

Eftersom 6kningen av arbetslésheten inte dr lika stor som i
huvudprognosen, 6kar transfereringarna till hushallen mindre 4n
1 huvudscenariot 2024 och 2025. Med flera anstillda och hogre
konsumtion Okar skatteintikterna i motsvarande grad varmed
Maastrichtskulden blir ligre dn i huvudscenariot (se diagram
104).
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Diagram 106 Investeringar

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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FORDIJUPNING

Hushallens konsumtion och
sparande

Hushdllens konsumtion har utvecklats svagt sedan inflationen
borjade stiga kraftigt 2022. Aterhimtningen har varit trégare &n
vad Konjunkturinstitutet forviantat sig, vilket kan ha flera orsa-
ker. En jamforelse med tidigare episoder av fallande konsumtion
kan ge vdgledning till hur utvecklingen kan vantas bli framéver.
Aterhimtningen bedéms bli Idngsam efter kostnadschocken,

men inte fullt lika I1dngsam som efter 1990-talskrisen.

Hushallens konsumtion har fallit

Efter pandemin steg inflationen kraftigt i omvirlden och i Sve-
rige. Centralbankerna svarade med att héja styrrintorna och de
rintor som hushillen méter f6ljde med. Till £6ljd av de héjda
levnadskostnaderna har de svenska hushillens konsumtion fallit
med 3,3 procent sedan toppen andra kvartalet 2022 (se diagram
107).

Utvecklingen sedan pandemin dr inte unik f6r Sverige utan
har varit snarlik i flera jimf6rbara linder (se diagram 108). Sve-
rige och Danmark klarade sig relativt lindrigt under pandemin
och hushallens konsumtion dterhimtade sig snabbt. Under
kostnadschocken som inleddes 2022 har dock fallet varit stérre
och verkar bli mer lingvarigt i Sverige dn de flesta andra linder.
Det finns specifikt svenska férhallanden som kan forklara ut-
vecklingen. Till exempel 4r svenska bolanetagare mer kinsliga
tor rinteférindringar och svenska l6ner har utvecklats svagare
dn i de flesta jimforbara linder.

Hushallens konsumtion brukar utvecklas betydligt jimnare
dn andra delar av f6rsorjningsbalansen och BNP som helhet. De
senaste decennierna har den bara sjunkit markant vid fyra till-
fallen: 1990-talskrisen, finanskrisen (2008), pandemin (2020) och
vid kostnadschocken som uppstod 2022 i kdlvattnet av den hoga
inflationen. Aterhimtningen har sett vildigt olika ut efter dessa
fyra chocker. Hittills har dterhdmtningen i hushallens konsumt-
ion efter kostnadschocken gatt trégare dn vad Konjunkturinsti-
tutet har trott.

Denna térdjupning resonerar om drivkrafter bakom utveckl-
ingen 1 hushallens konsumtion. Mot bakgrund av dessa drivkraf-
ter analyseras den senaste tidens utveckling med tidigare episo-
der av konsumtionsfall.
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Diagram 107 Hushdllens konsumtion
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Hushadllens konsumtion i

valda lander

Index 2019 kvartal 4=100, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Drivkrafter bakom hushallens konsumtion

Ekonomisk teori kan ge vigledning till varfér hushallens kon-
sumtion utvecklas som den g6r. Hushallen far nytta av att kon-
sumera och deras disponibla inkomster férdelas mellan kon-
sumtion och sparande, dir sparandet kan ses som uppskjuten
konsumtion.# Om hushillens konsumtionsutgifter minskar be-
ror det antingen pd att inkomsterna har minskat eller att sparan-
det har 6kat. Hushéllens konsumtion 1 zo/y» kan ocksa minska
om priset pa konsumtionen Okar, det vill sdga om inflationen ér
hog vilket var fallet under 2022 och 2023. Dirfor dr det limpligt
att resonera i termer av hushéllens reala disponibla inkomst och
hur stor andel av den som sparas respektive konsumeras.

OLIKA ANLEDNINGAR ATT SPARA

Nir hushéllen avgér hur stor andel av den reala inkomsten som
ska sparas respektive konsumeras i en tidsperiod strivar de efter
att maximera sin nytta nu och i framtiden. Storst nytta far hus-
héllen om de kan jimna ut konsumtionen 6ver tid.# Genom att
6ka sparandet i goda tider och dra ner pa det i simre tider kan
hushillen jimna ut sin konsumtion mer 4n sina inkomster.

Hushallen far rinta pa sitt sparande och en hogre rinta ger
storre incitament att 6ka sparandet och ddrmed dra ner pé kon-
sumtionen nu.

Utover att jamna ut konsumtionen &ver tid kan det finnas
andra anledningar f6r hushallen att spara. Den ekonomiska ut-
vecklingen r alltid oséker, savil péd aggregerad niva (makro) som
pé individuell hushallsnivd (mikro). Osikerheten om framtiden,
inte minst vad giller inkomst, ger hushallen incitament att ha ett
buffertsparande. Den viktigaste osikerheten f6r hushall att ta
hinsyn till vad giller buffertsparande ér risken £6r arbetsléshet.

Om osikerheten stiger, eller upplevs stiga, ger det hushéllen
anledning att 6ka sparandet pa bekostnad av ldgre konsumtion
en tid. Pa liknande sitt kan en ovintad minskning av f6rmégen-
heten motivera ett 6kat buffertsparande. I genomsnitt har
svenska hushall en stor del av sina tillgangar bundna i sitt bo-
ende. Ett fall i bostadspriser dr dirfor ett exempel pa minskad
tormogenhet som kan ge anledning till 6kat sparande.

Det finns alltsa flera faktorer som paverkar hushallens aggre-
gerade konsumtion och sparande. Men det finns dven stora skill-
nader 1 hur olika hushall reagerar pd en inkomstférindring. Till

45 Sparandet kan vara negativt och konsumtionsutgifterna kan dverstiga inkomsten
&tminstone tillfalligt.

46 Denna egenskap &r en viktig anledning till att hush&llens konsumtion tenderar att
utvecklas jamnare an till exempel BNP.
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exempel tenderar hushall med ligre inkomst och f6rmdégenhet
att lata en inkomstférindring sla pa konsumtionen i storre ut-
strdckning, medan rikare hushall later sparandet paverkas i storre
utstrdckning. Denna skillnad i hur olika typer av hushill reagerar
pd inkomstférindringar gor att det inte dr tillrickligt att bara
utgd fran ageregerade inkomsttoérindringar, utan dven hur inkoms-
ter fordelas mellan olika typer av hushéll. Till exempel kan en rin-
teforindring fa betydande effekter pa aggregerad konsumtion
dven om den genomsnittliga disponibla inkomsten inte paverkas.

Jamftorelse av olika konjunkturnedgangar

Hushallen konsumerar f6r nirvarande ca 3 procent mindre 4n de
gjorde det andra kvartalet 2022, det vill sdga strax innan konsu-
mentpriserna steg som mest (se diagram 109). I prognosen tar
konsumtionen fart i nirtid och vixer starkt under 2025, men
prognosen ir behiftad med betydande osdkerhet.#” Det under-
stryks inte minst av att Konjunkturinstitutet vid flera tillféllen
har beh6vt revidera ner prognosen £6r hushillens konsumtion
da utfall har kommit in ldgre 4n vintat. En jimf&relse med tidi-
gare kriser som lett till konsumtionsfall kan ge vigledning om
vilken utveckling som kan foérvintas framover.

Inledningsvis var det nuvarande fallet i konsumtionen i linje
med bade 1990-talskrisen och finanskrisen (se diagram 109). Fal-
let fortsatte dock lingre under 1990-talskrisen medan vind-
ningen kom snabbare efter finanskrisen. Pandemin var en
mycket speciell episod da fallet i konsumtion paverkades mycket
av olika typer av sjilvpitagna eller myndighetsstyrda smittsprid-
ningsrestriktioner. Risken f6r smittspridning gjorde det svart att
konsumera trots att efterfridgan och ekonomiska foérutsittningar
egentligen fanns. Det ledde till ett brant fall i konsumtionen foljt
av en mycket snabb aterhimtning. Den storsta likheten med nu-
varande situation finns i 1990-talskrisen.

HUSHALLENS INKOMSTER HAR UTVECKLATS SVAGT

Sjunkande konsumtion kan bero pé sjunkande inkomst. Den
héga inflationen har lett till att hushéllens reala disponibla in-
komst har varit ungefir oférindrad sedan kostnadschockens in-
ledning (se diagram 109). Det dr en utveckling som fSrvisso ar
sdamre 4n normalfallet, men dndd betydligt battre 4n vid 1990-
talskrisen da real disponibel inkomst sjonk med ca 5 procent och

47 Foér en vidare diskussion om prognosens osékerhet, se kapitlet “Osékerhet i pro-
gnosen” som &ven innehéller ett alternativt scenario med svagare konsumtionsut-
veckling i nartid.

Konjunkturldget september 2024 53

Diagram 109 Hushadllens reala
disponibelinkomst
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blev kvar pd den ldgre nivin under flera dr. Det talar f6r en
snabbare dterhimtning i hushallens konsumtion nu 4n vid 1990-
talskrisen.

Efter finanskrisen och pandemin steg hushéllens reala dispo-
nibla inkomster 1 jamforelsevis snabb takt, vilket dr en férklaring
till snabba aterhdmtningar i konsumtionen vid de tillfdllena.

RANTOR HAR STIGIT SNABBT OCH OVANTAT

Vid de tre tidigare kriserna har konsumtionsefterfrigan kunnat
stimuleras genom sinkta rintor (se diagram 110). Under kost-
nadschocken har Riksbanken i stillet hojt styrrintan fOr att
komma till bukt med de héga prisdkningarna. Det har lett till
kraftigt 6kade rinteutgifter f6r manga hushall, vilket har himmat
moijligheten att konsumera. Det har samtidigt inneburit 6kade
ranteinkomster for vissa hushall, men dessa tenderar att finnas i
pensionssparande och mer lingsiktigt sparande och péaverkar
dirfér inte konsumtionen i samma utstrickning. Ranteinkoms-
terna dr lingre frin konsumenternas “’planbécker” dn vad rinte-
utgifterna ar.

Konjunkturinstitutets prognos ir att styrrintan och de rintor
som hushillen méter dr pa vig ner mot ldgre nivder dn idag, men
samtidigt inte till lika liga nivder som innan kostnadschocken.
Nir ridntorna sjunker kan det stimulera en snabbare uppging i
hushillens konsumtion 4n i prognosen. Samtidigt var férvint-
ningarna innan kostnadschocken att rintor skulle vara mycket
ldga under en 6verskadlig tid.

HUSHALLEN HAR SPARAT I STALLET FOR ATT KONSUMERA

Vid samtliga kriser som jamférs har hushallens sparkvot 6kat,
vilket har bidragit till att tringa undan konsumtion (se diagram
111). Aven under kostnadschocken ékade sparandet och har fér-
blivit hégt. Vid pandemin och 1990-talskrisen sjénk dock spa-
randet snart, vilket underlittade dterhdmtningen. Prognosen for
konsumtionen vilar pd antagandet att sparkvoten blir kvar pa en
hég nivd och att uppgingen drivs av en dterhimtning i inkomst
snarare n ett ligre sparande. Det ihéllande héga sparandet kan
ha flera forklaringar. En trolig férklaring dr att hushallen ser en
stor osdkerhet om framtiden och dirfor vill ha ett hégt forsiktig-
hetssparande en tid framéver.8 En annan tinkbar forklaring ér
att hushallen totalt sett har blivit fattigare nir deras bostider har
tappat i virde och dirfér vill bygga upp sin férmdégenhet 1 stérre
omfattning. Fastighetspriserna sjonk dven under 1990-talskrisen,
vilket inte var fallet under finanskrisen eller pandemin (se

48 Barometerundersékningen visar att manga hushall véantar en uppgang av arbets-
I6sheten de narmaste tolv manaderna.
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Diagram 110 Hushéllens
rantekostnader
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Diagram 111 Hushdllens sparande
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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diagram 112). Hushallens liga konsumtion den senaste tiden har Diagram 1_102 Fastighetspriser
Indexerad niva

flera forklaringar och det finns en del tydliga likheter med 1990- 140 140
talskrisen. Liksom da har real disponibel inkomst fallit, om 4n
inte lika mycket, hushéllens sparande dr hogt och f6rmdgen-
heten har sjunkit till £5ljd av fallande bostadspriser.
Sammantaget talar jaimforelsen for en langsam aterhimtning ef- 110
ter kostnadschocken, men inte fullt lika lingsam som efter 1990-
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varlden

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

Vikt!
2023 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Varlden? 100,0 3,5 3,2 3,1 3,0 3,0 2,8 2,8
KIX-végd3 75,0 3,0 1,4 1,7 2,0 2,2 2,0 1,9
USA 15,6 1,9 2,5 2,6 1,7 1,9 1,8 1,8
Euroomr8det 11,7 3,4 0,5 0,7 1,4 1,9 1,5 1,4
Japan 3,7 1,1 1,7 0,0 1,4 0,7 0,6 0,6
Storbritannien 2,2 4,3 0,1 1,0 1,1 1,6 1,6 1,6
Sverige 0,4 1,5 -0,1 0,7 2,0 2,8 1,9 1,7
Norge 0,3 3,0 0,7 1,9 1,2 1,9 1,8 1,8
Danmark 0,3 1,5 2,5 1,6 1,8 1,7 1,6 1,6
Kina 18,7 3,0 5,6 4,8 4,4 4,3 4,0 3,9
Svensk exportmarknad* 7,8 0,4 1,1 2,8 3,3 3,2 3,1

tvVikterna anger varje lands eller regions kdpkraftskorrigerade andel av varldens BNP. 2 I tabellen visas ett urval av de lénder
Konjunkturinstitutet gor prognoser for. Vérldsaggregatet beraknas med hjélp av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter
fran IMF. 3 KIX-vagd BNP &r ett aggregat som védgs samman med hjélp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 av Sveriges
handelspartners (for information om vilka ldnder som ingar i KIX, se www.konj.se). ¢ Den svenska exportmarknaden avser den
samlade importefterfragan i de 32 ldnder som ingdr i KIX. Respektive lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuexport.

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

Tabell A2 Konsumentpriser i viarlden
Procentuell férandring

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

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

Anm. For EU-Iander och Norge avses harmoniserade index for konsumentpriser (HIKP). Fér Sverige avses KPIF. Aggregatet for
euroomradet ar vagt med konsumtionsvikter fran Eurostat.

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


https://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/kronindex-kix.html

Tabell A3 Nyckeltal fér euroomradet

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2021
BNP! 6,2
HIKP 2,6
Styrrénta? 0,00
Dagslénerénta, euroomradet3 -0,6
Tiodrig statsobligationsranta* -0,3
Dollar per euro® 1,18

2022
3,4
8,4

2,50
1,9
1,2

1,05

2023
0,5
5,4

4,50
3,9
2,4

1,08

2024
0,7
2,4

3,40
3,2
2,3

1,09

2025
1,4
1,8

1,90
1,7
2,3

1,12

Konjunkturlaget september 2024 58

2026 2027 2028
1,9 1,5 1,4
2,0 2,0 2,0

2,15 2,40 2,40
1,9 2,2 2,2
2,5 2,7 2,8

1,11 1,12 1,12

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent, vid slutet av dret. Avser refirdntan. 3 Procent, vid slutet av 8ret. Avser Estr. ¢ Procent,

&rsgenomsnitt. Avser Tyskland. 5 Niv3.

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A4 Nyckeltal for USA

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2021
BNP! 5,8
KPI 4,7
Styrrénta? 0,25
Tiodrig statsobligationsranta3 1,4
Dollar per euro* 1,18

2022
1,9
8,0

4,50
3,0
1,05

2023
2,5
4,1

5,50
4,0
1,08

2024
2,6
2,9

4,50
4,1
1,09

2025
1,7
2,3

2,50
3,6
1,12

2026 2027 2028
1,9 1,8 1,8
2,3 2,3 2,3

2,75 2,75 2,75
3,5 3,4 3,4
1,11 1,12 1,12

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

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

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

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

2021
Vid slutet av aret
Styrranta, Sverige 0,00
Styrrénta, KIX6-vagd! -0,36
Arsgenomsnitt
Styrranta, Sverige 0,00
5-8rig svensk
statsobligationsranta 0,0
10-8rig svensk
statsobligationsranta 0,3
KIX 114,3
Euro 10,14
Dollar 8,58

2022

2,50
1,66

0,75

1,6

1,5
121,1
10,63
10,11

2023

4,00
4,07

3,46

2,6

2,5
127,5
11,47
10,60

2024

3,00
3,61

3,66

2,1

2,2
125,2
11,39
10,41

2025

1,75
2,02

2,04

1,8

2,0
123,2
11,25
10,09

2026 2027 2028
2,00 2,25 2,25
2,09 2,26 2,26
1,87 2,24 2,25

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

121,0 119,6 119,1

11,05 10,92 10,89
9,91 9,79 9,73

IAvser ett viktat genomsnitt av Estr for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Dan-
mark betraktas i sammanvégningen som ett euroland. Vikterna &r Riksbankens KIX-vikter normaliserade s8 att summan av vik-

terna for de 6 valutaregieonerna ar lika med 1.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen i Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor respektive procentuell féréandring, fasta priser

Niva
2023 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Hushallens konsumtionsutgifter 2 783 2,8 -2,3 0,0 2,4 3,9 2,5 1,9
Varor 1271 -1,7 -5,0 0,0 1,8
Tjanster exkl. bostadstjanster 919 9,8 -0,6 -0,4 3,4
Bostadstjanster 508 2,8 1,6 1,4 1,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1625 0,7 0,7 1,2 1,4 1,3 1,2 0,9
Staten 430 2,3 2,3 1,9 3,5
Kommunsektorn 1195 0,1 0,2 0,9 0,6
Fasta bruttoinvesteringar? 1554 0,3 -1,4 -2,2 1,4 4,9 4,2 2,9
Naringslivet exkl. bostader 1 009 1,1 4,6 -0,4 0,6
Industrin 252 0,6 6,9 -3,9 1,1
Ovriga varubranscher 184 -5,3 9,8 10,7 0,2
Tjénsterbranscher exkl.
bostader 573 3,4 2,0 -2,4 0,6
Bostader 236 0,6 -23,4 -16,5 0,3
Offentliga myndigheter 304 -1,9 3,6 3,0 4,5
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 5962 1,6 -1,2 -0,2 1,8 3,5 2,6 1,9
Lagerinvesteringar? -2 1,2 -1,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 5960 2,8 -2,6 0,0 1,9 3,5 2,6 1,9
Export 3424 6,2 3,2 1,7 2,4 3,2 2,8 1,9
Varor 2 370 3,1 0,9 -0,2 2,5
Bearbetade varor 1 848 3,0 0,8 0,9 2,3
Ravaror 522 3,4 0,9 -4,1 3,5
Tjénster 1055 13,8 8,7 6,1 1,9
Total efterfr8gan 9 384 3,9 -0,6 0,6 2,1 3,4 2,6 1,9
Import 3177 9,7 -1,1 0,5 2,6 4,2 3,6 2,6
Varor 2032 2,9 -3,6 -1,6 2,7
Bearbetade varor 1472 3,8 -3,9 -2,5 3,2
Ravaror 560 0,4 -2,8 0,8 1,5
Tjanster 1145 23,7 3,8 4,2 2,6
Nettoexport? 247 -1,2 2,3 0,7 0,0 -0,3 -0,3 -0,3
BNP 6 207 1,5 -0,3 0,7 1,8 3,0 2,1 1,5
BNP per invanare* 589 0,8 -0,8 0,4 1,5 2,8 1,9 1,3

Inklusive hushé&llens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hush8llens konsumtion i utlandet och utléndsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hush3llens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP féreg8ende &r. * Tusental
kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, 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

2023 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Lénesumma, justerad for utland 2 436 6,8 5,5 3,8 4,2 4,8 4,4 3,9
TimlI6n enligt NR2 296 3,2 3,8 3,9 3,5 3,5 3,5 3,4
Arbetade timmar®-3 8 207 3,3 1,5 -0,1 0,7 1,3 0,9 0,4

Transfereringar frén offentlig
sektor, netto 765 5,0 2,1 4,2 1,9 -0,7 3,2 2,6
Kapitalinkomster, netto 407 4,7 8,4 1,4 5,0 7,3 7,3 4,3
Ovriga inkomster, netto 391 6,8 11,5 8,2 5,4 5,6 5,5 5,1
Inkomster fore skatt* 3998 6,2 5,7 4,1 4,0 4,1 4,6 3,8
Skatter och avgifter® 1032 0,7 0,2 -0,2 0,8 -0,6 0,4 0,0
Disponibel inkomst 2 966 6,9 5,8 3,9 4,8 3,5 5,0 3,8
Konsumentpris® 6,7 6,4 2,4 1,6 1,8 2,1 2,1
Real disponibel inkomst 2 966 0,2 -0,5 1,5 3,1 1,6 2,8 1,7
per invanare -0,5 -1,0 1,2 2,9 1,4 2,6 1,5
Konsumtionsutgifter’ 2783 2,8 -2,3 0,0 2,4 3,9 2,5 1,9
Sparande® 503 11,9 15,3 16,1 15,7 13,7 13,9 13,5

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner® 321 7,8 9,8 9,3 8,1 8,1 7,9 7,7
Eget sparande® 183 4,1 5,6 6,8 7,6 5,7 6,0 5,8
Finansiellt sparande® 409 7,8 12,4 14,2 13,9 12,0 12,1 11,8

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procent

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Nettoexport 236 112 247 318 309 289 268 244
Varor 249 217 338 390 391
Tjénster -13 -105 -91 -72 -82
Léner, netto 0 2 5 5 4 4 4 4
Kapitalavkastning, netto 225 253 231 230 234 233 245 248
Transfereringar med mera, netto -98 -103 -99 -89 -94 -106 -110 -119
Bytesbalans 364 264 384 463 453 420 408 378
Procent av BNP 6,7 4,5 6,2 7,2 6,9 6,1 5,6 5,0
Kapitaltransfereringar 0 4 -2 -11 -2 -2 -2 -2
Finansiellt sparande 364 268 382 453 452 419 406 376
Procent av BNP 6,7 4,6 6,2 7,0 6,8 6,0 5,6 5,0

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A9 Bruttonationalinkomst (BNI)
Miljarder kronor, 16pande priser samt tusental respektive procentuell férandring

Niv

202§ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
BNI 6 442 7,6 5,3 3,5 2,5 4,9 4,4 3,6
Deflator, inhemsk anvandning 7,0 6,4 2,6 0,9 2,1 2,2 2,3
Real BNI 0,5 -1,1 0,9 1,6 2,8 2,1 1,3
Befolkning? 10 537 0,7 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Real BNI per invanare? 611 -0,2 -1,5 0,6 1,4 2,5 1,9 1,1

! Tusentals personer. 2Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion
Miljarder kronor respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2023 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Varubranscher 1 505 1,9 -2,5 0,1 2,1

varav industri 917 3,4 -5,5 0,8 3,5

byggverksamhet 371 4,0 5,4 -2,4 -1,7

Tjanstebranscher 2 859 1,8 1,2 1,0 2,7
Néringsliv 4 364 1,8 -0,1 0,7 2,5 3,4 2,4 2,0
Offentliga myndigheter 1122 1,0 1,0 1,5 0,4 0,3 0,3 0,4
BNP till baspris! 5553 1,7 0,1 0,9 2,0 2,8 1,9 1,7
Produktskatter/subventioner 654 -0,2 -1,5 -0,9 2,0 3,0 1,9 1,7
BNP till marknadspris 6 207 1,5 -0,1 0,7 2,0 2,8 1,9 1,7

!Inklusive produktion i hushllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Niva
2023 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Varubranscher 2 090 1,5 2,1 -2,7 0,5
varav industri 998 -1,3 1,3 0,1 0,6
byggverksamhet 742 5,5 2,8 -7,5 0,1
Tjanstebranscher 4 091 5,4 1,1 0,4 0,9
Naringsliv 6181 4,1 1,5 -0,6 0,8 1,6 1,1 0,4
Offentliga myndigheter 2 269 0,6 1,6 1,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Hela ekonomin? 8 625 3,1 1,4 -0,1 0,7 1,3 0,9 0,4

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Niv
202§ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Varubranscher 720 0,4 -4,5 2,8 1,5
varav industri 918 4,7 -6,7 0,7 2,9
byggverksamhet 500 -1,4 2,5 5,6 -1,8
Tjanstebranscher 699 -3,4 0,1 0,6 1,8
Naringsliv 706 -2,1 -1,6 1,3 1,7 1,8 1,2 1,6
Offentliga myndigheter 495 0,4 -0,6 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Hela ekonomin? 644 -1,4 -1,3 1,0 1,3 1,5 1,0 1,2

!Inklusive hushdllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Avser foradlingsvardet berdknat till baspris per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad
Tusental personer, procent respektive procentuell forandring

2":)“2’2 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Arbetade timmar?! 8 625 3,1 1,4 -0,1 0,7 1,3 0,9 0,4
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0
Sysselsatta 5270 3,1 1,4 -0,2 0,6 1,1 0,9 0,5
Sysselsattningsgrad? 68,8 69,4 69,2 69,4 69,9 70,3 70,4
Arbetskraft 5710 1,5 1,6 0,5 0,4 0,7 0,5 0,4
Arbetskraftsdeltagande* 74,4 75,2 75,5 75,6 75,8 75,9 75,9
Arbetsléshet® 440 7,5 7,7 8,3 8,2 7,8 7,4 7,3
Befolkning 15-74 &r¢ 7 589 0,5 0,5 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade vérden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade vérden. 3 Andelen sysselsatta av AKU-
befolkningen 15-74 8r, procent. * Andelen personer i arbetskraften av AKU-befolkningen 15-74 &r, procent. ° Procent av arbets-
kraften enligt AKU. °® Enligt AKU:s definition av befolkningen.

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

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet? 7,3 7,4 7,4 7,5 7,5 7,5 7,4 7,3
Faktisk arbetsléshet? 8,9 7,5 7,7 8,4 8,2 7,8 7,4 7,3
Potentiellt arbetade timmar 0,6 1,7 1,5 1,1 0,8 0,5 0,4 0,4
varav potentiell sysselsattning 0,9 1,1 1,1 0,9 0,7 0,5 0,4 0,4
Faktiskt arbetade timmar3 2,3 3,1 1,4 0,2 0,9 1,3 0,8 0,4
Arbetsmarknadsgap* -1,5 -0,1 -0,3 -1,2 -1,2 -0,5 0,0 0,0
Produktivitet
Potentiell produktivitet 1,2 0,8 0,7 0,7 0,9 1,2 1,3 1,3
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,5 1,0 1,0 1,0 1,2 1,6 1,6 1,6
Faktisk produktivitet? 3,4 -1,6 -1,3 0,8 1,5 1,5 0,9 1,3
Produktivitetsgap® 3,8 1,4 -0,6 -0,5 0,0 0,3 0,0 0,0
BNP
Potentiell BNP 1,8 2,5 2,2 1,8 1,8 1,8 1,6 1,7
Faktisk BNP3 5,8 1,5 0,1 1,0 2,4 2,8 1,8 1,7
BNP-gap® 2,2 1,2 -0,9 -1,7 -1,1 -0,1 0,0 0,0
Potentiell BNP, 16pande priser 4,8 8,4 8,1 4,4 2,3 4,2 4,1 3,7

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

Anm. De potentiella variablerna ar ocksa kalenderkorrigerade, i bemarkelsen att de ska spegla den kalenderkorrigerade nivan
som hade observerats vid ett balanserat konjunkturlage.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2023 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Naringsliv 70 2,9 4,0 4,1 3,7 3,5 3,4 3,4
Varubranscher 22 2,7 3,9 4,1 3,7
varav industri 14 2,8 3,7 4,1 3,7
byggverksamhet 7 2,6 4,2 4,0 3,6
Tjanstebranscher 48 3,0 4,1 4,2 3,7
Kommunal sektor 24 2,2 3,2 3,5 3,6
Stat 6 2,6 2,8 4,7 3,3

Totalt 100 2,7 3,8 4,0 3,6 3,5 3,5 3,4

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

Real timlon (KPIF)? -5,0 -2,2 2,2 2,2 1,7 1,5 1,4

! 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
2023 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlont 308 3,3 4,5 4,3 4,1 2,8 2,9 4,0
Arbetsgivaravgifter?

(i procent av 16nen) 40,9 42,0 41,8 42,0 43,2 43,4 43,2
Arbetskostnad per timme3 438 2,7 5,3 4,1 4,3 3,6 3,0 3,8
Produktivitet 685 -2,0 -1,3 1,3 2,1

Justerad enhetsarbetskostnad? 4,8 6,7 2,7 2,1

Enhetsarbetskostnad 5,3 6,7 2,7 2,2 2,2 2,1 1,9

Kalenderkorrigerade varden

Timlon! 308 3,3 3,9 4,2 3,4 3,5 3,4 3,4
Arbetskostnad per timme3 438 2,7 4,6 4,0 3,6 4,1 3,4 3,4
Produktivitet* 685 -2,0 -1,6 1,3 1,7
Justerad enhetsarbetskostnad® 4,8 6,3 2,7 1,9
Enhetsarbetskostnad 5,3 6,4 2,7 1,9 2,3 2,2 1,8

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt
2023 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
BNP 66,1 5,8 6,1 2,9 0,8 2,0 2,2 2,2
Offentliga myndigheter': 2 12,7 4,1 8,6 4,3 0,2 3,4 3,4 3,7
Naringsliv? 46,5 6,0 6,3 2,6 1,0 1,6 1,8 1,8
Skattenetto 7,0 7,2 0,9 2,6 0,3
Import 33,9 18,4 5,4 -0,8 -2,4 -0,4 0,1 1,1
Bearbetade varor 15,7 16,1 7,5 -1,5 -2,7
Ravaror 6,0 48,1 -3,3 -4,5 -6,8
Tjanster 12,2 8,6 7,4 1,8 -0,1
Tillforsel/anviandning? 100,0 9,8 59 1,7 -0,3 1,2 1,5 1,8
Offentliga konsumtionsutgifter 17,3 5,5 7,7 4,0 0,6 3,2 3,1 3,3
Hushallens konsumtionsutgifter 29,7 6,7 6,4 2,4 1,6 1,8 2,1 2,1
Fasta investeringar 16,6 9,2 5,1 1,9 -0,4 1,3 1,6 1,5
Export 36,5 15,1 5,0 0,0 -2,4 -0,4 0,1 0,9
Bearbetade varor 19,7 14,9 9,3 -0,7 -2,8
R8varor 5,6 30,1 -7,8 -1,8 -5,6
Tjanster 11,2 7,9 51 2,2 -0,2

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

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

Niv

2022 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Foradlingsvarde! 4 345 6,6 5,9 3,7 3,1 5,3 4,5 3,6
Arbetade timmar, anstallda? 5764 4,4 1,0 -0,6 0,1 2,3 1,7 -0,1
Arbetskostnad per timme3 438 2,7 5,3 4,1 4,3 3,6 3,0 3,8
Total arbetskostnad* 2 524 7,2 6,3 3,4 4,4 6,0 4,8 3,7
Bruttodverskott 1822 5,8 5,3 4,0 1,3 4,4 4,0 3,5
Vinstandel 42,2 41,9 42,1 41,3 41,0 40,8 40,7
Justerad vinstandel® 36,5 36,1 36,2 35,4 35,0 34,9 34,8

'Beréknat till faktorpris. 2 Miljoner timmar. 3 Kronor. “Inkluderar I6neberoende 6vriga produktionsskatter fér anstallda. *Exklusive
sma- och fritidshus och justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenforetagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt
2024 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
KPI 100,0 8,4 8,5 2,8 -0,3 1,5 2,5 2,1
Rantekostnader, bostadsranta 17,8 66,2 12,6 -24,6 -4,7 9,4 1,2
KPIF 100,0 7,7 6,0 1,8 1,4 1,8 2,0 2,0
Varor 43,1 7,3 8,5 1,1 -0,4
Tjénster 31,3 4,7 7,6 3,4 2,4
Boende exkl. réntekostnader
och energi 16,1 4,2 5,2 4,7 3,6
Energi 6,3 32,9 -11,0 -9,2 1,7
Réntekostnader, kapitalstock 3,2 6,9 5,6 4,0 3,7 3,6 3,5 3,6
KPIF exkl. energi 93,7 59 7,5 2,6 1,4
HIKP 8,1 5,9 1,9 1,4
R&olja (Brent)! 100,8 82,5 80,4 74,1 74,9 76,6 79,0

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.
Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och bostadsranta.

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

Tabell A20 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomster 2 648 2874 2962 3 046 3126 3 295 3 442 3577
Procent av BNP 48,5 49,0 47,7 47,4 47,4 47,6 47,6 47,7
Skatter och avgifter 2 330 2484 2563 2631 2701 2842 2963 3078
Procent av BNP 42,6 42,4 41,3 40,9 40,9 41,0 41,0 41,1
Skattekvot! 42,8 42,5 41,4 41,0 41,1 41,1 41,1 41,2
Kapitalinkomster 63 103 92 93 95 116 129 137
Ovriga inkomster 255 287 307 322 331 337 349 362
Utgifter 2 656 2814 3 001 3140 3169 3 282 3415 3 546
Procent av BNP 48,6 48,0 48,4 48,8 48,0 47,4 47,2 47,3
Konsumtion 1410 1497 1625 1710 1745 1824 1901 1981
Transfereringar 961 978 993 1035 1021 1026 1061 1 096
Hushall 725 761 778 811 826 821 847 870
Féretag 139 122 121 133 106 111 116 120
Utland 97 94 94 91 89 94 98 107
Investeringar? 262 297 325 336 350 359 370 381
Kapitalutgifter 23 42 58 59 53 73 82 87
Finansiellt sparande -8 60 -39 -94 -42 13 27 31
Procent av BNP -0,1 1,0 -0,6 -1,5 -0,6 0,2 0,4 0,4
Primart finansiellt sparande? -48 -1 -73 -128 -84 -30 -20 -19
Procent av BNP -0,9 0,0 -1,2 -2,0 -1,3 -0,4 -0,3 -0,2
Strukturellt sparande -73 -10 24 26 0 23 24 25
Procent av potentiell BNP -1,4 -0,2 0,4 0,4 0,0 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld 2 005 1975 1964 2 146 2210 2 285 2 353 2425
Procent av BNP 36,7 33,7 31,6 33,4 33,5 33,0 32,5 32,3
BNP, I6pande pris 5465 5865 6 207 6431 6 595 6 930 7 231 7 498
Potentiell BNP, I6pande pris 5347 5795 6 264 6 559 6 700 6 948 7 231 7 498
Finansiell nettostélining 1785 1711 1708 1891 1947 2021 2113 2214
Procent av BNP 32,7 29,2 27,5 29,4 29,5 29,2 29,2 29,5

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomster 1 406 1534 1 546 1573 1594 1684 1760 1829
Skatter och avgifter 1226 1 309 1333 1 352 1370 1452 1515 1575
Kapitalinkomster 25 51 31 30 29 35 41 42
Ovriga inkomster 155 174 182 191 194 196 204 212

Utgifter 1441 1511 1544 1639 1 649 1 695 1765 1840
Transfereringar 923 929 921 978 952 951 980 1015

Rlderspensionssystemet! 27 27 27 29 29 29 29 30
Kommunsektorn 363 357 350 378 383 392 400 414
Hushall 345 373 371 393 391 373 388 397
Foretag 95 82 82 92 64 67 70 72
Utland 92 90 90 87 84 89 93 102
Konsumtion 366 395 425 451 481 511 540 569
Investeringar? 137 158 164 177 187 194 201 209
Kapitalutgifter 15 30 33 32 30 40 44 46
varav rédnteutgifter 9 24 26 25 22 32 36 38

Finansiellt sparande -35 23 3 -66 -56 -11 -5 -11

Procent av BNP -0,6 0,4 0,0 -1,0 -0,8 -0,2 -0,1 -0,1

Primart finansiellt sparande? -45 1 5 -63 -56 -7 -2 -7

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

Statsskuld 1145 1031 970 1082 1123 1162 1192 1225

Procent av BNP 20,9 17,6 15,6 16,8 17,0 16,8 16,5 16,3

Finansiell nettostéllining -33 70 20 -62 -80 -65 -43 -23

Procent av BNP -0,6 1,2 0,3 -1,0 -1,2 -0,9 -0,6 -0,3

! Statliga lderspensionsavgifter. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark m.m. 3 Primért
finansiellt sparande beréknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot &r kapitalinkomster minus kapitalutgif-
ter.

Kéllor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomster 339 375 385 409 428 452 472 492
Socialférsakringsavgifter 277 302 314 331 344 360 375 390
Statlig dlderspensionsavgift 27 27 27 29 29 29 29 30
Kapitalinkomster 32 43 39 44 50 57 62 67
Ovriga inkomster 3 4 4 5 5 5 5 6

Utgifter 340 355 369 375 389 403 415 427
Inkomstpensioner 332 345 358 363 377 391 402 413
Kapitalutgifter 1 1 1 1 2 2 2 2
Ovriga utgifter 8 9 10 10 11 11 12 12

Finansiellt sparande 1] 21 16 34 39 48 57 65

Procent av BNP 0,0 0,4 0,3 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

Finansiell nettostéallining 2 025 1 844 1970 2 285 2 375 2 454 2 544 2 646

Procent av BNP 37,1 31,4 31,7 35,5 36,0 35,4 35,2 35,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A23 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomster 1303 1360 1419 1482 1528 1591 1 650 1712
Skatter 806 852 893 925 963 1 006 1047 1087
Kommunal fastighetsavgift 21 21 22 23 23 25 26 27
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 361 355 348 375 381 389 397 412
Kapitalinkomster 6 10 22 20 16 23 27 29
Ovriga inkomster 110 122 134 139 145 148 153 157

Genomsnittlig

kommunalskattesats! 32,27 32,24 32,24 32,37 32,37 32,37 32,37 32,37

Utgifter 1276 1343 1476 1544 1553 1616 1675 1734
Transfereringar 102 94 96 105 109 110 113 116

Hushall 50 44 48 55 58 57 57 58
Ovriga transfereringar 53 50 48 50 51 54 56 58
Konsumtion 1041 1099 1195 1254 1260 1 308 1356 1407
Investeringar? 125 139 161 159 162 165 169 172
Kapitalutgifter 8 11 24 26 23 32 37 40

Finansiellt sparande 28 17 -57 -62 -26 -24 -25 -22

Procent av BNP 0,5 0,3 -0,9 -1,0 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3

Primért finansiellt sparande? 29 18 -55 -56 -19 -15 -15 -11

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

Finansiell nettostallning -207 -203 -281 -333 -348 -367 -389 -410

Procent av BNP -3,8 -3,5 -4,5 -5,2 -53 -53 -5,4 -5,5

! Procent. ? Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark m.m. 3 Primért finansiellt sparande
beraknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot ar kapitalinkomster minus kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Hushallens direkta skatter 14,9 14,4 13,8 14,1 14,0 14,1 13,9 14,0
Foretagens direkta skatter 3,6 3,6 3,5 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4
Arbetsgivaravgifter! 11,6 11,5 11,6 11,7 11,9 11,8 11,8 11,8
Mervardesskatt 9,1 9,4 8,9 8,7 8,7 8,8 8,8 8,9
Punktskatter 1,9 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Ovriga skatter 1,6 2,0 2,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Skattekvot? 42,8 42,5 41,4 41,0 41,1 41,1 41,1 41,2
EU-skatter? -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,7 4,9 5,0 5,0 5,0 4,9 4,8 4,8
Priméara inkomster 47,3 47,2 46,2 45,9 46,0 45,9 45,8 45,9
Kapitalinkomster 1,2 1,8 1,5 1,4 1,4 1,7 1,8 1,8
Inkomster 48,5 49,0 47,7 47,4 47,4 47,6 47,6 47,7

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

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

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Konsumtion 25,8 25,5 26,2 26,6 26,5 26,3 26,3 26,4
Transfereringar 17,6 16,7 16,0 16,1 15,5 14,8 14,7 14,6
Hushall 13,3 13,0 12,5 12,6 12,5 11,8 11,7 11,6
Foretag 2,5 2,1 2,0 2,1 1,6 1,6 1,6 1,6
Utland 1,8 1,6 1,5 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4
Investeringart 4,8 51 52 5,2 5,3 5,2 51 51
Primaéra utgifter 48,2 47,3 47,4 47,9 47,2 46,3 46,1 46,1
Kapitalutgifter 0,4 0,7 0,9 0,9 0,8 1,1 1,1 1,2
Utgifter 48,6 48,0 48,4 48,8 48,0 47,4 47,2 47,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A26 Transfereringar fran offentlig sektor till hushall
Procent av BNP

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Pensioner! 7,3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,1 7,0 6,9

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

tInkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, pensionstillagg, offentliganstélidas avtalspensioner och bo-

stadstillagg till pensionarer. 2 Ersattning vid arbetsléshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. 3 Sjuk- och reha-
biliteringspenning, aktivitets- och sjukerséattning, arbetsskadeersattning, handikapperséattning, merkostnadserséattning. 4 Foérald-

rapenning, barnbidrag, v8rdbidrag, bostadsbidrag. 5 Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ¢ Socialbidrag. 7 Assistansersattning och

aldreforsorjningsstéd samt dvriga transfereringar till hushall, exempelvis elstéd. Eventuell transferering till hush&llen i finanspoli-
tiskt scenario ingdr har.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Basbelopp
Tusental kronor, |[6pande priser

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Prisbasbelopp 47,6 48,3 52,5 57,3 58,8 58,4 59,2 60,7
Foérhojt prisbasbelopp 48,6 49,3 53,5 58,5 60,0 59,6 60,5 62,0
Inkomstbasbelopp 68,2 71,0 74,3 76,2 78,7 81,7 84,5 87,5

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

Procentuell férandring

2021 2022 2023

Inkomstindex 2,2 4,1 4,6
Balansindex 2,2 4,1 4,6
Balanstal* 1,027 1,028 1,040
Nominell inkomstpension? 0,5 2,5 3,0

2024 2025
2,6 3,3
2,6 3,3

1,043 1,040
1,0 1,7

2026
3,7
3,7

1,050
2,1

2027
3,5
3,5

1,047
1,9

1 Niv8. 2 Féljsamhetsindexering, det vill sdga procentuell férandring av inkomstindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Tabell A29 Statens budgetsaldo och skuld

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procent av BNP
2021
Budgetsaldo 78
Avgransningar -89
Férsadljning av aktier med mera 0
Extraordindra utdelningar -7
Delar av Riksgéldens nettoutldning -78
Ovriga avgransningar -4
Periodiseringar -17
varav skatteperiodiseringar -7
ranteperiodiseringar -10
Ovrigt -7
Finansiellt sparande i staten -35
Statens I&nebehov! -78
Vardeférandringar i statsskulden 5
Statsskuldens férandring -73
Statsskuld 1145
Procent av BNP 20,9

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

2022
164
-107
-1

-106

-22
-12
-10
-12

23
-164
50
-114
1031
17,6

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgédlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, I6pande priser

2022
Utgiftstak for staten 1634
Procent av potentiell BNP 28,2
Takbegransade utgifter 1 559
Procent av potentiell BNP 26,9
Budgeteringsmarginal 75
Procent av takbegrdnsade utgifter 4,8

2023 2024
1 665 1747

26,6 26,6
1621 1683
25,9 25,7
a4 64
2,7 3,8

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

2023
19
=27

-19
-42
-61
970
15,6

2025
1856
27,7
1732
25,9
124
7,1

2024

112
1082
16,8

2026
1894
27,3
1775
25,5
119
6,7

2028
3,5
3,5

1,8

2025
-52
=23

14
-36
30
11
18
-10
-56
52
-10
42
1123
17,0

2027
1938

26,8
1842
25,5
96
5,2
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Tabell A31 Ofinansierade atgédrder i finanspolitiskt scenario
Miljarder kronor

2026 2027 2028 2026-2028
Arligt budgetutrymme -18 91 34 106
Ofinansierade atgarder per ar i scenario -18 91 34 106
Statlig konsumtion? 1 28 16 45
Statliga investeringar2 -6 24 4 22
Statsbidrag till kommunsektorn3 17 14 12 43
Overforing till hushallen -31 24 2 -4

varav skatter -15 12 1 -2

varav transfereringar till hushall -15 12 1 -2
Strukturellt sparande* 0,33 0,33 0,33

! Berdknas som skillnaden mellan utgiftsnivé’n i scenariot och en framskrivning med pris- och I6neomrakning (PLO) justerad fér
redan aviserade dtgarder. 2 Beraknas som skillnaden mellan utgiftsnivan i scenariot och en framskrivning med prisbasbeloppet
justerad for redan aviserade 8tgarder. 3 Berdknas som det inkomsttillskott som behdvs i kommunsektorn fér att staten fortsatt
ska finansiera ungefar en femtedel av den kommunala konsumtionen. 4 Procent av potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Bilaga Marginalrutor

Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos dr Konjunkturinstitutets bedémning av den mest troliga utvecklingen fér svensk ekonomi
och omvirldsekonomin de allra ndrmaste dren, i nuldget till och med 2025.

Scenariot baseras pd att inga nya stérningar drabbar ekonomin och att den vid avvikelser frin ett
normalt resursutnyttjande vid scenariots inledning rér sig mot konjunkturell balans. Nir det upp-
nitts 4r BNP-tillvixten utbudsbestimd och foljer 1 huvudsak av produktivitetstillvixten och hur ut-
budet av arbetskraft utvecklas. Scenariot 61 svensk ekonomi bygger dessutom pa féljande specifika
antaganden

e Penningpolitiken anpassas sa att inflationsmalet néas pa nagra ars sikt.

e Finanspolitiken anpassas sd att Gverskottsmalet nds pa ett par drs sikt. Som en del av detta antas
att offentlig konsumtion och offentliga investeringar utvecklas i linje med det demografiskt be-
tingade behovet. Det innebir bland annat oférindrad personaltithet och konstanta kostnadsan-
delar f6r arbetskostnader respektive férbrukning av insatsvaror i offentligt finansierade verk-
samheter. Didrmed sker en viss standardhéjning i verksamheterna eftersom prisutvecklingen i
torbrukningen normalt dr ldgre 4n Skningen i arbetskostnaderna.

Det finanspolitiska ramverket

Overskottsmalet (saldomalet) f6r den offentliga sektorn innebir i nuliget att det finansiella sparan-
det i offentlig sektor ska uppga till 1/3 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. For nirvarande
arbetar en parlamentarisk kommitté med att se 6ver malnivan och bedéma om det finns anledning
att dndra den (Dir. 2023:162). Eventuella férindringar trider i kraft frin 2027,

Skuldankaret dr ett riktmirke f6r den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskul-
den) pd medelling sikt. I nuldget 4r det faststillt till 35 procent av BNP med ett toleransintervall pa
15 procentenheter.

Utgiftstaket fOr staten dr en grins f6r de nirmaste tre ren f6r hur stora utgifter staten och alders-
pensionssystemet far ha under ett 4r. Det anger ramarna som finns f&r statens totala utgifter. Riks-
dagen beslutar om taket f6r den totala utgiftsnivin tre ar i forvig.

Balanskravet innebir att en kommun eller region inte fir budgetera f6r underskott. Negativa resul-
tat som dnda uppstar maste dterstillas inom tre 4r genom motsvarande positiva resultat. Dessutom
tinns krav pd god ekonomisk hushéllning. Vad detta innebir dr upp till den enskilda kommunen
och regionen att bestimma. I méinga fall kan det innebira att resultatet behdver vara positivt £6r att
finansiera framtida investeringar och motverka att nettotillgingarna urholkas.
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Berikningsprinciper f6r det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario for dren nidrmast efter aret f6r den senaste bud-
getpropositionen, 1 nuldget f6r 2026—2028. I scenariot antas att regering och riksdag fattar beslut
om nya finanspolitiska dtgirder med en permanent effekt pa det finansiella sparandet som samman-
taget motsvarar storleken pd budgetutrymmet £6r hela perioden. Férdelningen av dtgirderna éver
tid och pa olika budgetposter ir av teknisk karaktir och utgar fran olika berdkningsprinciper. Den
ska inte tolkas som Konjunkturinstitutets syn pd hur férdelningen borde se ut. Avsteg frin berik-
ningsprinciperna kan ske det forsta dret. Bedémningen baseras da pa en férmodad inriktning pa re-
geringens politik.

I scenariot antas att finanspolitiken fors 1 linje med Gverskottsmalet. Det strukturella sparandet an-
passas darfor till 1/3 procent av potentiell BNP. Om det strukturella sparandet i utgangslaget ir
hégre eller ligre dn 6verskottsmalet sker anpassningen successivt med som mest 0,5 procentenheter
per ar. Banan f6r det strukturella sparandet paverkar hur dtgirderna férdelas mellan dren.
Berikningsprinciperna for férdelningen pd olika budgetposter innebir att medel tillf6rs statliga
myndigheter sd att statens konsumtion och investeringar 6kar i takt med befolkningen respektive
potentiell BNP. Kommunsektorn tillf6rs statsbidrag sa att staten fortsatt finansierar en ungefir
konstant andel av de kommunala utgifterna.

Resterande del av budgetutrymmet Sverfors till hushéllen, vilket paverkar hushallens disponibla in-
komster. Overforféringen bokférs till hilften pa utgiftssidan som 6kade transfereringar och till
hilften pa inkomstsidan som en skattesinkning. Om budgetutrymmet ér litet och det finns ett
finansieringsbehov fér de 6vriga atgirderna kan Gverféringen till hushallen bli negativ.
Konjunkturinstitutet har i denna rapport dndrat redovisningen av de ofinansierade atgirderna. Tidi-
gare bokférdes endast en del av de finanspolitiska atgirderna pa utgiftssidan (statlig konsumtion
och investeringar) medan 6vriga dtgirder redovisades som sa kallade berikningstekniska 6verfo-
ringar vid sidan om inkomster och utgifter. Dessa ospecificerade dverféringar dr nu borttagna. Den
nya redovisningen paverkar tabeller och diagram som visar statsbidragen till kommunsektorn samt
statens skatteinkomster fran och transfereringar till hushallen. Dessa innehiller numera eventuella
atgirder pd respektive omréide i scenariot. Férindringen innebdr att det finansiella sparandet i del-
sektorerna och offentlig sektor som helhet kan berdknas som inkomster minus utgifter.

Vad ir ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av ekonomin jaimfért med prognosen foér aren 2024—
2025 samt det medelfristiga scenatio 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 férutsittningar kan ha pa den svenska ekonomin.

Alternativscenariot dr framtaget med Konjunkturinstitutets estimerade allmin-jamviktsmodell
SELMA. Analysen som presenteras ir helt och hallet modellbaserad och dirmed en konsekvens av
de antaganden som gjorts i modellen.
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