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

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje mdnad statistik &ver féretagens och hushallens syn pa
den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarometern gors i alla EU-ldn-

der.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos ot svensk och internationell ekonomi, men in-
nehéller ocksé djupare analyser av aktuella makroeckonomiska frigor. Konjunkturliget publiceras
fyra ganger per dr. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av delar av rapporten.

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

I Hallbarhetsrapporten analyserar vi den langsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna.

Den idrliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av miljépolitiken ur ett
samhillsekonomiskt perspektiv.

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

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

STRUKTUREN I KONJUNKTURLAGET
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del av pa nitet. Dessutom kan siffror till alla diagram inklusive rubriker, underrubriker, killor och
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Forord

I Konjunkturldget september 2025 presenteras en prognos fér den ekonomiska utvecklingen 2025—
2026 i Sverige och 1 omvirlden. Dirtill g6r Konjunkturinstitutet ett scenario for utvecklingen 2027—
2034, varav 2027-2029 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot £6r hela perioden 2025-2034,
samt mer detaljerade prognoser, finns att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

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

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berdkningarna har
inkommande statistik beaktats till och med den 19 september 2025.

Stockholm den 24 september 2025

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Sammanfattning

En forsiktig konjunkturdterhamtning syns i den svenska ekono-
min. Hushdllen har 6kat konsumtionen fyra kvartal i rad och de-
ras syn pa ekonomin har fortsatt att forbattras under sommaren.
Hushdllens konsumtion blir en viktig drivkraft for den fortsatta
dterhdmtningen. BNP-tillvixten blir hégre det andra halvéret i &r
an det forsta halvaret. Tillvaxten stiger sedan ytterligare nésta
ar, da framfor allt hushdllen far del av den expansiva statsbud-
geten. Det drojer trots det till 2027 innan ldgkonjunkturen &r
over. Aterhamtningen p& arbetsmarknaden slidpar inledningsvis
efter ndgot, vilket dr ett normalt moénster under en konjunkturd-
terhamtning. Den hdga inflationen under sommaren faller till-
baka under resten av dret. Ndsta ar blir inflationen betydligt
lagre d@n 2 procent som en foljd av sankningar av matmomsen
och elskatten men den tillfalligt nedtryckta inflationen foranleder
inga ytterligare rantesankningar. De omfattande ldnefinansi-
erade forsvarssatsningar som genomfors leder till att det offent-

liga sparandet blir negativt under manga ar framoéver.

Efter ett svagt forsta kvartal 6kade BNP det andra kvartalet i ar
(se diagram 1). Hushallens konsumtion och exporten 6kade i en
ganska normal takt och hushéllen har nu 6kat sin konsumtion
fyra kvartal 1 rad. Samtidigt utvecklades de fasta bruttoinveste-
ringarna och lagerinvesteringarna starkt. Den relativt starka ef-
terfrigetillvixten bidrog till att importen steg rejilt. Dessutom
6kade sysselsittningen ndgot.

Arbetsmarknadsliget 4r dock fortfarande svagt. Bland annat
ir antalet nyanmilda lediga platser hos arbetstérmedlingen fort-
satt lagt (se diagram 2) och antalet inskrivna hos arbetsfor-
medlingen har fortsatt att 6ka de senaste manaderna.

HOGRE TILLVAXT ANDRA HALVARET

BNP-tillvixten blir hdgre det andra halvéret i ar 4n det f6rsta
halviret och tillvixten stiger sedan ytterligare nista ar (se dia-
gram 1). Det dr framfor allt den inhemska efterfrigan som driver
tillvixten och d4 sirskilt hushallens konsumtion (se diagram 3).
Konsumtionen 6kade i en historiskt sett normal takt det andra
kvartalet. Konfidensindikatorn har férbittrats snabbt de senaste
manaderna, om 4n fran en lig niva. Aven annan statistik, som till
exempel omsittningsstatistik f6r detaljhandeln, har utvecklats
positivt den senaste tiden.

Hushillens finansiella situation och kopkraft fortsitter for-
bittras under resten av 2025 med stigande realléner och ytterli-
gare en rintesinkning av Riksbanken. Nista ar bidrar sinkta
skatter till att den reala disponibla inkomsten vixer relativt
snabbt. En fortsatt 6kad optimism samt ett uppdimt konsumt-
ionsbehov leder till att hushéllen 6kar konsumtionen jaimforelse-
vis snabbt under hela 2026 (se diagram 3). Konsumtionstillvix-
ten dr dock jamférbar med utvecklingen under andra svenska
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Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvérde=100, m8nadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

130 3,0
120 {l-- Q- g t 2,0
110 | S t 1,0

L e v g I S t-1,0

26
= BNP (héger)  ——Barometerindikatorn

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Nyanmadlda lediga platser i
ndringslivet som andel av sysselsatta
(15—74 ar)

Procent, sasongsrensade manadsvarden

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

——Nyanmalda lediga platser som andel av sysselsatta
— — Medelvérde 2010-2025

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 3 Hushallens
konfidensindikator och hushadllens
konsumtion

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

140 ~

4,0
130 1-- t 3,0
120 2,0
110 1,0

100 il 00

90 b -1,0

80 b -2,0

70 A

60 . + f . + -4,0
21 22 23 24 25 26
mm Hushéllens konsumtion, fasta priser (hoger)
——Hush8llens konfidensindikator

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



konjunkturiterhdmtningar (se diagram 4). Prognosen innebdr att
hushallen minskar sitt eget sparande nagot 2026 men osiker-
heten i hur hushallen viljer att férdela sina inkomster mellan
sparande och konsumtion ir stor (se alternativscenario i kapitlet
”Osikerhet i prognosen”).

FORSVARET DRIVER PA OFFENTLIG KONSUMTION

Budgeten f6r 2026 omfattar ofinansierade dtgirder om 80 miljar-
der kronor. Férutom stora stimulanser riktade till hushéllen gbrs
dven stora satsningar som Okar statens konsumtion och investe-
ringar (se diagram 5), inte minst i form av 6kade forsvarsutgifter.
Konjunkturinstitutet antar att férsvarsanslagen hdjs successivt sa
att forsvarsutgifterna nar 3,5 procent av BNP 2030 (se griruta
”Underskott i sparandet f6r att nd Natos nya mélniva och finan-
siera stod till Ukraina”). Férsvarssatsningarna bidrar till att den
offentliga konsumtionen ger ett relativt stort bidrag till dterhdmt-
ningen 2026 och 2027, liksom de fasta bruttoinvesteringarna (se
diagram 6).

EXPORTEN OVANLIGT SVAG DRIVKRAFT UNDER
ATERHAMTNINGEN

Med undantag £6r det férsta kvartalet 2025 har marknaden f6r
svensk export utvecklats svagt de senaste kvartalen och efter en
stark inledning pa dret utvecklades den svenska exporten betyd-
ligt svagare det andra kvartalet 1 ar. Enligt Konjunkturbarome-
tern ligger industrins omddme om exportorderstocken pa en
jimforelsevis lag niva (se diagram 7) och exportorderingingen
minskade kraftigt det andra kvartalet.

De dimpade exportutsikterna dr delvis en f6ljd av 6kade tul-
lar och osidkerhet kring den amerikanska handelspolitiken. De
héjda tullarna har hittills inte fatt nagot storre genomslag pa den
ekonomiska utvecklingen i USA. Sysselsittningen har forvisso
utvecklats svagt de senaste manaderna men andra indikatorer ty-
der pa att ekonomin fortsitter att vixa i ungefir normal takt det
tredje kvartalet i ar. Senare 1 ar och nista ar vintas de hogre tul-
larna f3 ett tydligare genomslag pd den amerikanska ekonomin
och tillvixten bromsar in. I euroomradet dr konjunkturen fort-
satt ndgot dimpad, inte minst i Tyskland. Nista ar fir euroomra-
dets ekonomi stéd av stora offentliga stimulanser i form av for-
svarssatsningar samt omfattande infrastrukturinvesteringar i
Tyskland och konjunkturen aterhimtar sig dirmed nagot.

Den 6kade tillvixten i euroomradet bidrar till att den svenska
exportmarknaden vixer snabbare nista ar, efter en fortsatt svag
utveckling det andra halvaret i ar. Uppgangen himmas dock av
den 6kade amerikanska protektionismen som haller tillbaka im-
portinnehallet i amerikansk efterfragan. Sammantaget innebér
detta att svensk export fortsatt ger ett betydande bidrag till
BNP-tillvixten 2026 (se diagram 06). Tillvixten 1 exporten blir
dock ovanligt lag jamfort med hur det har varit under tidigare
konjunkturiterhdmtningar 1 Sverige (se Diagram 8).
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Diagram 4 Hushdllens konsumtion i
konjunkturaterhamtningar

Index, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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114 Jmmmmmmmmmm oo e T TITEE b 114
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110 Fmmmmmmmmmmmmmmm e t 110
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106 +

104 +

102 1

100 1

98 + + + + + + + 98
1 2 3 4 5 6 7 8
——1993 kv. 4 ——1997 kv. 1
——2009 kv. 4 ——2013 kv. 2

2020 kv. 2 2025 kv. 1

Prognos

Anm. Visar hur hushallens konsumtion har
utvecklats under de fem senaste
konjunkturdterhamtningarna samt i prognos.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Utgifter i staten
Procent av BNP
20 9

12+ttt 1
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

—Transfereringar

——Konsumtion (héger)
——Fasta bruttoinvesteringar (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter
6,0 6,0

4,5 4,5
3,0 3,0
1,5 1,5
0,0 0,0
1,5 -1,5
“3,0 Fommm oo t-3,0
-4,5 e ! -4,5

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

Export —BNP

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

Utfall Prognos Scenario

2024 2025 2026 2027 2028 2029
BNP till marknadspris 0,8 0,9 2,6 2,3 1,5 1,7
BNP per invénare 0,5 0,6 2,6 2,4 1,4 1,5
BNP, kalenderkorrigerad 0,8 1,1 2,4 2,1 1,7 1,8
BNP, KIX-vagd! 1,8 1,8 1,8 2,2 2,0 1,9
KPI, KIX-v&gd?! 3,0 2,7 2,3 2,2 2,2 2,2
Bytesbalans? 5,4 5,5 4,9 4,6 4,3 4,0
Arbetade timmar3? -0,3 -0,3 0,9 1,5 0,6 0,5
Sysselsattning -0,5 0,3 0,7 1,5 0,9 0,6
Arbetslgshet* 8,4 8,7 8,4 7,6 7,1 6,9
Arbetsmarknadsgap* -1,2 -2,0 -13 -0,1 0,0 0,0
BNP-gap® -20 -23 -09 -0,1 0,0 0,0
Timl6n? 4,1 3,6 3,4 3,3 3,4 3,4
Arbetskostnad per timme38 4,9 3,0 3,6 3,3 3,4 3,4
Produktivitet? 1,2 1,4 1,4 0,5 1,1 1,3
KPI 2,8 07 01 24 36 21
KPIF 1,9 2,7 0,9 1,8 2,7 2,0
Styrranta®10 2,75 1,75 1,75 2,75 2,75 2,75
Tioérig statsobligationsranta® 2,2 2,4 2,7 2,9 3,0 3,1
Kronindex (KIX)!! 125,9 119,8 117,7 117,0 116,3 115,5
Offentligt finansiellt sparande? -1,6 -09 -2,1 -14 -04 -0,6
Strukturellt sparande!? 0,3 03 -16 -14 -0,5 -0,7
Maastrichtskuld? 34,0 34,2 353 36,3 36,5 37,0

! KIX-vagd BNP och KIX-vagd KPI &r aggregat som vags samman med hjalp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 for Sverige viktiga 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.

FORHOID ARBETSLOSHET

Det dréjer innan konjunkturiterhdmtningen slar igenom tydligt
pé arbetsmarknaden. Méinga arbetsgivare har lediga resurser att
ta av och behover inte nyanstilla till en borjan ndr efterfragan tar
fart. Det dréjer ddrfor till andra kvartalet 2026 innan sysselsitt-
ningen varaktigt 6kar lite snabbare och arbetslésheten borjar
vinda nedat (se diagram 9). Det dr ett normalt monster att ar-
betsmarknaden slipar efter i konjunkturiterhdmtningar.

Den tréga utvecklingen pé arbetsmarknaden har en aterhal-
lande effekt pa 16neglidningen. Tillsammans med de nya l6neav-
tal som sl6ts 1 april bidrar det till att 16neckningstakten fortsitter
att vixla ner framover (se diagram 10). Nar konjunkturen ater-
himtar sig kan féretagen samtidigt 6ka produktiviteten och en-
hetsarbetskostnaderna i niringslivet 6kar dirfér betydligt lang-
sammare i ar och ndsta ar dn de gjort de senaste aren. Det bety-
der att det inhemska kostnadstrycket i ekonomin ddmpas.
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Diagram 7 Tillverkningsindustrins
omdome om exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
sdasongsrensade mé&nadsvarden

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

18 19 20 21 22 23 24 25

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Export i
konjunkturaterhamtningar
Index, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

135

95 ' ' ! | ' . | 95
1 2 3 4 5 6 7 8
—— 1993 kv.4 ——1997 kv.1 ——2009 kv.4
——2013 kv.2 2020 kv.2 2025 kv.1
Prognos

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvarden

9,5

9,0 1

7,0 £4---
6,5

6,0

5,5 =t 5,5
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
—Arbetsléshet ~ ——Jamviktsarbetsléshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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SKATTESANKNINGAR GER LAG INFLATION NASTA AR

Den s4 kallade korgeffekten har bidragit till att inflationen har
varit tydligt 6ver 2 procent under sommaren (se diagram 11).
Denna statistiska effekt minskar gradvis under resten av éret.
Flera andra faktorer talar ocksé for att inflationen faller tillbaka
framover. Ett skil dr att enhetsarbetskostnaderna 6kar betydligt
langsammare 4n tidigare. Dessutom har internationella ravaru-
priser rort sig svagt nedat den senaste tiden. Tillsammans med
den allt starkare kronan leder det till att importpriserna utvecklas
svagt, vilket med viss f6rdréjning slir igenom pa inflationen.
Aven den handelspolitiska utvecklingen dimpar svensk inflation,
dels genom en ligre amerikansk efterfragan pa svenska varor,
dels genom ett 6kat utbud av varor fran andra linder (inte minst
Kina) som styr om sin export frain USA pa grund av héjda tullar.
Den férsta april 2026 sinks matmomsen till 6 procent, vilket
tillfalligt sinker inflationen de féljande 12 manaderna med
0,7 procentenheter. Dessutom sinks elskatten nista ar. Dessa
skattesdnkningar innebdr att inflationen under 2026 blir betydligt
ligre 4n Riksbankens mal.

Den férvintade nedgangen i inflationen och den fortsatta
ligkonjunkturen innebir att Riksbanken sidnker rintan en ging
till 1 ar till 1,75 procent (se diagram 12). Riksbanken bed6éms
bortse fran den direkta effekten pa inflationen av skattesank-
ningarna och den laga inflationen under 2026 féranleder darfér
inga fler rintesdnkningar, en bedémning som ligger vil i linje
med marknadsférvintningarna mitt med RIBA-terminer. Nir
momssinkningen faller ur inflationstalen i april 2027 stiger in-
flationen till ndra 2 procent. BNP-tillvixten dr dd hog och ldg-
konjunkturen dr 6ver. Samtidigt fortsitter de omfattande, lanefi-
nansierade férsvarssatsningarna att bidra till efterfrigetillvixten.
For att undvika att tillvixten och inflationen blir alltfér hég dren
dirpa hojer Riksbanken gradvis styrrintan till 2,75 procent under
2027, vilket 4r ndgot hogre dn den bedémda lingsiktiga neutrala
rintan.

STORA UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA

De offentliga finanserna uppvisar underskott i ar (se diagram
13). Den omfattande budgeten f6r 2026 med ofinansierade dt-
girder om 80 miljarder kronor leder till att sparandet i staten £61-
sdmras kraftigt ndsta 4r. Det offentliga sparandet f6rsdmras dir-
med ytterligare och det blir negativt dven i strukturella, det vill
sdga konjunkturjusterade, termer (se tabell 1). De lanefinansi-
erade fOrsvarssatsningarna innebdr att sparandet forblir negativt
under 2027-2029, trots att lagkonjunkturen da dr Gver. Under-
skotten leder till att Maastrichtskulden stiger till 37 procent som
andel av BNP 2029 (se diagram 14).

De lianefinansierade férsvarssatsningarna och stédet till
Ukraina under 2027-2029 ligger utanfér balansmalet. Budgetut-
rymmet de kommande dren paverkas dirfor inte av dessa utgif-
ter. Budgetpropositionen for 2026 innebir att en betydande del
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Diagram 10 Timlon
Procentuell férandring, kvartalsvérden
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5,0 -
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—Naringsliv. ——Offentlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 11 Konsumentpriser
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
12 12

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Styrranta
Procent, m8nadsvarden
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—Konjunkturinstitutets prognos

——RIBA-terminer 18/9 2025
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.



av de kommande drens budgetutrymme tas i ansprak. For aren
2027-2029 berdknar Konjunkturinstitutet att det finns ett totalt
budgetutrymme pa 49 miljarder kronor, det vill siga i genom-
snitt 16 miljarder kronor per ar.

Konjunkturlaget september 2025

Diagram 13 Finansiellt sparande i
delsektorer
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Diagram 15 Industrins investeringar
Procentuell férandring, fasta priser
20 20

Prognosrevideringar 2025-2026

15 4 r 15

Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide- 10| L 10

ringarna jamfért med prognoserna i Konjunkturldget juni 2025
(se tabell 2). o

e Tillvixten i hushallens konsumtion har reviderats upp
med 0,4 procentenheter 2025. Upprevidering dr en kon-
sekvens av att utfallsdata f6r det forsta kvartalet 2025 -10 L R -10

K 18 19 20 21 22 23 24 25 26
har reviderats upp. — Juni 2025

—September 2025

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
e Tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna har reviderats

upp med 1,6 procentenheter f6r 2025. Den hogre till-

vixten forklaras dels av upprevideringar av utfallsdata,

dels av att juniprognosen f6r det andra kvartalet i ar var

tor lag. Rev{deringen ar sarskilt stor for industrin (se di-  piagram 16 KpPIF

agram 15). Aven lagerinvesteringarna har reviderats upp Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

markant 2025 till £6ljd av ett ovintat starkt utfall f6r det ~ *° 100
andra kvartalet. Den hégre nivan pa lagerinvestering- oo oo
arna 2025 har i sin tur foranlett en nedrevidering for ' '
2026. 60 L 6.0
e Tillvixten i total inhemsk efterfrigan (det vill siga inklu- 40 [0
sive lagerinvesteringar) revideras upp markant f6r 2025.
Den starka efterfrigetillvixten bidrar till att dven impot- ] | *°
ten 6kar betydligt mer 2025 dn vad som forutsags 1 juni 0.0 1 1 1 1 1 0.0
och BNP-tillvaxten revideras darfor inte. A oz »Bou B 6
—Juni 2025 ——September 2025
e Tillvixten i exporten revideras upp ndgot fér 2025. Den Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
stora upprevideringen av importen innebdr dock att net-
toexporten utvecklas betydligt svagare 2025 dn vad som
férutsdgs 1 juni. Det bidrar i sin tur till att bytesbalansen
justeras ner med 0,7 procent av BNP £6r 2025 och med
0,8 procent av BNP 61 2026. Diagra[n 17 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
e  Opvintat hég inflation under sommaren gor att KPIF-in- 10 Lo
flationen revideras upp nagot £6r 2025 (se diagram 10). \\ /\
For 2026 revideras diremot KPIF-inflationen ner med ] | *°
0,6 procentenheter, i allt visentligt som en konsekvens 10| | 10
av att matmomsen och elskatten sinks.
-2,0 1 r-2,0
e Det finansiella sparandet i offentlig sektor revideras ner
markant f6r 2026 (se diagram 17). Anledningen ér =0 |
frimst att budgeten f6r 2026 omfattar ofinansierade ét- a0 R N 40

girder om 80 miljarder kronor, det vill siga betydligt 18 19 20 21 22 23 24 25 26

. .1 .. . —Juni 2025 ——September 2025
mer 4n de 34 miljarder kronor som antogs i juniprogno- o cprember

. . . .. . Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
sen. Vidare har regeringen nu utdkat ramen f6r Ukrai- )

nastédet, vilket bidrar till nedrevideringen.
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Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i juni 2025
Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2025 2026

Sep Jun Diff Sep Jun Diff
Internationellt
BNP i varlden 2,8 2,7 0,2 2,8 2,8 0,1
BNP, KIX-végd? 1,8 1,6 0,2 1,8 1,8 0,0
BNP i euroomradet 1,2 1,0 0,2 1,3 1,3 0,0
BNP i USA 1,9 1,7 0,2 1,8 1,6 0,2
BNP i Kina 4,9 4,7 0,2 4,2 4,2 0,1
Federal funds target rate?3 3,8 4,0 -0,3 3,0 3,3 -0,3
ECB:s refirdnta?3 1,9 1,7 0,3 1,9 1,7 0,3
Oljepris* 70,0 71,6 -1,6 66,2 68,8 -2,6
KPI, KIX-vagd! 2,7 2,6 0,0 2,3 2,2 0,0
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 1,1 1,1 0,0 2,4 2,5 -0,1
BNP 0,9 0,9 0,0 2,6 2,7 -0,1
Hushallens konsumtionsutgifter 1,5 1,0 0,4 3,3 3,3 0,0
Offentliga konsumtionsutgifter 0,5 0,6 -0,1 2,2 1,7 0,5
Fasta bruttoinvesteringar -0,2 -1,8 1,6 3,7 4,1 -0,3
Lagerinvesteringar® 0,2 -0,3 0,6 0,0 0,3 -0,4
Export 3,8 3,4 0,4 2,5 2,4 0,1
Import 4,2 1,4 2,7 3,3 3,7 -0,4
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® -0,3 0,1 -0,4 0,9 0,7 0,2
Sysselsattning 0,3 0,3 0,0 0,7 0,8 -0,1
Arbetslshet” 8,7 8,8 -0,1 8,4 8,4 0,0
Arbetsmarknadsgap® -2,0 -1,7 -0,3 -1,3 -1,3 0,0
BNP-gap® -2,3 -2,1 -0,2 -0,9 -0,9 0,1
Produktivitet® 1,4 1,1 0,3 1,4 1,6 -0,2
Timl6nt0 3,6 3,7 0,0 3,4 3,5 0,0
KPI 0,7 0,5 0,2 0,1 0,8 -0,7
KPIF 2,7 2,4 0,2 0,9 1,5 -0,6
Styrranta?3 1,75 1,75 0,00 1,75 1,75 0,00
Tiodrig statsobligationsranta? 2,4 2,4 0,0 2,7 2,6 0,1
Kronindex (KIX)!t 119,8 119,7 0,1 117,7 117,9 -0,2
Bytesbalans?? 5,5 6,1 -0,7 4,9 5,7 -0,8
Offentligt finansiellt sparande!? -0,9 -1,1 0,2 -2,1 -0,7 -1,4

1 KIX-végd BNP och KPI &r aggregat som végs samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 for Sverige viktiga
handelspartners. 2 Procent. 3Vid arets slut. ¢ Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 5 Foréndring i procent av BNP féregdende r. ¢ Ka-
lenderkorrigerade varden. 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-
turlonestatistiken. * Index 1992-11-18=100. 2 Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni 2025. Ett positivt vérde innebér en upprevide-
ring.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

USA:s handelspolitik har fortsatt att praglas av tvara kast under
sommaren dven om osdkerheten har minskat ndgot. De ameri-
kanska tullnivderna &r fortfarande hoga. Over lag har den glo-
bala handeln hittills varit jimforelsevis motstandskraftig, men
vissa handelsmoénster har paverkats tydligt. Framst ar det han-
deln mellan Kina och USA som har minskat snabbt. Den globala
ekonomin har, trots oron kring effekterna av USA:s handelspoli-
tik, vuxit relativt snabbt 2025. En del av styrkan forklaras dock
av tidigarelagda leveranser i syfte att undvika framtida tullh6j-
ningar. Med de nu rddande tullnivderna, som vintas bestd, be-
doms den globala handeln dampas under det andra halvaret
2025. Detta bidrar till att den svenska exportmarknaden vaxer
ldngsamt 2025 och 2026. Den amerikanska administrationens
handelspolitik och en bredare politisk osdkerhet bidrar till att
tillviaxten bland Sveriges viktigaste handelspartners fortsatter
att vara dampad i &r och nista &r. For USA har tullarna &n sd
lange haft en liten paverkan pa inflationen men den effekten be-
doms oka framover. For andra delar av varlden vantas tullarna

snarare ha en deflationistisk inverkan.

Prognos 2025-2026

DE HOGA TULLARNA BESTAR DE KOMMANDE AREN

Under 2025 har USA héjt importtullarna £6r de flesta produkter
och linder. Den genomsnittliga amerikanska tullsatsen berdknas
i nuldget uppga till drygt 15 procent att jimféra med 2,5 procent
innan den nuvarande administrationen tilltrddde.! Vidare innebir
ryckigheten 1 den amerikanska administrationens handelspolitik
att osikerheten kring tullarnas framtida utveckling dr mycket
stor. Dessutom dr tullh6jningarnas juridiska legitimitet foremal
f6r en pagiende domstolsprocess i USA. Osikerheten kring den
amerikanska handelspolitiken bedéms dock ha minskat ndgot se-
dan ijuni (se diagram 18) och tullnivderna antas ligga kvar kring
nuvarande nivder framéver.

TULLARNA HAR PAVERKAT VISSA HANDELSMONSTER

Det dr dnnu for tidigt att utvirdera tullarnas effekt pa handeln
men 6ver lag har den globala handeln hittills klarat sig bittre dn
forvintat (se diagram 19). Tullarna har dock haft en tydlig effekt
pa vissa handelsmonster. Frimst dr det handeln mellan Kina och
USA som har minskat snabbt (se diagram 20). I Kina har den
stora nedgangen 1 exporten till USA kompenserats av 6kad

| De genomsnittliga tullsatserna ar berdknade utifr@n 2024 &rs amerikanska import-
vikter, och beaktar darmed inte eventuella substitutionseffekter av tullhéjningarna.
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Diagram 18 USA, Trade Policy
Uncertainty Index (TPU)
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Kalla: Matteo Iacoviello.

Diagram 19 Global varuhandel och
industriproduktion

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



export till andra linder, sdrskilt i Sydostasien och euroomradet.
Detta ir sannolikt delvis ocksa ett resultat av att leveranser till
USA omdirigeras genom mellanliggande linder. Den ameri-
kanska totala importen 6kade kraftigt under det férsta kvartalet i
ar for att dérefter sjunka tillbaka till en mer normal niva det
andra kvartalet. Denna utveckling speglades i euroomradet, dér
BNP-tillvixten tillflligt lyftes under forsta kvartalet av en kraf-
tigt 6kad export av framfor allt irlindska likemedel, i syfte att
térekomma de nya tullarna.

Den globala ekonomin har hittills utvecklats relativt vil 2025.
Med de nu radande tullnivderna, som antas besta, forvintas den
globala handeln férsvagas under andra halvéret av 2025. Fram-
for allt vintas den amerikanska importen férsvagas, vilket i sin
tur dimpar den globala exportefterfragan. Trots detta har senti-
mentindikatorer 6ver lag stigit nidgot den senaste tiden. For ex-
empelvis inképschefsindex visar utfallen att stimningsldget har
forbittrats de senaste manaderna, vilket tyder pa att aktiviteten i
ekonomin har 6kat nagot snabbare i botjan av det tredje kvarta-
let (se diagram 21).

SPLITTRAD BILD AV INFLATIONEN

I USA har inflationen stigit de senaste médnaderna. Tullarna har
dock dn sd linge haft en jimférelsevis liten paverkan pa inflat-
ionen men den effekten bedoms 6ka framover. For andra delar
av virlden, exempelvis euroomradet, bedéms tullarna snarare
dimpa priserna. Detta beror dels pa den ligre amerikanska efter-
fragan pa europeiska varor, dels pa ett 6kat utbud i euroomradet
av varor fran omvitlden — inte minst Kina — som pé grund av
USA:s tullhdjningar inte lingre képs av amerikaner. Avtalet mel-
lan EU och USA innebir dessutom inga tullhdjningar fran EU:s
hall utan tvirtemot att EU sanker tullar pd amerikanska varor.
Den svagare amerikanska dollarn bidrar ocksa till ligre inflation
utanfér USA. Sammantaget ér bilden vad giller inflationspro-
gnosen splittrad (se diagram 22).

SVENSK EXPORTMARKNAD VAXER LANGSAMT FRAMOVER

USA:s handelspolitik bidrar till att den genomsnittliga BNP-till-
vixten f6r Sveriges viktigaste handelspartners, KIX-linderna,
blir fortsatt jamforelsevis lag i ar och nista ar (se tabell 3 och di-
agram 23). USA:s 6kade protektionism bidrar samtidigt till att
importinnehallet i amerikansk efterfragan halls tillbaka. Samman-
taget innebdr detta att den svenska exportmarknaden fortsitter
att vixa langsamt i ar och nista ar (se tabell 3 och diagram 23).

MJUKLANDNING I USA

Den amerikanska tillvixten har vixlat ner och gitt frin knappt 3
procent 2024 till knappt 2 procent i arstakt det forsta halvaret
2025. Trots en tydlig dimpning innebdr det att BNP-tillvixten
ligger kring den potentiella tillvixttakten pa ca 2 procent. De
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Diagram 20 Export Kina
Miljarder USD, sdsongsrensade manadsvéarden
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—Kinas export
——Kinas export till 6vriga varlden
——Kinas export till USA (hoger)

Kallor: China General administration of Customs
(GAC) och Macrobond.

Diagram 21 Sammanvadgt
inkdpschefsindex i valda lander och
regioner

Index, m&nadsvérden
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Kalla: S&P Global, J.P. Morgan och Macrobond.

Diagram 22 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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—Euroomrddet ~—USA  —Sverige

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

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



senaste manaderna har sysselsittningstillvixten varit svag, vilket
pekar mot en forsvagad efterfragan pa arbetskraft och att nedat-
riskerna pa arbetsmarknaden har 6kat. Arbetslésheten har dock
hittills varit stabil men den vintas stiga ndgot framdver i takt
med att tullarna far stérre genomslag pa efterfragan i ekonomin.
Lonerna har fortsatt att 6ka 1 en hégre takt dn fére pandemin,
vilket dr ett tecken p4 att arbetsmarknaden fortfarande dr stram.
Detta bidrar ocksa till ett tryck uppit pa inflationen. I takt med
att arbetsmarknaden férsvagas dimpas dock dven Ionetillvixten.
Aven om sysselsittningen har dimpats tyder en stor del av 6v-
riga konjunkturdata att ekonomin fortsitter att utvecklas i god
takt det tredje kvartalet. Centralbanken Fed sinkte styrrintan i
september som ett svar pa den svaga utvecklingen pa arbets-
marknaden och férvintas fortsitta att sinka styrrintan bade i ar
och nista ar.

Sammantaget vixlar USA:s BNP-tillvixt ner 2025 och 2026
jamfort med 2024 (se tabell 3). Drivande faktorer dr den ihal-
lande osikerheten och de historiskt hdga tullnivierna. Nedvax-
lingen blir dock mattlig och innebir en mjuklandning med en
tillvaxt ndra potentialen kring 2 procent.

Utéver den fortsatt stora osidkerheten kring tullpolitiken
priglas utsikterna i USA dven av andra politiska och offentligfi-
nansiella risker.

OFFENTLIGA STIMULANSER STODER UTVECKLINGEN I
EUROOMRADET

Euroomréddets konjunktur 4r fortsatt nigot dimpad, inte minst i
det 61 Sverige viktiga Tyskland (se diagram 24). De amerikanska
tullh6jningarna fortsitter att tynga tillvixten under resten av
2025, dven om 6verenskommelsen mellan EU och USA har
minskat osikerheten kring handelspolitiken nagot. Inflationen i
euroomradet, som 1 nuldget ligger kring malet, dimpas ocksa av
de amerikanska tullarna framéver (se ovan). Dessutom bidrar en
avtagande l6nedkningstakt och en starkare valuta till att pressa
ner euroomradets inflation.

Under 2026 far euroomradets ekonomi understd av stora
offentliga stimulanser i form av férsvarssatsningar i manga euro-
peiska linder och infrastrukturinvesteringar i Tyskland. Den
starkare konjunkturen nésta ar bidrar till att halla uppe inflat-
ionen kring malet, och den europeiska centralbanken (ECB)
limnar dirfor rintan oférindrad efter en sista sinkning i decem-
ber i ar (se diagram 25).

FORTSATT SPLITTRAT LAGE I NORDEN

Den ekonomiska bilden ir fortsatt splittrad bland de nordiska
linderna (se diagram 26). Norges konjunktur 4r motstandskraf-
tig, med ldg arbetsloshet, h6ga l16nekningar och inflation 6ver
milet. Finsk ekonomi 4r fortfarande i ligkonjunktur trots ECB:s
rintesdnkningar och aterhimtningen ddmpas dven framéver av
en dtstramande finanspolitik. I Danmark vintas
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Diagram 23 KIX-vdagd BNP och svensk
exportmarknad
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Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 BNP i valda lander

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

Diagram 25 Styrrantor
Procent, manads- respektive dagsvarden
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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.



likemedelssektorns bidrag till BNP-tillvixten avta framéver,
men starka finanser bade hos hushill och i offentlig sektor inne-
bir att det finns forutsdttningar f6r andra delar av ekonomin att
vixla upp.

MOTSTANDSKRAFTIG TILLVAXT I KINA

Trots tullkonflikt med USA har Kinas ekonomi utvecklats vil
det forsta halviret 1 ar. Tillvixten har varit nigot ver tillvixtma-
let som ir 5 procent. Exporten har stigit nagot under 2025 nir
det kraftiga fallet i handeln med USA har uppvigts av export till
andra linder. Aven finanspolitisk stimulans har bidragit till att
hélla tillvixten 6ver milet. Kina har dock fortsatta problem i fas-
tighetssektorn vilket ocksa har bidragit till att hushéllens tillfér-
sikt dr ddmpad.

Trots att exporten har fortsatt att vixa visar annan konjunk-
turdata, exempelvis en betydande foérsvagning inom detaljhan-
deln, att den inhemska efterfrigan har bromsat in i bérjan av det
tredje kvartalet. Handelsférhandlingarna med USA fortgar men
nuvarande tullnivier ligger fast, dtminstone till bérjan av novem-
ber da tidsfristen for radande avtal I6per ut.

En stor utmaning f6r Kina dr det uppkomna deflations-
trycket 1 ekonomin i sparen av bland annat en svag inhemsk ef-
terfrigan och ett 6verutbud inom tillverkningsindustrin. Konsu-
mentprisindex f6ll i augusti och producentpriserna fortsitter att
falla, vilket de har gjort i ndstan tre ar (se diagram 27).

Tabell 3 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

Utfall Prognos Scenario

2024 2025 2026 2027 2028 2029
BNP i varlden 3,0 2,8 2,8 3,0 2,9 2,8
BNP i KIX-landerna 1,8 1,8 1,8 2,2 2,0 1,9
BNP i USA 2,8 1,9 1,8 1,9 1,8 1,8
BNP i euroomradet 0,8 1,2 1,3 1,8 1,6 1,3
Svensk exportmarknad 1,9 2,5 1,8 3,0 3,1 2,9
KPI i KIX-landerna 3,0 2,7 2,3 2,2 2,2 2,2
KPI i USA 2,9 2,8 2,8 2,3 2,3 2,3
HIKP i euroomradet 24 20 1,8 20 20 20
Styrranta i USA'2 4,5 3,8 3,0 2,8 2,8 2,8
Styrranta i euroomradet!3 3,2 1,9 1,9 2,7 2,7 2,7
Styrrénta, KIX6-vagd+ 3,5 2,4 2,1 2,4 2,5 2,5

11 slutet av 8ret. 2 Avser den &vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall.
3 Avser Estr.  Avser ett genomsnitt av dagsl@nerantan Estr for euroomrédet samt
styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

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

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 26 BNP i Sverige, Danmark,
Finland och Norge

Index 2019=100, sdsongsrensade kvartalsvdrden
115 115

r 110

r 105

r 100

r 95

90

—Sverige —Finland ——Danmark ——Norge

Kallor: Eurostat och Statistics Norway.

Diagram 27 Konsument- och
producentpriser i Kina

Arlig procentuell férandring, manadsvérden
15

-10 t t t t t t t -10
18 19 20 21 22 23 24 25

——Konsumentpriser —Producentpriser

Kallor: National Bureau of Statistics of China och
Macrobond.



Scenario 2027-2029

Den globala tillvixten tar inte fart nimnvirt under petioden
2027-2029 (se tabell 3). Den modesta tillvixten férklaras av
lingsammare befolkningstillvixt och avtagande produktivitets-
tillvixt, inte minst i tidigare snabbvixande ekonomier som Kina.

Den svenska exportmarknaden utvecklas svagt under 2026
till £6ljd av tullarnas effekter och den osdkerhet de skapar. En
viss aterhimtning sker 2027-2029 men dven da ir tillvixten svag
1 ett historiskt perspektiv. Utéver den nédgot ligre globala BNP-
tillvixten bidrar 6kade handelshinder och férindrade handels-
monster, i sparen av tilltagande geopolitiska motsittningar, till
att vara handelspartners importefterfrigan vixer i langsammare
takt. Under scenarioperioden dr omvirldens inflation stabil kring
2 procent samtidigt som centralbankernas styrrintor ligger nira
sina neutrala nivder (se tabell 3).
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Konjunkturen 1 Sverige 2025-2026

Sverige befinner sig sedan ett par ar tillbaka i en 1dgkonjunktur.
En forsiktig konjunkturdterhamtning syns i den svenska ekono-
min. Uppgéngen framover drivs till stor del av att hushdllens
konsumtion tar fart nér tillforsikten hos hushallen atervéander.
Under 2026 okar sysselsdttningen snabbare och arbetslosheten
sjunker. KPIF-inflationen har 6kat under inledningen av 2025
men vdntas komma ner mot slutet av aret. Under 2026 far de
aviserade sdankningarna av momsen pa livsmedel och elskatten
en betydande diampande effekt pa inflationstakten. Reallénerna
fortsitter att stédrkas, bdde i ar och nista &r. Tillvixten i produk-

tiviteten stiger vilket dampar det underliggande kostnadstrycket.

Efterfragan och produktion

Efter ett svagt forsta kvartal med ndgot minskande BNP steg
BNP-tillvixten det andra kvartalet 2025 (se diagram 28). Hushal-
lens konsumtion och exporten Skade i en ganska normal takt hi-
storiskt sett, medan de fasta bruttoinvesteringarna och lagerinve-
steringarna utvecklades starkt. Den relativt starka efterfragetill-
vixten bidrog till att dven importen steg rejalt.

BNP-tillvixten dimpas ndgot det tredje kvartalet. Lagerinve-
steringarna fortsitter att 6ka men 1 en ldgre takt 4n det andra
kvartalet, vilket paverkar BNP-tillvaxten negativt. Exporten stag-
nerar medan hushillens konsumtion och de fasta bruttoinveste-
ringarna utvecklas i linje med sina historiska medelvirden. Ned-
vixlingen i BNP-tillvixten blir kortvarig och fran det fjirde
kvartalet i 4r stiger BNP ndgot snabbare dn sitt historiska medel-
virde och konjunkturdterhimtningen fSrstirks. Det dr framfor
allt den inhemska efterfragan som driver pa dar hushallens kon-
sumtion tar fart nir tillférsikten hos hushallen atervinder. Ex-
porttillvixtens bidrag till BNP-tillvixten blir i paritet med medel-
vardet de senaste 25 4ren bade i it och nista 4r. Didrmed kan
inte exporten sdgas vara en tydlig drivkraft i konjunkturater-
himtningen (se diagram 29 och tabell 4).
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Diagram 28 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden

1700 3

1650

1600

1550

mmm Procentuell férandring (héger) ——NMiljarder kronor

Anm. BNP-tillvaxten var -8,2 procent det andra
kvartalet 2020 och 4,9 procent det tredje
kvartalet 2020.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Importjusterat bidrag till
BNP-tillviaxten

Procentuell féréndring respektive procentenheter

B e -6
-8 1 -8
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
mmm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion
[—JFasta bruttoinvesteringar == Lagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 4 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser

2000-

2024' 2024 2025 2026
Hushéllens konsumtionsutgifter 1,9 0,6 1,5 3,3
Offentliga konsumtionsutgifter 1,1 1,2 0,5 2,2
Fasta bruttoinvesteringar 2,4 0,0 -0,2 3,7
Inhemsk efterfr8gan utom lager 1,8 0,6 0,8 3,1
Lagerinvesteringar? 0,0 0,4 0,2 0,0
Inhemsk efterfr8gan 1,8 1,0 1,0 3,0
Export 3,4 2,0 3,8 2,5
Total efterfr8gan 2,3 1,3 2,0 2,8
Import 3,5 2,3 4,2 3,3
Nettoexport? 0,1 -0,1 -0,1 -0,4
BNP 1,9 0,8 0,9 2,6
BNP, kalenderkorrigerad 1,9 0,8 1,1 2,4
BNP per invanare 1,1 0,5 0,6 2,6
Bytesbalans? 4,8 5,4 5,5 4,9

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FINANSPOLITIK GER SKJUTS TILL HUSHALLENS
KONSUMTION 2026

Hushallens konsumtion vixte det andra kvartalet jaimfért med
det forsta kvartalet 2025 (se diagram 30). En positiv signal var
att dven det forsta kvartalet reviderades upp 1 det senaste utfallet
for nationalrikenskaperna, vilket innebir att hushéllens kon-
sumtion nu har vuxit fyra kvartal i rad. Ytterligare en positiv
konjunktursignal dr att konsumtionen av sillanképsvaror, som ar
konjunkturkinslig, fortsatte att stiga det andra kvartalet. Aven
konsumtionen i utlandet steg mycket.

Under sommaren har fértroendet ater vint upp hos de
svenska hushallen (se diagram 30). Denna utveckling kan indi-
kera bérjan pa en aterhimtning. Fértroendet skulle dock behéva
stiga ytterligare fOr att uppvisa ett typiskt monster férenligt med
den aterhimtning som Konjunkturinstitutet har i prognosen.?
Hushillens inflationsférvintningar har fortsatt att sjunka under
sommaren dven om hushillens upplevda inflationstakt indikerar
att hushallen fortfarande tycker att prisnivan dr hég. Den be-
démda egna arbetsloshetsrisken har stigit under 2025 och ligger
nu Over sitt historiska medelvirde, men ligre dn under pandemin
(se diagram 31). Detaljhandelns omsittningsstatistik steg svagt i
juli och ny veckostatistik frin SCB f6r kortdata visar pa en posi-
tiv utveckling 1 augusti. Generellt har indikatorer kommit in som

2 For en diskussion om svenska hushélls konfidensindikator i jamférelse med andra
EU-lénder, se férdjupningen “Svensk konsumtionsutveckling sticker inte ut jamfort
med liknande lénder”.

Konjunkturldget september 2025 20

Diagram 30 Hushallens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvarde=100, sdasongsrensade
ma&nadsvarden respektive procentuell férandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

140 - 4,0
130 4-- 3,0
120 2,0
110 1,0
100 0,0
90 A -1,0
80 -2,0
70 -3,0
60 | } t | } -4,0
21 22 23 24 25 26
mmm Hushallens konsumtion, fasta priser (hdger)
——Hushallens konfidensindikator
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 31 Hushallens syn pa
arbetsloshet
Sasongsrensade manadsvarden
30 30

-30 -30

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
——Egen arbetsloshet — — Medelvérde 2006-2025

Kéalla: Konjunkturinstitutet.



forvintat under sommaren och sammantaget pekar nyinkom-
men information pa att tillvixten i konsumtionen stiger ndgot
det tredje kvartalet (se diagram 30).

Hushillens finansiella situation och koépkraft fortsitter for-
bittras under resten av 2025 med stigande realléner och ytterli-
gare en rintesinkning. For vissa hushall finns dven sparande att
ta av till konsumtion eftersom sparandet som andel av disponi-
bel inkomst stigit nagot de senaste tva aren (se férdjupningen
”Svensk konsumtionsutveckling sticker inte ut jimfort med lik-
nande linder” {6r en diskussion om svenska hushills sparande 1
ett internationellt perspektiv). Sammantaget finns goda férutsitt-
ningar fér en fortsatt vixande konsumtion och konsumtionen
vixer sammantaget ungefir i linje med de reala disponibla in-
komsterna i dr och nista dr (se diagram 32). Konsumtionen
vixer dock nagot lingsammare 4n de reala disponibla inkoms-
terna for helaret 2025, vilket resulterar i ett nagot 6kat eget spa-
rande.

En expansiv finanspolitik sdrskilt riktad mot hushallen bidrar
till att konsumtionen tar mer fart under 2026. Skattesinkningar,
bland annat i form av momssinkning pd livsmedel och jobbskat-
teavdrag, ger ett utbkat konsumtionsutrymme och leder till att
den reala disponibla inkomsten vixer snabbare dn normalt nista
ar.’ Finanspolitiken, de ligre rintorna, inkomstutvecklingen, en
6kad optimism samt ett uppdimt konsumtionsbehov leder till
att hushillens konsumtion vixer betydligt mer dn det historiska
genomsnittet under hela 2026 (se diagram 30). Konsumtionstill-
vixten dr dock jaimférbar med utvecklingen under andra svenska
konjunkturiterhdmtningar (se diagram 33).

Konsumtionen vixer snabbare dn de reala disponibla in-
komsterna for helaret 2026 (se diagram 32), vilket resulterar i att
hushillens eget sparande faller tillbaka nigot. Hur stor del av in-
komstokningen och det utékade konsumtionsutrymmet som
hushallen viljer att spara under 2026 ir dock fortfarande osikert
(se alternativscenario i kapitlet ”Osidkerhet 1 prognosen”).

FORSVARET DRIVER UTVECKLINGEN AV DEN OFFENTLIGA
KONSUMTIONEN

Tillvixttakten i den offentliga konsumtionen saktar in 2025 (se
diagram 34). Det forklaras framfor allt av en svag utveckling av
antalet arbetade timmar och att ett ligt barnafédande de senaste
aren innebdr firre barn 1 férskolan och skolan. De senaste arens
kostnadsékningar i kommunerna och regionerna innebir att
vissa besparingar kommer att genomféras. Besparingarna paver-
kar framfor allt konsumtionen genom minskad férbrukning av
materiel och minskad anvindning av hyrpersonal i regionerna.
Konsumtionen vixer snabbare igen 2026. Utvecklingen drivs
av staten och den fortsatta utbyggnaden av férsvaret med malet
att forsvarsutgifterna ska uppga till 3,5 procent av BNP ar 2030

3 Momssankningen p3 livsmedel och den sénkta elskatten gor det billigare for hus-
hallen att konsumera vilket pdverkar de reala inkomsterna positivt via en lagre
konsumtionsdeflator.

Konjunkturldget september 2025 21

Diagram 32 Hushadllens konsumtion och
real disponibel inkomst

Index 2019=100

120 120

110 A

100 A

90 A

80 A

70 A

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

——Real disponibel inkomst —Hushéllens konsumtion

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Hushallens konsumtion i
konjunkturdterhamtningar

Index, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

116 116

98 + + + + 98
1 2 3 4 5 6 7 8
——1993 kv. 4 ——1997 kv. 1
——2009 kv. 4 ——2013 kv. 2

2020 kv. 2 2025 kv. 1

Prognos

Anm. Visar hur hush8llens konsumtion har
utvecklats under de fem senaste
konjunktur%terhémtningarna samt i prognos.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell féréndring respektive procentenheter
4 4

—Totalt

= Staten Kommuner C—JRegioner

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



(se grarutorna "Hur paverkar 6kade forsvarsatsningar svensk
BNP” och ”Underskott i sparandet fér att na Natos nya malniva
och finansiera stéd till Ukraina”). Aven drift och underhall av
vigar och jarnvigar bidrar till den 6kade konsumtionen.

VARUBRANSCHERNA FORTSATTER INVESTERA

De fasta bruttoinvesteringarna i niringslivet 6kade det andra
kvartalet 2025. Trots att utvecklingen fortfarande priglas av osi-
kerhet fortsitter investeringarna i varubranscherna att ligga pd en
jimforelsevis hog nivd (se diagram 35). Satsningar inom gron
omstillning bidrar till att halla industrins investeringsnivd pa en
hég niva.

Inom 6vriga varubranscher har investeringsutvecklingen varit
stark sedan 2022 och denna utveckling fortsatte dven det andra
kvartalet 1 4r. Prognosen pekar mot en hogre tillvixt framover
dir drivande faktorer dr framfor allt investeringar inom datacen-
ter och energisystem dir behovet av kapacitetsférstirkningar
och omstillningar till mer hallbara 16sningar fortsitter att vara
centrala.

Bygg- och bostadssektorn har haft en trdg start pa inneva-
rande dr. Ett stigande antal bygglov och fler pab&rjade bostider
det andra kvartalet signalerar dock en gradvis dterhdmtning, om
in ilangsam takt. Minskade bygg- och finansieringskostnader
torbittrar 16nsamheten och det tillfalligt f6rhéjda ROT-avdra-
gett har 6kat aktiviteten 1 ombyggnationer; en trend som vintas
besta dret ut. Bostadsinvesteringarna vixer under det andra halv-
aret 2025, men Skningstakten dimpas nagot under 2026 (se dia-
gram 30).

Den stora nedgangen 1 niringslivets investeringar det forsta
kvartalet i 4r innebir att investeringarna for heldret i stort sett dr
oférindrade. Den aterhimtning i investeringarna som pabotja-
des det andra kvartalet syns tydligare f6rst 1 helarssiffran for
2026.

Offentliga myndigheter bidrar positivt till de fasta bruttoinve-
steringarna framover (se diagram 37). Investeringarna inom
kommunala myndigheter 6kade méttligt det andra kvartalet efter
att ha minskat féregdende tvd kvartal till £6ljd av ligre investe-
ringar i byggnader och anliggningar. Framdver 6kar dessa igen,
vilket bland annat drivs av ersittningsinvesteringar och behov av
underhill av befintliga kommunala anliggningar. Ar 2026 vixer
dirfér de kommunala investeringarna med 1 procentenhet mer
an det historiska genomsnittet.

Aven i staten utvecklades byggandet svagt det forsta kvartalet
i 4ar. Byggandet 6kar under det andra halvéret i 4r och nésta ar till
toljd av investeringar kopplade till uppbyggnaden av férsvaret
och i infrastruktur. Investeringar inom Forsvarsmakten och i
byggnader och infrastruktur bidrar till att statens investeringar

4 Det tillfalligt htjda ROT-avdraget (50 %) géller fér arbeten som betalas mellan 12
maj och 31 december 2025.
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Diagram 35 Investeringar inom
varubranscher

Procent av foradlingsvardet i varubranscher,
I6pande priser

33,0 33,0
32,0 A L 32,0
31,0 A L 31,0
30,0 A L 30,0
29,0 A L 29,0
28,0 A L 28,0
27,0 A -1 27,0
26,0 A L 26,0
25,0 A= tmmfrbmdmmbmpmodm g mmfebmdmmpm b mfm b=t === 25,0

Kallor: Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvédrden
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mm Procentuell férandring (héger) ——Miljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser, bidrag i procent till
arstillvaxt, sdsongsrensade varden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



sammantaget vixer snabbare 4n de senaste 10 arens redan hoga
tillvixttakt.

DAMPAD EXPORTUTVECKLING VANTAR

Exporten steg kraftigt det férsta kvartalet 1 ar, framfér allt pa
grund av en stark ravaruexport. Det andra kvartalet minskade ra-
varuexporten samtidigt som tillvixten i tjdnsteexporten sjonk.
Trots en snabb uppgang i exporten av bearbetade varor matta-
des den totala exporttillvixten av.

Utrikeshandelsstatistiken visar pd en svag utveckling av varu-
exporten det tredje kvartalet. Tjdnsteexporten utvecklas nigot
bittre men tillvixten blir fortfarande mattlig.

Omdémet om exportorderstockens storlek i tillverkningsin-
dustrin i Konjunkturbarometern ligger under sitt historiska ge-
nomsnitt (se diagram 38), vilket tillsammans med andra indikato-
rer pekar pa relativt dimpade exportutsikter dven pa lite lingre
sikt. En bidragande orsak dr 6kade handelstullar och osidkerhet
kring framtida handelspolitiska atgéirder.

Med undantag f6r det forsta kvartalet 2025 har marknaden
f6r svensk exports utvecklats svagt de senaste kvartalen och fort-
sdtter att gora sd det andra halvaret i ar. Tillvixten i marknaden
tor svensk export tilltar under loppet av 2026, men blir trots det
ligre 4n normalt (se tabell 3).6

Efter det svaga tredje kvartalet 2025 aterhdmtar sig exporttill-
vixten, men den férblir dimpad. Den hoga tillvixten for helaret
2025 forklaras i huvudsak av det starka forsta kvartalet. Ar 2026
6kar exporten med 2,5 procent, vilket dr klart ligre 4n genom-
snittet pd knappt 3,5 procent de senaste 25 dren. Det dr ovanligt
att exporten utvecklas si svagt samtidigt som den svenska kon-
junkturen aterhdmtar sig (se diagram 39).

OSAKERHET KOPPLAD TILL OMVARLDEN HALLER TILLBAKA
NARINGSLIVETS PRODUKTION I NARTID

Efter ett svagt forsta kvartal steg niringslivets produktion? det
andra kvartalet 2025. Det var framf6r allt produktionen inom
gruvindustrin och handeln som drev uppgangen medan bygg-
produktionen minskade. Dimpad omvirldsefterfrigan tillsam-
mans med nagot aterhdllsamma hushall hiller tillbaka niringsli-
vets produktion det tredje kvartalet. Direfter tar produktionen
fart i takt med att hushallens konsumtion vixlar upp och om-
vitldsefterfrigan stirks under loppet av 2026 (se tabell 5).
Stimningsliget inom tillverkningsindustrin 4r fortsatt svagare

an normalt men skiljer sig 4t mellan olika branscher. Den hoga

5 Marknaden fér svensk export avser importefterfrdgan i de lander Sverige exporte-
rar mest till, viktad efter respektive lands andel i svensk varuexport.

6 Heldrssiffran for 2025 dras upp av det starka forsta kvartalet samma &ar och
heldrssiffran for 2026 dras ner av den svaga avslutningen pa 2025.

7 Med produktionen avses féradlingsvardet i denna text. Féradlingsvérdet &r brutto-
produktionen med avdrag for insatsforbrukningen.
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Diagram 38 Tillverkningsindustrins
omdome om exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fr@n medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvarden

3,0 3,0
2,0 A t 2,0
1,0 4 1,0
0,0 A t 0,0
-1,0 1 r-1,0
-2,0 } } } } } } } -2,0
18 19 20 21 22 23 24 25
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 39 Export i
konjunkturdterhamtningar
Index, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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——1993 kv.4 ——1997 kv.1 ——2009 kv.4
——2013 kv.2 2020 kv.2 2025 kv.1
Prognos

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Konfidensindikatorer for
tillverkningsindustrin (SNI 10-33) och
annan transportmedelsindustri (SNI
30)

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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120 A -1 120
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100 A -1 100
90 A r 90

80 A r 80
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—Tillverkningsindustrin ——Annan transportmedelsindustri

Kalla: Konjunkturinstitutet.



efterfragan pa svensk forsvarsmateriel speglas 1 konfidensindika-
torn £6r annan transportindustri (SNI 30) som bland annat in-
kluderar militdra stridsfordon (se diagram 40). Svensk forsvarsin-
dustri stir dock endast f6r en liten andel av BNP och har dirtill
pa kort sikt svart att skala upp sin produktions i takt med den
Okade efterfragan. Det gor att svensk och internationell f6rsvars-
utbyggnad fir ganska smi effekter pa niringslivets produktion
2025 och 2026.

Osikerheten kopplad till USA:s handelspolitik har minskat
till £6ljd av den nya Gverenskommelsen mellan EU och USA
men r fortsatt h6g. Tulloron bidrar till en svag omvirldsefter-
fragan, vilket ddimpar produktionsutvecklingen det tredje kvar-
talet nagot. Produktionen inom tillverkningsindustrin stiger i
samband med att exporten stiger snabbare 2026. Omvirldsefter-
fragan forblir dock nagot dimpad under 2026, vilket bidrar till
att industriproduktionen inte tar fart i ndgon stor utstrickning.

SCB reviderade i det senaste utfallet f6r
nationalrdkenskaperna ner produktionen inom byggverksamhet
f6r det andra halvaret 2024 och det f6rsta kvartalet 2025,
Dessutom var utvecklingen det andra kvartalet negativ. Den
nuvarande produktionsnivan stimmer bittre 6verens med att
byggtoretagen enligt Konjunkturbarometern har varit vildigt
pessimistiska de senaste tva dren (se diagram 41). Under forsta
halviéret i ar stirktes stimningsldget bland byggforetagen.
Direfter har utvecklingen dock vint ner ndgot igen. Det bidrar
till bedémningen att byggandet fortsitter att utvecklas svagt det
tredje kvartalet. Direfter 6kar produktionen inom byggverksam-
het tydligt nir bostadsbyggandet aterhimtar sig.

Tjinsteproduktionen utvecklades positivt det f6rsta halvaret
2025, mycket tack vare informations- och kommunikationstjins-
ter det fSrsta kvartalet och handeln det andra kvartalet. Handeln
bedéms inte fullt ut kunna bibehdlla den nya nivén £6r produkt-
ionen i det tredje kvartalet. Branschen har dock tydligt paborjat
en dterhdmtning fran bottennoteringarna under 2023 och 2024
(se diagram 42). En starkare utveckling f6r hushiéllens konsumt-
ion och till viss del for tillverkningsindustrin drar fran botjan av
2026 med sig bide hushills- och féretagsnira tjdnster. Tillvixten
kommer snabbt upp nira sitt historiska medelvirde och ligger
kvar pa den nivin hela 2026.

8 Se grdrutan "Svensk forsvarsindustri st8r for en liten men vaxande andel av BNP”
i Konjunkturlaget mars 2025 for utférligare analys av férsvarsindustrin.

9 Se grérutan "Hur pdverkas svensk produktion av USA:s nya handelspolitik?” i
Konjunkturlaget juni 2025.
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Diagram 41 Konfidensindikatorn for
byggverksamhet

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

120 120

115 A r 115

110 1 r 110
105 1 r 105

100 - 100

95 1 r 95

90 | - 90

85 f f f f f f f 85
18 19 20 21 22 23 24 25

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Produktion i handeln

Miljarder kronor respektive procentuell

forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden

170 30

165 A

160 A

—Niva

mmm Procentuell férandring (héger)

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



Tabell 5 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2000-
2024! 2024 2025 2026
Néringsliv 2,3 0,4 1,4 2,9
Varubranscher 1,2 -1,2 -1,8 2,9
varav Industri 1,0 -0,4 0,0 3,5
Byggverksamhet 1,7 -2,7 -4,7 2,2
Tjanstebranscher 2,8 1,2 3,0 2,9
Offentliga myndigheter 0,6 2,6 0,1 0,1

Hela ekonomin?
BNP till baspris 1,9 0,9 1,1 2,3

BNP till marknadspris 1,9 0,8 1,1 2,4

!Genomsnitt. 2 Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hur pdverkar 6kade forsvarssatsningar svensk BNP?

I sparen av Rysslands fullskaliga krig i Ukraina har Nato-
linder kommit Gverens om att 6ka sina forsvarsutgifter.
Enligt den senaste 6verenskommelsen ska samtliga med-
lemsldnders férsvarsutgifter uppga till 3,5 procent av BNP
senast dr 2035.10 For att uppna kraven behéver Sverige och
de flesta andra Natoldnderna kraftigt 6ka sina férsvarsutgif-
ter.

Den 6kning av férsvarsutgifterna som krivs for att upp-
fylla Natokraven kommer att leda till bade hégre offentlig
konsumtion (exempelvis personal och utbildning inom
Férsvarsmakten och militdr utrusning) och hégre offentliga
investeringar (exempelvis vapensystem och militdr infra-
struktur). Den del av de 6kade férsvarsutgifterna som till-
godoses genom inhemsk produktion paverkar svensk BNP.
Féridlingsvirdet 1 offentlig sektor paverkas frimst via fler
arbetade timmar inom férsvaret.!! Féradlingsvirdet i ni-
ringslivet paverkas nir den svenska industrin 6kar sin pro-
duktion av materiel som fOrsvaret efterfragar. Forsvarsma-
teriel som importeras frin andra linder har ingen direkt pa-
verkan pa svensk BNP.

Sveriges forsvarsindustri producerar olika typer av for-
svarsmatetiel, exempelvis radar- och sensorsystem samt
stridsflygplan. Andra typer av forsvarsmateriel som efter-
fragas av Forsvarsmakten importeras i stor utstrackning
fran utlandet. Det ar svart att uppskatta hur mycket av for-
svarsmateriel som kommer att produceras i Sverige och hur

10 se gr8ruta “Underskott i sparandet for att nd Natos nya malnivd och finansiera
stdd till Ukraina” for en utférligare beskrivning av éverenskommelsen.

11 Féradlingsvardet pverkas ocks8 indirekt av 6kade investeringar genom hégre
kapitalforslitning.
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stor del som kommer att importeras. Siffror frain Forsva-
rets materielverk visar att ca 45 procent av det svenska st6-
det till Ukraina importerades.’2 Dessutom behover f61-
svarsindustrin importera komponenter £6r att kunna pro-
ducera. Importandelen f6r annan transportmedelsindustri
(SNI 30), ddr bland annat militira stridsfordon ingér, var
31 procent 2022.13 P4 kort sikt kommer sannolikt en stor
del av de utdkade foérsvarssatsningarna att importeras, vil-
ket inte paverkar BNP pd ett direkt sitt. Om Sverige inte
har tillrickligt stort lager av forsvarsmateriel 1 dagslidget kan
det innebdra att svenska staten importerar extra mycket i
nirtid. Samtidigt kan det vara sd att mer avancerade fot-
svarssystem betalas i fortid medan leveranserna drGjer flera
ar, och da kommer importen att 6ka senare dn forsvarsut-
gifterna sdsom de mits inom Nato.

Efterfrigan pa svensk forsvarsindustri 6kar dven till
f6ljd av att andra linder képer mer forsvarsmateriel. Det
leder till 6kad export, vilket héjer svensk BNP. For att
méta den héga efterfrigan fortsitter forsvarsindustrin att
6ka sin produktionskapacitet, vilket leder till hdgre investe-
ringar inom néringslivet.

Den sammantagna BNP-effekten bedéms pa kort sikt
bli relativt liten. Konjunkturinstitutets uppskattningar visar
att en forsvarssatsning motsvarande 1 procent av BNP le-
der till en kortsiktig 6kning av BNP med 0,5-0,7 procent
under lagkonjunktur.1+ Hogre offentlig konsumtion och in-
vesteringar (privata och offentliga) hojer, allt annat lika,
BNP iven om en betydande del importeras. Okad export
av forsvarsmateriel har dock ocksd en positiv effekt pa
BNP. Forsvarsindustrin star for en liten men snabbt véx-
ande andel av svensk BNP. Brist pa ritt arbetskraft tillsam-
mans med ett i dagsldget hégt resursutnyttjande forsvarar
tor férsvarsindustrin att skala upp produktionen i nirtid.
Pa lingre sikt bor forsvarsindustrin kunna anpassa sig efter
den nya och hégre efterfragan, vilket kan leda till st6tre po-
sitiva effekter pa BNP. Den svenska regeringen har beslu-
tat att lanefinansiera stora delar av férsvarsutgifterna som
krivs for att uppna kraven fran Nato.!> De hégre forsvars-
utgifterna leder till att annan efterfragan trings undan pa
sikt — exempelvis hushallens konsumtion eller nettoexport.

12 Se 2025-1 Becker, Olofsgard, Perrotta Berlin och Roine - Svenskt Ukrainastod i

en internationell kontext.pdf.

13 vilket &r den mest uppdaterade data som finns tillganglig.

14 Se KI-kommentar "Ekonomiska effekter av dkade férsvarsutgifter”, 2025.

15 e gr8ruta “Underskott i sparandet for att nd Natos nya malniva och finansiera
stod till Ukraina” for en utforligare diskussion om den svenska regeringens finansie-

ring av utdkade forsvarssatsningar.
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Arbetsmarknad och resursutnyttjande

SVAG ARBETSMARKNAD

Under andra halvaret 2023 bérjade den svaga ekonomiska aktivi-
teten mirkas i minskad sysselsittning. Nedgangen har varit lang-
sam, bland annat eftersom fGretagen inte har minskat antalet an-
stillda i samma takt som produktionen har gatt ner.

Under forsta halvaret 2025 visar olika mitt pa sysselsitt-
ningen pé nagot olika utveckling. Enligt nationalrikenskaperna
(NR) har sysselsittningen endast 6kat svagt. Arbetskraftsunder-
sOkningarna (AKU) visar didremot pa en tydlig sysselsittnings-
uppgang. Medan NR bygger pa uppgifter om hela befolkningents
baseras AKU pa en urvalsundersékning dér bortfallet kan pa-
verka resultaten.

Mittens utveckling vintas skilja sig 4t 4ven det tredje kvarta-
letiar. I AKU sker en nedgang i sysselsittningen medan den
Okar svagt i NR (se diagram 43). Medelarbetstiden sjonk kraftigt
torsta halvaret 2025 till £6ljd av svaga timmar, vilket skedde pa-
rallellt med en tydlig uppgéing i antalet undersysselsatta.!” Under
andra halvaret sker en aterhimtning i medelarbetstiden. Arbets-
16sheten enligt AKU minskade ndgot det andra kvartalet 2025
men vintas 6ka 1 nivd under andra halviret. Detta beror till viss
del pa att andelen latent arbetssGkande!® av de som ér utanfor ar-
betskraften dr pd hoga nivier. Manga latenta arbetssdkande kan
leda till stora svingningar i arbetslésheten mellan enskilda kvar-
tal.

I den nuvarande ligkonjunkturen har arbetsléshetsuppgang-
ens foérdelning mellan olika grupper sett annorlunda ut 4n vid ti-
digare lagkonjunkturer. Detta framgdr av AKU och av att upp-
gangen av inskrivna arbetsldsa hos Arbetsférmedlingen frimst
har bestitt av personer med eftergymnasial utbildning (se dia-
gram 44). Bilden bekriftas av att antal ersittningsfall inom Aka-
demikernas A-kassa som andel av det totala antalet pagiende er-
sittningsfall fran samtliga A-kassor dr pa en hég niva (se diagram
45). Eftergymnasialt utbildade dr dock en grupp som generellt
kan fSrvintas ha stdrre jobbchanser nir konjunkturen vinder.

Konjunkturinstitutet bedémer att jimviktsarbetslosheten har
minskat ndgot sedan 2022.19 Samtidigt har den faktiska arbetslos-
heten 6kat sedan 2022, vilket innebir att hela uppgingen i ar-
betslésheten 1 den nuvarande lagkonjunkturen 4r konjunkturell.
Det skiljer sig exempelvis fran under pandemin (se diagram 46).

16 Folkbokférda som arbetar utomlands ing8r inte, déremot ing&r icke-folkbokférda
personer som arbetar i Sverige.

17 Undersysselsatta enligt AKU &r individer som &r sysselsatta men som uppger att
de dnskar 6ka sin arbetstid.

18 Latent arbetssékande &r personer som ingdr i gruppen utanfér arbetskraften en-

ligt AKU. De uppger att de vill och kan arbeta, men att de inte har sokt eller férsékt
hitta ett arbete under referensveckan.

19 Jamviktsarbetslésheten bedéms med utg&ngspunkt i den faktiska arbetslésheten
i en startperiod. Konjunkturinstitutets nuvarande startperiod ar kv2-kv4 2022.
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Diagram 43 Sysselsatta enligt AKU och
NR

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2,0

1,5 1--

1,0 1--

0,5 A

0,0 4

-0,5

-1,0

mmNR —AKU

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Andel av uppgang
inskrivna arbetslosa hos AF
Procent

60

50

40

30

20

10

-10 A n " + 4 + .10

Inrikes Inrikes Foédda i Utomeu- Fodda i Utomeu-
fodda, fodda, Europa, ropeiskt, Europa, ropeiskt,
fgy+gy  egy egy egy  fgy+gy fgy+gy

m Senaste (jul23-jul25)
®Finanskris (jul08-jul10)

®Pandemi (mar20-mar21)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Anm. Fgy avser féorgymnasialt utbildade, gy avser
gymnasialt utbildade och egy avser
eftergymnasialt utbildade.

Diagram 45 Andel pagdende
ersdttningsfall Akademikernas A-kassa
(AEA) av totalt pagdende
ersattningsfall frdn samtliga A-kassor
Procent, sdsongsrensade m8nadsvarden

11,0 11,0
10,5 L 10,5
10,0 L 10,0
9,5 4 t 9,5
9,0 4 t 9,0
8,5 L 8,5
8,0 - L 8,0
7,5 4 L 7,5
7,0 e e B 7,0

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Kéllor: Inspektionen fér arbetsléshets-
forsdkringen (IAF) och Konjunkturinstitutet.



Att den strukturella arbetslésheten har minskat sedan 2022 beror
1 huvudsak pd att utrikes f6dda som grupp har forbittrade jobb-
chanser jimf6rt med tidigare. Trots denna utveckling har utrikes
fédda fortfarande en betydligt hogre arbetsléshet dn inrikes
todda.

Flera indikatorer pekar pa att arbetsmarknaden fortfarande ér
svag i ndrtid. Nyanmailda lediga platser i ndringslivet hos Arbets-
férmedlingen som andel av totalt antal sysselsatta dr pa en lag
nivi sett till ett historiskt genomsnitt (se diagram 47). Naringsli-
vets anstillningsplaner visar inte heller pa nagon tydlig vindning
i ndrtid. De dterhallsamma produktionsplanerna, tillsammans
med ett ldgt nyttjande av befintliga resurser inom foretagen, bi-
drar till att hélla tillbaka arbetsgivarnas anstillningsplaner i nir-
tid.

Sammantaget Skar sysselsittningen 2025 svagt (se tabell 6).
Ar 2026 6kar den ekonomiska aktiviteten och sysselsittningen
vixer snabbare. Under bade 2025 och 2026 vintas tjanstebran-
scherna bidra mest till sysselsattningstillvixten. Uppgangen sker
dock, i likhet med nedgingen, i en lingsam takt. Arbetslésheten
sjunker till 8,4 procent 2026. Det ir klart hogre dn Konjunktur-
institutets beddmning om jimviktsarbetsldsheten (se diagram

46).

FORTSATT LAGKONJUNKTUR

Svensk ekonomi befinner sig sedan 2023 i en ligkonjunktur.
Faktisk BNP har vuxit betydligt svagare dn potentiell BNP sedan
2022, vilket har resulterat i ett negativt BNP-gap (se marginalru-
tan ”Gap och potentiella variabler”).

I nuldget dr resursutnyttjandet ldgt och lagkonjunkturen be-
star under 2025 och 2026 dven om det sker en konjunkturiter-
himtning dessa ar. Féretagen har resurser tillgingliga och kan
6ka sin produktivitet innan de uttkar personalstyrkan. Produkti-
vitetsgapet stiger dirfér och blir svagt positivt 2026, medan
sysselsdttningsgapet ér fortsatt negativt under biade 2025 och
2026 (se Diagram 48diagram 48).
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Diagram 46 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9,5

9,0 A

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

——Arbetsléshet ~——Jamviktsarbetsldshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Nyanmalda lediga platser
ndringslivet som andel av sysselsatta
(15-74 ar)

Procent, sidsongsrensade manadsvarden

3,0

2,5 4

2,0 A

1,0

0,5

3,0

——Nyanmaélda lediga platser som andel av sysselsatta
— — Medelvéarde 2010-2025

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 48 BNP-gap,
produktivitetsgap for naringslivet och
sysselsdttningsgap enligt NR
Sasongsrensade kvartalsvéarden

8

—BNP-gap
——Produktivitetsgap for naringslivet

——Sysselsattningsgap NR

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Gap och potentiella variabler

Gapen visar Konjunkturinstitutets konjunkturbild.

BNP-gapet speglar det 6vergripande resursutnytt-
Tabell 6 Arbetsmarknad jandet i ekonomin, arbetsmarknadsgapet beskriver
resursutnyttjandet p8 arbetsmarknaden och pro-
duktivitetsgapet for naringslivet avser resursutnytt-
2000- jandet inom féretagen. Sysselsattningsgapet visar

hur m&nga som &r sysselsatta i forhallande till

2024! 2024 2025 2026 sysselsattningen vid konjunkturell balans. Gapen
uttrycks i procent och berdknas som skillnaden

Procentuell férandring, om inget annat anges

. 2

BNP till baspris 1,9 0,9 11 2,3 mellan en faktisk variabel och en potentiell varia-
bel.

Produktivitet i hela ekonomin3 1,1 1,2 1,4 1,4

L Med potentiell BNP avses den niva pa produkt-
Produktivitet i naringslivet 1,4 1,4 1,7 2,0 ionen, och utnyttjandet av produktionsfaktorerna
. arbete och kapital, som skulle observeras i fran-

Arbetade timmar? 0,8 -0,3 -0,3 0,9 varo av konjunkturell variation. Potentiell BNP av-
ser alltsd inte den hégsta méjliga nivan av BNP

Medelarbetstid for sysselsatta? -0,1 0,3 -0,6 0,2 utan i stallet den nivé som &r forenlig med ekono-
mins I8ngsiktiga kapacitet. Den potentiella nivan &r

Sysselsattning* 0,9 -0,5 0,3 0,7 inte konstant 6ver tid utan pverkas av strukturella
faktorer s8som exempelvis befolkningstillvaxten

Sysselsattningsgrad® 66,5 69,0 68,9 69,3 och arbetsmarknadens funktionssatt. Potentiell BNP
kan inte observeras utan bedéms av Konjunktur-

Arbetskraft 1,0 0,2 0,7 0,3 institutet.

Arbetskraftsdeltagande® 71,9 75,3 75,5 75,7 En ekonomisk 8terhdmtning &ger rum nér faktisk
BNP 6kar snabbare an potentiell BNP. En tillvaxt i

Arbetsldéshet” 7,4 8,4 8,7 8,4 faktisk BNP &r alltsd inte liktydigt med en ekono-
misk aterhamtning eftersom potentiell BNP ocksa

Befolkning 15-74 8r8 0,7 0,2 0,3 0,1 véxer i normalfallet.

Produktivitetsgap i naringslivet 0,1 -0,7 -0,2 0,6

Arbetsmarknadsgap® -0,5 -1,2 -2,0 -1,3

Sysselsattningsgap'® -0,5 -1,3 -1,7 -1,5

BNP-gap!! -0,5 -2,0 -2,3 -0,9

! Genomsnitt. 2 Kalenderkorrigerade vérden. 3 Berédknat till baspris, kalenderkorrige-
rade varden. 4 Enligt AKU. 5Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 3r enligt
AKU, procent. 8 Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r enligt
AKU, procent. 7 Procent av arbetskraften 15-74 ar enligt AKU. & Enligt AKU:s definit-
ion av befolkningen. ° Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar ut-
tryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. '° Sysselsattningsgapet &r berédknat
utifr@n sysselsatta enligt nationalrakenskaperna. !* Skillnaden mellan faktisk och po-
tentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

L.oner och inflation

Det andra kvartalet 2025 uppgick 16nedkningstakten till 3,6 pro-
cent i arstakt enligt konjunkturlénestatistiken, vilket dr den lagsta

l6neSkningstakten sedan forsta kvartalet 2023. Nedvixlingen var
Diagram 49 Timlon

vintad eftersom det nya industrimirket, som dr normerande pa 2 .
Procentuell férédndring, kvartalsvérden

arbetsmarknaden, kom den 1 april och de avtalade 16ne6kning- 55
arna dr ligre dn foregiende ars avtal. Samtidigt 4r arbetsmark- 5,0
naden svag, vilket héller tillbaka l6neglidningen. Nedvixlingen 4,5
fortsitter under resten av 2025 och 2026. 4,0
Den fortsatta nedvixlingen 2026 férklaras av det nya indu- 35
strimérkets profil med hégre 16neékningar under det forsta av- 3,0
talsdret 4n det andra men motverkas till viss del av ett starkare 25
konjunktutldge dn 2025. Skillnader syns ocksd mellan sektoret. 0
Inom niringslivet dr nedvixlingen pataglig 1 férhdllande till de b
hoga 16nedkningstakterna 2023 och 2024. I den offentliga sek- B T N T
torn dr nedvixlingen inte lika tydlig (se diagram 49). Detta ir ett —Naringsliv  —Offentlig sektor
trendbrott jimfért med aren efter pandemin da l6nedkningarna Kal t|_otr:t I\/'I:edlingsinstitutet och Konjunktur-
Institutet.

var hogre i privat sektor. Loneglidningen vintas ligga i linje med
det historiska genomsnittet.



STIGANDE REALLONER

Trots den ligre 16nedkningstakten ligger 16ne6kningarna fér
2025 och 2026 fortfarande Sver det historiska genomsnittet. L6-
nedkningarna 6verstiger dven inflationen, vilket innebir att real-
l6nerna fortsitter att 6ka under hela prognosperioden. Till £6ljd
av sjunkande boldnerintor vintas reallénerna berdknade med
KPI 6ka betydligt snabbare dn realléner beriknade med KPIF
2025. Mot slutet av 2026 ir reallénerna fortsatt under den nivd

som radde 2021 innan den héga inflationen slog till (se diagram
50).

ARBETSKOSTNADERNA VAXLAR NER

Arbetskostnaden per timme i niringslivet Gkar langsammare
2025 och 2026 idn de gjorde 2023 och 2024. Detta beror i hu-
vudsak pé en ldgre 16netillvixt. Timloneutvecklingen enligt nat-
ionalrikenskaperna vintas folja I1oneutvecklingen enligt konjunk-
turlonestatistiken relativt vl 2025 och 6kar i en nagot hogre takt
2026 (se diagram 51). Arbetskostnad per timme i niringslivet
Okar mer 4n timlonen 2025 men i liknande takt 2026.

Utvecklingen av enhetsarbetskostnaden visar férindringen i
arbetskostnad i relation till produktiviteten och kan ses som en
indikator pa hur kostnadstrycket inom foretagen utvecklas. En-
hetsarbetskostnaderna 6kar lingsammare 2025 och 2026 jimfort
med de tre nirmast féregiende aren. Detta till £6ljd av bide
ldgre tillvixt i arbetskostnaderna samt hégre produktivitetstill-
vixt och innebir en kostnadsékning som dr ungefir i linje med
den kostnadsékning som pa ldng sikt dr férenlig med inflations-
milet (se diagram 52).

Vinstandelen i niringslivet har minskat de senaste dren, men
lag trots det 2024 pi en nagot hogre nivd dn ett historiskt medel-
virde (se diagram 53). Det dr framf6r allt 1 industrin som vinst-
andelen dr hog. I ar minskar tillvixten i ndringslivets f6radlings-
virde som helhet och blir ligre 4n tillvixten 1 arbetskostnaderna,
vilket innebdr att vinstandelen minskar nagot ytterligare. Ar 2026
oOkar tillvixten i bdde féridlingsvirdet och arbetskostnaderna
tydligt. Foradlingsvirdet 6kar dock ndgot snabbare dn arbets-
kostnaderna och vinstandelen stiger marginellt.
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Diagram 50 Reallon
Index 1995=100, sdsongsrensade manadsvéarden
180 180

170 A 170

160 A 160
150 150

140 A 140

130 A 130

120 +—t—t—t—————————t—————— 120
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
——Reallon, deflaterad med KPIF
——Reallon, deflaterad med KPI

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 51 Timlon enligt KL och NR
Procentuell férandring

5,0 5,0
4,5 A r 4,5
4,0 +---+ --1+ 4,0
3,5 r 3,5
3,0 r 3,0
2,5 1 r 2,5
2,0 1 r 2,0
1,5 4 t 1,5
1,0 "ttt 1,0
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
—Konjunkturlén ——NR-timlén

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 52 Justerad
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Justerad enhetsarbetskostnad
—Arbetskostnad per timme
——Produktivitet exkl. sm8- och fritidshus

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 7 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

2000-

20241 2024 2025 2026
Timl6n, KL, hela ekonomin 3,1 4,1 3,6 3,4
Timl6én, KL, i ndringslivet 3,0 4,2 3,6 3,4
Timl6n, KL, offentlig sektor 3,2 3,9 3,7 3,5
Timldn, NR, i néringslivet 3,2 4,5 3,5 3,8
Realldn (KPIF), hela ekonomin 1,0 2,2 1,0 2,5
Realldén (KPI), hela ekonomin 1,1 1,2 2,9 3,3
Arbetsgivaravgifter? (i procent av
16nen), naringslivet 40,8 42,9 43,2 43,3
Arbetskostnad per timme,
néaringslivet? 3,3 5,2 3,7 3,8
Produktivitet, naringslivet® 5 1,6 1,4 1,8 2,0
Justerad enhetsarbetskostnad,
néaringslivet® 1,7 3,7 1,9 1,7
Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvérde, naringslivet® 34,2 34,9 34,6 34,9

! Genomsnitt. 2 Lagstadgade och avtalade kollektiva avgifter samt I6neskatter. 3 NR-
timlén och arbetsgivaravgifter, kalenderkorrigerade vérden. # Féradlingsvérdet delat
med arbetade timmar, kalenderkorrigerade varden. 5 Exklusive sma- och fritidshus
samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare.

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR). Timl6-
nen enligt nationalrdkenskaperna mats som l6nesumman dividerat med anstélldas
arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SANKT MOMS OCH ELSKATT GER LAG INFLATION NASTA AR

Inflationen har ddmpats tydligt frin de hdga nivierna 2022-2023
och var ligre dn 2 procent under delar av 2024. I 4r har KPIF-
inflationen dock 6kat igen och var 3,2 procent i augusti 2025 (se
diagram 54). Den sa kallade korgeffekten har hallit upp inflat-
ionen under sommaren men effekten blir ligre mot slutet av
2025 (se diagram 55).20

Foretagens forvintningar om prisutvecklingen steg under va-
ren men har sjunkit tillbaka igen (se diagram 56), vilket indikerar
att inflationen kommer att sjunka de kommande manaderna.
Flera faktorer bidrar till att inflationen ddmpas framéver. Inter-
nationella révarupriser har rort sig svagt nedit den senaste tiden
och ligger pa en betydligt ligre nivd 4n toppen 2022 (se diagram
57). Kombinerat med den stirkta svenska vixelkursen ger detta
en svag utveckling av importpriserna. Aven den handelspolitiska
utvecklingen dimpar svensk inflation, dels genom en ligre ame-
rikansk efterfrigan pa svenska varor, dels genom ett 6kat utbud
av varor fran andra linder (inte minst Kina) som styr om sin ex-
port bort fran USA pa grund av héjda tullar. Dessutom har den
inhemska kostnadsutvecklingen, i form av

20 Se SCB:s Férdjupningspromemoria “Beskrivning av korgeffekten” som férklarar-
vad korgeffekten ar.
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Diagram 53 Vinstandelar
Procent
55

30 1
08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Justerad vinstandel, naringslivet

— — Medelvarde 2000-2019

Vinstandel, industri

Medelvérde 2000-2019

55

30

Anm. Vinstandelen i naringslivet ar justerad for
ersattningen till egenforetagare och exkluderar

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

Diagram 54 Konsumentpriser
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
12

21 22 23 24

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 KPIF-inflation 2025
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
3,4

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

2,2 4

2,0 4

1,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
——KPIF-inflation

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

12

3,4
3,2
3,0
2,8
2,6
2,4
2,2
2,0

1,8

31

——KPIF-inflation exklusive korgeffekt


https://www.scb.se/PR0101

enhetsarbetskostnader, ddmpats efter en hog tillvixt de senaste
aren (se diagram 52).

Den aviserade sinkningen av momsen pa livsmedel och
punktskatten pa el ger stor effekt pa inflationen 2026. Momsen
pa livsmedel sinks fran 12 till 6 procent fran den 1 april 2026.
Ett fullt genomslag motsvarar en prisnedging pa livsmedelspri-
serna inklusive moms pa —5,4 procent (se diagram 58). Erfaren-
heter fran andra linder, och frin momssinkningen i Sverige
1996, ir att momsforindringen kommer konsumenterna till del i
form av ldgre priser.2! Momssidnkningen sinker inflationstakten
med ca 0,7 procentenheter fran och med véren 2026 och 12 ma-
nader direfter, vilket motsvarar drygt en halv procentenhet ut-
slaget pd heldret 2026. Den aviserade momssinkningen ar tillfil-
lig och ndr momsen éterstills i januari 2028 kommer inflations-
takten att h6jas med ca 0,7 procentenheter. Utéver momssink-
ningen pd livsmedel bidrar den aviserade sinkningen av elskatten
till ldgre inflation nésta ar. Den direkta effekten av punktskatte-
forindringen pa inflationen beriknas bli ca 0,15 procenten-
heter.2 Den sammanlagda direkta effekten pd KPIF-inflationen
av skatteforindringarna blir alltsa som mest knappt 0,9 procent-
enheter. Utover den direkta effekten tillkommer en mindre indi-
rekt effekt av att foretagen far ligre produktionskostnader nir
punktskatten pé el sinks. Sammantaget innebir detta att KPIF-
inflationen sjunker markant under 2026 (se tabell 8).

Inflationsnedgdngen under prognosperioden utgdrs frimst av
ldgre prisdkningar pa varor (se diagram 59), framfor allt genom
ligre matpriser efter sinkningen av livsmedelsmomsen. Tjinste-
prisernas inflationsbidrag minskar ocksd framéver, i linje med de
ldgre 16ne6kningarna. Boendekostnaderna bidrar ddremot lite
mer till inflationen 2026, pa grund av att den i nuldget t6rhéjda
subventionsgraden i ROT-avdraget aterstills.

21 se Riksrevisionen (2018:25) "Nedsatt moms p& livsmedel- priseffekt, fordel-
ningsprofil och kostnadseffektivitet”. Se &ven Ingvil Gaarder, (2019), “Incidence
and distributional effects of value added taxes”, The Economic Journal, Volym 129,
och Tiago Bernardino, m.fl., (2025). "The full, persistent, and symmetric pass-
through of a temporary VAT cut”, Journal of Public Economics, Volym 248.

22 Ungefarligt berdknat under antagandet att den totala elkostnaden fér ett genom-
snittligt hush&ll &r 230 6re per kWh, allt inberéknat och inklusive moms. Den ex-
akta effekten i procent raknat varierar beroende pé elprisets nivd exklusive punkt-
skatt. Se statistiken ” Totalpris pd el for hushall” hos SCB for uppgifter om hushal-
lens totalkostnad for el.
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Diagram 56 Prisforvantningar i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

60 60

50 A

40 A

30 A

20 A

10 £

0

-10

-20

Prisférvéantningar i naringslivet
— — Medelvérde 2000-2019

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Ravaruprisindex for
industrin

Euro, index 2020=100, m&nadsvarden
200

180

160 A

140

120 A

18 19 20 21 22 23 24 25

Anm. Industrial raw materials index, se
HWWTI.org fér ndarmare information om index.
Kéallor: HWWI och Macrobond.

Diagram 58 Livsmedelspris i KPI
Index 1980=100, sasongsrensade manadsvarden
440

420 A

400 A

380 A

360 A

340 A

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://www.riksrevisionen.se/granskningar/granskningsrapporter/2018/nedsatt-moms-pa-livsmedel---priseffekt-fordelningsprofil-och-kostnadseffektivitet.html
https://doi.org/10.1111/ecoj.12576
https://doi.org/10.1016/j.jpubeco.2025.105416
https://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__EN__EN0301__EN0301A/SSDHalvarElHus/

Tabell 8 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2025 2024 2025 2026
KPI 100 2,8 0,7 0,1
Réantekostnader, rantesats! 12,6 -25,5 -13,4
KPIF 100 1,9 2,7 0,9
Varor 42 1,2 2,0 -1,0
Tjanster 30 3,5 3,2 2,2

Boende exkl. réntekostnader
och energi? 15 4,7 3,7 3,7
Energi® 7 -9,5 0,0 -3,1
Rantekostnader, kapitalstock?! 6 4,0 3,9 3,6
KPIF exkl. energi 93 2,6 2,8 1,2
HIKP 2,0 2,6 0,8

! Réntekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. 2 Avser
hyror, reparationskostnader, avskrivningar (renoveringskostnader), tomtrattsavgald
och fastighetskatt, forsakringskostnader, kostnader for vatten, avliopp, renh&lining
och sotning. 3 Energi avser kostnader for el, gas, uppvarmning och drivmedel.

Anm. Den uppdelning i kategorierna varor, tjdnster och boende som anvands har
har ingen exakt motsvarighet i de aggregat som redovisas av SCB. HIKP avser det
harmoniserade konsumentprisindex som anvands inom EU.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Energipriserna, som bidragit mycket till volatiliteten i inflat-
ionen under senare ar, ger mindre bidrag till inflationen under
2025 och 2026. Drivmedelspriserna har fallit och terminspris-
sittningen indikerar en sidledes utveckling av rioljepriset framé-
ver, vilket medfor stabila drivmedelspriser.?? Elpriserna har tid-
vis varit hoga de senaste veckorna, men terminerna indikerar att
spotpriset endast kommer att bli marginellt hégre kommande
vinter jimfort med fjoldret (se diagram 60). Den sidnkta elskatten
2026 sinker ocksa inflationsbidraget frin energipriserna nista ar.

De ldgre rintorna medfdr att KPI totalt, som inkluderar ef-
fekten av dndrade bostadsrintor, 6kar betydligt lingsammare dn
KPIF. KPI-inflationen blir 0,1 procent 2026. KPI-inflationen i
juni manad avgor prisbasbeloppet, som i sin tur paverkar flerta-
let ersittningsnivaer 1 socialférsikringen. 12-manaderstalet for
KPI i juni 2026 blir —0,1 procent, vilket innebir att prisbasbelop-
pet 2027 {orblir oférandrat jamfort med 2026.

23 Inférandet av ETS2, det europeiska handelssystemet med utsl&ppsrétter for
bland annat drivmedel, kommer att ge en viss prishdjning som kommer férst 2027,
se "Effekter av prishdjningar med anledning av inférandet av EU:s nya utsldppshan-
delssystem”, Specialstudie 109, Konjunkturinstitutet 2024.
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Diagram 59 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive &rlig procentuell
férandring, kvartalsvarden

21 22 23 24 25 26
Energi
= Varor
CJTjanster
Boende exkl. rantekostnader och energi
mmm Rantekostnader, kapitalstock
——KPIF-inflation

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

Diagram 60 Spotpris pa el i Sverige
Ore per kilowattimme (kWh), m8nadsvarden

300 300

250 A 250

200 A 200

150 A 150

100 A 100
50 A + 50
0 t t t t t 0

21 22 23 24 25 26

Anm. Priser for fyra prisomrdden har vagts
samman av Konjunkturinstitutet p& basis av den
geografiska fordelningen av hushallens
elanvéndning.

Kallor: Nordpool, Macrobond och Konjunktur-
institutet.


https://www.konj.se/publikationer/specialstudier/2024-10-31-effekter-av-prishojningar-med-anledning-av-inforandet-av-eus-nya-utslappshandelssystem/

Scenario for svensk ekonomi,
penningpolitik och vaxelkurs

Svensk BNP-tillvaxt ar relativt hog i borjan av scenariot.
Ekonomin &r i konjunkturell balans 2027 och antas vara i balans
under hela scenariot. Den hogre ekonomiska aktiviteten gor att
arbetslésheten sjunker tillbaka mot sin jamviktsniva. Inflationen
ligger, exklusive effekten av den aterstdllda matmomsen, pa

2 procent fran 2027. Riksbanken hdéjer styrrdantan under 2027 for
att hélla inflationen vid malet. Styrrdntan hoéjs ndgot 6ver den
neutrala nivan for att stabilisera inflation och resursutnyttjande
nar den offentliga sektorn gar med tillfdlliga underskott pa grund

ldnefinansieringen av forsvarsuppbyggnaden.

Scenario for svensk ekonomi 2027-2029

STARK BNP-TILLVAXT 2027

Hushallens konsumtion fortsitter att stiga starkt 2027 till f6ljd
av stigande sysselsittning och realléner men utvecklingen dim-
pas ndgot 2028 nir matmomsen aterstills. Férsvarsuppbyggna-
den driver pd den offentliga konsumtionen under scenariodren
(se marginalrutan ”Hur péaverkar 6kade férsvarssatsningar
svensk BNP?”). Samtidigt dimpas tillvixten i den offentliga
konsumtionen av de demografiska férindringarna med minskat
behov av férskola och skola. Férsvarsuppbyggnaden och struk-
turella behov inom klimatomstillning och energiférsérining gor
att investeringarna vixer kraftigt.

Den svenska exportmarknaden vixer nigot snabbare 2027—
2029 4n 2025 och 20206, delvis som en f6ljd av att den globala
handeln dé anpassat sig till de hégre amerikanska tullarna. Den
svenska exportniringen tappar dock marknadsandelar i viss mén,
bland annat pa grund av den starkare kronkursen. Exportens bi-
drag till BNP-tillvixten vixlar ddrfér ner ndgot under scenariod-
ren jAmfort med prognosaren 2025-2026 (se diagram 61). Stark
inhemsk efterfrigetillvixt och den starkare kronan bidrar till att
importen vixer starkt varmed nettoexporten under scenatriodren
minskar som andel av BNP. En bakomliggande orsak till ut-
vecklingen dr den linefinansierade férsvarsuppbyggnaden som
medfdr att offentligt finansiellt sparande minskar samtidigt som
investeringarna 6kar.

RESURSUTNYTTJANDET STIGER TILL DET NORMALA

Den starka tillvixten innebir att svensk ekonomi befinner sig i
ett normalt konjunkturldge, mitt i termer av BNP-gapet (se dia-
gram 62). Den hogre ekonomiska aktiviteten hojer dven efterfra-
gan pa arbetskraft, och resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden,
mitt med arbetsmarknadsgapet, 6kar. Arbetslésheten minskar
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Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av den
mest troliga utvecklingen for svensk ekonomi och
omvarldsekonomin de allra ndrmaste &ren, i nula-
get till och med 2026.

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

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

e Finanspolitiken anpassas sa att malet for det
finansiella sparandet nds pa ett par ars sikt.
Som en del av detta antas att offentlig kon-
sumtion och offentliga investeringar utvecklas
i linje med det demografiskt betingade beho-
vet. Det innebar bland annat oférédndrad per-
sonaltdthet och konstanta kostnadsandelar
for arbetskostnader respektive forbrukning av
insatsvaror i offentligt finansierade verksam-
heter. Dérmed sker en viss standardhéjning i
verksamheterna eftersom prisutvecklingen i
forbrukningen normalt &r lagre an ékningen i
arbetskostnaderna.

Diagram 61 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter

6,0 6,0
4,5 1 L45
3,0 1 F 3,0
1,5 b 1,5
0,0 A t 0,0
-1,5 1 r-1,5
1 e OCEEELLE EEETLEREEPEEEEEEt t-3,0
-4,5 R L fom b -4,5

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
mmm Hushé&llens konsumtion Offentlig konsumtion
[CJFasta bruttoinvesteringar mmiLagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

3,0

1,5 4

0,0

-1,5 -

-3,0 A

-4,5 -

-6,0 -

01 03 05 07 09 11 13 1517 19 21 23 25 27 29

—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.



dirmed gradvis och nar sin jimviktsniva 2029. Arbetsloshetens
jamviktsniva faller i sin tur fran 7,4 procent 2025 till 6,9 procent
2029 nir jobbchanserna for utrikes fodda forbittras da gruppen
utrikes fédda i stérre utstrickning bestar av personer i arbetsfor
alder som har vistats lingre inom landet.

INFLATIONEN NAR MALET 2029

Den tillfilliga sinkningen av matmomsen bidrar till att inflat-
ionen 2027 understiger Riksbankens inflationsmal pd 2 procent
(se diagram 63). Ndr momsen dterstills 2028 Gverstiger inflat-
ionen i stallet inflationsmalet. Exklusive dessa effekter 4r inflat-
ionen nira malet hela scenarioperioden.

Loénerna i niringslivet stiger med 3,4 procent per ar (se dia-
gram 64). Justerat for inflationen innebir detta att reallénerna
under scenariodren kontinuerligt 6kar.

Penningpolitik och vaxelkurs 2025-2029

STYRRANTA PA 1,75 PROCENT STODJER ATERHAMTNINGEN

Riksbanken har sedan i maj 2024 sinkt styrrintan fran 4,00 pro-
cent till 2,00 procent. Den fulla effekten av rintesinkningarna
har dnnu inte realiserats och det bedéms ske ytterligare en sink-
ning av styrrintan till 1,75 procent under hésten 2025 for att sta-
bilisera inflationen och resursutnyttjandet 2026—2027 (se dia-
gram 65). Inflationen 4r under inflationsmalet 2026 till £5ljd av
sinkningen av matmomsen och elskatten, men den direkta ef-
fekten pd inflationsmattet 4r tillfillic och Riksbanken bedéms
dirfor bortse fran denna. Prognosen f6r styrrintan dr ndra mark-
nadens férvintningar enligt si kallade RIBA-terminer (se dia-
gram 065).

Under scenariodret 2027 héjs styrrintan till 2,75 procent. Det
ar 0,25 procentenheter 6ver den av Konjunkturinstitutet be-
démda nivdn f6r den neutrala styrrintan pé lang sikt. Styrrintan
ligger 6ver jamviktsnivan fOr att stabilisera inflation och resurs-
utnyttjande nir den offentliga sektorn har tillfilliga underskott
till £6]jd av lanefinansieringen av férsvarsuppbyggnaden (se ta-
bell 9).

Den tioariga statsobligationsrantan dr 3,1 procent 1 slutet av
scenarioperioden (se tabell 9). Det dr 0,6 procentenheter hégre
in genomsnittet 2000—2024 vilket huvudsakligen beror pi ett na-
got hogre globalt rinteldge dn de 25 féregiende dren.

KRONANS VAXELKURS STARKS YTTERLIGARE UNDER
SCENARIOAREN

Kronans vixelkurs mitt med vixelkursindexet KIX har varit
markant starkare mars-september i dr jimfort med genomsnittet
tor 2024 (se diagram 66). Under scenatiodren minskar det
svenska sparandet i utlandet och kronan stirks ytterligare men i
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Diagram 63 Konsumentpriser med och
utan effekter av skatteforandringar
Procentuell férandring

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

25 26 27 28 29

mKPIF W KPIF exkl. skatteférandringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Timlon och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

L2
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mmm Enhetsarbetskostnad ——NR-timlén

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Styrrdnta
Procent, m8nadsvarden

5,0 5,0
4,0 +-- r 4.0
3,0 1 r 3,0
2,0 -+ 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

—Konjunkturinstitutets prognos

——RIBA-terminer 18/9 2025
Anm. RIBA &r terminskontrakt baserade p&
framtida genomsnittlig styrrénta mellan
terminernas avrdkningsdagar. Avrakningsdagarna
ar tredje onsdagen i mars, juni, september
respektive december.
Kallor: Nasdaq OMX, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



lingsammare takt dn i borjan av 2025 (se tabell 9 och diagram
66). Kronforstirkningen gir hand 1 hand med att nettoexporten

sjunker under scenarioaren.

Tabell 9 Scenario for svensk ekonomi

Procentuell férandring om inget annat anges

BNP!

BNP per inv8nare!
Potentiell BNP
BNP-gap?

Arbetade timmar!
Produktivitet?
Arbetskraft
Sysselsattning
Arbetslgshet?

Timlon*
Enhetsarbetskostnad?->
KPI

KPIF

Styrrénta®
Statsobligationsranta’
Kronindex (KIX)2

Offentligt finansiellt
sparande®

Strukturellt sparande?

Utfall

2024
0,8
0,5
1,7
-2,0
-0,3
1,2
0,2
-0,5
8,4
4,1
3,9
2,8
1,9
2,75
2,2

125,9

-1,6
0,3

Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028
1,1 24 21 1,7
08 23 22 16
14 09 1,3 1,6
-23 -0,9 -0,1 0,0
-03 09 1,5 06
14 1,4 05 1,1
07 03 06 04
03 07 1,5 09
8,7 84 76 71
3,6 34 33 34
1,7 22 28 23
0,7 01 24 36
27 09 1,8 27
1,75 1,75 2,75 2,75
2,4 27 29 3,0
119,8 117,7 117,0 116,3

-0,9 -21 -14 -0,4
03 -16 -1,4 -0,5

2029
1,8
1,6
1,8
0,0
0,5
1,3
0,4
0,6
6,9
3,4
2,1
2,1
2,0

2,75
3,1
115,5

-0,6
-0,7

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

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 66 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvarden

170 170

160 A

150 4

140 A

130 A

120 A

100 +—+—+—4+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++—++—++++ 100
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

—Nominellt KIX ——Realt KIX

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

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Offentliga finanser

Underskotten i de offentliga finanserna minskar ndgot i &r men
okar igen ndsta ar, till foljd av en expansiv finanspolitik. Under-
skottet i offentliga sektorns finansiella sparande 2026 ar, foru-
tom pandemidret 2020, det storsta sedan 1996. Budgetproposit-
ionen for 2026 innehdller 80 miljarder kronor i nya ofinansierade
dtgarder. Detta leder till att det strukturella sparandet blir tyd-
ligt lIagre &n malnivadn bade 2026 och 2027. For att snabbt kunna
oka Sveriges forsvarsformadga lanefinansieras okade forsvarsut-
gifter de ndrmaste aren, vilket innebir fortsatta faktiska och
strukturella underskott dven efter 2027. Maastrichtskulden sti-
ger successivt till 37 procent 2029 och ligger darmed over skuld-

ankaret.

Finanspolitik och offentlig skuldsattning

EXPANSIV FINANSPOLITIK BAKOM LAGT SPARANDE 2026

Det finansiella sparandet i offentlig sektor fortsitter att vara ne-
gativt 1 dr men stiger ndgot jamftort med 2024 (se diagram 67).
Sparandet 1 kommunsektorn forstirks nir de tillfilligt hoga kost-
naderna f6r pensioner 2023 och 2024 férsvinner, medan sparan-
det i sdvil staten som élderspensionssystemet i stort sett dr ofér-
dndrat.2¢

I 4r dr det lagkonjunkturen som haller nere det offentligfinan-
siella sparandet. Liksom under de senaste aren férklaras under-
skotten nistan helt av de automatiska stabilisatorerna (se dia-
gram 68 och marginalrutan ” Automatiska stabilisatorer och
strukturellt sparande”). Det strukturella sparandet ligger kvar
nira médlnivan pa 1/3 procent av potentiell BNP i ar.2s

Budgetpropositionen f6r 2026 innehaller ofinansierade atgir-
der motsvarande 80 miljarder kronor, vilket dr betydligt mer 4n
det historiska genomsnittet.2e En del av atgirderna i budgeten ar
tillfalliga, som sinkt matmoms och nedsittning av arbetsgivarav-
gifterna f6r unga. Huvuddelen av de foéreslagna atgirderna édr
dock permanenta, som till exempel ytterligare ett jobbskatteav-
drag.

Finanspolitiken f6r 20206 ér att betrakta som expansiv. Storle-
ken pd atgirderna i budgeten innebir en tydlig férsvagning av

24 Underliggande sker dock en forsvagning av statens sparande i r, eftersom spa-
randet 2024 tyngdes av att Riksbanken fick ett kapitaltillskott av staten pa 25 mil-
jarder kronor.

25 For 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.

26 Budgetpropositionen for 2026 publicerades ndgra dagar efter att prognosen I8s-
tes och alla detaljer i budgeten var d& inte kanda. Huvuddelen av férslagen har
dock kommunicerats av regeringen i forvag och ar beaktade i prognosen.
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Diagram 67 Finansiellt sparande i
delsektorer

Procent av BNP

4,5 4,5

3,0 Fof\-mmmm ] 3,0

L5 IN------- ey 1

5
_ L 00

0,0
-1,5 f--mmmmm e Y -] 1,5
3,0 frmm-mmemeememeeceeeeees -3,0
-4,5 At 24,5
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
mm Alderspensionssystemet Kommunsektorn
C—1Staten ——Offentlig sektor
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 68 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP
4,5 4,5

-4,5 -4,5
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

mmm Strukturellt sparande Automatiska stabilisatorer
C—IEngéngseffekter ——Finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Automatiska stabilisatorer och
strukturellt sparande

Automatiska stabilisatorer ar regler och funktioner i
den offentliga sektorns utgifter och inkomster som
bidrar till att stabilisera efterfrdgan 6ver konjunk-
turcykeln. Stabiliseringen uppstar eftersom bade
skatteintakter och vissa utgifter, exempelvis ar-
betsléshetsrelaterade utgifter, paverkas av kon-
junkturen, samtidigt som andra utgifter ar mer sta-
bila dver tid. Detta ger automatiskt upphov till pro-
cykliska variationer i det finansiella sparandet som
mildrar konjunktursvéngningarna, utan att regering
och riksdag aktivt behdver fatta beslut om det.

Det strukturella sparandet &r ett matt p8 vad det
finansiella sparandet skulle vara om ekonomin be-
fann sig i konjunkturell balans och &r p& s& vis en
styrdra for finanspolitiken. Det strukturella sparan-
det berdknas genom att justera det finansiella spa-
randet fér automatiska stabilisatorer och en-
géngseffekter. Modellberakningen av de automa-
tiska stabilisatorerna ar kanslig for olika antagan-
den i makroprognosen och kan revideras, @ven
bakat i tiden.



det strukturella sparandet jimfért med 2025 samtidigt som nivan
2026 ir betydligt ligre 4n malnivan (se diagram 68).

BUDGETUTRYMME PA 49 MILJARDER KRONOR 2027-2029

Budgetpropositionen fér 2026 innebir att en betydande del av
de kommande arens budgetutrymme tas i ansprak (se marginal-
ruta ”"Budgetutrymmet och antaganden i det finanspolitiska sce-
nariot”). Fér dren 2027-2029 beriknar Konjunkturinstitutet att
det finns ett totalt budgetutrymme pd 49 miljarder kronor, det
vill siga i genomsnitt ca 16 miljarder kronor per ar (se tabell 10).
Berikningen av budgetutrymmet till 2029 bygger pa att de tillfal-
liga atgirderna i budgeten, som sinkt matmoms, reverseras en-
ligt plan.? Ar 2027 overgir dagens Gverskottsmal pa 1/3 procent
av BNP till ett balansmal. Férdndringen bidrar till det berdknade
budgetutrymmet med ca 25 miljarder kronor. En viss forstirk-
ning av sparandet i kommunsektorn och lderspensionssystemet
bidrar ocksa positivt.

Regeringen har kommit Gverens med 6vriga riksdagspartier
om att lanefinansiera delar av férsvarsuppbyggnaden till 3,5 pro-
cent av BNP, i enlighet med Natos nya mél (se graruta ”Under-
skott i sparandet f6r att nd Natos nya malnivd och finansiera
stod till Ukraina”). Den lanefinansierade uppbyggnaden av for-
svaret ligger utanfér malet f6r det finansiella sparandet och pi-
verkar dirfor inte budgetutrymmet de ndrmaste aren. Finansie-
ringen antas inféras successivt frin 2031.

27 Reverseringen av matmomsen bidrar med cirka 20 miljarder kronor till budgetut-
rymmet.
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Budgetutrymmet och antaganden i
det finanspolitiska scenariot

Budgetutrymmet anger hur stort utrymme det
finns for nya ofinansierade dtgarder de narmaste
dren, givet att det strukturella sparandet halls pa
malnivan varje &r. Utrymmet uppstar eftersom sta-
tens inkomster, i avsaknad av nya finanspolitiska
dtgarder, normalt 6kar i takt med nominell BNP
medan upprakningen av utgifterna i statsbudgeten,
enligt gallande regelverk och praxis, oftast ger en
lagre dkningstakt. Den automatiska budgetfér-
starkningen medfor att det strukturella sparandet
stiger &r for &r om inga nya beslut fattas.

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

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario
for aren efter den senaste budgetpropositionen, i
nuldget 2027-2029. I scenariot antas att regering
och riksdag fattar beslut om nya finanspolitiska at-
garder med en permanent effekt som sammanta-
get motsvarar storleken p& budgetutrymmet for
hela perioden. Férdelningen av dtgéarderna over tid
och pé& olika budgetposter utgar fran vissa berak-
ningsprinciper och ar av teknisk karaktér. Scenariot
ska inte tolkas som Konjunkturinstitutets syn pa
hur férdelningen borde se ut.

I scenariot fors finanspolitiken i linje med malet for
den offentliga sektorns sparande. Om det struktu-
rella sparandet i utgangslaget avviker fran malni-
van sker anpassningen successivt med som mest
0,5 procentenheter per ar.

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

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



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

2027 2028 2029

Finansiellt sparande i:

Kommunsektorn -0,4 -0,3 -0,3
Alderspensionssystemet 0,6 0,7 0,7
Staten (utan nya 8tgarder)? -1,6 -0,5 -0,5
Justering for automatiska stabilisatorer 0,0 -0,1 -0,1
Strukturellt sparande utan nya
finanspolitiska dtgarder?3 -1,4 -0,3 -0,1
Avdrag for malnivan for sparandet? 0,0 0,0 0,0
Justering for forsvarsuppl8ning och
stéd till Ukraina3 0,9 0,5 0,8
Ackumulerat budgetutrymme? -0,5 0,3 0,6

Ackumulerat budgetutrymme,
miljarder kronor -34 19 49

! Framskrivning av statens finansiella sparande baseras p& de finanspolitiska atgéar-
der som regeringen/riksdagen beslutat om till och med budgetpropositionen for
2026. Detta inkluderar aviserade &tgarder som ror upp- och nedtrappningar av
olika 8tgarder efter 2026. 2 Berdknas som summan av finansiellt sparande i delsek-
torerna plus justering for automatiska stabilisatorer. For scenariodren finns inga en-
gangseffekter varfor dessa utelamnats. 3 Procent av potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

STRUKTURELLT SPARANDE UNDER MALET AVEN 2027

I det finanspolitiska scenariot £6r 2027—2029 antas det struktu-
rella sparandet, justerat f6r f6rsvarsuppliningen och stéd till
Ukraina, stirkas med 0,5 procentenheter per dr tills malnivin nds
(se diagram 69).2 Eftersom avvikelsen frin malet ér stor 2026
ligger det strukturella sparandet, justerat £6r férsvarsuppliningen
och stod till Ukraina, under milnivin aven 2027. Frin 2028 nis
malnivan och sett &ver hela perioden motsvarar de nya ofinansi-
erade dtgirderna i scenariot budgetutrymmets storlek.
Ekonomin nar konjunkturell balans under 2027 och direfter
paverkar de automatiska stabilisatorerna inte ndmnvirt det finan-
siella sparandet. Lanefinansieringen av férsvaret och fortsatt
Ukrainastd innebdr dock att det strukturella och finansiella spa-
randet dr negativt under perioden 2027-2029 (se diagram 69).

28 Konjunkturinstitutet beraknar ett justerat strukturellt sparande dar de I&nefinan-
sierade forsvarsutgifterna och det militira stodet till Ukraina har tagits bort fr8n ut-
gifterna. Detta visar hur finanspolitiken forhaller sig till malet for det finansiella
sparandet nar lanefinansieringen undantas. Det strukturella sparandet ger dock den
samlade bilden av finanspolitikens inriktning och effekten pd ekonomin.
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Diagram 69 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
3,0 3,0

2,0 4

1,0

0,0 4

-1,0 A

-2,0 A

-3,0 -+ttt -3,0
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
——Malniv& fér sparandet
—Strukturellt sparande, justerat
—Strukturellt sparande

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 11 Finanspolitisk prognos och scenario Diagram 70 Maastrichtskuld
Miljarder kronor, lIdpande pris om inget annat anges r;g:rder kronor respektive procent av BNP ©
2027-
2025 2026 2027 2028 2029 2029 2500 oommommmmmmms s S0
Budgetutrymme . . -34 53 30 49 2000 42 L 40
Nya ofinansierade
8tgarder i scenario . 0 2 17 30 49 15001 30
Strukturellt sparande? 03 -1,6 -14 -0,5 -0,7 . 1000 - I S B R r20
Strukturellt sparande, 500 4TI T L 1o
justerat?3 o8 -06 -0,5 0,0 0,0
o T T T T N S B S B IS Ao}
Finansiellt sparande* -0,9 -2,1 -1,4 -0,4 -0,6 . 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
Miljarder kronor Procent av BNP (hoger)
1 Ofinansierade atgarder utéver det som féreslagits i budgetpropositionen fér 2026. ——Skuldankaret (héger) - — Intervallgrans
2procent av potentiell BNP. 3 Exklusive I&nefinansierade forsvarsutgifter och stod till - - Intervallgrans

Ukraina.* Procent av BNP.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG SKULDSATTNING NAGOT OVER SKULDANKARET

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, Maastricht- Diagram 71 Finansiell

skulden, steg relativt snabbt som andel av BNP 2024. Skuldkvo- nettoférmdgenhet
Procent av BNP

ten stiger ytterligare nagot 1 dr och fortsitter direfter att stiga f6r 0

att 2029 ligga ndgot 6ver 35 procent av BNP som ér skuldanka-
ret i det finanspolitiska ramverket (se Diagram 70). 30 1
Den offentliga sektorns finansiella tillgangar Gverstiger skul- 20 |
derna, frimst pd grund av tillgdngarna i alderspensionssystemets
buffertfonder och de statligt dgda aktiebolagen (se diagram 71).

Den finansiella nettostillningen i den offentliga sektorn f6rblir o -

10 1/

ungefir oférindrad framéver. Nettostillningen i staten, som har
-10 A r -10

Okat under en ling period, planar ut och statsskulden stabiliseras

som andel av BNP. Aven nettostillningen i kommunsektorn och ~ -20 -20

o . . 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
alderspensionssystemet stabiliseras. —Offentlig sektor — Staten

—Riderspensionssystemet —Kommunsektorn
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Underskott i sparandet for att n& Natos nya malniva

och finansiera stod till Ukraina

Nato beslutade i juni 2025 att medlemslidnderna senast ar
2035 ska ligga minst 5 procent av BNP pa forsvarsutgifter,
varav 3,5 procent pa militirt férsvar och 1,5 procent pa at-
girder for att 6ka samhillets motstandskraft och innovat-
ionsférmaga kopplat till forsvar. I Sverige har samtliga riks-
dagspartier kommit Gverens om att mellan 2026 och 2035
linefinansiera delar av férsvarsuppbyggnaden med maxi-
malt 300 miljarder kronor. Av dessa fir som mest 50 mil-
jarder kronor anvindas till infrastrukturinvesteringar for
forsvarsindamal samt 6kad lagerhéllning av livsmedel, like-
medel och drivmedel. Frin 2030 ska lanefinansieringen
successivt 6vergd 1 finansiering inom ramen f6r balansma-
let och 2035 ska den nya nivan for forsvarsutgifterna vara
fullt finansierad.

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenatio antas att
térsvarsuppbyggnaden sker i takt med regeringens uttalade
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ambition att nd 3,5 procent av BNP édr 2030.2 Vidare antas
att finansieringen inférs successivt fran och med 2031 och
att hela beloppet pa 300 miljarder kronor upplinas.

Eftersom férsvarsutgifterna inledningsvis lanefinansie-
ras tar de inte budgetutrymmet 1 ansprak 2027—2029 utan
det sker forst fran 2031 nir utgifterna botjar finansieras 1
scenariot.® Ar 2035 beriknas forsvarsutgifterna vara ca 90
miljarder kronor hégre jamfort med tidigare mal dar £61-
svaret skulle utgéra 2,6 procent av BNP.

Regeringen har tidigare inf6rt en ram f6r det militdra
stédet till Ukraina £6r aren 2024—2026 pd 75 miljarder kro-
nor. Aven Ukrainaramen innebir en kad upplning ge-
nom att utgifterna hanteras utanfér malet £6r det finansiella
sparandet. Regeringen 6kar nu ramen till totalt 145 miljar-
der kronor och férldnger den till 2027. De stédpaket som
inneburit donationer av foérsvarsmateriel till Ukraina péver-
kar statens budget under flera ar framdver nir dteranskaft-

ningen gors. Beloppen inom ramen som dnnu inte har spe- Diagram 72 Finansiellt sparande i
cificerats hanterar Konjunkturinstitutet i prognosen som en staten
Procent av BNP

kapitaltransferering till utlandet de 4r som ramen giller. 2 .

Sammantaget innebir lanefinansieringen av férsvaret
och stéden till Ukraina att det strukturella sparandet kom- 21
mer att vara ldgre dn balansmalet sa linge lanefinansie- 26
ringen pagar. Summan av de ldnefinansierade forsvarssats-

ningarna och Ukrainaramen uppgar till 445 miljarder kro- ]

nor. 22 A
P e I T S | A t-2
18 "ttt -4
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
StatCﬁS ﬁnaﬁser Finansiellt sparande (hoger)

——Priméra inkomster
——Priméra utgifter

I 4r blir det finansiella sparandet i staten negativt (se diagram —Kapitalnetto (hbger)

72). Som andel av BNP stirks det dock i f6érhallande till f61ra
aret. Det beror framf6r allt pa ligre primira utgifter da transfere-

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ringar till féretag, hushall och kommunsektorn sjunker som an-

del av BNP. Detta motverkas till viss del av att konsumtionsut- Diagram 73 Statens och offentliga
sektorns skatteinkomster

) ) ’ ) Procent av BNP

sende. Kapitalnettot i staten 4r i stort sett balanserat och bidrar 49 27

gifterna Skar till £6ljd av utbyggnaden av forsvar och rittsvi-

marginellt till underskotten. 48 26

47

SKATTEINKOMSTERNA STARKS FRAMOVER 461
45

25
24

23

Forindringar av skattekvoten, det vill sdga den offentliga sek-

44 22

torns totala skatteinkomster som andel av BNDP, forklaras frimst

43 4 21
av forindringar i statens skatteuttag (se diagram 73). De senaste | 20
aren har flera stora skattebaser utvecklats svagt i férhéllande till a1 10
40 =+ 18
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
29 Eftersom férsvarsuppbyggnaden baseras pd en bred politisk verenskommelse —Offentlig sektor (skattekvot) ~ ——Staten (hoger)
betraktar Konjunkturinstitutet ékningen av férsvarsutgifterna till 3,5 procent av
BNP som aviserad politik. Anm. Skattekvoten &r totala skatter och avgifter i
offentlig sektor som andel av BNP.
30 Se grdruta "Hur pdverkar ékade férsvarssatsningar svensk BNP?” fér en diskuss- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

jon om hur 6kade férsvarssatsningarna i Sverige och 6vriga Europa paverkar
svensk BNP.



BNP, vilket tillsammans med skattesinkningar har bidragit till att
statens skatteintikter som andel av BNP har minskat.

Statens skatteinkomster minskar ndgot som andel av BNP i
ar (se diagram 73), vilket beror pa de skattesinkningar som in-
térdes 2025.51 Dock motverkas minskningen av att viktiga skat-
tebaser, frimst lénesumman och hushallens konsumtion, stiger
nagot i relation till BNP.

Mervirdesskatt (moms) och arbetsgivaravgifter dr de enskilt
stOrsta skatteinkomsterna for staten (se diagram 74). I Budget-
propositionen f6r 2026 foreslds att momsen pd mat sanks tillfil-
ligt och att en nedsittning av arbetsgivaravgiften for unga tillfal-
ligt inf&rs. Effekterna pa statens inkomster av dessa bida skatte-
sinkningar motverkas dock av att skattebaserna som andel av
BNP 6kar nir ekonomin aterhdmtar sig. Vidare f6reslds att jobb-
skatteavdraget utdkas 2026 vilket leder till att hushallens direkta
skatter som andel av BNP fortsitter att sjunka.s2

Nir ekonomin dterhdmtar sig ytterligare efter 2026 6kar flera
viktiga skattebaser mer 4n BNP. Detta, tillsammans med att
momsen pa mat dtergir till sin nuvarande niva 2028 och att ned-
sdttningen av arbetsgivaravgiften for unga fasas ut under 2027,

gOr att statens inkomster 1 form av skatt stiger som andel av
BNP.

FORTSATT UTBYGGNAD AV FORSVAR OCH RATTSVASENDE

Stora satsningar genomfdrs nu pa framfor allt forsvar och rétts-
visende. Konjunkturinstitutet har antagit att férsvarsanslagen
hojs successivt si att forsvarsutgifterna nar 3,5 procent av BNP
2030 (se graruta ”Underskott i sparandet £6r att ni Natos nya
maélniva och finansiera st6d till Ukraina”). Statens konsumtions-
utgifter 6kar dirmed snabbt de ndrmaste dren (se diagram 75).
Aven statens fasta bruttoinvesteringar paverkas av forsvarsupp-
byggnaden. Nivin for bruttoinvesteringarna har 6kat under flera
ar och vintas fortsitta géra det framdéver, i takt med att det mili-
tira forsvaret byggs ut.

STATENS TRANSFERERINGSUTGIFTER MINSKAR I AR

Over hilften av statens utgifter utgérs av transfereringar till Gv-
riga sektorer i ekonomin. Ar 2024 steg transfereringarna till hus-
hall som andel av BNP, frimst pa grund av en historiskt hég
upprikning via prisbasbeloppet till f6ljd av den tidigare hoga in-
flationen (se diagram 76). Ar 2025 och 2026 avtar Skningstakten
och utvecklingen av transfereringarna vintas aterigen minska
som andel av BNP. Det beror framfér allt pa lagre utgifter for
ersittningar till pensionirer, minskande sjukpenning samt

31 se férdjupning om Budgetpropositionen i Konjunkturldget december 2024.

32 Aven grundavdraget for pensionarer féresl8s hojas, men detta péverkar mest
kommunsektorns skatteinkomster. Kommunsektorn blir kompenserade nominellt
via statsbidraget. En férandring av grundavdraget pdverkar den offentliga sektorns
skattekvot, men knappt statens skatteinkomster som andel av BNP.
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Diagram 74 Statens skatteinkomster
Procent av BNP

07 09 11 13
——Mervardesskatt
——Arbetsgivaravgifter exkl. pensionsavgifter
——Punktskatter m.m. (héger)

—Direkta skatter féretag (héger)
Direkta skatter hushdll (héger)
Ovriga skatter (hoger)

Anm. I dvriga skatter ing%r overfdringen av

15 17 19 21 23 25 27 29

flaskhalsinkomster fr&n Svenska kraftnét till

staten 2023.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Utgifter i staten
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 76 Transfereringar fran staten

Procent av BNP
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Anm. Transfereringar till hush8ll kan delas in i
sociala och dvriga transfereringar (dar bidrag till

foreningar och kapitaltransfereringar ingar).

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



minskande st6d till familjer och barn (se diagram 77). Detta
motverkas till viss del av att arbetsmarknadsersdttningarna stiger
nagot.

Transfereringarna till utlandet 6kar som andel av BNP nista
ar (se diagram 706). Uppgangen forklaras av det ekonomiska sto-
det till Ukraina och av att EU-avgiften blir ndgot hégre i och
med den nya EU-budgeten. Ukrainastddet bidrar till hogre trans-
fereringar till utlandet dven 2027.

Transfereringarna till féretagen minskar tydligt som andel av
BNP i ar och atergir till nivin fére pandemin (se diagram 76).
Nedgangen forklaras frimst av att stodet till féretag f6r hoga
sjuklénekostnader, samt stddet f6r byggandet av hyresritter, av-
skaffats.

AKTIEUTDELNINGARNA BALANSERAR RANTEUTGIFTERNA

Aktieutdelningarna frin de statliga bolagen ligger, som andel av
BNP, bade i 4r och nista dr pa en nivd strax under genomsnittet
under 2010-talet. Staten betalar rinteutgifter pa statsskulden och
dessa 6kar framéver nir skuldkvoten stiger. Bidraget fran aktie-
utdelningarna 6verstiger dock rinteutgifterna nigot de nirmaste
aren och kapitalnettot i staten blir ddrfor svagt positivt som an-
del av BNP bide 2025 och 2026, om 4n mindre positivt dn 2024
(se diagram 72).

STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET FOR STATEN

Enligt det finanspolitiska ramverket ska de takbegrinsade utgif-
terna i staten inte 6verskrida utgiftstaket, som i nuliget dr beslu-
tat till och med 2028. Budgeteringsmarginalen, som visar avstin-
det upp till taket, dr nidstan 7 procent i dr (se diagram 78).33 Utan
nya finanspolitiska dtgirder ligger budgeteringsmarginalen kvar
pi en hég niva.* Aven nir dtgirderna pa utgiftssidan i det fi-
nanspolitiska scenatiot inkluderas dterstir en betydande budgete-
ringsmarginal.

Kommunsektorns finanser

Den finansiella situationen har varit anstringd i kommunsektorn
de senaste tvd dren, vilket syns i det svaga finansiella sparandet
(se diagram 79). Sparandet stirks tydligt 1 4r nir skatteinkoms-
terna Gkar och utgifterna minskar som andel av BNP. Ar 2026 ir
sparandet i stort sett oférandrat for att direfter stabiliseras pa ca
—0,3 procent av BNP.

33 Att budgeteringsmarginalen blir s8 stor 2025 beror pd att den del av Ukraina-ra-
men som ligger pa anslaget 1:14 i Utgiftsomrade 6 inte ingdr i utgiftsprognosen ef-
tersom det rader stor osakerhet om stodens utformning och férdelning ver tid.

34 Aviserade atgarder for 8ren efter budgetdret i regeringens senaste budgetpropo-
sition &r beaktade i den man information funnits tillganglig.
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Diagram 77 Sociala transfereringar

fran staten till hushall
Procent av BNP
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Diagram 78 Utgiftstaket for staten

Procent av potentiell BNP respektive av
takbegrénsade utgifter
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Anm. Budgeteringsmarginalen redovisas i procent

av takbegransade utgifter.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och

Diagram 79 Finansiellt sparande i
kommunsektorn
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ATERHAMTNINGEN GER HOGRE SKATTEINTAKTER

Skatteinkomsternas andel av BNP stiger 2025 och 2026 (se dia-
gram 80). Det beror framfér allt pa en starkare arbetsmarknad
som innebir att de beskattningsbara forvirvsinkomsterna 6kat.
Ar 2025 héjdes ocksi den genomsnittliga kommunalskattesatsen
med 4 6re (se diagram 81). Utvecklingen 2026 paverkas av hoj-
ningen av det forstirkta grundavdraget och en svag utveckling
av prisbasbeloppet som sammantaget har en negativ effekt pa
skatteinkomsterna.

MINSKADE PENSIONSKOSTNADER GER LAGRE UTGIFTER

Kommunallagens balanskrav och mél om god ekonomisk hus-
héllning innebir att kommuner och regioner behdver anpassa sin
verksamhet om inkomsterna kortsiktigt fGrsvagas eller om for-
brukningspriser och arbetskostnader 6kar. Anpassningar sker
ofta via den kommunala konsumtionen som dérfor i regel ut-
vecklas med sektorns skatteinkomster (se diagram 81). Forra aret
Okade dock utgifterna f6r konsumtionen snabbare dn inkoms-
terna pa grund av 6kade arbetskostnader. Inflationen ledde till
en hég upprikning av prisbasbeloppet som innebar att kommu-
ner och regioner behdvde gora f6rhéjda avsittningar till de an-
stilldas férmansbestimda tjanstepensioner. Dirutéver medférde
ett nytt pensionsavtal permanent hégre pensionsavsittningar.

Under 2025 gors inga fler tillfilliga pensionsavsittningar och
den kommunala konsumtionens andel av BNP minskar (se dia-
gram 82). Aven vissa besparingar, framfor allt i regionerna, bi-
drar till den minskade konsumtionsandelen. Ar 2026 minskar
konsumtionens andel langsammare till £6ljd av dtgdrderna i bud-
getpropositionen. Direfter antas att den utvecklas i takt med det
demografiskt betingade behovet. Minskande barnkullar innebér
att kommunernas kostnader for framfor allt forskola och skola
sjunker, samtidigt som fler dldre innebir ett 6kat behov av vard
och omsorg.

Investeringsutgifterna har ocksd kat de senaste aren, delvis
pé grund av den hoga inflationen, men utvecklas svagare i 4r. In-
vesteringsnivan framéver dr dock fortsatt jimforelsevis hég och
rymmer bland annat investeringar i kollektivtrafik, civilt férsvar
samt vatten och avlopp.

Alderspensionssystemets finanser

Det finansiella sparandet 1 dlderspensionssystemet dr positivt i ar
och 6verskottet Okar ytterligare 2026 (se diagram 83). Det beror
bdde p4 ett mindre negativt avgiftsnetto, det vill sdga skillnaden
mellan inkomsterna fran pensionsavgifter och

35 Avtalet innebér att avsattningarna for tjanstepension ékar frén 4,5 till 6 procent
av inkomsten.
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Diagram 80 Kommunsektorns primara
inkomster

Procent av BNP
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—Direkt skatt hushall
——Transfereringar frén staten (héger)
—Ovrigt (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Kommunsektorns
inkomster frdn kommunalskatt
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Kommunsektorns priméra
utgifter

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



pensionsutbetalningarna, samt pd 6kade kapitalinkomster fran
pensionssystemets tillgangar.

AVGIFTSNETTOT FORBATTRAS

Avgiftsinkomsterna till dlderspensionssystemet berdknas utifran
den pensionsgrundande inkomsten, som till stor del beror pi 16-
neinkomster. Eftersom inflationen har varit hogre dn 16nedk-
ningarna de senaste dren har l6nesumman, liksom avgiftsin-
komsterna, minskat som andel av BNP (se diagram 84). Lone-
summans andel stiger bade i ar och nista ar, vilket leder till att
dven avgiftsinkomsterna Okar.

Alderspensionssystemet ir konstruerat for att bira sina egna
kostnader och vara finansiellt stabilt, vilket betyder att pension-
erna anpassas utifrin vad systemet kan finansiera.’ Pensionsut-
betalningarna (se diagram 84) har minskat som andel av BNP till
f6ljd av de senaste arens hoga prisdkningar som inneburit en re-
lativt snabb tillvixt av BNP 1 l6pande priser.’” Jamfort med tidi-
gare dr 6kade antalet pensionirer dessutom langsamt f6rra dret.
Da hojdes ldgsta aldern for att ta ut allmén pension fran 62 till
63 ir, vilket minskade inflédet av nya pensionirer. Inflédet dr
fortsatt relativt lagt i 4r och nésta dr, men Okar dérefter.

Foljsamhetsindex utvecklas relativt snabbt 2025 till £6ljd av
en stark utveckling i inkomstindex (se diagram 85). Nista ar 6kar
genomsnittsinkomsten f6r anstillda lingsammare, vilket ger en
svagare utveckling av foljsamhetsindex.

KAPITALINKOMSTERNA BIDRAR TILL OVERSKOTTET

Kapitalinkomsterna fran buffertfonderna bidrar till att stirka det
finansiella sparandet i alderspensionssystemet framéver (se dia-
gram 83). Direktavkastningen pé de icke-rintebirande tillging-
arna 6kar 2025 men minskar marginellt 2026, vilket till stor del
forklaras av en nagot svagare borsutveckling i ar samtidigt som
implicitavkastningen sjunker nigot (se diagram 86). Samtidigt bi-
drar inkomsterna fran de rintebédrande tillgdngarna till att lyfta
kapitalinkomsterna som andel av BNP. Bade virdet pé tillgang-
arna och avkastningen pa dessa utvecklas relativt stabilt bade i dr
och nista ar. Tillgdngsvirdet 6kar nagot jAmfoért med 2024, vil-
ket bidrar till att rinteinkomsterna Okar trots att de korta mark-
nadsrintorna sjunker.

36 pensionssystemets avgiftsinkomster ska tillsammans med tillgdngarna i buffert-
fonderna (AP-fonderna) kunna finansiera pensionsutbetalningarna for att systemet
ska vara hallbart éver tid. Om skulderna 6verstiger tillg8ngarna anpassas pensions-
utbetalningarna via den s3 kallade "bromsen”. Den parlamentariskt tillsatta Pens-
ionsgruppen har foéreslagit att en motsvarande “gas” for att dela ut dverskott inférs
frdn 2027. Ett formellt forslag ska remitteras under hosten 2025. I det finanspoli-
tiska scenariot antas ingen sadan gas.

37 Utgifterna for inkomstpensionen pdverkas bde av den s kallade féljsamhetsin-
dexeringen av pensionerna samt av antalet och sammanséattningen inom gruppen
8lderspensionérer, inklusive hur stor del av sin pension som dessa véljer att ta ut.
Indexeringen sker med f6ljsamhetsindex och innebdr att inkomst- och tillaggspens-
ionerna varje &r raknas om med utvecklingen av inkomstindex minus en tillvéxt-
norm p& 1,6 procent. Under en balanseringsperiod ersatts inkomstindex med ba-
lansindex som ar lagre &n inkomsterindex.
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Diagram 83 Finansiellt sparande i
alderspensionssystemet

Procent av BNP
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Finansiellt sparande

——Auvgiftsnetto
——Kapitalinkomster
——Utgifter administration m.m.

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

Diagram 84 Inkomster fran
pensionsavgifter och utbetalda
pensioner

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Utbetalda pensioner och
foljsamhetsindex
Procentuell férédndring och procentenheter
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Effekt av fordndringar i gruppen pensionérer
—F0ljsamhetsindex
——Utbetalda pensioner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 12 Offentliga sektorns finanser

Procent av BNP, I6pande priser

Priméara inkomster
Skatter och avgifter
Skattekvot!
Ovriga inkomster?
Primaéra utgifter
Konsumtion
Transfereringar
Hushall
Foretag
Utland

Investeringar

Primart finansiellt
sparande?

Kapitalnetto
Kapitalinkomster
Kapitalutgifter

Finansiellt sparande

Effekt automatiska
stabilisatorer

Engdngseffekter

Strukturellt sparande*

Strukturellt sparande exkl.
forsvarsuppldning och stod

till Ukraina*

Maastrichtskuld

2024
46,3
41,3
41,4
5,0
48,5
26,6
16,2
12,7
2,0
1,6

5,7

-2,2
0,6
1,5
0,9

-1,6

-1,4
-0,4

0,3

0,3

34,0

2025
46,2
41,1
41,2
51
47,8
26,5
15,8
12,8
1,4
1,6

5,5

-1,5
0,6
1,5
0,9

-0,9

-1,2
0,0

0,3

0,8

34,2

2026
45,7
40,7
40,8
5,0
48,3
26,8
16,0
12,5
1,4
2,1

5,6

-2,6
0,5
1,5
0,9

-2,1

-0,5
0,0

-1,6

-0,6

35,3

47,8
26,8
15,4
12,0

1,4
2,0

5,6

-1,9
0,5
1,6
1,1

-1,4

0,0
0,0

-1,4

-0,5

36,3

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

-0,4

0,1
0,0

-0,5

0,0

36,5

-1,1
0,5
1,8
1,3

-0,6

0,1
0,0

-0,7

0,0

37,0

1 EU-skatter ing8r i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster.

2Bland annat transfereringar fran utlandet och fran a-kassorna samt inkomster av
bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalférslitning. 3 Finansiellt sparande exklusive

kapitalinkomster och kapitalutgifter. 4 Procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Tillgdngar och avkastning i
dlderspensionssystemet
Procent respektive procent av BNP
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==cke rantebarande tillgdngar (hoger)

mmRéntebarande tillgdngar (hoger)
——Genomsnittlig implicitavkastning
——Implicitavkastning pa icke réntebarande tillg.
—Implicitavkastning p& rantebarande tillg.

Anm. Implicitavkastningen inkluderar inte
vardeférandringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Osakerhet 1 prognosen

Hushallens konsumtion ar en stor osdkerhetsfaktor - dterhamt-
ningen har hittills varit svag och kan bli langsammare &n vantat.
I ett alternativscenario analyseras hur en fortsatt svag konsumt-
ionstillvixt kan paverka ekonomin. Handelspolitiska spanningar
och institutionell osdkerhet i USA kan pdverka bade den globala

tillvdxten och stabiliteten p& de finansiella marknaderna.

OSAKERHETEN KRING HUSHALLENS KONSUMTION AR
FORTSATT STOR

Konsumtionen har under de senaste aren utvecklats svagt (se di-
agram 87). De senaste fyra kvartalens vixande konsumtion 4r en
forsiktig boérjan pa en dterhimtning men det finns betydande
osikerhet kring den fortsatta utvecklingen. En snabbare 4ter-
himtning, driven av en expansiv finanspolitik inriktad mot att
stirka hushallens kopkraft samt stigande foértroende hos hushal-
len och ldgre sparkvot, utgdr en uppatrisk. Samtidigt finns det
nedétrisker. Hushallen kan fortsitta vara forsiktiga och halla
uppe sitt sparande trots att inkomsten och konsumtionsutrym-
met Okar till £6ljd av bland annat finanspolitikens inriktning. Hr-
farenheter fran den senaste perioden med hég inflation kan ha
satt langvariga spar i hushallens beteende. I den ekonomiska lit-
teraturen diskuteras sidana bestiende effekter (sd kallad drrbild-
ning, pa engelska scarring) dir historiska erfarenheter av hog in-
flation under ldng tid gér hushdll mer f&rsiktiga. Hur starka och
varaktiga dessa effekter blir kommer i hég grad att avgdra ut-
vecklingen £6r hushillens konsumtion och takten i ekonomins
aterhdmtning (se Alternativscenario nedan).

USA:S POLITIK OKAR GLOBAL OSAKERHET

USA ir en central akt6r £f6r den globala ekonomiska utveckl-
ingen, och osikerheten kring landets politik ir fortsatt hdg. De
senaste handelspolitiska konflikterna mellan USA och dess han-
delspartners har lett till h6jda tullar och tilltagande osikerhet om
de framtida villkoren f6r internationell handel. Relationen mellan
EU och USA ir osiker, dér nya tullar och handelshinder riskerar
att himma handeln mellan de tvd ekonomierna. Aven relationen
mellan USA och Kina innebir en risk f6r 4n mer 6kad protekt-
ionism och férsvagade internationella samarbeten, vilket pé sikt
kan didmpa global handel och tillvixt. Ett fortsatt spant handels-
klimat kan himma global tillvixt och drabba exportberoende
ekonomier som Sverige sarskilt hart.

Utdver handelspolitiken finns risker kopplade till de ameri-
kanska institutionernas trovirdighet. Den sittande presidenten
har nyligen vidtagit atgirder som dventyrar bade statistikmyndig-
heters och centralbankens oberoende. En urholkad tilltro till
amerikanska institutioner kan pa sikt minska trovirdigheten f6r
inflationsmalet och leda till hégre riskpremier pd amerikanska
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Diagram 87 Hushallens
konfidensindikator och hushédllens
konsumtion

Index medelvédrde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden respektive procentuell forandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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mm Hushallens konsumtion, fasta priser (héger)
——Hush8llens konfidensindikator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



tillgdngar. Det kan 1 sin tur driva upp lingrintorna och resultera i

en mer anstringd finanspolitisk situation. En sddan utveckling
kan fi spridningseffekter pa de globala finansmarknaderna och
forsvara for centralbankerna att uppritthélla inflationsmalen.
Detta ir 1 forsta hand en risk pa medelling sikt men den kan re-
dan pa kort sikt skapa 6kade svingningar pa de finansiella mark-
naderna om yttetligare steg tas i denna riktning.

SVARA AVVAGNINGAR I BNP-PROGNOSEN

Som alltid finns det ett antal utmaningar med att géra prognoser
pé BNP och andra makroekonomiska variabler, vilka bidrar till
prognosfel och osikerhet. Revideringar i utfallsdata pd grund av
att SCB med tiden fir tillgang till bittre statistik dndrar ofta
historiken, vilket kan paverka bedémningen av det framtida
forloppet.

Utrikeshandeln med tjinster har utvecklats starkt efter
pandemin och det dr svart att virdera utvecklingen utifran de
vanliga analysramarna fér handel. Det dr ddrfor svart att avgora
om utvecklingstakten blir permanent starkare eller inte.

Foretagens investeringar i savil kapital som lager varierar ofta
kraftigt, vilket gbr det svart att bedéma hur de kommer att
utvecklas framéver. For tillfillet kan det vara sa att fGretagen
viljer att ha storre buffertar av vissa typer av lager 4n man
tidigare haft, men hur stor och lingvarig denna férindring 1 sa
fall blir 4r ocksa svirt att bedéma.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid behiftade med osikerhet. For att illustrera
prognososikerhetens storlek visar diagram 88, diagram 89 och
diagram 90 osikerhetsintervall runt prognoserna f6r BNP-till-
vixten, arbetslosheten och inflationen enligt KPIF for dren 2025
och 2026. Intervallen baseras pa Konjunkturinstitutets historiska
prognosfel for prognoser som gjorts under tredje kvartalet, det
vill sdga prognoser frin Konjunkturliget september, mellan 2012
och 2024. Diagram 88 visar exempelvis att prognosen f6r BNP-
tillviaxten 2025 dr 0,9 procent. Prognososikerheten innebir att
med 90 procents sikerhet kommer BNP-tillvixten 2025 att ligga
mellan 0,2 och 1,6 procent. P4 samma sitt dr prognosen f6r
KPIF-inflationen 2025 2,7 procent och med 90 procents siker-
het kommer det faktiska utfallet att ligga mellan 2,5 och 2,8 pro-
cent. I tredje kvartalet dterstar mycket liten osikerhet kring
KPIF-inflationen for innevarande ar, och darfor dr osakerhetsin-
tervallen 1 diagram 90 mycket smala. Det beror pa att en storre
andel av drets utfall redan dr kind i kombination med att en stor
del av foérindringarna i KPIF normalt intrdffar under drets forsta
halvir.
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Diagram 88 Osdkerhetsintervall for
BNP-prognosen
Procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Osdkerhetsintervall for
arbetsloshetsprognosen

Procent av arbetskraften
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Anm. Avser arbetslésa i dldern 15-74 i procent
av arbetskraften enligt AKU, sédsongsrensat.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Osdkerhetsintervall for
inflationsprognosen, KPIF
Procent
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Alternativscenario: fortsatt svag
konsumtionstillvaxt

Hushaillens konsumtion har sedan 2020 utvecklats betydligt sva-
gare dn den férpandemiska trenden. Denna utveckling forstirk-
tes under perioden med hég inflation och stigande rintor, da
bdde képkraft och fértroende forsvagades. 1 maj 2024 paborja-
des en rintesinkningscykel, samtidigt som inflationen gradvis
atergick till nivder nira inflationsmalet. Aven om indikatorer
som konsumentfortroende, kopkraft och realléner forbittrats, ér
aterhdmtningen i konsumtionen fortsatt osiker.

KRISER KAN FA BESTAENDE EFFEKTER PA KONSUMTIONEN

Nationalekonomisk forskning visar att hushall som drabbas av
arbetslshet eller inkomsttapp under lagkonjunkturer lingvarigt
kan férdndra sitt konsumtionsmoénster. 3 Sddana bestidende ef-
fekter av hog inflation, sa kallad drrbildning (scarring), kan innebira
att hushallen forblir mer férsiktiga och att konsumtionen dir-
med inte atergar till samma niva som fére krisen, dven nir kon-
junkturen forbittras. Detta kan bidra till en mer utdragen period
av dimpad efterfrigan. Forskningen pekar ocksé pa att hushdl-
lens férvintningar i h6g grad formas av egna erfarenheter. En
period med hég inflation riskerar ddrfor att leda till att hushallen
overskattar sannolikheten for fortsatt hoga prisckningar.® En sa-
dan férvintningsbild kan 6ka hushallens forsiktighetssparande
och dirmed dimpa konsumtionen. Mot denna bakgrund dr det
mojligt att drrbildning 1 konsumtionen inte enbart uppstir till
foljd av lagkonjunkturer, utan d4ven som en konsekvens av en
period med hég inflation och relativt hga rintor — en situation
som manga svenska hushdll saknade erfarenhet av fére 2022. Ef-
fekternas varaktighet f6rstirks av att hushallen tenderar att Gver-
betona den senaste periodens utveckling.

For att analysera konsekvenserna av ett scenario med arrbild-
ning i konsumtionen anvinds Konjunkturinstitutets allminna
jaimviktsmodell SELMA. I modellen representeras drrbildning
genom en sekvens av negativa chocker i hushillens virdering av
konsumtion.# Stotleken pd dessa chocker har kalibrerats utifrin
de fordndringar i hushéllens vilja att konsumera som i SELMA
identifierats mellan andra kvartalet 2024 och fOrsta kvartalet
2025. Under denna period minskade inflationen och Riksbanken
inledde en rintesinkningscykel samtidigt som konsumtionen

38 Malmendier, U., och Shen, L. S. (2024). Scarred consumption. American Eco-
nomic Journal: Macroeconomics, 16(1), 322—355.

39 Malmendier, U., och Nagel, S. (2016). Learning from inflation experiences. The
Quarterly Journal of Economics, 131(1), 53—87.

40 Hushallens vérdering av konsumtion fangas av konsumtionspreferenserna i mo-
dellen. I en dekomponering av konsumtionstillvaxten har konsumtionspreferens-
chocker identifierats som en av de viktigaste drivkrafterna bakom de senaste arens
dampade konsumtionsutveckling.
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Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av
ekonomin jamfért med prognosen for aren 2025-
2026 samt det medelfristiga scenario som féljer for
de ndrmaste 8ren darpa. I avsnittet beskrivs hur de
ekonomiska férutsattningarna kan skilja sig frén
prognosen och huvudscenariot, och vilka effekter
dessa alternativa forutsattningar kan ha pa den
svenska ekonomin.

Alternativscenarierna ar framtagna med Konjunk-
turinstitutets estimerade allman-jamviktsmodell
SELMA. Analysen som presenteras &r helt och hallet
modellbaserad och dérmed en konsekvens av de
antaganden som gjorts i modellen.

Diagram 91 Hushadllens konsumtion

Procentuell féréandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Riksbankens styrranta
Procent, drsgenomsnitt
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——Arrbildning  —Huvudscenario

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



utvecklades svagare dn forvintat. Resultaten frin scenariot
illustreras med de r6da linjerna i diagrammen.

LANGVARIGT SVAGARE KONSUMTION FORDROJER
EKONOMINS ATERHAMTNING

I scenariot antas hushdll som péverkats av den senaste tiden med
hég inflation och héga rintor — efter en historiskt lang petiod
med ldga bolanerdntor — minska sin virdering av konsumtion
relativt annan anvindning av resurser, som sparande. Detta leder
till en svagare konsumtionsutveckling 4n 1 huvudscenariot fram
till 2029, med den storsta avvikelsen under 2026 (se diagram 91).
Detta dimpar den inhemska aggregerade efterfrigan.

I alternativscenariot dr hushallens konsumtionsniva 2,6 procent
ligre under 2029 4n i huvudscenariot.

Den ligre konsumtionstillvixten minskar efterfragan pa
produktionsfaktorer. Minskad efterfriagan pa arbetskraft dimpar
l6neutvecklingen, vilket ytterligare begrinsar hushallens
kopkraft, och resulterar i en ligre sysselsittning och hogre
arbetsléshet jaimfért med huvudscenariot under hela
prognosperioden (se diagram 93).

I takt med att arbetslésheten stiger och efterfrigan férsvagas
sanker Riksbanken styrrintan nigot mer dn i huvudscenariot (se
diagram 92). Den ldgre rintan resulterar i en svagare krona, vil-
ket gynnar exporten — sirskilt under 2026 — men himmar im-
porten. Samtidigt minskar behovet av utlindska insatsvaror i takt
med den svagare inhemska efterfrigan. Sammantaget leder det
till en hogre nettoexport. Investeringarna ligger nagot 6ver hu-
vudscenariot under hela prognosperioden. Trots den minskade
inhemska efterfragan gor den ldgre realrintan att investeringar
blir mer attraktiva f6r foretagen. Eftersom hushéllen kar sitt
sparande kan de dessutom understddja féretagens hogre kapital-
satsningar. Trots positiva bidrag fran investeringar och nettoex-
port hills BNP-tillvixten tillbaka av den svaga konsumtionsut-
vecklingen och blir ligre 4n 1 huvudscenariot (se diagram 94).
BNP-gapets slutning sker dirfér lingsammare 4n i huvudscena-
riot, och gapet forblir Gppet under en lingre tid (se diagram 95).

Inflationen blir ndgot hdgre dn i huvudscenariot, frimst till
toljd av stigande importpriser kopplade till den svagare kronan.
Uppgangen mildras av en svagare l6neutveckling och ligre in-
hemskt pristryck.

Jamtort med huvudscenariot leder den hégre arbetslésheten
till 6kade offentliga transfereringar, medan ligre konsumtion och
arbetsinkomster reducerar skatteintikterna.
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Diagram 93 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften

9,0 9,0

8,5 1

8,0 1

7,5 1

7,0 1

6,5 : : : : : 6,5
24 25 26 27 28 29

——Arrbildning —Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Svensk BNP

Procentuell féréndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Diagram 95 Svenskt BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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FORDJUPNING

Svensk konsumtionsutveckling
sticker inte ut jamfort med
liknande lander

De senaste dren har praglats av ekonomisk turbulens och 13g-
konjunktur. Hushdllens konsumtion har paverkats av bade pan-
demin och inflationsuppgdngen darefter. Vid en jamforelse med
liknande lander sticker Sverige inte ut varken i utvecklingen av
hushdllens konsumtion eller sparbeteende under perioden fran
pandemins start. Konsumentfortroendet har utvecklats lite an-
norlunda i Sverige jamfort med relevanta lander men &r i nuldget

vél i linje med andra lander.

De svenska hushallen minskade sin konsumtion nir inflationen
och rintor steg 2022 och 2023. Direfter har aterhamtningen va-
rit trog. Nivan dr nu lagre 4n toppen 2022 och bara ca 2,5 pro-
cent hogre dn 2019. Det kan jimféras med en genomsnittlig till-
vixt 1 hushdllens konsumtion pd ca 2 procent per dr under 2000-
talet.

Nir samhillet 6ppnade upp efter pandemin aterhdmtade sig
hushillens konsumtion snabbt och starkt. I takt med att inflat-
ionen steg kraftigt 2022 fick hushillen mindre f6r sina pengar.
Samtidigt urholkades virdet pé deras tillgingar, bade finansiella
och bundna i exempelvis bostider, mitt i prisjusterade termer.
Hushallen blev fattigare i reala termer, bade vad giller inkomst
och férmogenhet, och valde att dra ner pa sin konsumtion. De
senaste tvd dren har inflationen varit betydligt ligre, 16nerna har
6kat snabbare 4n konsumentpriserna och boldnerdntorna har
kommit ner. Anda har hushallen inte 6kat sin konsumtion i na-
gon storre utstrickning, vilket har bidragit till att en aterhdmt-
ning fran lagkonjunkturen dréjt.+

SVENSKA HUSHALLS KONSUMTION OCH SPARANDE
STICKER INTE UT I ETT INTERNATIONELLT PERSPEKTIV

Chockerna som har drabbat ekonomin sedan pandemin har inte
varit inhemska utan snarare av global karaktdr. Darfor dr det in-
tressant att jimfora utvecklingen av de svenska hushallens kon-
sumtion med de mest jimférbara EU-linderna (se diagram 96).
Konsumtionen sjonk kraftigt 1 alla dessa linder under pandemin
2020 men f&ljdes av en snabb och stark aterhdmtning, om én till
lite olika nivaer. Nir inflationen och rintorna steg 2022 reage-
rade hushéllen 1 Danmark och Sverige starkast. Men dven i 6v-
riga linder sjonk konsumtionen. Aterhimtningen fér samtliga
jaimforda linder har direfter varit lingsam, trots att inflation och

41 Fér en mer detaljerad genomgang av drivkrafter bakom hush8llens konsumtion,
se fordjupningen "Husha&llens konsumtion och sparande” i Konjunkturldget septem-
ber 2024.
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Diagram 96 Real hushdllskonsumtion
per capita
Index 2019=100, s&songsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: Eurostat, OECD och Konjunkturinstitutet.



rintor har kommit ner och reallénerna har stigit. Finland sticker
ut med en helt utebliven aterhdmtning och i stillet flera ar av
fortsatt fallande konsumtion. Sett 6ver hela petioden med pan-
demi och kostnadschock sticker inte hushallens konsumtion i
just Sverige ut.

En svag utveckling av konsumtionen forklaras antingen av
att hushdllens inkomster har utvecklats svagt eller av att hushal-
len har valt att spara en storre andel av sin inkomst. Om inkoms-
ten mits realt, det vill siga justerat for férdndringar i konsu-
mentpriset, blir den jimférbar med konsumtionen i volym. En
jamforelse mellan linderna visar att de reala inkomsterna har ut-
vecklats likt konsumtionen i flera av linderna (se diagram 97).
Utvecklingen i inkomst relativt konsumentpriserna tycks alltsa
kunna férklara stora delar av utvecklingen 1 hushallens konsumt-
ionen de senaste dren, inte bara i Sverige utan dven i flera andra
liknande linder.

Ett annat sitt att se detta dr att jaimfora hur stor andel av in-
komsterna som hushallen har valt att spara, den si kallade
sparkvoten.# Sparkvotens niva skiljer sig 4t en del mellan lin-
derna men utvecklingen &ver tid har varit liknande f6r méinga av
linderna (se diagram 98). Under pandemin, d4 méjligheten att
konsumera vissa produkter var begrinsad, steg sparkvoten i alla
linderna. Direfter har den sjunkit tillbaka till ungefir nivan fére
pandemin, eller i vissa fall till en svagt positiv trend som radde
fére pandemin. Det antyder att hushallens avvigning mellan
konsumtion och sparande har varit liknande i dessa jimférbara
linder. Hushallen har alltsd i samtliga dessa linder valt att inte ta
av sparandet f6r att halla uppe konsumtionen i den riddande lig-
konjunkturen. Inte heller hir sticker de svenska hushallens bete-
ende ut.

SVERIGE HAR ETT NAGOT ANNORLUNDA FORLOPP I
KONFIDENSINDIKATORN

Historiskt samvarierar utvecklingen i hushallens konsumtion
ganska vil med hushillens si kallade konfidensindikator.# Kon-
fidensindikatorn ér jimforbar £6r alla linder i EU (se diagram
99). Den kan tinkas fanga konsumtionsménster bade genom
hushallens inkomstsituation och sparbeteende.

Sverige sticker méjligen ut pa tva sitt, dels genom att fortro-
endet lag ligre 4n i andra linder under kostnadschocken och dels
genom att fortroendet steg kraftigare 4n i andra linder nir inflat-
ionen hade stabiliserats 2024. Exempelvis var Sverige det enda
av de utvalda linderna med ett konsumentfértroende Gver det
historiska medelvirdet enskilda manader under 2024. Det h6ga

42 Sparkvoten som anvands har &r den totala egna sparkvoten, som &r summan av
den egna finansiella sparkvoten och den reala sparkvoten. Den totala egna
sparkvoten ar inversen av kvoten mellan hushallens konsumtion och disponibelin-
komst.

43 Konfidensindikatorn &r en enk&tundersékning med frégor om exempelvis den
egna ekonomin, landets ekonomi och instéllning till inkép av kapitalvaror. Fragorna
rér bade nuldge och férvantningar om framtiden.
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Diagram 97 Real disponibel inkomst
per capita
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Diagram 98 Hushadllens egen sparkvot
Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden
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Diagram 99 Hushallens
konfidensindikator
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hushéllsfértroendet blev dock kortvarigt och indikatorn vinde
snabbt ner till en niva betydligt under det historiska medelvirdet
och i linje med 6vriga linder.
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varilden

Konjunkturldget september 2025

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

varden
Vikt!
2023 2023
Varlden? 100,0 3,5
KIX-végd3 75,3 1,3
USA 14,9 2,9
Euroomradet 11,6 0,5
Japan 3,3 1,2
Storbritannien 2,2 0,4
Sverige 0,4 0,0
Norge 0,3 0,2
Danmark 0,3 0,6
Kina 19,5 5,4
Svensk exportmarknad* -0,2

tVikterna anger varje lands eller regions képkraftsjusterade andel av vérldens BNP. 2 I tabellen visas ett urval av de lander Kon-

2024
3,0
1,8
2,8
0,8
0,1
1,1
0,8
2,1
3,5
4,9
1,9

2025
2,8
1,8
1,9
1,2
1,3
1,2
1,1
0,2
1,4
4,9
2,5

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

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

2028
2,9
2,0
1,8
1,6
0,8
1,7
1,7
1,5
1,6
3,7
3,1

2029
2,8
1,9
1,8
1,3
0,8
1,7
1,8
1,5
1,5
3,5
2,9

junkturinstitutet gor prognoser for. Varldsaggregatet beréknas med hjalp av tidsvarierande képkraftsjusterade BNP-vikter fran
IMF. 3 KIX-v&gd BNP &r ett aggregat som végs samman med hjélp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingér 32 av Sveriges han-

delspartners (fér information om vilka lander som ingdr i KIX, se www.konj.se/kix).  Den svenska exportmarknaden avser den
samlade importefterfrdgan i de 32 lander som ingdr i KIX. Respektive lands vikt utgors av dess andel i svensk varuexport.

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

Tabell A2 Konsumentpriser i viarlden
Procentuell férandring

2022 2023

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

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

konsumtionsvikter fr&n Eurostat.

2024
2,9
2,4
2,7
2,5
2,0
2,8
1,3
0,2

2025
2,8
2,0
3,1
3,3
2,6
2,8
1,7
0,1

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

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

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

2028
2,3
2,0
1,7
2,0
2,7
2,0
2,0
2,0

2029
2,3
2,0
1,7
2,0
2,0
2,0
2,0
2,0

55


https://www.konj.se/kix

Tabell A3 Nyckeltal for euroomradet

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2022 2023 2024
BNP?* 3,7 0,5 0,8
HIKP 8,4 5,4 2,4
Styrrénta? 2,00 4,00 3,00
Dagsl%nerénta, euroomradet3 1,89 3,88 2,91
Tiodrig statsobligationsranta* 1,18 2,45 2,34
Dollar per euro® 1,05 1,08 1,08

2025
1,2
2,0

1,75
1,65
2,63
1,13

2026
1,3
1,8

1,75
1,65
2,81
1,18
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2028
1,6
2,0

2,50
2,42
3,05
1,19

2029
1,3
2,0

2,50
2,42
3,10
1,20

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

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

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

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

2022 2023 2024

BNP! 2,5 2,9 2,8
KPI 8,0 4,1 2,9
Styrrénta? 4,50 5,50 4,50
Tiodrig statsobligationsranta3 2,95 3,96 4,21
Dollar per euro* 1,05 1,08 1,08

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent, vid slutet av dret. Avser 6vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall. 3 Procent. 4 Niva.

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

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

2025
1,9
2,8

3,75
4,29
1,13

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

2022 2023 2024
Vid slutet av aret
Styrrénta, Sverige! 2,50 4,00 2,75
Styrrénta, KIX6-vagd? 1,66 4,07 3,49
Arsgenomsnitt
Styrranta, Sverige 0,75 3,46 3,62
Femarig svensk
statsobligationsrénta 1,57 2,63 2,12
Tiodrig svensk
statsobligationsranta 1,52 2,51 2,20
KIX 121,1 127,5 125,9
Euro 10,63 11,47 11,43
Dollar 10,11 10,60 10,57

! Rantebeslut som tas i december tillampas vanligen férst i bérjan av januari. 2Avser ett viktat genomsnitt av Estr for euroomra-
det samt styrréntor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Danmark betraktas i sammanvéagningen som ett euroland.

2025

1,75
2,38

2,44
119,8
11,07

9,79

2026
1,8
2,8

3,00
3,96
1,18

2026

1,75
2,06

1,75

2,40

2,67
117,7
10,98

9,28

2027
1,9
2,3

2,75
3,83
1,19

2027

2,75
2,37

2,70

2,86
117,0
10,91

9,18

2028
1,8
2,3

2,75
3,72
1,19

2028

2,75
2,48

2,75

2,85

2,99
116,3
10,84

9,09

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

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

2029
1,8
2,3

2,75
3,61
1,20

2029

2,75
2,46

2,75

2,95

3,10
115,5
10,77

8,99
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Tabell A6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor respektive procentuell féréndring, fasta priser

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

Tjansterbranscher exkl.
bostader

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

BNP per invanare*

Niva
2024
2 893

1291
974
542

1695
454

1241

1601

1072
285
192

595
194
329
6 189
17

6 205
3465
2313
1813
500
1152
9670
3290
2011
1448
563
1279
175
6 380
604

2023
-1,6
-4,4

1,3
-0,2
1,0
3,0
0,3
0,1
6,5
14,9
5,4

3,3
-25,3
6,6
-0,5
-1,5
-1,9
2,6
-0,5
-0,2
-1,3
9,8
-0,3
-0,6
-3,2
-4,1
-1,0
4,5
1,7
-0,2
-0,7

2024
0,6
1,5

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

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

2025
1,5
2,1
0,6
1,4
0,5
2,1

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

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

-0,1
0,9
0,6

2026
3,3
4,0
3,3
1,7
2,2
6,0
0,8
3,7
3,1
1,8
0,6

4,7
4,8
51
3,1
0,0
3,0
2,5
2,6
2,9
1,4
2,4
2,8
3,3
3,2
3,5
2,5
3,3

-0,4
2,6
2,6

2027
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2028 2029
2,8 1,6 1,9
1,8 1,2 1,3
3,7 2,4 2,3
2,7 1,7 1,8
0,0 0,0 0,0
2,7 1,7 1,8
2,9 2,2 2,4
2,8 1,8 2,0
3,6 2,4 2,7
-0,3 -0,1 -0,1
2,3 1,5 1,7
2,4 1,4 1,5

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

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

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

Niva

2024 2023 2024 2025 2026
Lonesumma, justerad for utland 2 528 5,2 4,1 3,5 4,5
Timlén enligt NR12 306 3,3 3,9 3,7 3,6
Arbetade timmar®3 8 226 1,8 -0,1 -0,1 0,9

Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 798 2,3 4,2 3,1 1,6
Kapitalinkomster, netto 393 -9,7 5,4 3,7 1,4
Ovriga inkomster, netto 441 19,3 8,1 7,0 4,8
Inkomster fore skatt* 4 160 4,3 4,6 3,8 3,7
Skatter och avgifter® 1 068 1,4 -1,1 1,1 -0,1
Disponibel inkomst 3092 5,6 3,6 4,9 3,6
Konsumentpris® . 6,7 2,7 2,6 0,9
Real disponibel inkomst 3092 -1,0 0,8 2,3 2,7
per invanare’ 293 -1,5 0,5 2,0 2,7
Konsumtionsutgifter® 2893 -1,6 0,6 1,5 3,3
Sparande® 541 14,3 15,8 14,6 14,0

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner?® 342 8,6 10,0 8,0 7,9
Eget sparande® 199 5,7 5,8 6,6 6,1
Finansiellt sparande® 465 11,6 13,6 11,9 11,0
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2027 2028 2029

4,9 4,0 3,9
3,3 3,4 3,4
1,5 0,6 0,5
0,6 2,0 3,6
12,9 7,8 4,0
4,7 4,7 5,0
4,8 4,1 4,0
-0,5 -0,1 0,2
4,3 4,0 4,2
2,0 2,8 2,0
2,2 1,1 2,1
2,2 1,0 1,9
2,8 1,6 1,9
13,4 12,8 12,9
7,8 7,6 7,5
5,6 5,2 5,4
10,5 9,9 10,0

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2022 2023 2024 2025 2026

Nettoexport 88 170 175 150 147
Varor 194 271 302 292 299
Tjénster -106 -101 -127 -142 -152

Léner, netto 2 3 9 7 7

Kapitalavkastning, netto 239 263 274 299 297

Transfereringar med mera, netto -113 -97 -112 -99 -116

Bytesbalans 216 339 345 357 335

Procent av BNP 3,7 5,5 5,4 5,5 4,9

Kapitaltransfereringar 4 -2 1 -19 -41

Finansiellt sparande 220 337 345 338 293

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2027 2028 2029

135 127 120
7 7 7
304 311 315
-116 -126 -131
329 319 312
4,6 4,3 4,0
-41 -1 -1
289 318 311
4,0 4,3 4,0
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Tabell A9 Bruttonationalinkomst (BNI)
Miljarder kronor, 16pande priser, samt tusental respektive procentuell férandring

Niva
2024
BNI 6 663
Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI
Befolkning?® 10 570
Real BNI per invdnare? 630

! Tusentals personer. 2 Tusentals kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

2023
5,8
6,3

-0,5
0,5
-0,9

2024
4,0
2,9
1,0
0,3
0,7

2025
2,9
2,1
0,8
0,3
0,5

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

Konjunkturldget september 2025

Miljarder kronor respektive procentuell féréndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2024

Varubranscher 1474
varav industri 863
byggverksamhet 355
Tjanstebranscher 2976
Naringsliv 4 450
Offentliga myndigheter 1193
BNP till baspris? 5713
Produktskatter/subventioner 668
BNP till marknadspris 6 381

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

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

2024
-1,2
-0,4
-2,7

1,2
0,4
2,6
0,9
0,4
0,8

! Inklusive produktion i hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

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

2026
2,9
3,5
2,2
2,9
2,9
0,1
2,3
2,8
2,4

Miljoner timmar respektive procentuell forandring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2024

Varubranscher 2 024
varav industri 1020
byggverksamhet 666
Tjanstebranscher 4103
Naringsliv 6127
Offentliga myndigheter 2312
Hela ekonomin? 8 619

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

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2025
-1,3
-1,7
-1,8

0,2
-0,3
-0,5
-0,3

2026
1,0
0,5
2,0
0,8
0,9
0,9
0,9

2027 2028 2029
4,6 4,2 3,8
2,2 2,8 2,2
2,3 1,4 1,6
0,0 0,2 0,2
2,4 1,2 1,4

2027 2028 2029
2,5 2,0 2,1
0,5 0,7 0,6
2,1 1,7 1,8
2,6 1,7 1,8
2,1 1,7 1,8

2027 2028 2029
1,9 0,8 0,5
0,6 0,3 0,5
1,5 0,6 0,5
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Tabell A12 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

2':)“2,2 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Varubranscher 729 -5,4 1,7 -0,5 1,9
varav industri 846 -11,9 -0,4 1,8 3,0
byggverksamhet 533 -0,3 5,6 -2,9 0,2
Tjénstebranscher 725 1,0 1,3 2,7 2,0
Naringsliv 726 -1,3 1,4 1,7 2,0 0,6 1,2 1,6
Offentliga myndigheter 516 0,2 1,0 0,6 -0,8 -0,1 0,3 0,1
Hela ekonomin? 663 -1,0 1,2 1,4 1,4 0,5 1,1 1,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad
Tusentals personer, procent respektive procentuell férandring

Niv

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Arbetade timmar?! 8 619 1,6 -0,3 -0,3 0,9 1,5 0,6 0,5
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,6 0,2 0,3 -0,6 0,2 0,0 -0,3 0,0
Sysselsatta 5241 1,4 -0,5 0,3 0,7 1,5 0,9 0,6
Sysselsattningsgrad? . 69,4 69,0 68,9 69,3 70,3 70,8 70,9
Arbetskraft 5722 1,6 0,2 0,7 0,3 0,6 0,4 0,4
Arbetskraftsdeltagande* . 75,2 75,3 75,5 75,7 76,1 76,2 76,2
Arbetsloshet® 480 7.7 8,4 8,7 8,4 7,6 7,1 6,9
Befolkning 15-74 &r6 7 600 0,5 0,2 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A14 Resursutnyttjande

Procent respektive procentuell férandring

2022
Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet! 7,4
Faktisk arbetsléshet? 7,5
Potentiellt arbetade timmar 1,6
varav potentiell sysselséttning? 1,0
Faktiskt arbetade timmar* 3,1
Arbetsmarknadsgap® -0,3
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,7
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,0
Faktisk produktivitet® -1,8
Produktivitetsgap’ 1,2
BNP
Potentiell BNP 2,2
Faktisk BNP* 1,3
BNP-gap’ 0,8
Potentiell BNP, I6pande priser 8,4

2023

7,4
7,7
1,4
1,0
1,6

-0,2

0,6

1,0
-1,5
-1,0

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

2024

7,4
8,4
0,8
0,8

-0,3

-1,2

0,9

1,1
1,1
-0,8

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

2025

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

0,9

1,2
1,4
-0,3

1,4
1,1
-2,3
2,9

2026

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

0,7

1,2
1,4
0,4

0,9
2,4
-0,9
2,8
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2027 2028 2029

7,1 7,0 6,9
7,6 7.1 6,9
0,4 0,5 0,5
0,5 0,5 0,5
1,5 0,6 0,5

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

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

INiva i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften. 3 Bedémning motsvarande definitionen i AKU. *Kalen-
derkorrigerade varden. ° Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade tim-
mar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent av potentiell produktivitet. 7 Skillnaden mellan fak-

tisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken

Procent respektive procentuell forandring

Vikt

2024

Naringsliv 70
Varubranscher 21
varav industri 15
byggverksamhet 7
Tjanstebranscher 48
Kommunal sektor 24
Stat 6
Totalt 100

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

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

-4,5
-21

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

2025
3,6
3,0
2,7
3,6
3,8
3,8
3,5
3,6
2,9
0,9

2026
3,4
3,4
3,4
3,4
3,4
3,5
3,6
3,4
3,3
2,5

2027 2028 2029

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

! Deflaterad med konsumentprisindex (KPI). 2 Deflaterad med konsumentprisindex med fast bostadsranta (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
2024 2023 2024 2025

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlon! 321 3,9 4,5 4,1
Arbetsgivaravgifter?

(i procent av I6nen) . 41,9 42,9 43,2
Arbetskostnad per timme3 458 4,7 5,2 4,4
Produktivitet* 703 -1,1 1,5 2,1
Justerad enhetsarbetskostnad® . 5,8 3,7 2,2
Enhetsarbetskostnad . 6,0 4,0 2,5

Kalenderkorrigerade varden

Timlon! 320 3,3 4,5 3,5
Arbetskostnad per timme3 458 4,1 5,2 3,7
Produktivitet* 703 -1,3 1,4 1,8
Justerad enhetsarbetskostnad® . 5,5 3,7 1,9
Enhetsarbetskostnad . 57 4,0 2,3

2026

3,1

43,3
3,1
1,7
1,4
1,5

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

2027 2028 2029

2,7 3,9 3,7
44,2 44,0 43,8
3,4 3,7 3,6
3,1 2,2 1,8
3,3 3,4 3,4
3,8 3,4 3,4
3,2 2,1 1,8

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2024 2023 2024 2025

BNP 66 5,8 3,0 1,7
Offentliga myndigheter!? 13 7,6 3,5 1,4
Naringsliv? 46 5,6 3,1 1,9
Skattenetto 7 4,1 1,4 0,9
Import 34 5,5 -0,2 -2,4
Bearbetade varor 15 7,6 -0,6 -2,1
Ravaror 6 -3,1 -3,6 -7,8
Tjénster 13 7,5 2,0 -0,3
Tillférsel/anvindning? 100 57 1,9 0,3
Offentliga konsumtionsutgifter 18 7,3 3,2 1,9
Hushé&llens konsumtionsutgifter 30 6,7 2,7 2,6
Fasta investeringar 17 4,7 2,6 1,3
Export 36 4,7 0,2 -2,8
Bearbetade varor 19 10,0 -0,6 -3,9
Ravaror 5 -10,0 -1,5 -3,6
Tjanster 12 4,1 2,3 -0,7

2026
1,6
3,1
1,8

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

2027 2028 2029

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

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

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

2|\:)“2’i 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Foradlingsvarde! 4 437 5,6 3,6 3,0 51 4,9 4,4 3,9
Arbetade timmar, anstéllda? 5732 1,2 -0,8 -0,7 1,6 2,5 0,2 0,2
Arbetskostnad per timme3 458 4,7 5,2 4,4 3,1 3,4 3,7 3,6
Total arbetskostnad* 2 625 6,0 4,4 3,7 4,8 5,9 4,0 3,8
Bruttodverskott 1812 5,0 2,5 2,0 5,7 3,3 51 4,1
Vinstandel . 41,3 40,8 40,4 40,7 40,1 40,3 40,4
Justerad vinstandel® . 35,3 34,9 34,6 34,9 34,3 34,6 34,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt
2025 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
KPI 100,0 8,5 2,8 0,7 0,1 2,4 3,6 2,1
Réntekostnader, bostadsrénta . 66,2 12,6 -25,5 -13,4 13,4 17,4 1,7
KPIF 100,0 6,0 1,9 2,7 0,9 1,8 2,7 2,0
Varor 42,0 8,5 1,2 2,0 -1,0
Tjénster 30,0 7,6 3,5 3,2 2,2
Boende exkl. réntekostnader
och energi 14,7 5,2 4,7 3,7 3,7
Energi 6,8 -11,0 -9,5 0,0 -3,1
Réntekostnader, kapitalstock 6,5 5,6 4,0 3,9 3,6 3,5 3,5 3,5
KPIF exkl. energi 93,2 7,5 2,6 2,8 1,2
HIKP . 5,9 2,0 2,6 0,8
R8olja (Brent)! . 82,5 80,5 70,0 66,2 66,0 66,9 69,0

! Dollar per fat, &rsgenomsnitt.
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, 16pande priser, respektive procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Inkomster 2873 2950 3050 3126 3 220 3 400 3584 3727
Procent av BNP 49,4 48,0 47,8 47,7 47,2 47,6 48,1 48,1
Skatter och avgifter 2 484 2 554 2635 2 691 2777 2929 3081 3198
Procent av BNP 42,7 41,6 41,3 41,1 40,7 41,0 41,3 41,3
Skattekvot! 42,9 41,7 41,4 41,2 40,8 41,1 41,5 41,4
Kapitalinkomster 102 89 97 98 101 115 130 139
Ovriga inkomster 287 308 318 337 342 356 373 389
Utgifter 2816 3 005 3150 3185 3362 3500 3615 3778
Procent av BNP 48,4 48,9 49,4 48,6 49,2 49,0 48,5 48,8
Konsumtion 1497 1623 1695 1736 1828 1918 2 007 2 097
Transfereringar 980 996 1036 1033 1090 1100 1090 1130
Hushall 761 779 812 838 851 856 874 905
Foretag 124 123 125 90 95 100 104 108
Utland 94 94 99 106 144 143 113 117
Investeringar? 297 330 362 358 380 402 424 449
Kapitalutgifter 42 57 57 58 64 81 94 102
Finansiellt sparande 58 -55 -100 -59 -142 -100 -31 -50
Procent av BNP 1,0 -0,9 -1,6 -0,9 -2,1 -1,4 -0,4 -0,6
Primart finansiellt sparande? -3 -87 -140 -99 -179 -135 -67 -88
Procent av BNP -0,1 -1,4 -2,2 -1,5 -2,6 -1,9 -0,9 -1,1
Strukturellt sparande -10 1 17 22 -108 -102 -39 -58
Procent av potentiell BNP -0,2 0,0 0,3 0,3 -1,6 -1,4 -0,5 -0,7
Maastrichtskuld 1990 1969 2168 2 240 2413 2597 2719 2 869
Procent av BNP 34,2 32,1 34,0 34,2 35,3 36,3 36,5 37,0
Finansiell nettostallning 1687 1678 1952 2 007 2021 2 006 2 060 2 095
Procent av BNP 29,0 27,3 30,6 30,7 29,6 28,1 27,6 27,0
BNP, I6pande pris 5816 6 143 6 380 6 548 6 827 7 147 7 455 7 746
Potentiell BNP, 16pande pris 5772 6218 6 513 6 701 6 889 7 152 7 455 7 746

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

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

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Inkomster 1532 1538 1578 1597 1622 1724 1836 1907
Skatter och avgifter 1309 1325 1 354 1363 1383 1472 1567 1625
Kapitalinkomster 50 31 34 34 36 41 47 49
Ovriga inkomster 174 182 190 201 203 212 223 233

Utgifter 1511 1 545 1648 1661 1779 1844 1894 1991
Transfereringar 929 921 985 964 1019 1015 1001 1036

Alderspensionssystemet?! 27 27 28 28 28 28 28 29
Kommunsektorn 357 351 377 381 391 393 405 416
Hushall 373 372 396 401 404 396 398 415
Foretag 82 82 89 53 57 60 62 64
Utland 90 90 94 101 139 138 107 111
Konsumtion 394 425 450 482 527 570 611 650
Investeringar? 158 166 186 186 199 215 230 248
Kapitalutgifter 30 33 28 30 34 44 52 57
varav ranteutgifter 24 26 21 22 26 35 43 48

Finansiellt sparande 21 -7 -70 -64 -157 -119 -58 -84

Procent av BNP 0,4 -0,1 -1,1 -1,0 -2,3 -1,7 -0,8 -1,1

Primart finansiellt sparande? 2 -5 -76 -67 -160 -117 -53 -76

Procent av BNP 0,0 -0,1 -1,2 -1,0 -2,3 -1,6 -0,7 -1,0

Statsskuld 1031 970 1077 1119 1251 1400 1485 1596

Procent av BNP 17,7 15,8 16,9 17,1 18,3 19,6 19,9 20,6

Finansiell nettostallning 69 7 146 135 19 -63 -83 -128

Procent av BNP 1,2 0,1 2,3 2,1 0,3 -0,9 -1,1 -1,7

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

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

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Inkomster 376 383 403 422 439 461 481 502
Socialférsakringsavgifter 302 314 330 345 361 378 393 408
Statlig &lderspensionsavgift 27 27 28 28 28 28 28 29
Kapitalinkomster 43 38 41 44 45 50 54 59
Ovriga inkomster 4 4 5 5 5 5 5 6

Utgifter 355 368 374 392 401 417 432 445
Inkomstpensioner 345 358 364 381 390 405 420 432
Kapitalutgifter 1 0 1 1 1 1 1 1
Ovriga utgifter 9 9 9 10 10 10 11 11

Finansiellt sparande 21 16 29 30 38 44 49 57

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

Finansiell nettostéallining 1847 1973 2167 2 248 2 390 2474 2 565 2 664

Procent av BNP 31,8 32,1 34,0 34,3 35,0 34,6 34,4 34,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A23 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser, respektive procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Inkomster 1360 1417 1485 1526 1590 1648 1713 1777
Skatter 852 893 927 958 1007 1052 1093 1136
Kommunal fastighetsavgift 21 22 24 25 26 27 28 29
Statsbidrag inkl. kompensation
fér mervardesskatt 355 348 375 379 388 391 403 414
Kapitalinkomster 10 21 23 20 20 24 29 32
Ovriga inkomster 122 133 136 145 149 154 160 166

Genomesnittlig

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

Utgifter 1 345 1481 1544 1552 1612 1673 1735 1 800
Transfereringar 96 99 98 103 106 107 109 113

Hushall 44 49 52 56 57 56 56 58
Ovriga transfereringar 52 50 46 47 49 51 53 55
Konsumtion 1099 1194 1241 1250 1297 1343 1391 1442
Investeringar? 139 164 177 172 180 187 193 201
Kapitalutgifter 11 24 28 27 29 36 41 44

Finansiellt sparande 15 -63 -59 -26 -23 -25 =22 -23

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

Primart finansiellt sparande? 16 -60 -54 -19 -14 -13 -10 -11

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

Finansiell nettostéallining -228 -302 -361 -376 -388 -405 -421 -441

Procent av BNP -3,9 -4,9 -5,7 -57 -5,7 -5,7 -5,6 -5,7

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Hushallens direkta skatter 14,5 13,9 14,1 13,9 14,0 14,2 14,3 14,2
Foretagens direkta skatter 3,6 3,5 3,5 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4
Arbetsgivaravgifter® 11,6 11,7 11,8 11,9 12,0 12,0 12,1 12,1
Mervérdesskatt 9,5 9,0 8,7 8,7 8,6 8,5 8,8 8,8
Punktskatter 1,7 1,6 1,6 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4
Ovriga skatter 2,0 2,0 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Skattekvot? 42,9 41,7 41,4 41,2 40,8 41,1 41,5 41,4
EU-skatter? -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,9 5,0 5,0 5,1 5,0 5,0 5,0 5,0
Primdra inkomster 47,6 46,6 46,3 46,2 45,7 46,0 46,3 46,3
Kapitalinkomster 1,8 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,7 1,8
Inkomster 49,4 48,0 47,8 47,7 47,2 47,6 48,1 48,1

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Konsumtion 25,7 26,4 26,6 26,5 26,8 26,8 26,9 27,1
Transfereringar 16,8 16,2 16,2 15,8 16,0 15,4 14,6 14,6
Hushall 13,1 12,7 12,7 12,8 12,5 12,0 11,7 11,7
Foretag 2,1 2,0 2,0 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Utland 1,6 1,5 1,6 1,6 2,1 2,0 1,5 1,5
Investeringar! 5,1 5,4 5,7 5,5 5,6 5,6 5,7 5,8
Primdra utgifter 47,7 48,0 48,5 47,8 48,3 47,8 47,2 47,4
Kapitalutgifter 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 1,1 1,3 1,3
Utgifter 48,4 48,9 49,4 48,6 49,2 49,0 48,5 48,8

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A26 Transfereringar fran offentlig sektor till hushall

Procent av BNP

2022

Pensioner! 7,2
varav inkomstpension 5,9
Arbetsmarknad? 0,6
Ohalsa3 1,4
Familj och barn* 1,5
Studier® 0,3
Ekonomiskt bistand® 0,2
Ovrigt? 1,8
Transfereringar till hushdllen 13,1

2023
7,3
5,8
0,6
1,5
1,4
0,3
0,2
1,4

12,7

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

12,7

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

12,8

2026
7.1
5,7
0,7
1,4
1,3
0,3
0,2
1,3

12,5
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2027
7,0
5,7
0,6
1,4
1,3
0,3
0,2
1,2

12,0

2028
7,0
5,6
0,5
1,3
1,2
0,3
0,2
1,2

11,7

2029
6,9
5,6
0,5
1,3
1,2
0,3
0,2
1,3

11,7

tInkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, pensionstillagg, offentliganstélidas avtalspensioner och bo-
stadstillagg till pensionarer. ? Erséttning vid arbetsléshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och I6negaranti. 3 Sjuk- och reha-
biliteringspenning, aktivitets- och sjukersattning, arbetsskadeersattning, handikappersattning samt merkostnadsersattning.
4Foraldrapenning, barnbidrag, vardbidrag och bostadsbidrag. 5 Studiebidrag och &vrig studiehjalp. ¢ Socialbidrag. 7 Assistanser-
sattning och aldreférsoriningsstoéd samt dvriga transfereringar till hushall, exempelvis elstéd. Eventuell transferering till hushal-

len i finanspolitiskt scenario ingdr har.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Basbelopp
Tusentals kronor, I6pande priser

2022
Prisbasbelopp 48,3
Forhojt prisbasbelopp 49,3
Inkomstbasbelopp 71,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal

Procentuell férandring

2022
Inkomstindex 4,1
Balansindex 4,1
Dampat balanstalt 1,028
Nominell inkomstpension? 2,5

I Niva. For definition av balanstal och ddmpat balanstal, se Pensionsmyndighetens hemsida. 2 Féljsamhetsindexering, det vill saga

2023
52,5
53,5
74,3

2023
4,6
4,6

1,040
3,0

2024
57,3
58,5
76,2

2024
2,6
2,6

1,043
1,0

procentuell férdndring av inkomstindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

2025
58,8
60,0
80,6

2025
5,7
5,7

1,040
4,0

2026
59,2
60,5
83,5

2026
3,6
3,6

1,057
2,0

2027
59,2
60,4
87,7

2027
5,0
5,0

1,050
3,4

2028
60,6
61,9
90,6

2028
3,3
3,3

1,051
1,7

2029
62,8
64,1
93,7

2029
3,4
3,4

1,7

68
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Tabell A29 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026

Budgetsaldo 164 19 -104 -57 -140
Avgransningar -116 -43 -6 -30 =22
Forsaljning av aktier med mera -1 0 -1 0 0
Extraordinara utdelningar -8 -2 -4 -6 -1
Delar av Riksgéldens nettoutl@ning -116 -37 10 1 17
Ovriga avgrénsningar 9 -3 -11 -25 -38
Periodiseringar -17 14 39 28 14
varav skatteperiodiseringar -15 11 25 -19 1
ranteperiodiseringar -10 -6 -1 17 10

Ovrigt -10 2 1 -4 -11
Finansiellt sparande i staten 21 -7 -70 -64 -157
Statens l&nebehov? -164 -19 104 57 140
Vardeférandringar i statsskulden 50 -42 3 -15 -7
Statsskuldens foréndring -114 -61 107 42 132
Statsskuld 1031 970 1077 1119 1251
Procent av BNP 17,7 15,8 16,9 17,1 18,3

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

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgédlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Utgiftstak for staten 1634 1 665 1747 1 856 1894 1938
Procent av potentiell BNP 28,3 26,8 26,8 27,7 27,5 27,1
Takbegransade utgifter 1559 1575 1 686 1741 1847 1908
Procent av potentiell BNP 27,0 25,3 25,9 26,0 26,8 26,7
Budgeteringsmarginal 75 90 61 115 47 30
Procent av takbegrdnsade utgifter 4,8 57 3,6 6,6 2,5 1,6

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.



Tabell A31 Ofinansierade atgdrder i finanspolitiskt scenario

Miljarder kronor, 16pande priser

2027

Arligt budgetutrymme -34
Ofinansierade &tgarder per ar 2
Statlig konsumtion? 6
Statliga investeringar? 2
Statsbidrag till kommunsektorn3 5
Overforing till hushallen -11
varav skatter -5
varav transfereringar till hushall -5
Strukturellt sparande* -1,4

2028
53

17

-1
-1
-0,5

2029
30

30

7
-0,7

Konjunkturldget september 2025 70

2027-2029
49

49
17

3
29

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Marginalrutor

Gap och potentiella variabler

Gapen visar Konjunkturinstitutets konjunkturbild. BNP-gapet speglar det 6vergripande resursut-
nyttjandet i ekonomin, arbetsmarknadsgapet beskriver resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och
produktivitetsgapet for niringslivet avser resursutnyttjandet inom foretagen. Sysselsdttningsgapet
visar hur manga som 4r sysselsatta i férhallande till sysselsittningen vid konjunkturell balans. Gapen
uttrycks i procent och berdknas som skillnaden mellan en faktisk variabel och en potentiell variabel.

Med potentiell BNP avses den niva pa produktionen, och utnyttjandet av produktionsfaktorerna
arbete och kapital, som skulle observeras i frinvaro av konjunkturell variation. Potentiell BNP avser
alltsd inte den hégsta mojliga nivan av BNP utan i stillet den niva som dr férenlig med ekonomins
lingsiktiga kapacitet. Den potentiella nivan ir inte konstant &ver tid utan paverkas av strukturella
faktorer sdsom exempelvis befolkningstillvixten och arbetsmarknadens funktionssitt. Potentiell
BNP kan inte observeras utan bedéms av Konjunktur-institutet.

En ekonomisk aterhdmtning dger rum nir faktisk BNP 6kar snabbare in potentiell BNP. En tillvixt i
faktisk BNP ir alltsd inte liktydigt med en ekonomisk dterhimtning eftersom potentiell BNP ocksa
vaxer i normalfallet.

Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ir Konjunkturinstitutets bedémning av den mest troliga utvecklingen f6r svensk ekonomi
och omvirldsekonomin de allra ndrmaste dren, i nuldget till och med 2026.

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

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

e Finanspolitiken anpassas sd att malet f6r det finansiella sparandet nds pa ett par ars sikt.
Som en del av detta antas att offentlig konsumtion och offentliga investeringar utvecklas i
linje med det demografiskt betingade behovet. Det innebir bland annat oférindrad perso-
naltithet och konstanta kostnadsandelar f6r arbetskostnader respektive f6rbrukning av in-
satsvaror i offentligt finansierade verksamheter. Didrmed sker en viss standardh6jning i
verksamheterna eftersom prisutvecklingen i férbrukningen normalt dr ligre 4n Skningen i
arbetskostnaderna.

Automatiska stabilisatorer och strukturellt sparande

Automatiska stabilisatorer dr regler och funktioner i den offentliga sektorns utgifter och inkomster
som bidrar till att stabilisera efterfraigan 6ver konjunkturcykeln. Stabiliseringen uppstar eftersom
badde skatteintikter och vissa utgifter, exempelvis arbetsloshetsrelaterade utgifter, paverkas av
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konjunkturen, samtidigt som andra utgifter dr mer stabila Gver tid. Detta ger automatiskt upphov till
procykliska variationer i det finansiella sparandet som mildrar konjunktursvingningarna, utan att
regering och riksdag aktivt behdver fatta beslut om det.

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

Budgetutrymmet och antaganden i det finanspolitiska scenariot

Budgetutrymmet anger hur stort utrymme det finns for nya ofinansierade atgirder de nirmaste
aren, givet att det strukturella sparandet halls pa malnivan varje ar. Utrymmet uppstar eftersom sta-
tens inkomster, i avsaknad av nya finanspolitiska dtgirder, normalt Skar i takt med nominell BNP
medan upprikningen av utgifterna i statsbudgeten, enligt gillande regelverk och praxis, oftast ger en
ligre Skningstakt. Den automatiska budgetforstirkningen medfor att det strukturella sparandet sti-
ger ar f6r d4r om inga nya beslut fattas.

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

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario f6r dren efter den senaste budgetpropositionen,
1 nuldget 2027-2029. I scenariot antas att regering och riksdag fattar beslut om nya finanspolitiska
atgirder med en permanent effekt som sammantaget motsvarar storleken pa budgetutrymmet f6r
hela perioden. Férdelningen av dtgirderna 6ver tid och pa olika budgetposter utgar frin vissa be-
rikningsprinciper och ér av teknisk karaktar. Scenariot ska inte tolkas som Konjunkturinstitutets
syn pa hur férdelningen borde se ut.

I scenariot f6rs finanspolitiken i linje med malet £6r den offentliga sektorns sparande. Om det
strukturella sparandet i utgdngslidget avviker frain malnivan sker anpassningen successivt med som
mest 0,5 procentenheter per ar.

Fordelningen pa olika budgetposter innebir att medel tillférs statliga myndigheter sé att statens
konsumtion och investeringar 6kar i takt med befolkningen respektive potentiell BNP. Utgifterna
tor férsvaret Okar successivt mot 3,5 procent av BNP. Kommunsektorn tillférs statsbidrag sd att
det finansiella sparandet stabiliseras pa -0,3 procent av BNP, givet oférindrad kommunalskattesats.

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

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av ekonomin jamfért med prognosen £6r aren 2025—
2026 samt det medelfristiga scenatio som f6ljer f6r de nirmaste aren dirpa. 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.

Alternativscenarierna ir framtagna med Konjunkturinstitutets estimerade allmin-jimviktsmodell
SELMA. Analysen som presenteras 4r helt och hallet modellbaserad och dirmed en konsekvens av
de antaganden som gjorts i modellen.
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