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

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

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

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

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

nanserna.

Den arliga rapporten Miljé, ekonomi och politik dr en 6versyn och analys av milj6-
politiken ur ett samhaillsekonomiskt perspektiv.

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

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

STRUKTUREN I KONJUNKTURLAGET

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

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

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

www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget.
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Forord

I Konjunkturldget mars 2025 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen 2025-2026 i
Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenatio for utvecklingen 2027-2034,
varav 2027-2029 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot for 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-
liget december 2024.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berikningarna har
inkommande statistik beaktats till och med den 21 mars 2025.

Stockholm den 26 mars 2025

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Sammanfattning

Sverige befinner sig i en Idgkonjunktur. Inkommen data tyder pa
att den ekonomiska utvecklingen blir svag det forsta halvdret i &r
ndr hdg inflation och stor osdkerhet om den framtida ekono-
miska utvecklingen héller tillbaka hushéallens konsumtion och f6-
retagens investeringar. Hushdllen har ett hégt sparande i ut-
gangsldget och reallonerna 6kar i ar. Nar inflationen vander
nedat bidrar det till att hushdllen 6kar konsumtionen snabbare,
vilket blir en viktig drivkraft for dterhamtningen som inleds un-
der det andra halvaret i ar. Osdkerheten om nér optimismen
dtervédnder adr dock stor och det finns en risk att den svaga kon-
junkturutvecklingen fortsdtter langre d@n vad som prognostice-
ras. Aterhimtningen i ekonomin fortsitter nista &r men lagkon-
junkturen bestar och arbetslésheten ir tydligt forhoéjd dnnu i slu-
tet av 2026. KPIF-inflationen dampas senare i &r och blir nigra
tiondelar lagre an inflationsmalet nésta ar. Riksbanken bedéms
dirmed inte dndra styrréntan i ar eller nésta dr. Det samman-
tagna budgetutrymmet fér 2026-2029 beridknas uppga till ca
170 miljarder kronor, vilket successivt tas i ansprak de kom-

mande fyra &ren.

Svensk BNP 6kade med 0,8 procent det fjdrde kvartalet i fjol,
vilket var det andra kvartalet i rad med relativt hog tillvixt (se di-
agram 1). Hushéllens konsumtion var en viktig drivkraft fér ut-
vecklingen det sista kvartalet, efter en ling period med mycket
svag konsumtionstillvixt (se diagram 2). Uppgdngen i konsumt-
ionen kan sannolikt férklaras av att hogre 16ner, ligre inflation
och Riksbankens rintesinkningar Skade tillf6rsikten hos hushal-
len. Aven de fasta bruttoinvesteringarna 6kade snabbt, inte
minst i tjanstebranscherna. P4 arbetsmarknaden var utvecklingen
inte lika positiv. Antalet sysselsatta personer minskade nigot f6r
andra kvartalet i rad och arbetslosheten lag i stort sett still.

SVAGT FORSTA HALVAR 2025

Statistik f6r de foérsta manaderna i ar och olika indikatorer pekar
pa att BNP-tillvixten forsvagas det forsta halvaret 1 dr. Efter en
snabb uppging under senare delen av férra aret har barometer-
indikatorn vint nedat de férsta manaderna 1 dr (se diagram 1).
En viktig orsak ér att hushéllen har blivit betydligt mer pessim-
istiska igen, vilket avspeglas 1 att konfidensindikatorn minskat
snabbt (se diagram 2). Hushallens férsimrade stimningslige kan
sannolikt kopplas till att inflationen steg till en verraskande hog
niva i bérjan av dret och att det inte lingre férvintas ytterligare
sdnkningar av styrrintan.

Det osakra omvirldsliget dr sannolikt ocksa en delférklaring
till hushallens 6kade pessimism och inbromsningen i den
svenska ekonomin. Den handelskonflikt som inletts av den nya
administrationen i USA skapar stor osidkerhet. Osidkerheten om

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvdarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

130 3

120 A

60

= BNP (héger)  ——Barometerindikatorn

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushallens
konfidensindikator och hushédllens
konsumtion

Index medelvédrde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell férandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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mm Hushéllens konsumtion (héger)
——Hush8llens konfidensindikator

Anm: Konsumtionstillvaxten i fasta priser var
-9,9 procent det andra kvartalet 2020, 6,2
procent det tredje kvartalet 2020, 2,8 procent
det forsta kvartalet 2021 och 4,2 procent det
tredje kvartalet 2021.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Sammanvagt
inkdpschefsindex i valda lander och
regioner

Index, m&nadsvérden

60 60

35 + + + 35

22 23 24 25

—Euroomrddet —USA  —Kina  —Globalt

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



hur handelskonflikten utvecklas framéver ddmpar dessutom in-
vesteringsviljan bade i Sverige och i omvirlden.

Kortsiktiga ledande indikatorer tyder p4 att den globala till-
vixten fortsitter vara dimpad i nirtid. Exempelvis ligger inkSps-
chefsindex strax dver tillvixtgrinsen 50 i alla de stora ekonomi-
erna (se diagram 3). Den sammantagna bedémningen 4r att BNP
utvecklas svagt for Sveriges viktigaste handelspartners i ar, inte
minst i euroomradet (se diagram 4), vilket haller tillbaka tillvix-
ten f6r den svenska exportmarknaden.

Prognosen baseras pd antagandet att de tullar som USA re-
dan infért blir kvar och att det dessutom genomfors tullhj-
ningar pa i genomsnitt 10 procent pa alla andra importproduk-
ter. Som svar antas EU inf6ra riktade tullar pa vissa amerikanska
produkter. Sammantaget bedéms konsekvenserna av tullarna i
sig bli begrinsade bade pa inflation och tillvixt i savil Sverige
som EU som helhet, medan effekterna for USA forvintas bli
storre (se grarutan “Effekter av hojda tullar pa virldsekonomin
och Sverige”). De omfattande férsvarssatsningar som har avise-
rats i manga europeiska linder antas inte fd nagon storre paver-
kan pd den ekonomiska utvecklingen i ar och nista ar, dels pa
grund av att de tar tid att genomféra, dels pd grund av att im-
portinnehdllet i den materiel som anskaffas kommer att vara
hégt (se grarutorna "Ekonomiska effekter av nya férsvarssats-
ningar i euroomradet” samt ”Svensk forsvarsindustri stir for en
liten men vixande andel av BNP”).

KONJUNKTUREN VANDER UPP EFTER SOMMAREN

En nedging i inflationen samt minskad osidkerhet om handels-
konflikterna vintas bidra till att féretagen och hushillen blir mer
optimistiska under det andra halvéret i r. Osidkerheten om nir
optimismen atervinder dr dock stor och det finns en risk att den
svaga konjunkturutvecklingen fortsitter lingre 4n vad som pro-
gnosticeras (se kapitlet ”Osikerhet i prognosen). Hushiéllen har
ett hogt sparande 1 utgingsliget, delvis av forsiktighetsskal. Sam-
tidigt minskar de tidigare genomf&rda rdntesinkningarna motivet
att spara. Tillsammans med stigande realléner bidrar detta till att
hushillen 6kar konsumtionen relativt snabbt det andra halvéret i
ar (se diagram 2). Aven tillvixten i investeringarna tar mer fart
det andra halvaret. Nista dr ger bade hushallens konsumtion och
investeringarna stora bidrag till BNP-tillvixten som da ¢kar till
nira 3 procent (se diagram 5 och tabell 1). Trots den jimfGrelse-
vis starka tillvixten nésta dr dr resursutnyttjandet i ekonomin
som helhet fortsatt ligre 4n normalt och BNP-gapet ir fortsatt
negativt (se diagram 6 och tabell 1).

Diagram 4 BNP i valda lander

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

Diagram 5 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten borja 2018

Procentuell féréandring respektive procentenheter

6,0 6,0
4,5 1 r 4,5
3,0 1 r 3,0
1,5 1 F 15
0,0 A r 0,0
-1,5 4 r-1,5
S L e r-3,0
-4,5 B B -4,5

mmm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion
[JFasta bruttoinvesteringar Emilagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 BNP-gap och
sysselsadttningsgap
Procent av potentiell BNP respektive potentiell

sysselsdttning enl. NR, sédsongsrensade
kvartalsvarden

4,5 4,5

3,0 4

1,5 1

18 19 20 21 22 23 24 25 26

—BNP-gap ~ ——Sysselséttningsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

Prognos Scenario

2024 2025 2026 2027 2028 2029
BNP till marknadspris 1,0 1,7 2,9 2,7 1,6 1,8
BNP per invénare 0,7 1,5 2,7 2,5 1,3 1,6
BNP, kalenderkorrigerad 1,0 1,9 2,7 2,5 1,8 1,9
BNP, KIX-vagd! 1,8 1,7 2,1 2,2 2,0 1,9
KPI, KIX-v&gd?! 3,0 2,7 2,3 2,2 2,2 2,2
Bytesbalans? 7,0 7,5 6,6 6,2 5,6 5,2

Arbetade timmar3? -0,3 0,5 1,1 1,4 0,7 0,5

Sysselsattning -0,5 0,2 1,1 1,3 1,0 0,5

Arbetsléshet* 8,4 8,9 8,6 7,9 7,3 7,2
Arbetsmarknadsgap* -1,5 -1,6 -1,0 -0,2 0,0 0,0
BNP-gap® -1,9 -1,7 -0,8 0,0 0,0 0,0
Timlén” 4,1 3,6 3,4 3,4 3,4 3,4
Arbetskostnad per timme38 4,5 2,6 3,8 3,4 3,4 3,4
Produktivitet? 1,3 1,4 1,4 1,1 1,0 1,4
KPI 2,8 07 1,5 20 22 24
KPIF 1,9 2,5 1,7 2,0 2,0 2,0
Styrranta®10 2,75 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50

Tioﬁrig statsobligationsranta® 2,2 2,5 2,7 2,8 3,0 3,1

Kronindex (KIX)! 125,9 121,8 120,8 120,3 119,8 119,3
Offentligt finansiellt sparande? -1,5 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,1
Strukturellt sparande!? 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
Maastrichtskuld? 33,8 33,5 33,1 32,8 32,8 328

! KIX-vagd BNP och KIX-vagd KPI &r aggregat som vags samman med hjalp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste handelspartners. 2 Pro-
cent av BNP. 3 Kalenderkorrigerad. 4 Procent av arbetskraften. ° Skillnaden mellan
faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade
timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potenti-
ell BNP. 7 Enligt konjunkturlénestatistiken. & Avser anstélldas timmar. ° Procent.
10vid drets slut. 1! Index 1992-11-18=100. 2 Procent av potentiell BNP.

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

ARBETSLOSHETEN FORTSATT HOG NASTA AR

Signalerna frin arbetsmarknaden ddmpade. Den kraftiga 6k-
ningen i arbetslésheten 1 inledningen av 2025 berodde pa att fler
sokte sig till arbetsmarknaden, inte pa en minskad sysselsittning.
Arbetsloshetsuppgangen ska didrmed inte ses som ett tecken pé
en konjunkturférsvagning. Statistik fran AKU {61 januari och
februari tyder pa att sysselsittningen kommer att 6ka svagt det
forsta kvartalet 1 ar. Foretagens anstillningsplaner har stigit na-
got och dr nu svagt positiva (se diagram 7). Samtidigt har antalet
nya varsel blivit ligre och ligger nu pé en ungefir normal niva.
Nir konjunkturaterhimtningen kommer i gang det andra
halvaret i ar syns det dven pa arbetsmarknaden och f6éretagen be-
hover da 6ka antalet anstillda lite snabbare. Dessutom fortsitter
antalet sysselsatta 1 den offentliga sektorn att 6ka i en normal
takt 1 ar. Sammantaget innebdr det att sysselsittningen vixer
snabbare under det andra halvaret i ar och att arbetslésheten
minskar. Arbetsldsheten kommer dock att vara fortsatt f6rhojd 1

Diagram 7 Anstdllningsplaner och brist
pa arbetskraft i ndringslivet

Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
respektive andel ja-svar, sdsongsrensade
kvartalsvarden

45 56

30 A

15 -4

0

-15

-30

-45

-60 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+-+ 0

—Anstéliningsplaner ——Brist pa arbetskraft (héger)

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften respektive procent av
potentiell arbetskraft, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9,5

9,0
8,5
8,0
7,5 1
7,0 £1---

6,5 A

6,0 1--

55 +—+—+—+—+—+—~+—+—+—+—+—+—+++—+—+—+—+—+—+—+ 55

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

—Arbetsléshet ~——Jamviktsarbetsldshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
féréndring, kvartalsvarden

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

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



slutet av 2026 (se diagram 8), och det dr&jer till 2028 innan ar-
betslésheten dr nere pd jimviktsnivdn (se tabell 1).

RIKSBANKEN HALLER RANTAN OFORANDRAD

Uppgéingen i KPIF-inflationen 2025 dr delvis en f6ljd av att va-
rupriserna Okar snabbare (se diagram 9), inte minst pa livsmedel.
Men uppgangen beror ocksa pa en sa kallad korgeffekt (se graru-
tan “Korgeffekten i KPI”). Korgeffekten foljer av ett dndrat
konsumtionsmoénster som péaverkar inflationen med efterslap-
ning och den speglar dirfor inte det radande inflationstrycket i
ekonomin. Vixelkursforstirkningen i bérjan av dret far succes-
sivt en viss dimpande effekt pd inflationen som det andra halv-
aret minskar ner mot 2 procent. Samtidigt bedéms 16nedkning-
arna vixla ner nagot framéver (se tabell 1). Nir den héga korg-
effekten fran 2025 faller ur 2026 innebir det att KPIF-inflat-
ionen minskar till under 2 procent. Konjunkturaterhimtningen
under 2026 spir sedan pa inflationstrycket och KPIF-inflationen
stiger mot inflationsmalet under éret.

Med inflationen 6ver malet i bérjan av i dr och med en inflat-
ion som ligger ndgra tiondelar ifrin malet nista ar bedéms Riks-
banken inte genomféra fler sinkningar av styrrintan vare sig i ar
eller nista ar (se diagram 10). En sddan utveckling ligger i linje
Riksbankens egen bedémning fran i slutet av mars medan mark-
nadsférvintningarna matt med RIBA-terminer antyder en
mindre 6kning av styrrintan under perioden.

BUDGETUTRYMME OM 170 MILJARDER KRONOR 2026-2029

Den offentliga sektorns finansiella sparande stirks i 4r men blir
fortsatt negativt (se diagram 11). I strukturella termer ér sparan-
det i stora drag i linje med nuvarande mélnivé f6r det finansiella
sparandet i ar och nista 4r.

Statens budgetutrymme f6r 20262029 beriknas sammanta-
get uppgd till ca 170 miljarder kronor. Budgetutrtymmet medger
att ofinansierade dtgirder kan genomfdéras under hela perioden.

En viktig fraga f6r finanspolitiken framdver ar i vilken takt
forsvarsutgifterna ska 6ka och i vilken utstrickning denna utgift-
sokning ska finansieras. Okade forsvarsutgifter har sannolikt
mindre stimulerande effekt 4n ménga andra offentliga utgifter,
frimst till £6ljd av stort importinnehall. Riskerna f6r att finans-
politiken motverkar penningpolitiken bedéms dirfér som smd i
dagsliget, 4ven med en snabbare och delvis ofinansierad 6kning
av forsvarsutgifterna dn vad som antas i Konjunkturinstitutets
prognos. Det idr dock viktigt att finanspolitiken i de delar som
inte ro6r forsvarsutgifterna tar hinsyn till effekterna av den sam-
lade finanspolitiken f6r inflation och efterfragan.

10

Diagram 10 Styrrdnta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden

5,0 50
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——Riksbankens prognos, mars 2025
——RIBA-terminer 20/3 2025
—Konjunkturinstitutets prognos

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

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 A 4
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

—Finansiellt sparande —Strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2025-2026

Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide-
ringarna jimfért med prognoserna i Konjunkturliget december

2024 (se tabell 2).

e Tillvixten i svensk BNP f6r 2025 har reviderats upp med
0,5 procentenheter (se tabell 2). Upprevideringen férklaras
av revideringar av statistiken och en stark avslutning pd
2024, vilket spiller 6ver pa helarssiffran f6r 2025. Kvartal f6r
kvartal 4r BNP-tillvixten under 2025 i stillet nagot ligre 4n
vad som forutsigs i december.

e  Arbetslésheten har reviderats upp med 0,4 procentenheter
f6r bide 2025 och 2020, trots att sysselsittningstillvixten
har reviderats upp marginellt. Férklaringen 4r att inflodet i
arbetskraften har varit ovintat stort under inledningen av
2025 och att det hégre arbetskraftsdeltagandet bedéms bestd
under prognosperioden (se tabell 2).

e Den svenska kronan har stirkts mycket snabbt under inled-
ningen av aret (se diagram 12). Forstirkningen har medfért
att prognosen for kronans effektiva vixelkursindex (KIX)
har reviderats ner markant fér bade 2025 och 2026.

e KPIF-inflationen steg 6verraskande mycket 1 januari i ar (se
diagram 13). Den stora uppgingen berodde dels p4 att varu-
priserna Skade mer dn vintat, och di inte minst priset pd
vissa livsmedel, dels pa en si kallad korgeffekt. Korgeftekten
foljer av ett dndrat konsumtionsménster som paverkar in-
flationen med efterslipning. Sammantaget bidrar detta till att
KPIF-inflationen 4r uppreviderad med 0,8 procentenheter
f6r helaret 2025.

e Den 6verraskande héga KPIF-inflationen innebdr att Riks-
banken inte forvintas sinka styrrintan ytterligare, till skill-
nad frdn i prognosen i december dd Riksbanken bedémdes
sidnka styrrintan vidare till 1,50 procent (se diagram 14).

e Det offentligfinansiella sparandet revideras upp patagligt for
béade 2025 och 2026 (se tabell 2). Upprevidering férklaras
bland annat av att BNP-tillvaxten och antalet arbetade tim-
mar har reviderats upp f6r 2025, vilket stirker den offentliga
sektorns inkomster.
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Diagram 12 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvérden

135 135

21 22 23 24 25 26

——December 2024 —Mars 2025

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 13 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvérden
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Diagram 14 Styrranta
Procent, m8nadsvarden
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Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i december 2024

Procentuell féorandring respektive procentenheter om inget annat anges

Internationellt

BNP i vérlden

BNP, KIX-végd?

BNP i euroomradet

BNP i USA

BNP i Kina

Federal funds target rate??
ECB:s refirdnta?3

Oljepris*

KPI, KIX-vagd!
Forsdrjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad

BNP

Hushéllens konsumtionsutgifter
Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®

Export

Import

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar®
Sysselsattning

Arbetslshet”
Arbetsmarknadsgap®
BNP-gap®

Produktivitet®

Timl6nt0

KPI

KPIF

Styrrénta?3

Tiodrig statsobligationsranta?
Kronindex (KIX)!!
Bytesbalans??

Offentligt finansiellt sparande!?

Mar

2,8
1,7
0,8
1,8
4,6
4,0
2,2
72,5
2,7

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

0,5
0,2
8,9
-1,6
-1,7
1,4
3,6
0,7
2,5
2,25
2,5
121,8
7,5
-0,4

2025
Dec

2,8
1,7
0,8
2,2
4,6
4,0
1,7
73,4
2,5

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

-0,2
2,6
2,5

0,0
0,1
8,5
-2,1
-2,2
1,4
3,5
-0,4
1,7
1,50
2,1
126,9
6,0
-1,0

Diff

-0,1
0,0
0,0

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

-0,9
0,2

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

0,6
0,1
0,4
0,5
0,6
-0,1
0,0
1,0
0,8
0,75
0,4
-51
1,6
0,6

Mar

2,9
2,1
1,7
1,8
4,2
3,3
2,2
71,0
2,3

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

1,1
1,1
8,6
-1,0
-0,8
1,4
3,4
1,5
1,7
2,25
2,7
120,8
6,6
-0,3

2026
Dec

3,0
2,1
1,7
1,9
4,2
3,3
1,7
74,3
2,3

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

1,2
1,0
8,2
-1,4
-1,0
1,6
3,4
1,0
1,5
1,50
2,3
124,7
5,3
-0,8

Diff

-0,1
0,0
0,1

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

-3,3
0,0

-0,2
-0,2
-0,2
0,4
0,3
0,0
-0,7
-0,2

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

-0,2
0,0
0,4
0,2

0,75
0,4

-3,9
1,3
0,5

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

handelspartners 2 Procent. 3 Vid &rets slut. * Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 5 Forandring i procent av BNP foregdende &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 december 2024. Ett positivt varde innebar en uppre-

videring.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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Internationell konjunkturutveckling

Viarldsekonomins utveckling har varit splittrad de senaste &ren,
med stark tillvdxt i USA, stagnation i euroomradet och avtagande
tillvéaxt i Kina. Over lag &r omvirldens tillvixt ndgot dampad i
nuldget och USA:s handelspolitik ger ytterligare motvind framo-
ver. Inflationen har sjunkit tydligt de senaste tva &ren i vastvarl-
den och de flesta centralbanker fortsatter d&arfor att sédnka sina
rantor. Detta bidrar till att tillvaxten bland Sveriges viktigaste
handelspartners sammantaget blir hogre nésta ar, vilket gor att

den svenska exportmarknaden viaxer ndgot snabbare.

Prognos 2025-2026

Den globala ekonomin har haft en ndgot dimpad tillvixt det
senaste dret. Manga vistlinders ekonomier har utvecklats svagt
till £6ljd av hog inflation och rintehdjningar, medan Kinas till-
vixt har hallits nere av en ddmpad inhemsk efterfragan. Kortsik-
tiga ledande indikatorer tyder pa att den globala tillvixten forts-
dtter vara mattlig 1 nirtid, med inképschefsindex strax Gver till-
vixtgransen 50 i alla de stora ekonomierna (se diagram 15).

Under 2025 didmpas den globala ekonomiska aktiviteten av
bland annat USA:s handelspolitik (se grarutan ”Effekter av
héjda tullar pa virldsekonomin och Sverige”). Risken f6r héjda
tullar kan redan ha bidragit till ett 6kat globalt pristryck pd varor,
da det finns vissa tecken pa att fOretag passar pa att importera
extra mycket varor och dirmed bygga upp lager innan importen
blir dyrare. Tillsammans med stigande globala livsmedelspriser
har detta lett till att inflationen dter stigit nigot i méinga linder
under inledningen av 2025.

Effekter av hojda tullar pd varldsekonomin och
Sverige

I Konjunkturldget december 2024 baserades prognosen pé
antagandet att amerikanska tullh6jningar frimst skulle rik-
tas mot Kina och att tullh6jningar mot EU skulle begrinsas
till ett fatal produkter.! Sedan dess har USA inf6rt tullar
mot Kina, Kanada och Mexiko, samt p4 aluminium och
stal fran hela omvirlden. Ménga linder och regioner, till ex-
empel EU, Kina och Kanada, har svarat med motatgirder
mot USA. Fran EU:s hall aterinférs i april tullar fran
Trumps férsta mandatperiod samtidigt som tullar pad ytterli-
gare produkter utreds.

Prognosen baseras pa antagandet att de redan inférda
tullh6jningarna blir kvar, samt att USA dessutom infor

1 se grirutan "Antaganden om den tilltrdédande amerikanska regeringens politik och
dess effekter” i Konjunkturldget december 2024.

Diagram 15 Sammanvagt
inkopschefsindex i valda lander och
regioner

Index, m&nadsvarden

60 60

55 1--- t 55

50 4----

r 50

r 45

40 4-- t a0

35 + + + 35
22 23 24 25

—Euroomrddet ~—USA  —Kina  —Globalt

Kallor: S&P Global, J.P. Morgan och Macrobond.
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tullhGjningar pd i snitt 10 procent pa alla andra importpro-
dukter frin omvirlden, inklusive EU. Som svar antas EU
inféra fler riktade tullar pa ett urval amerikanska produkter.
Dessa tullhéjningar sinker BNP-tillvixten f6r alla inblan-
dade linder. Osdkerheten kring amerikansk handelspolitik
ar dock mycket stor, och denna osikerhet antas i sig ocksa
dimpa tillvixten.

Effekten pa euroomradets tillvixt och inflation bedéms
bli begrinsad, delvis eftersom EU:s mottullar antas vara be-
grinsade och riktas mot amerikanska produkter som i hog
grad dr substituerbara f6r europeiska hushall och foretag.
Att effekten pa euroomridets ekonomi blir begrinsad ér i
linje med ménga andras bedémningar.2

Aven f6r Sveriges del blir de ekonomiska effekterna
sma. Av total varuexport gick 9 procent till USA 2024,
varav ungefir 40 procent bestod av motorfordon och ma-
skiner. En del av denna export kommer sannolikt att utebli
till £61jd av héjda tullar, men amerikansk ekonomi har inte
mojlighet att ersitta all import med egenproducerade varor,
atminstone inte pa kort sikt. Dértill kommer en del av det
som skulle exporterats till USA i stillet hitta andra k&pare.
Den stora effekten f6r svensk ekonomi kommer dock inte
fran att exporten till USA minskar utan genom att vara vik-
tigaste handelspartners i Europa ocksa kommer exportera
ndgot mindre till USA, vilket ddimpar deras efterfrigan och
dirmed haller tillbaka svensk export. D4 effekten pa Euro-
pas ekonomi dr begrinsad blir den sammantagna effekten
pa svensk BNP sammantaget liten och effekten pa inflat-
ionen marginell.3 En indikation pa detta dr att i Riksban-
kens foretagsundersdkning fran mars svarar endast en liten
andel att de kommer paverkas i stor utstrickning av nya el-
ler héjda importtullar eller andra handelshinder i USA.

FORTSATT LAG TILLVAXT I EUROOMRADET 2025

Euroomridets ekonomi har i stort sett stagnerat sedan 2022 (se
diagram 16), Stora prisdkningar, en hégre rinta och ekonomisk
osikerhet har inneburit en ddmpad utveckling av hushallens
konsumtion (se diagram 17).

Sentimentunderskningar tyder pa att den svaga tillvixten
fortsitter i nértid. Det ldga kapacitetsutnyttjandet och risken for
en eskalerande handelskonflikt med USA har resulterat i att fore-
tag till viss del avvaktar med investeringar. Den europeiska eko-
nomin tyngs bland annat av den svaga tyska tillverkningsindu-
strin, inte minst av den for landet viktiga fordonsindustrin som
hdmmas av héga produktionskostnader och en ldg efterfrigan
frin omvirlden. Euroomradets ekonomi méter dessutom

2 Bland andra IMF, Peterson Institute och Kommerskollegium har estimerat effekten
pa euroomradets ekonomi av amerikanska tullhéjningar.

3 Kommerskollegium estimerar att svensk BNP skulle bli 0,02 procent lagre.

Diagram 16 BNP i valda lander
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Hushdllens konsumtion i
valda lander
Index 2019=100, s&songsrensade kvartalsvarden
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yttetligare motvind senare i 4r nir de antagna heltickande ameri-
kanska tullarna inf&rts (se grarutan ”Effekter av héjda tullar pd
virldsekonomin och Sverige”).

Hé6ga nominella 16ne6kningar, hégre energipriser och den
globala uppgangen i livsmedelspriser har lett till att inflationen
har stigit ndgot igen under botjan av aret (se diagram 18). Den
svaga efterfragan fran hushallen och signaler om snabbt sjun-
kande l6netillvixt innebér dock att inflationen vintas sjunka un-
der loppet av aret, och ECB fortsitter dirfor att sinka styrrintan
under 2025 (se diagram 19). Den ldgre rintan, tillsammans med
antagna fOrsvarssatsningar i EU och nyligen aviserade infrastruk-
turinvesteringar i Tyskland, bidrar till att enroomradets konjunk-
tur inleder en dterhimtning 2026 (se grarutan “Ekonomiska ef-
fekter av nya férsvarssatsningar i euroomradet”).

Ekonomiska effekter av nya forsvarssatsningar i

euroomradet

Mot bakgrund av Rysslands fortsatta aggression och den
nya amerikanska regeringens utrikespolitik har méanga euro-
peiska linder uttryckt en vilja att snabbt 6ka sin férsvarska-
pacitet. I borjan av mars limnade EU-kommissionen ett
férslag pa ett nytt paket med syfte att mojliggdra en sidan
upprustning bland EU:s medlemslidnder. Paketets centrala
innehdll 4r 150 miljarder euro i utlaning frin EU till med-
lemslinderna samt att under en fyradrsperiod hiva EU:s
regler rérande tillatna underskottsnivaer for vissa forsvars-
utgifter frain medlemsldnderna. Ut6ver detta EU-paket har
den tilltridande tyska regeringen foreslagit att férsvarsutgif-
ter 6ver 1 procent av BNP ska undantas fran landets skuld-
broms.

I prognosen antas det ddrmed finnas storre utrymme
tor lanefinansierade forsvarssatsningar i EU-linderna. Pro-
gnosen baseras pa antagandet att de flesta linder i euroom-
radet utnyttjar detta genom att 6ka sin férsvarskapacitet de
nirmaste dren, primdrt med lanefinansiering. Fér manga
linder kan sidan upplaning dock fOrsviras av svaga statsfi-
nanser, och pa kort sikt begrinsas de europeiska forsvars-
satsningarna dven av flaskhalsar, eftersom det tar tid att
producera ny utrustning, att rekrytera och utbilda ny perso-
nal. Detta innebdr att upprustningen kommer att ske grad-
vis Over flera ar, och att stimulanseffekten pa BNP-tillvax-
ten av de ldnefinansierade férsvarsutgifterna ddrmed sprids
ut 6ver en lingre petiod. Dessutom bedéms lanefinansi-
erade fOrsvarssatsningar i nuldget ha en lig multiplikatoref-
fekt pa BNP i Europa, bland annat eftersom andelen av
nya europeiska forsvarsinkép som importeras fran USA fo6r
nirvarande dr hog, vilket ytterligare dimpar satsningarnas
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Diagram 18 Konsumentpriser i valda
lander och regioner
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
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Anm. KPI for USA, HIKP fér euroomradet och
KPIF fér Sverige.

Kallor: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, SCB,
Macrobond, och Konjunkturinstitutet.
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kortsiktiga ekonomiska effekt.* Sammantaget bedéms de
nya férsvarssatsningarna ha en positiv men begrinsad ef-
fekt pa euroomradets BNP-tillvixt under 2025 och 2026.
Den begrinsade stimulanseffekten innebar att inverkan pa
euroomradets inflation bedéms vara marginell. Aven effek-
ten pé svensk ekonomi de nidrmaste dren av de nya for-
svarssatsningarna i euroomradet bedéms bli begrinsad (se
grarutan ”Svensk férsvarsindustri stir f6r en liten men véx-
ande andel av BNP”).

STORA SKILLNADER BLAND DE NORDISKA LANDERNA

Bland de nordiska ekonomierna sticker Danmark ut med en
BNP-tillvixt om 3,6 procent 2024 (se diagram 20), att jimféra
med 1,0 procent i Sverige och 0,8 procent i euroomradet. Den
starka danska utvecklingen 4r frimst driven av landets likeme-
delsindustri. Finland befinner sig i en ligkonjunktur, men pibér-
jar en dterhdmtning i ar till f6ljd av ECB:s rintesdnkningar. Till-
vixten dimpas dock av den finanspolitiska atstramningen som
sker med anledning av den hdga finska statsskulden. I Norge dr
konjunkturen diremot stark, med en stram arbetsmarknad,
snabbt stigande bostadspriser och inflation éver mélet. Norges
Bank har dirfor dnnu inte borjat sidnka styrrintan frin den nuva-
rande nivan pa 4,50 procent.

STORRE OSAKERHET KRING AMERIKANSK EKONOMI

Den amerikanska ekonomin fortsatte att vixa starkt det fjarde
kvartalet, och £6r heldret 2024 blev tillvixten 2,8 procent (se ta-
bell 3). Frimst var det hushéllens konsumtion som vixte snabbt,
understédd av en stark arbetsmarknad och stigande realléner (se
diagram 17). Resursutnyttjandet bedéms fortsatt vara nagot an-
strdngt 1 den amerikanska ekonomin.

Inkommen data for det forsta kvartalet 1 ar indikerar en av-
mattning 1 tillvixten. Framfér allt har hushallens konsumtion ut-
vecklats svagt och minskade i januari. Fértroendeindikatorer f6r
hushallen har sjunkit kraftigt under bérjan av 2025 (se diagram
21). Osikerheten bland féretagen har 6kat den senaste tiden (se
diagram 15), frimst till f6ljd av hégre tullar och den ekonomiska
politiken i stort.

Flera indikatorer visar att arbetsmarknaden 4r fortsatt stabil,
med en lag arbetsléshet som verkar ha stabiliserats pd en niva
som ir i linje med den amerikanska centralbankens bedémning
av normalt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden (se diagram
22). Lonetillvixten fortsatte att bromsa in 2024 i takt med att at-
betslésheten steg nagot, men l6nerna 6kar fortfarande nagot
snabbare dn fore pandemin.

Efter den stora snedgingen i inflationen 2023 fortsatte den
att dimpas 2024 men den ligger fortfarande nagot 6ver mailet (se

4 Flera andra bedémare, till exempel Capital Economics och Goldman Sachs, antar
ocksd en 1&g multiplikatoreffekt.

Diagram 20 BNP i Sverige, Danmar
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diagram 18). Det ir frimst nedgangen i kirninflationen som har
varit trég. De antagna tullhdjningarna bidrar till ett uppatgiende
tryck pé inflationen, vilket bromsar inflationsnedgangen mot
milet som férvintas nds férst mot slutet av 2026. Osikerheten
kring inflationsutvecklingen har dock 6kat, bland annat till £5ljd
av risken for yttetligare tullhdjningar.

BNP-tillvixten bromsar in nagot de kommande éren, till
foljd av negativa effekter fran tullhGjningarna och de fortsatt
jamforelsevis hoga rintorna, vilket resulterar i en mild konjunk-
turavmattning 2026 (se tabell 3). Inbromsningen i ekonomin och
inflationens gradvisa anpassning mot malet gér att Federal Re-
serve fortsitter att sinka rintan, om én i langsam takt (se dia-
gram 19).

Osikerheten kring den nya administrationens politik dr stor.
Samtidigt utgdr stora budgetunderskott och en historiskt hég of-
fentlig skuld betydande offentligfinansiella utmaningar, vilket be-
grinsar det finanspolitiska handlingsutrymmet.

Tabell 3 BNP och KPI i viarlden

Procent av kopkraftskorrigerad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt! BNP?2 KPI3
2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Vidrlden 100,0 2,8 2,8 2,9
KIX-vagd* 75,2 1,8 1,7 2,1 3,0 2,7 2,3
USA 15,0 2,8 1,8 1,8 2,9 2,9 2,5
Euroomradet 11,9 0,8 o8 1,7 24 20 20
Japan 3,5 0,1 1,3 0,7 2,7 2,8 2,1
Storbritannien 2,2 0,9 0,9 1,7 2,5 2,6 2,0
Sverige 0,4 1,0 1,9 2,7 20 2,3 1,7
Norge 0,3 2,1 1,0 1,6 2,8 2,5 2,0
Danmark 0,3 3,6 3,3 1,7 1,3 2,0 1,9
Kina 18,7 5,0 4,6 4,2 0,2 0,5 1,2
Svensk
exportmarknad? 1,8 2,3 2,9

!t Vikterna anger varje lands eller regions képkraftskorrigerade andel av varldens
BNP. 2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta
priser. Vérldsaggregatet beréknas med hjalp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade
BNP-vikter frén IMF. 3 For EU-lander och Norge avses harmoniserade index fér kon-
sumentpriser (HIKP). Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter
fran Eurostat.* KIX-végd BNP och KPI &r aggregat som vags samman med hjalp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX ing8r 32 av Sveriges viktigaste handelspartners.

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

Kallor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

DAMPAD KINESISK TILLVAXT FRAMOVER

De senaste aren har Kina haft en gradvis minskande BNP-till-
vixt till £6ljd av svag inhemsk efterfragan och en problemtyngd
fastighetsmarknad. En stark export mot slutet av 2024 under-
stoddde dock BNP-utvecklingen det fjirde kvartalet. Detta var
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delvis en effekt av 6kad varuexport till USA, bland annat som en
foljd av importforetagens f6rsok att undvika de férvintade tull-
héjningarna. Den starka tillvixten det fjirde kvartalet, tillsam-
mans med upprevideringar av tillvixten f6r tidigare kvartal, inne-
bar att Kina uppnadde sitt tillvixtmal f6r BNP pd 5 procent for
heldret 2024.

Tillvixten i Kina mattas av ndgot de kommande aren, bland
annat mot bakgrund av att den tilltagande handelskonflikten
med USA tynger utvecklingen. Med stéd av finans- och pen-
ningpolitiken antas Kina dock i stora drag klara av att uppna den
politiska ledningens tillvixtmal f6r 2025, som fortsatt anges vara
omkring 5 procent (se tabell 3).

Som ett resultat av den svaga konjunkturen dr inflationen
mycket lag i Kina. Detta giller sdvil utvecklingen av KPI (se dia-
gram 23) som export- och producentpriserna.

HOGRE MARKNADSTILLVAXT FOR SVENSK EXPORT

Sammantaget f6rblir tillvixten bland Sveriges viktigaste handels-
partners 6ver lag ndgot dimpad under 2025, men tar mer fart
2026 nir framfor allt euroomridet vixer snabbare (se tabell 3).
Importefterfragan hos Sveriges viktigaste handelspartners, och
dirmed Sveriges exportmarknad, 6kar i snabbare takt 2025 och
2026 efter en svag utveckling de senaste dren (se diagram 24).

Scenario 2027-2029

Under perioden 2027-2029 dr omvitldens inflation stabil kring
2 procent, och centralbankernas styrrintor ligger nira sina ne-
utrala nivder. Den globala tillvixten dimpas marginellt under pe-
rioden (se tabell 4) och f6rblir ligre 4n det historiska genomsnit-
tet. Detta beror frimst pa en ligre global befolkningstillvixt
samt avtagande produktivitetstillvixt i tidigare snabbvixande
linder sdsom Kina. Aven tillvixten for den svenska exportmark-
naden 2027-2029 ir relativt ldg ur ett historiskt perspektiv. For-
utom den ndgot svagare globala BNP-tillvixten bidrar 6kade
handelshinder och férindrade handelsfléden 1 sparen av 6kade
geopolitiska motsittningar till att importefterfrigan Skar i lang-
sammare takt.
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Diagram 23 Konsumentpriser i Kina
/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

6,0 6,0
5,0 - b 5,0
4,0 A r 4,0
3,0 4 b 3,0
2,0 PANF-------}----- 2,0
1,0 1 t 1,0
0,0 - t 0,0
-1,0 ! ! ! ! ! ! ! -1,0

18 19 20 21 22 23 24 25

Kallor: National Bureau of Statistics of China och
Macrobond.

Diagram 24 KIX-vagd BNP och svensk
exportmarknad
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Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi

Procentuell férandring respektive procent

Utfall

2024
BNP i varlden 2,8
BNP i KIX-landerna 1,8
BNP i USA 2,8
BNP i euroomradet 0,8
Svensk exportmarknad 1,8
KPI i KIX-landerna 3,0
KPI i USA 2,9
HIKP i euroomradet 2,4
Styrrénta i USA!? 4,5
Styrrénta i euroomradet?:3 3,2
Styrrénta, KIX6-vagd# 3,5

Prognos
2025 2026
2,8 2,9
1,7 2,1
1,8 1,8
08 1,7
2,3 2,9
2,7 2,3
2,9 2,5
2,0 2,0
4,0 3,3
2,2 2,2
2,4 2,3

Scenario

2027 2028 2029

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

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

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

1T slutet av aret. 2 Avser den 6vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall.
3 Avser Estr. % Avser ett genomsnitt av dagsl@nerantan Estr for euroomradet samt
styrréantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

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

ter frén IMF.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige 2025-2026

Sverige befinner sig i en Idgkonjunktur. Under 2025 och 2026
dterhidmtar sig konjunkturen men resursutnyttjandet forblir
ligre &n normalt. Aterhdmtningen drivs framfor allt av att den
inhemska efterfragan tar fart. Tillvixten i hushdllens konsumtion
stiger nir hushdllen drar ned pa sitt forsiktighetssparande. De
fasta bruttoinvesteringarna 6kar ocksa pa bred front. Hogst blir
tillvaxten i bostadsinvesteringarna. Arbetslosheten har stigit till
foljd av en svag sysselsattningstillvaxt och ett 6kat inflode till
arbetskraften. Arbetslosheten ligger kvar éver 8,5 procent under
2025 och storre delen av 2026. KPIF-inflationen ar 6ver 2-pro-
centsmalet under stérre delen av 2025 p& grund av en positiv
korgeffekt, fortsatt hoga hyreshéjningar och hogre priser pa va-
ror, inte minst livsmedel. Inflationen blir léigre 2026 da varupri-
serna stiger mindre, hyreshéjningarna blir mattligare och korg-
effekten faller ur. Lonerna stiger med ungefar 3,5 procent bdde

2025 och 2026, vilket ger en viss 6kning av realléonerna.

Efterfragan och produktion

Svensk BNP 6kade med 0,8 procent det fjirde kvartalet 2024,
vilket var det andra kvartalet i rad med relativt hog tillvixt (se di-
agram 25). De fasta bruttoinvesteringarna 6kade snabbt, framfor
allt i tjinstebranscherna (exklusive bostider). Aven tillvixten i
hushallens konsumtion var relativt hég, medan lagerinvestering-
arna gav ett stort negativt bidrag till BNP-tillvixten. Exporten
fortsatte att vixa i ungefir normal takt samtidigt som importen
minskade ndgot.

BNP-tillvixten vixlar ner det forsta halviret 2025 nir bade
de fasta bruttoinvesteringarna och hushiéllens konsumtion 6kar
lingsammare. Nedvixlingen blir dock kortvarig och frin det
tredje kvartalet 1 ar stiger tillvixten pa nytt. Det ar framfor allt
den inhemska efterfrdgan som driver pd, medan exporttillvixten
fortsitter att vara jimforelsevis dimpad och ge ett mindre bidrag
till BNP-tillvixten 4n normalt vid en konjunkturiterhimtning (se
diagram 26). Osikerheten om exakt nir tillvixten tar fart dr stor
eftersom dterhimtningen frimst baseras pa att hushéllen dndrar
sin balans mellan konsumtion och sparande efter en lang period
av aterhallsam konsumtion (se kapitlet ”Osikerhet i progno-
sen”).
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Diagram 25 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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)
1300 + + + u + -3
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mmm Procentuell férandring (héger) ——NMiljarder kronor

Anm. BNP-tillvaxten var -8,1 procent det andra
kvartalet 2020 och 4,9 procent det tredje
kvartalet 2020.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell féréndring respektive procentenheter

18 19 20 21 22 23 24 25 26
mmm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion
[—JFasta bruttoinvesteringar == Lagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 5 Férsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser

2000-

2023! 2024 2025 2026
Hushallens konsumtionsutgifter 1,9 0,3 1,2 3,4
Offentliga konsumtionsutgifter 1,1 1,2 1,3 2,1
Fasta bruttoinvesteringar 2,3 -1,1 2,0 4,6
Inhemsk efterfr8gan utom lager 1,8 0,2 1,4 3,3
Lagerinvesteringar? 0,0 0,3 0,0 0,1
Inhemsk efterfr8gan 1,8 0,6 1,4 3,5
Export 3,5 2,3 2,8 2,9
Total efterfrégan 2,3 1,2 1,9 3,2
Import 3,4 1,7 2,3 4,0
Nettoexport? 0,2 0,4 0,3 -0,4
BNP 1,9 1,0 1,7 2,9
BNP, kalenderkorrigerad 1,9 1,0 1,9 2,7
BNP per invanare 1,2 0,7 1,5 2,7
Bytesbalans?® 5,1 7,0 7,5 6,6

! Genomsnitt. 2 Férandring i procent av BNP féregéende &r. 3 Procent av BNP, 16-
pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLEN HAR BORJAT KONSUMERA MER MEN
UPPGANGEN BLIR MATTLIG FORSTA HALVAN AV 2025

Hushillens konsumtion steg det fjarde kvartalet 2024 med

0,7 procent jimfort med det tredje kvartalet (se diagram 27).
Uppgéangen var storre dn det historiska genomsnittet och kom
efter en svag utveckling de tre forsta kvartalen 2024.5 Hushéllen
Okade framfor allt konsumtionen av séillanképsvaror dir upp-
gangen var den stOrsta pa tre dr. Efter flera ar av dterhallsam
konsumtion ir tinkbara férklaringar dels att stigande l6ner, sjun-
kande inflation och Riksbankens rintesinkningar stimulerade ef-
terfragan, dels att hushallen konsumerade lite extra under rea-
och julhandeln. For helaret 2024 vixte konsumtionen dock svagt
(se diagram 28).

Hushaillens stimningslige har dock kontinuerligt f6rsvagats
under inledningen av 2025 och ligger under det historiska medel-
virdet (se diagram 27). Nedgangen beror frimst pa att forvint-
ningarna om utvecklingen 1 den egna och Sveriges ekonomi de
kommande 12 manaderna har férsdmrats. Férvintningarna om
utvecklingen av den egna ekonomin de kommande 12 médna-
derna ligger nu under det historiska medelvirdet (se diagram 29).
Att hushéllen blivit mer pessimistiska kan vara kopplat till 6ver-
raskande hog inflation i borjan av dret och minskade férvint-
ningar om rantesinkningar, samt till det osdkra omvirldsliget.
Transaktionsdata visar pa en svag inledning av 2025 med negativ

51 genomsnitt har hush&llens konsumtion vuxit med 0,5 procent i kvartalstakt
2000-2024.
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Diagram 27 Hushadllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Ingjex medelvarde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell féréandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

120

2
110 A 1
100 0
90 A

80 A

70 A

60

18 19 20 21 22 23 24 25 26
mmm Hushédllens konsumtion (hoger)
——Hushallens konfidensindikator

Anm. Konsumtionstillvaxten i fasta priser var -
9,9 procent det andra kvartalet 2020, 6,2 procent
det tredje kvartalet 2020, 2,8 procent det forsta
kvartalet 2021 och 4,2 procent det tredje
kvartalet 2021.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och eget
sparande

Procentuell féréndring respektive procent av
disponibel inkomst

7,5 12,0

10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

-2,0

4,5 -4,0
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
mmm Hushdllens konsumtion, fasta priser

Real disponibel inkomst
——Eget sparande (hoger)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



utveckling i januari och februari jimfért med féregdende ér.6
Sammanlagt tyder detta, trots det starka avslutet pa 2024, p4 att
en ihéllande aterhimtning av hushéllens konsumtion dnnu inte
inletts.

Hushillens reala disponibla inkomster stirks successivt under
2025. De hogre inkomsterna skapar utrymme f6r hushallen att
antingen spara eller konsumera mer. Det finns flera anledningar
till att hushéllen sparar, dir ett motiv dr fOrsiktighetssparande fér
att bygga upp en buffert att ta av i simre tider. Nagot som kan
péverka hushillens forsiktighetssparande framéver dr inflations-
utvecklingen. I Konjunkturbarometern har hushillens férvint-
ningar pa prisékningarna de kommande 12 médnaderna 6kat kraf-
tigt den senaste tiden (se diagram 30), vilket bedéms 6ka viljan
att spara. Sammantaget blir konsumtionstillvixten dirfoér mattlig
under fOrsta halviret 2025 (se diagram 27).7

Det andra halviret 2025 sjunker inflationen och den all-
minna osikerheten vintas avta. I kombination med att hushal-
lens reala inkomster stiger och att hushdllen har byggt upp ett
betydande forsiktighetssparande, skapar detta goda forutsitt-
ningar fér 6kad konsumtion. Det allménna rinteldget har dessu-
tom kommit ner sedan toppen under 2024. Fran andra halvan av
2025 vixer dirfor hushallens konsumtion snabbare och 4r dar-
med drivande 1 den svenska konjunkturdterhimtningen (se dia-
gram 27). Sparkvoten, mitt som det egna sparandet som andel
av disponibel inkomst, dr dock hég under 2025 (se diagram 28).
Under 2026 fortsitter den disponibla inkomsten att vixa och
hushillens képkraft stirks, men i nidgot lingsammare takt jim-
fort med 2025. Hushallen fortsitter att 6ka sin konsumtion i
snabb takt under 2026 och sparkvoten faller tillbaka (se diagram
28).

DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN VAXER SNABBARE

Ar 2024 vixte den offentliga konsumtionen med drygt 1 pro-
cent, vilket 4r i linje med det historiska genomsnittet (se diagram
31). Tillvixttakten vintas 6ka 2025 och 2026.

Konsumtionsuppgangen 2024 berodde framfoér allt pd den
statliga konsumtionen i och med utbyggnaden av forsvaret.
Aven konsumtion av vérd i regionerna bidrog till 6kningen av
den offentliga konsumtionen 2024.

Utbyggnaden av forsvaret fortsitter att bidra till en stark of-
fentlig konsumtionstillvixt 2025 och 2026. Kommunerna och
regionerna bidrar ocksa till tillvixten. Den demografiska utveckl-
ingen innebdr ett 6kat antal dldre med behov av vird och om-
sorg. Samtidigt hélls utvecklingen tillbaka nagot av ett ligt barna-
fédande som innebdr firre barn i framfor allt férskolan. Kon-
sumtions6kningen 1 kommunerna och regionerna sker mot

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

7 En maskininldrningsanalys (k-nearest neighbors) med hush&llens barometerserier
starker bilden av ett svagt forsta halvar av 2025.

22

Diagram 29 Hushallens syn pa egen
ekonomi

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
utjdgmnade manadsvarden

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

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
—Nu jamfért med for 12 manader sedan
——0Om 12 m&nader

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Hushadllens forvdantade
inflation om 12 ménader

Procent, ma8nadsvarden exklusive extremvarden

12,0 12,0
10,5 1 L 10,5
9,0 L 9,0
7,5 1 b 7,5
6,0 L 6,0
4,5 b a,s
3,0 b 3,0
1,5 — 1,5

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell féréndring respektive procentenheter
4 4

Kommuner

= Staten

[—IRegioner ——Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



bakgrund av kostnadsékningar de senaste dren som fortsatt vin-
tas leda till vissa besparingar. Besparingarna bedéms framfor allt
ske 1 regionerna genom minskad férbrukning av materiel och
minskad anvindning av hyrpersonal.

INVESTERINGAR I TJANSTEBRANSCHERNA TAR FART

De fasta bruttoinvesteringarna 6kade under sista kvartalet f6re-
gdende dr, vilket till viss del kan férklaras av att Riksbankens ran-
tesinkningar stimulerade investeringsmdjligheterna. Bostadsin-
vesteringarna steg frin en mycket ldg nivd ddr nybyggnation av
smahus bidrog mest till 6kningen, men en ljusning skymtas dven
1 ombyggnationen av smahus. Bostadsmarknaden vintas pa sikt
ta fart och bostadspriserna stiger. Tillsammans med minskade
byggkostnader och de ligre rintorna gor detta att bostadsinve-
steringarna vaxer under 2025, och tillvixten 6kar ytterligare 2026
(se diagram 32).

Uppgangarna det fjirde kvartalet var annu storre bland tjins-
tebranscherna exklusive bostider, dir investeringarna steg pd
bred front. Det var framfér allt investeringar inom informations-
och kommunikationsteknik samt fastighetsigare och forvaltare
som bidrog till uppgingen. Investeringar f6r fastighetsigare och
-forvaltare har varit vildigt svaga sedan nagra ar tillbaka men har
nu vint och fortsitter stiga under 2025 och 2026.

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin steg det sista kvartalet
men ligger fortfarande pé en relativt 1ag niva (se diagram 33). In-
dustrins investeringar vintas stiga under det andra halvdret 2025.
Under 2026 tar industrins investeringar mer fart men investe-
ringskvoten, mitt som andel av foridlingsvirdet, fortsitter att
minska mot sitt historiska genomsnitt. En hogre efterfrigan av
férsvarsmateriel kan medféra kapacitetsbkande investeringar
frin mitten av 2025 och framfor allt under 2026, men forsvarsin-
dustrin utgdr bara en liten del av néringslivet (se grarutan
”Svensk foérsvarsindustri stdr f6r en liten men vixande andel av
BNP”).

De offentliga investeringarna minskade det sista kvartalet
forra dret och gav ett negativt bidrag till tillvixten i de fasta brut-
toinvesteringarna (se diagram 34). Det var en tillfillig nedging i
en annars stark utveckling som sedan pandemin framfor allt dri-
vits av investeringar i byggnader och anldggningar. Framéver
vixer de offentliga investeringarna till £6ljd av satsningar inom
forsvaret. Trots att dessa forsvarsinvesteringar r stora i ett hi-
storiskt perspektiv vixer investeringarna 1 offentliga myndigheter
totalt sett endast marginellt snabbare 4n det historiska genom-
snittet. Detta medfSr att bidraget till de fasta bruttoinvestering-
arna i hela ekonomin pd sikt planar ut (se diagram 34).

EXPORTTILLVAXTEN OKAR MEN INGET RIKTIGT DRAG

Bakom en historiskt sett normal tillvixtsiffra f6r exporten det
fjarde kvartalet 2024 dolde sig en markant 6kning av ravaruex-
porten och en minskande tjansteexport. Tjinsteexporten har
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Diagram 32 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader

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

Diagram 33 Industrins
kapacitetsutnyttjande och
investeringsandel

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

respektive procent av foradlingsvarde, |I6pande
priser

93,0 28,5
91,5 A1 r 28,0
90,0 A r 27,5
88,5 r 27,0
87,0 A r 26,5
85,5 A r 26,0
84,0 r 25,5
82,5 + + + + + + + + 25,0
18 19 20 21 22 23 24 25 26
——Kapacitetsutnyttjande

——Medelvéarde 2000-2024
——Investeringsandel (hoger)
——Medelvérde 2000-2024 (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Fasta bruttoinvesteringar

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

5 425

T b 420

3 - -+ 415

I | b a10
= —

1 I I - = b 405

. | e =

r 395

r 390

r 385

-4 t t t t t 380
21 22 23 24 25 26
C—IBidrag offentliga myndigheter

Bidrag varuproducenter
mm Bidrag tjansteproducenter
——NMiljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



annars Okat snabbt de senaste aren, klart snabbare 4n varuexpor-
ten (se fordjupningen ”Mycket snabb tillvixt i utrikeshandeln
med tjanster sedan 2020”). Tjinsteexporten stiger aterigen fran
det forsta kvartalet 2025, men tillvixttakten blir ligre 4n de sen-
aste dren och mer i linje med varuexporten.

Utrikeshandelsstatistiken tyder pd att varuexporten okar
snabbt det forsta kvartalet 1 ar. Utsikterna pa lite lingre sikt dr
nigot mer ddmpade, bland annat till f6ljd av inférandet av han-
delstullar i manga linder (se grirutan Effekter av hojda tullar pa
vitldsekonomin och Sverige”). Omdémet om exportorderstock-
ens storlek i tillverkningsindustrin i Konjunkturbarometern be-
finner sig under sitt historiska medelvirde (se diagram 35). Dock
har nettotalet stabiliserats pé sistone. Exportorderingingen har
upphort att minska och i den senaste Konjunkturbarometern var
nettotalet tydligt 6ver noll (se diagram 36). Med undantag fér det
andra kvartalet 2024 har marknaden f6r svensk export utvecklats
ganska svagt de senaste tva dren. Marknadstillvixten tilltar nigot
framéver, men blir ligre dn det historiska genomsnittet (se tabell
4). Varuexporten utvecklas relativt svagt under resten av 2025.
Niista ar okar tillvixten nagot men inte i samma utstrickning
som i tidigare konjunkturiterhimtningar.

IHALLANDE PRODUKTIONSOKNING KOMMER FORST ANDRA
HALVARET 2025

Utfallet f6r det fjirde kvartalet 2024 samt revideringar av histori-
ken f6r produktionens i niringslivet visar pa en delvis an-
norlunda bild av 2024 4n tidigare. Bilden att produktionen inom
niringslivet har statt och stampat pd ungefir samma niva sedan
slutet av 2021 har dndrats och det framkommer nu att produkt-
ionen vixte tydligt under 2024 (se diagram 37). Efter ett starkt
torsta kvartal 2025 inom framfor allt tillverkningsindustrin
bromsar utvecklingen in det andra kvartalet. Det blir dock en
tillfallig inbromsning och frin andra halvaret 2025 6kar f6rid-
lingsvirdet stadigt.

Tillvixten det andra halvdret 2025 dr hogst inom tillverk-
ningsindustrin och inom de fSretagsnira tjdnstebranscherna. Ut-
vecklingen i tillverkningsindustrin understéds bland annat av
den starka efterfrigan som svensk forsvarsindustri moter (effek-
ten pa total BNP avhandlas i grarutan ”Svensk forsvarsindustri
star for en liten men vixande andel av BNP”). En starkare indu-
striproduktion Okar dven efterfrigan pd de mer foretagsnira
tjdnstebranschernas produktion och den stiger i takt med indu-
striproduktionen under loppet av 2025.

Konfidensindikatorn f6r handeln, har varit positiv 1 ungefir
ett drs tid och 4r den enda tydligt positiva sektorn i Konjunktur-
barometern (se diagram 38). De senaste manaderna har dock
optimismen minskat tydligt och synen pa forsiljningen de sen-
aste tre mdnaderna och férvintningarna har vint nedat (se

8 Med produktionen avses féradlingsvérdet i denna text. Féradlingsvérdet &r brutto-
produktionen med avdrag for insatsforbrukningen.
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Diagram 35 Tillverkningsindustrins
omdome om exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvarden

3,0 3,0

2,0 1 t 2,0

1,0 A 1,0

0,0 4 t 0,0

-1,0 A t-1,0

-2,0 . . . . . . . -2,0
18 19 20 21 22 23 24 25

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Exportorderingdng i

tillverkningsindustrin

Diffusionsindex respektive nettotal,

sasongsrensade manadsvéarden

80 60

70 A

60 A

50 A

40 A

30 A

20

——Inkdpschefsindex  ——Konjunkturbarometern (héger)

Kallor: Swedbank/SILF, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Produktion i ndringslivet

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

1200 4

1100 f------------

900 ------m - -2

800 + + + + t t + + -4
18 19 20 21 22 23 24 25 26

mmm Procentuell férandring (héger) —Niv8

Anm. Produktionen i naringslivet var -9,9 procent
det andra kvartalet 2020 och 5,8 procent det
tredje kvartalet 2020.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



diagram 39). Kampanjaktiviteter under det fjarde kvartalet 2024
verkar ha bidragit till en stark utvecklingstakt f6r handelspro-
duktionen. Detta f6ljs av en lite svagare utveckling det forsta
halviret 2025. Produktionen inom handeln stiger sedan under
det andra halvaret 2025 i takt med att hushallen 6kar sin kon-
sumtion.

Stimningslidget inom byggsektorn har forbittrats, men det
finns delar av sektorn som fortfarande ér dystra. Efter en lingre
period med sjunkande bruttoproduktion bérjade den 6ka igen
under slutet av 2024 (se diagram 40) och uppgingen férvintas
fortsitta 1 ar och nista ar. Insatsférbrukningen férvintas 6ka re-
lativt snabbt nir byggandet aterhdmtar sig.® Det innebir att den
stigande bruttoproduktionen inte avspeglas fullt ut i stigande
produktion i branschen.

Tabell 6 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2000-
20231 2024 2025 2026
Néringsliv 2,3 0,7 2,2 3,0
Varubranscher 1,5 0,1 1,9 2,3
varav Industri 1,4 0,7 4,3 3,2
Byggverksamhet 1,8 0,3 -3,9 -0,8
Tjanstebranscher 2,8 1,0 2,3 3,4
Offentliga myndigheter 0,6 2,5 1,0 0,8

Hela ekonomin?

BNP till baspris 1,9 1,1 1,9 2,5
BNP till marknadspris 1,9 1,0 1,9 2,7

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Svensk férsvarsindustri stdr for en liten men vixande
andel av BNP

Inledningen av 2025 har priglats av ett stort fokus kring
upprustningen av det europeiska férsvaret. EU-kommiss-
ionen har utformat en handlingsplan {6t hur Europa ska
kunna Oka sin férsvarsférméga (se grirutan ”Ekonomiska
effekter av nya férsvarssatsningar i euroomradet” for en
djupare férklaring av EU:s forsvarssatsningar). Upprust-
ningen av det europeiska férsvaret medfor 6kad efterfrigan
pa svensk forsvarsmateriel.

Begrinsad tillgang till detaljerade data gbr det svirt att
analysera hur stort genomslag en 6kad efterfragan pa for-
svarsmateriel far. Tillverkning av militdra stridsfordon

9 Se grérutan "Produktion, foradlingsvarde och forbrukning i byggbranschen” i Kon-
junkturlaget mars 2024 fér en mer ingdende forklaring.
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Diagram 38 Konfidensindikatorer for
naringslivet

Index, medelvarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

140 140

130 1
120 1
110
100 -2
90 1
80 1
70 1
60 1

50 A

40 + + + + + + t 40
18 19 20 21 22 23 24 25
—Tillverkningsindustri
——Bygg- och anldggningsverksamhet
——Handeln

—Privata tjénstenéringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Nuldge och forvantad
forsdljningsvolym i handeln
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
60

45 1--
30
15
0
-15
“30 oo F-30
-45 4 + + + + + + -45

18 19 20 21 22 23 24 25

——Senaste 3 mdnaderna —Kommande 3 manaderna

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Foradlingsvarde och
produktionsvidrde i byggbranschen

Arlig procentuell féréandring, kalenderkorrigerade
vérden

15 15

10 A r 10

-10 -10

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

——Foradlingsvarde —Bruttoproduktion

Anm. Med byggbranschen avses branscher under
SNI-kod F. Produktionsvdrde enligt
produktionsvardeindex.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



(SNI 30.4) ingar i tillverkning av andra transportmedel
(SNI 30), som utgér ca 3 procent av tillverkningsindu-
strin.1” SNI 30 gar inte att bryta ner utifran de data som
finns tillgidngliga. En annan del av tillverkningsindustrin,
med tydligt militirt innehdll, dr industri f6r metallvaror
utom maskiner och apparater (SNI C25), dir tillverkning
av vapen och ammunition (SNI C25.4) ingar. SNI 25 kan
delas upp i produktion av insatsvaror och 6vrig produktion
(@inom vilken SNI 25.4 sannolikt ingér). Hela produktionen
av andra transportmedel (SNI 30) tillsammans med den 6v-
riga delen av produktion av metallvaror utgor enbart
knappt 6 procent av tillverkningsindustrin'! och didrmed
mindre 4n 1 procent av Sveriges BNP.

Dirutéver paverkas andra delar av tillverkningsindustrin
som dr svarare att identifiera som férsvarsrelaterade enligt
nationalrikenskaperna. Underleverantérer till forsvarsindu-
strin kan komma att behéva 6ka sin produktion for att till-
godose den 6kade efterfriagan. Exempel pa detta dr kulla-
ger, stil och metaller. Till viss del kommer férsvarsindu-
strin beh6éva importera materiel. En utdkad forsvarsindustri
kan ocksd bidra till undantringning av annan typ av indu-
striproduktion, vilket innebir att den totala industripro-
duktionen inte nédvindigtvis behdver 6ka 1 samma ut-
strackning.

Huruvida forsvarsindustrin har méjlighet att skala upp
sin produktion eller inte beror pa forsvarsindustrins pro-
duktionskapacitet. diagram 41 visar kapacitetsutnyttjandet
inom tillverkningsindustrin, SNI 25 och SNI 30. Féretag
inom hela tillverkningsindustrin och SNI 25 har ett kapaci-
tetsutnyttjande strax 6ver 80 procent, vilket indikerar att
det finns viss mojlighet att 6ka produktionen. Kapacitetsut-
nyttjandet f6r SNI 30 6kade tydligt under inledningen av
2022 och har direfter legat pa strax under 100 procent. Det
indikerar att dessa féretag i nuldget gar mer eller mindre f6r
tull kapacitet, vilket férsvirar mojligheten att snabbt skala
upp produktionen. Foretag inom SNI 30 svarar dessutom
att de bade har 6kat och forvintar sig 6ka produktionska-
paciteten kommande 3 manader (se diagram 42). Trots
detta dr foretag inom SNI 30 relativt missnéjda med sin
nuvarande produktionskapacitet. For att f6rsvarsindustrin
ska kunna héja sin produktionskapacitet, och didrmed till-
motesga den hogre efterfragan, behover den 6ka sina inve-
steringar.

I nirtid bedéms férsvarsindustrin ha begrinsade méjlig-
heter att skala upp produktionen, men att det ar méjligt pa
sikt. Sammantaget bedéms den 6kade efterfrigan pa svensk

10 Andelen &r beraknad utifrén &r 2023.

1 Tillverkningsindustrin utgér ca 16 procent av BNP.

Diagram 41 Kapacitetsutnyttjande
inom forsvarsindustrin

Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden
100

95
90 A4 -
85 {\/-1-
80 1
75 1
70 1
65

60

55

—Tillverkningsindustrin
——0Ovriga transportmedel
——Metallvaror utom maskiner och apparater

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Produktionsvolym inom
ovriga transportmedel

Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden

100

80 A

60 -

40 4----

20 17

—Senaste 3 mdnaderna —Kommande 3 manaderna

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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férsvarsindustri ha en férhallandevis liten effekt pd BNP i
nirtid.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

SYSSELSATTNINGEN FORTSATTE MINSKA

Det fjirde kvartalet 2024 fortsatte ligkonjunkturen att gbra av-
tryck pé arbetsmarknaden och sysselsittningen fortsatte att
minska. Sedan slutet av 2023 har minskningen varit stérst inom
bygg och privata tjainsteniringar, medan jobben inom industrin
och offentlig sektor har paverkats relativt lite jimfért med tidi-
gare lagkonjunkturer.

Samtidigt som sysselsittningen minskade det fjirde kvartalet,
minskade ocksd arbetslosheten. Antalet arbetslosa heltidsstu-
derande blev firre, samtidigt som ej heltidsstuderande arbetslésa
Okade. Detta bidrar till bedémningen att arbetsléshetsminsk-
ningen var tillfallig (se diagram 43). Vidare minskade arbetslos-
heten f6r min, medan den utvecklades sidledes for kvinnor. Ar-
betslosheten minskade bade bland in- och utrikes fédda, dven
om nedgangen var storre fOr utrikes fédda.

Under senare ar har det skett en omférdelning bland de ar-
betslésa sa att eftergymnasialt utbildade personer nu utgdr den
storsta gruppen antalsmissigt (se diagram 44). Det fjirde kvarta-
let fortsatte uppgangen och storst bidrag kom fran personer i
aldrarna 25-54 ar. Eftergymnasialt utbildade r en grupp som
generellt kan férvintas ha storre jobbchanser nir konjunkturen
vinder.12

Parallellt med detta har det under 2024 skett en uppgang i en
grupp som stir nira arbetskraften, men som inte riknas in 1 den.
Denna grupp av latent arbetssékande vill och kan arbeta, men de
s6ker inte arbete. En férklaring kan vara att de avvaktar ett
bittre arbetsmarknadslige.

TECKEN PA LJUSNING FRAMOVER

Utfall till och med februari visar att arbetslosheten ékade relativt
mycket under bérjan av 2025. Uppgiangen berodde pi en stark
Okning av arbetskraften samtidigt som sysselsittningen inte
6kade lika mycket. Utvecklingen skedde parallellt med en tydlig
minskning av antalet latent arbetssékande.

Infor 2025 finns det tecken pé att liget pa arbetsmarknaden
forbittras. Nedgangen i nyanmilda lediga platser hos Arbetsfor-
medlingen har stannat av, samtidigt som varslen inte fortsitter
Oka tydligt. Naringslivets anstillningsplaner enligt Konjunktur-
barometern visar ocksa pa en Skning av antalet anstillda, men
diskrepansen mot utvecklingen de senaste tre manaderna

12 Huruvida gruppen kommer att f8 jobb enligt sin valda utbildningsinriktning beror
dock p& hur efterfrégan pd arbetskraft utvecklas pa mer dissaggregerad niva &n
vad Konjunkturinstitutet gér prognoser pa.
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Diagram 43 Arbetsldosa enligt AKU (15-
74 &r) respektive BAS (16-65 ar)
Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden

550

550

500 +----

450 A

400 A

350 A

300 A

250 A

200 A

150 +

100

r 500

r 450

r 400

r 350

+ 300

r 250

r 200

r 150

20 21
—AKU totalt
——AKU exKkl. heltidsstuderande
——AKU heltidsstuderande
—BAS

22 23 24

100

Anm. BAS avser 16—64 ar t.o.m. kvartal 4 2022,
darefter avses 16—65 ar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Arbetslosa efter
utbildningsniva, 15—-74 ar

Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden

220

200 A

140 A

120 -

100 A

80

60

r 200

08

60

——Grundskola ——Gymnasium ——Eftergymnasial

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Anstédllningar i naringslivet
Nettotal, sasongsrensade manadsvéarden

45

30

15 A

0

-15 A

-30 A

-45

-60

45

r 30

r-15

r -30

I -a5

18 19 20 21
—Kommande 3 manaderna

22

——Genomsnitt kommande 3 manaderna, 2005-2025
——Senaste 3 manaderna

Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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kvarstar, vilket innebér viss osdkerhet i tolkningen av hur mycket
av de positiva planerna som de facto kommer att realiseras (se
diagram 45). Detta giller inte minst de for sysselsittningen vik-
tiga privata tjinstendringarna som star f6r knappt hilften av alla
jobb i ekonomin.

SYSSELSATTNINGEN BORJAR OKA OCH ARBETSLOSHETEN
SJUNKER

I 4r 6kar sysselsittningen samtliga kvartal, men den dimpade
BNP-tillvixten det f6rsta halvaret 1 4r innebdr att sysselsatt-
ningen da bara 6kar lingsamt (se diagram 46). Sysselsittningen
Okar dirfér med mattliga 0,2 procent i 4r. Nista dr vixer den
jimforelsevis snabbt (se tabell 7 och diagram 47). I slutet av
20206 ir sysselsittningsgraden strax under den senaste toppen
som observerades i inledningen av 2023.

Sysselsittningsuppgingen under 2025 sker frimst inom
privata tjdnster, dven om samtliga niringsgrenar utom bygg
bidrar positivt (se diagram 40).

Den tillfilliga nedgangen i arbetslésheten under slutet av
2024 reverseras det forsta kvartalet i ar. Fran och med andra
kvartalet botjar arbetslsheten sjunka igen och direfter minskar
den kontinuerligt under prognosperioden. Vid slutet av 2026 ér
dock arbetslosheten fortsatt pd en tydligt hogre nivd 4n
jimviktsarbetslosheten (se diagram 48).

KONJUNKTUREN ATERHAMTAR SIG DET ANDRA HALVARET
I AR

Resursutnyttjandet i ekonomin 4r 1lagt och BNP-gapet dr negativt
bide 2025 och 2026 (se diagram 49). Det betyder att Sverige be-
finner sig i en ligkonjunktur. Fran och med det andra halvaret i
ar stiger resursutnyttjandet och en aterhdmtning sker nir faktisk
BNP vixer snabbare dn potentiell BNP.

Liget pa arbetsmarknaden 4r fortsatt dystert och resursut-
nyttjandet dr klart ligre 4n normalt. Detta illustreras i sysselsitt-
ningsgapet som visar den procentuella skillnaden mellan potenti-
ell och faktisk sysselsittning (se diagram 50). Sysselsittningsga-
pet ar tydligt negativt under biade 2025 och 2026.

Under ett konjunkturférlopp sldpar sysselsittningen i regel
efter den allminna dterhimtningen i ekonomin som helhet dd
foretagen fOrst tar lediga resurser som finns inom féretaget i an-
sprak innan de nyanstiller personer. Detta kan féretagen gora
genom att héja produktiviteten (se diagram 51) eller genom att
6ka medelarbetstiden hos den arbetskraft som redan dr knuten
till foretaget. Produktivitetsgapet £6r ndringslivet sluts under
2025 och blir svagt positivt nista ar.13

13 Konjunkturinstitutet gér bedémningen att den potentiella medelarbetstiden féll
under pandemin och att den succesivt har 6kat sedan dess.
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Diagram 46 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter,
sasongsrensade kvartalsvarden

2,0 2,0
1,5 1 ri,5
1,0 r 1,0
0,5 1 r 0,5
0,0 1 r 0,0
-0,5 A r-0,5
-1,0 r-1,0
-1,5 r-1,5
-2,0 -2,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26
mmBygg inkl. évriga varubranscher
C—Industri
Tjanstebranscher
mm Offentliga myndigheter och HIO
——Total sysselsattning

Anm. HIO avser hushé8llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Arbetsmarknadssituation

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

78,0 9,5
76,0 1 t 9,0
74,0 A t 8,5
72,0 f= t 8,0
70,0 t7,5
68,0 1---- L 7,0
66,0 6,5
64,0 e e Y SRR R R 6,0

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
——Arbetskraftsdeltagande ——Sysselsattningsgrad
——Arbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften respektive procent av
potentiell arbetskraft, sdsongsrensade
kvartalsvdarden

9,5

9,0 1

8,5

8,0 1

7,5 1

7,0 4

6,5

6,0 t 1 + t 1 t t t t + 6,0
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

—Arbetsléshet ~——Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 7 Arbetsmarknad
Procentuell férandring, om inget annat anges

2000-
20231 2024 2025 2026

BNP till baspris? 1,9 1,1 1,9 2,5
Produktivitet i hela ekonomin3 1,2 1,3 1,4 1,4
Produktivitet i naringslivet? 1,5 1,7 1,7 1,7
Arbetade timmar? 0,8 -0,3 0,5 1,1
Medelarbetstid for sysselsatta? -0,1 0,3 0,3 0,0
Sysselsattning 0,9 -0,5 0,2 1,1
Sysselsattningsgrad+* 66,6 69,0 68,8 69,3
Arbetskraft 1,0 0,2 0,8 0,7
Arbetskraftsdeltagande® 72,0 75,3 75,5 75,8
Arbetsldshet® 7,5 8,4 8,9 8,6
Befolkning 15-74 &r’ 0,7 0,2 0,4 0,3
Produktivitetsgap i ndringslivet 0,2 -0,3 0,1 0,4
Arbetsmarknadsgap® -0,5 -1,5 -1,6 -1,0
BNP-gap® -0,4 -1,9 -1,7 -0,8

! Genomsnitt. 2 Kalenderkorrigerade vérden. 3 Beraknat till baspris, kalenderkorri-
gerade varden. ¢ Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r, procent. 5 Andelen
personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. ¢ Procent av arbetskraf-
ten. 7 Enligt AKU:s definition av befolkningen. 8 Skillnaden mellan faktiskt och po-
tentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar ° Skillna-
den mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

L.oner och inflation

Lonedkningstakten enligt Konjunkturlonestatistiken for helaret
2024 blev 4,1 procent, vilket 4r den hogsta 16neékningstakt se-
dan 2008 (se diagram 52).1 Om l6ne6kningstakten enbart relate-
ras till resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden framstir den som
hég. Okningstakten for l6nerna foljer dock i hég grad den
centralt avtalade 16neSkningstakten, som £6r hela ekonomin var
3,5 procent 2024 — dven det den hogsta 6kningstakten sedan
2008.

Ar 2024 var 16neskningstakten och 16neglidningen som
hogst inom byggindustrin samt handel, hotell och restaurang,.
Gemensamt for dessa branscher ir att sysselsittningen minskat
det senaste aret, varfor det dr f6ga troligt att Ionedkningarna £6r-
klaras av en hogre efterfrigan pa arbetskraft 4n i andra
branscher.’> En mer sannolik férklaring dr sammansittningsef-
tekter kopplade till just arbetsmarknadsliget. Om féretag vid
uppsigningar 1 hdgre grad behaller arbetskraft med hégre 16ner,

14 siffrorna &r preliminara i 12 manader.

15 Inom handel, hotell och restaurang var sysselséttningsminskningen ca 1 procent
i drstakt enligt nationalrdkenskaperna fjarde kvartalet 2024. Inom bygg var mot-
svarande minskning ca 4 procent.
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Diagram 49 BNP-gap och
resursutnyttjandeindikator

Procent av potentiell BNP respektive
normaliserade sasongsrensade kvartalsvarden

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

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Sysselsattningsgap

Procent av potentiell sysselsattning,
kvartalsvarden

4 4
3 g b3
I e t2

Anm. Sysselsattningsgapet ar beraknat i NR-
termer.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 BNP-gap,
produktivitetsgap for naringslivet
Procent av potentiell BNP respektive potentiell

produktivitet for naringslivet, sésongsrensade
kvartalsvarden

6

-4

—BNP-gap ——Produktivitetsgap néringslivet

Kélla: Konjunkturinstitutet.



eller avstir frin att nyanstilla mer junior arbetskraft, bidrar detta
till att den genomsnittliga I6nenivan i branschen 6kar.16

LONEOKNINGSTAKTEN VAXLAR NER I AR OCH NASTA AR

Avtalsrorelsen 2025 dr omfattande och ticker ca 500 av totalt
650 avtal pa den svenska arbetsmarknaden och berér dirmed
omkring 3,4 miljoner anstillda inom béde privat och offentlig
sektor. Férhandlingarna mellan industrins parter, vars avtal har
en normerande roll, forvintas slutforas i nartid.

Konjunkturinstitutet antar att 16neékningarna 2025-2026 blir
négot ligre dn 2023—2024. Den frimsta faktorn som dimpar 16-
nedkningstakten ir den svaga arbetsmarknaden samt att inflat-
ionen normaliserats frin de mycket héga nivderna 2022 och
2023. Samtidigt forblir 16neékningstakten relativt hég i ett histo-
riskt perspektiv, vilket kommer av att niringslivets I6nsamhet —
sarskilt inom industrin — fortsatt 4r god, mitt 1 termer av vinst-
andelen (se diagram 53).

Sedan inledningen av 2024 har 16nedkningstakten Sverstigit
inflationstakten enligt KPI, vilket har medfort att realldnerna har
Okat (se diagram 54).17 Reallénerna fortsitter att 6ka i dr och
nista ar och vid utgangen av 2026 ir reallénen berdknad med
KPIF pa samma niva som den var 2020.

ENHETSARBETSKOSTNADERNA HALLS TILLBAKA I AR AV
HOG PRODUKTIVITESTILLVAXT

Arbetskostnaderna i niringslivet Skar i dr nagot mer 4n l6nedk-
ningstakten i néringslivet enligt NR-I6nerna (se tabell 8). Skillna-
derna beror bland annat pa hogre arbetsgivaravgifter till f6ljd av
att nedsittningen av arbetsgivaravgifter for unga (15 till 18 ar)
har slopats. Samtidigt minskar andelen av de sysselsatta som ar-
betsgivaren enbart betalar dlderspensionsavgift for.18

Till £6ljd av att produktivitetstillvixten i ndringslivet dterhdm-
tar sig i takt med att efterfrdgan i ckonomin kommer i ging be-
grinsas genomslaget fran den relativt hoga 6kningstakten 1 ar-
betskostnaden per timme pé enhetsarbetskostnaden. Ar 2025
och 2026 Skar enhetsarbetskostnaden i linje med vad som dr f61-
enligt med ett inflationsmal pa 2 procent (se diagram 55).

Vinstandelen i niringslivet ligger pa en historiskt sett hog
niva (se diagram 56). Det dr framfor allt 1 industrin som vinstan-
delen dr hog. Den har dock sjunkit den senaste tiden, samtidigt
som vinstandelen i tjdnstebranscherna har stigit. Tillvixten i ar-
betskostnaderna Skar 2025 och stiger yttetligare 2026 och vinst-
andelen 1 niringslivet som helhet blir ldgre 1 dr dn f6rra dret och
minskar lite ytterligare 2020 till en niva som fortfarande dr hogre

16 Motsvarande effekt kan ocksd uppsta om det finns ett kausalt samband mellan
konkurser och foretags produktivitet, givet att den genomsnittliga I6nen ar hégre
hos mer produktiva foéretag.

17 | snedkningstakten dversteg inflationstakten enligt KPIF i slutet av 2023.

18 Det beror dels p8 en férandrad sammansattning p8 arbetsmarknaden, dels p8 att
dldersgransen hojts. Ar 2025 &r gransen 66 ar.

Diagram 52 Lonedkningstakt i hela
ekonomin

Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
6,0

6,0

5,0

5,0

4,0 4

3,0 4

2,0

1,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26

Lonedkning utéver centrala avtal

= Centralt avtalad I6nedkningstakt
——Faktisk I6nedkningstakt

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 53 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdasongsrensade kvartalsvarden

40 70

30 A

06 08 10 12 14 16
——Lo6nsamhetsomddéme, néringslivet
——Lo6nsamhetsomdome, tillverkningsindustri

18 20 22 24 26

—Justerad vinstandel, néringslivet (héger)
—yVinstandel, industri (héger)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Reallon
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

——Reall6n (deflaterad med KPIF)
——Reall6n (deflaterad med KPI)

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.
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dn det historiska medelvirdet. Den svaga kronan har varit gynn-
sam fOr vinstutvecklingen de senaste aren, framfor allt £6r vissa
delar av industrin. Den effekten dimpas dock i och med den
senaste tidens kronforstirkning,

Tabell 8 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

2000-

2023! 2024 2025 2026
Timlon, KL, hela ekonomin 3,1 4,1 3,6 3,4
Timl6én, KL, i ndringslivet 3,1 4,2 3,6 3,5
Timlon, KL, offentlig sektor 3,2 3,9 3,5 3,4
Timlén, NR, i naringslivet 3,3 4,5 3,5 3,5
Realldn (KPIF), hela ekonomin 1,0 2,2 1,1 1,8
Reallén (KPI), hela ekonomin 1,1 1,2 2,9 2,0
Arbetsgivaravgifter? (i procent av
16nen), naringslivet 40,8 42,1 42,3 42,8
Arbetskostnad per timme,
naringslivet? 3,4 4,7 3,7 3,8
Produktivitet, naringslivet* > 1,7 1,7 1,7 1,8

Justerad enhetsarbetskostnad,
naringslivet® 1,7 2,9 2,0 2,0
Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvérde, naringslivet® 34,5 36,3 35,3 35,2

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

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR). Timl|6-
nen enligt nationalrakenskaperna mats som lénesumman dividerat med anstdlldas
arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KPIF-INFLATIONEN OVER MALET 2025

KPIF-inflationen har stigit de senaste manaderna och var

2,9 procent i februari (se diagram 57). Inflationen kommer att
Overstiga 2 procent under storre delen av 2025. En bidragande
orsak ir att den sd kallade korgeffekten dr positiv under 2025.
Korgeffekten héjer KPIF-inflationen med 0,26 procentenheter
2025 (se diagram 58). Det kan jimféras med den genomsnittliga
korgeffekten pd KPIF pd minus 0,12 procentenheter under dren
2017 till 2023.19 Korgeftekten f6ljer av ett férindrat konsumt-
ionsmonster som paverkar KPI med efterslipning (se grarutan
”Korgeffekten i KPI” nedan).

Oaktat korgeffekten har det skett en uppvixling i prisutveckl-
ingen pd framfor allt livsmedel och andra varor som driver pi in-
flationen (se diagram 59 och diagram 60). De globala livsmedels-
priserna steg gradvis under 2024 och stora prisuppgangar har
skett den senaste tiden pa varor som mejeriprodukter, kaffe och

19 se "Korgeffekten 2025”, SCB 18 februari 2025. Tillgénglig p& scb.se.
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Diagram 55 Justerad
enhetsarbetskostnad i ndaringslivet

Procentuell féréandring, kalenderkorrigerade
vérden

8 8
R T L6
4 1 La
2 1 L2
0 A r 0
-2 4 r-2
-4 t t t t t t 4 t 4

Justerad enhetsarbetskostnad
—Arbetskostnad per timme
——Produktivitet exkl. sm8- och fritidshus

Anm. Vinstandelen &r justerad foér ersattningen
till egenforetagare och exkluderar sm&- och
fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden

30 39

20 -l - - - mmmmm s s sl b 38

10 A

0

-10

-20

-30

-40

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

——Lonsamhetsomdéme, medelvarde 2006-2024

—Justerad vinstandel (héger)

Anm. Vinstandelen &r justerad for ersattningen
till egenféretagare och exkluderar sma- och
fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
12 12

10 A

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-tendenser/priser/konsumentprisindex-kpi/pong/statistiknyhet/konsumentprisindex-kpi-januari-2025/

kakao (se diagram 61). Féretagens prisférvintningar inom dag-
ligvaruhandeln har ocksa gatt upp rejilt (se diagram 62). De
svenska livsmedelspriserna fortsétter upp i nirtid men har en
svagare utveckling under senare delen av 2025 framfor allt pa
grund av den vixelkursférstirkning som skett i bérjan av aret.
Ligre drivmedelspriser ger ocksé ett svagare kostnadstryck i
transportledet. Det bidrar till viss del till en svagare prisutveckl-
ing pd nistan alla varor under loppet av 2025. Likemedel blir
dock dyrare pa grund av férindringar i hégkostnadsskyddet som
inférs i juli 2025. De héjda tullarna i handeln med USA bedéms
endast ha en marginell effekt pa inflationen i Sverige.

Tidigare rintesinkningar medfor att KPI ¢kar langsamt 2025
(se tabell 9). KPI inkluderar effekten av dndrade boldnerintor
och dr viktig f6r utvecklingen av prisbasbeloppet, som i sin tur
styr vissa ersittningar i transfereringssystemet.

Tabell 9 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2025 2024 2025 2026
KPI 100 2,8 0,7 1,5
Rantekostnader, rantesats! 12,6 -24,0 -3,2
KPIF 100 1,9 2,5 1,7
Varor 42 1,2 2,1 0,6
Tjanster 30 3,5 2,9 2,2

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

! Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. 2 Avser
hyror, reparationskostnader, avskrivningar (renoveringskostnader), tomtrattsavgald
och fastighetskatt, forsakringskostnader, kostnader for vatten, avliopp, renhalining
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 anvénds inom EU.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Nista ar faller inflationen tillbaka. Det beror bade p4 att korg-
effekten troligtvis blir mindre, och pa att inflationstrycket fran
livsmedel och andra varor faller tillbaka. Den tidigare fOrstirk-
ningen av vixelkursen har ocksd en kvardréjande effekt pa in-
flationen. Det aviserade férslaget om ett forstirkt hogkostnads-
skydd inom tandvard f6r dldre har ocksa en viss inverkan pa in-
flationen i januari 2026.20 Hyror och bostadsrittsavgifter héjs

20 Se pressmeddelandet "Regeringen foreslar forstarkt hogkostnadsskydd for tand-

vard for alla 6ver 67 samt stodinsatser inom aldreomsorgen”, Socialdepartementet
6 september 2024.
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Diagram 58 KPIF-inflation 2025
/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

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

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

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
forédndring, kvartalsvarden

12 12

21 22 23 24 25 26
Energi
= Varor
ITjénster
Boende exkl. réntekostnader och energi
== Réntekostnader, kapitalstock
——KPIF-inflation

Anm. Berédkningen av bidragen &r approximativ.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Producentpriser, inhemsk
tillgdng

Index 2015=100, manadsvarden

160 160

150

140 +

130 A

120 4

110 4

100 A

90 t t + t + t t 90
18 19 20 21 22 23 24 25
—Jordbruks-, skogsbruks- och fiskeprodukter
—Tillverkade varor

Anm. Tillverkade varor avser produktgrupp C
enligt SPIN 2015. Priserna avser en
sammanvéagning av importerade varor och
inhemskt producerade varor som séljs inom
landet.

Kalla: SCB.


https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2024/09/regeringen-foreslar-forstarkt-hogkostnadsskydd-for-tandvard-for-alla-over-67-samt-stodinsatser-inom-aldreomsorgen/

mindre 2026 efter relativt stora héjningar tidigare ar. Under lop-
pet av 2026 stiger dock inflationen gradvis i takt med ett forbitt-
rat konjunkturlige med hégre efterfragan och stigande priser pa
virldsmarknaden. Inférandet av koldioxidtullar (CBAM) i EU
medf6r ocksé en viss Skning av inflationstakten under 2026.2t

Korgeffekten i KPI

Korgeffekten uppstar eftersom vikterna i KPI uppdateras i
efterhand utan att indexet revideras bakat i tiden22. Denna
efterslipande effekt utgdr det som SCB bendmner som
“korgeffekten”.2s I korgeffekten ingar effekten av de nya
vikterna pa utvecklingen tva ar dessférinnan, i dagsldget
2023 och 2024. For 2025 kommer alltsd korgeffekten av att
prisutvecklingen ar 2023 och 2024 beriknats med nya vik-
ter. Ingen del av korgeffekten beror pa vad som sker under
2025. Anda paverkas inflationstakten under hela 2025 av
korgeffekten. Det beror pd att KPI inte revideras i efter-
hand.

Det europeiska harmoniserade konsumentprisindexet
(HIKP) har inte nagon korgeffekt av detta slag. Eftersom
korgeffekten i KPIF ér positiv sa blir KPIF-inflationen na-
got hogre in HIKP-inflationen 2025 (se diagram 63).
HIKP har som syfte att spegla den kortsiktiga inflationstak-
ten, medan det primira syftet med KPI 4r att utgdra ett
kompensationsindex. HIKP anvinder darfér en enklare in-
dexformel 4n den som anvinds i berdkningen av KPI.
HIKP ir i det avseendet simre dn KPI och KPIF f6r lang-
tidsjaimforelser av konsumentpriserna. Férdelen med
HIKP ir 4 andra sidan att indexet bittre speglar den kort-
siktiga utvecklingen i realtid, utan effekter som kommer
med eftersldpning.

21 se "Carbon Border Adjustment Mechanism”, informationstext, 26 februari 2025.
Tillganglig p8 taxation-customs.ec.europa.eu.

22 Detta &r en férenklad beskrivning. En utférligare férklaring finns i férdjupnings-
promemorian “Beskrivning av Korgeffekten”, SCB 18 februari 2022, tillganglig p8
scb.se.

23 Det kan aven tillkomma en effekt av att dataunderlaget som s&dant reviderats p&

grund av felaktigheter eller att prelimindra uppgifter ersatts med mer definitiva.
Det &r egentligen inte en korgeffekt i strikt mening men raknas &nda in i det som
SCB benamner som korgeffekten.
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Diagram 61 Europeiskt pris pad rdmjolk
och helmjolkpulver

Euro per kilogram, mé&nads- respektive
veckovarden

0,60

0,55 A

0,30

—R3mjélk ——Helmjdlkpulver (héger)

Kallor: EU-kommissionen och Macrobond.

Diagram 62 Foretagens
prisféorvantningar pa tre mdnaders sikt
Nettotal, manadsvarden

100

80 A

60 A

40 1

20

-20

——Dagligvaruhandel =~ ——Specialiserad butikshandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Inflation enligt HIKP och
KPIF

Arlig procentuell férandring, manadsvarden
12,0

10,5 +
9,0
7,5 1
6,0 1
4,5

3,0 A

1,5 1

0,0 t t t t t 0,0
21 22 23 24 25 26

—KPIF —HIKP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://taxation-customs.ec.europa.eu/carbon-border-adjustment-mechanism_en
https://www.scb.se/PR0101

Scenario f6r svensk ekonomi,
penningpolitik och vaxelkurs

Efter konjunkturdterhamtningen 2025 och 2026 normaliseras
resursutnyttjandet i den svenska ekonomin. Arbetslosheten
sjunker i takt med att konjunkturen stérks och ligger frdn och
med 2028 i linje med jamviktsarbetslosheten. Riksbanken haller
styrridntan oférindrad fram till 2028, d& den héjs ndgot for att

stabilisera inflationen.

Scenario for svensk ekonomi 2027-2029

STARK BNP-TILLVAXT 2027

Hushallens konsumtion vaxer starkt aven 2027, understodd av
forbittrade férhallanden pa arbetsmarknaden och stigande real-
l6ner. Den offentliga konsumtionen drivs under scenariodren av
en stigande efterfrdgan pa vard inom dldreomsorg till £6ljd av en
vixande andel dldre i befolkningen samt férsvarssatsningar.
Strukturella investeringsbehov inom klimatomstillning, energi-
férs6rjning, dldreboenden och forsvar bidrar till att de fasta
bruttoinvesteringarna vixer starkt under scenariodren, sirskilt
under 2027.

Omvirldens importefterfragan vixer relativt svagt 2027 och
2028 jamfort med det historiska genomsnittet. Omvirldens inve-
steringar 6kar dock snabbt, vilket gynnar den svenska exportin-
dustrin som i stor utstrickning producerar investerings- och in-
satsvaror. Exportens bidrag till BNP-tillvixten avtar dock mot
slutet av scenarioperioden (se diagram 64).

Sammanfattningsvis bidrar samtliga delar av inhemsk efter-
fragan till att BNP-tillvixten 1 bérjan av scenariot dr jimférelse-
vis hog (se diagram 64).

EKONOMIN NAR BALANS 2027

Den starka tillvixten innebir att konjunkturaterhimtningen full-
bordas 2027, da svensk ekonomi nir ett balanserat resursutnytt-
jande, mitt med BNP-gapet (se diagram 65). Resursutnyttjandet
pa arbetsmarknaden, mitt med arbetsmarknadsgapet, 6kar under
scenariot i takt med att den hégre ekonomiska aktiviteten driver
upp efterfrigan pa arbetskraft. Arbetsldsheten minskar dirmed
successivt och nir sin jimviktsniva 2028.

REALLONERNA STARKS MEDAN ARBETSKOSTNADERNA
STIGER MATTLIGT

Inflationen, mitt med KPIF, nar upp till Riksbankens inflations-
mal 2027, samtidigt som resursutnyttjandet normaliseras. Diref-
ter fOrblir inflationen stabil pa 2 procent under resten av scena-
riot.
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Vad skiljer scenario frdn prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen for svensk ekonomi
och omvérldsekonomin de allra narmaste aren, i
nuldget till och med 2026.

Scenariot baseras p& att inga nya stérningar
drabbar ekonomin och att den vid avvikelser fran
ett normalt resursutnyttjande vid scenariots in-
ledning rér sig mot konjunkturell balans. Nar det
uppnatts ar BNP-tillvaxten utbudsbestamd och
foljer i huvudsak av produktivitetstillvaxten och
hur utbudet av arbetskraft utvecklas. Scenariot
for svensk ekonomi bygger dessutom p8 foljande
specifika antaganden:

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

e  Finanspolitiken anpassas sd att malet for
det finansiella sparandet nds pa ett par ars
sikt. Som en del av detta antas att offentlig
konsumtion och offentliga investeringar ut-
vecklas i linje med det demografiskt beting-
ade behovet. Det innebéar bland annat ofor-
andrad personaltathet och konstanta kost-
nadsandelar for arbetskostnader respektive
forbrukning av insatsvaror i offentligt finan-
sierade verksamheter. Darmed sker en viss
standardhdjning i verksamheterna eftersom
prisutvecklingen i férbrukningen normalt ar
lagre @n 6kningen i arbetskostnaderna.

Diagram 64 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter

6,0 6,0
4,5 1 b 4,5
3,0 A t 3,0
1,5 b 1,5
0,0 - t 0,0
1,5 -\ Fo o e t-1,5
B e t-3,0
-4,5 I A e e -4,5
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
mmm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion

CJFasta bruttoinvesteringar ==l agerinvesteringar
Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

3,0 3,0
1,5 4 r 1,5
0,0 r 0,0
-1,5 4 r-1,5
-3,0 r -3,0
-4,5 r -4,5
-6,0 -6,0
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—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Loénerna i niringslivet 6kar med omkring 3,5 procent per ar
under scenariodren (se diagram 66). Da inflationen ligger nira
2 procent innebir det en stadig 6kning av reallénerna, och 2028
har reallénerna i niringslivet, mitt med KPIF, aterhdmtat sig till
den nivd som senast uppniddes 2021 drs niva innan inflat-
ionschocken slog till.

Den 6kade 16netillvixten medfor dven hégre arbetskostnader
(se diagram 66). Under inledningen av scenariot Okar enhetsar-
betskostnaden i niringslivet men de reala arbetskostnaderna
okar dock fran en relativt lag niva, vilket medfor att féretagen
kan hantera 6kningen utan att behéva justera sina priser mer dn
vanligt.

Penningpolitik och vaxelkurs 2025-2029

STYRRANTAN KVAR PA 2,25 PROCENT FRAM TILL 2028

Riksbanken har sedan i maj 2024 sinkt styrrintan frin 4,00 pro-
cent till 2,25 procent. Konjunkturinstitutets prognos ir att Riks-
banken limnar styrrintan oférindrad pa 2,25 procent de nirm-
aste dren (se diagram 67). Inflationen mitt med KPIF dr nagot
ligre 4n Riksbankens inflationsmal 2026 men stabiliseras nira
milet aren dérefter.2* Styrrinteprognosen ir nira marknadens
férvintningar enligt s kallade RIBA-terminer 2025 men ndgot
ligre dn RIBA-terminerna 2026 (se diagram 67). Styrrantepro-
gnosen ér lik Riksbankens prognos for styrrintan som stricker
sig till och med forsta kvartalet 2028. I andra halvan av scenatio-
aret 2028 hojs styrrantan nagot till den av Konjunkturinstitutet
bedémda nivan f6r den neutrala rintan pa ling sikt.

Under scenariodren dr det globala rinteldget hogre 4n det va-
rit i genomsnitt de senaste 20 dren. Det paverkar dven svenska
marknadsrintor. I slutet av scenarioperioden, 2029, ir den tiod-
riga statsobligationsrintan 3,1 procent (se

tabell 10) vilket 4r drygt 1 procentenhet hdgre dn genomsnit-
tet 2004-2024.

KRONANS VAXELKURS STARKS NAGOT UNDER
SCENARIOAREN

Kronans vixelkurs mitt med vixelkursindexet KIX stirktes
markant 1 borjan av 2025 till en niva som dr betydligt starkare dn
genomsnittet f6r 2024 (se diagram 68).25 I prognosen och under
scenariodren stirks kronan ytterligare nigot (se

tabell 10 och diagram 68).

24 Riksbankens mal for inflationen &r att prisindexet KPIF stiger med 2 procent per
ar.

25 KIX &r en sammanvégning av svenska kronans véxelkurser mot valutor i l&nder
som ar viktiga handelspartners till Sverige.
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Diagram 66 Timlon och
enhetsarbetskostnad i ndaringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
= Enhetsarbetskostnad ——NR-timl6n

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Styrranta
Procent, m&nads- respektive kvartalsvarden
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——Riksbankens prognos, mars 2025
——RIBA-terminer 20/3 2025
—Konjunkturinstitutets prognos

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

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

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

Anm. KIX ar ett konkurrensvégt index baserat pa
vaxelkurser mellan svenska kronan och valutor
fr@n 31 av Sveriges handelspartners. Hégre index
motsvarar en svagare krona.

Kéllor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



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

Utfall Prognos Scenario
2024 2025 2026 2027 2028 2029

BNP! 1,0 1,9 2,7 2,5 1,8 1,9
BNP per invanare! 0,7 1,6 2,5 2,3 1,5 1,7
Potentiell BNP 2,0 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9
BNP-gap? -1,9 -1,7 -0,8 0,0 0,0 0,0
Arbetade timmar?! -0,3 0,5 1,1 1,4 0,7 0,5
Produktivitet? 1,3 1,4 1,4 1,1 1,0 1,4
Arbetskraft 0,2 0,8 0,7 0,6 0,4 0,4
Sysselsattning -0,5 0,2 1,1 1,3 1,0 0,5
Arbetsloshet? 8,4 8,9 8,6 7,9 7,3 7,2
Timlon* 4,1 3,6 3,4 3,4 3,4 3,4
Enhetsarbetskostnad?®® 3,3 1,7 2,4 2,3 2,3 2,0
KPI 2,8 0,7 1,5 2,0 2,2 2,4
KPIF 1,9 2,5 1,7 2,0 2,0 2,0
Styrranta® 2,75 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50
Statsobligationsranta’ 2,2 2,5 2,7 2,8 3,0 3,1
Kronindex (KIX)® 1259 121,8 120,8 120,3 119,8 119,3
Offentligt finansiellt

sparande® -1,5 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,1
Strukturellt sparande? 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0

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

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet
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Offentliga finanser

Den offentliga sektorns finansiella sparande blir -0,4 procent av
BNP i &r och -0,3 procent 2026. Detta &r en forstiarkning jamfort
med 2024 och beror framst pd konjunkturdterhamtningen men
det sker ocksé en viss strukturell forstirkning av sparandet i ar.
Det strukturella sparandet dr nira mélet for det finansiella spa-
randet under sdval prognos- som scenariodren. Konjunkturinsti-
tutet berdknar att statens budgetutrymme fér &ren 2026-2029
totalt uppgér till ca 170 miljarder kronor. Kommunsektorns fi-
nanser forbattras tydligt i &r. Framover ligger det finansiella spa-
randet i kommunsektorn nidra vad som bedéms motsvara god

ekonomisk hushallning.

Finanspolitik och offentlig skuldsittning

LAGKONJUNKTUREN GER ETT NEGATIVT SPARANDE I AR

Lagkonjunkturen har pressat ner det finansiella sparandet de
senaste dren via de automatiska stabilisatorerna (se grarutan

” Automatiska stabilisatorer och strukturellt sparande”). Det
svaga konjunkturlidget fortsitter att bidra till ett lgt finansiellt
sparande i dr, men sparandet férbittras tydligt jimfort med 2024
(se diagram 69 och tabell 13). Framt6r allt forstirks sparandet i
kommunsektorn nir tillfilligt h6ga kostnader f6r pensionsavsatt-
ningar normaliseras. Men dven det finansiella sparandet i dlders-
pensionssystemet och staten fOrstirks. Forstdrkningen i staten
beror frimst pd att det skedde ett tillfilligt kapitaltillskott till
Riksbanken 202420 Aven det strukturella sparandet stiger i ar
och ligger nagot 6ver malnivin fér sparandet pa 1/3 procent av
potentiell BNP (se diagram 70).27 Budgetpropositionen f6r 2025
inneh6ll nya finanspolitiska dtgirder om ca 60 miljarder kronor.
Utéver dessa fanns budgetférstirkande atgirder som aviserats 1
tidigare budgetpropositioner, varfér den sammantagna effekten
pé det finansiella sparandet blir ungefir hilften s stor.2s Atgir-
der om ytterligare ca 11 miljarder kronor vintas komma i sam-
band med virindringsbudgeten.

BUDGETUTRYMME 2026-2029 PA CA 170 MILJARDER
KRONOR

Budgetutrymmet anger vilket utrymme som finns f6r nya ofi-
nansierade atgirder i statens budget inom ramen f6r malet f6r

26 Kapitaltillskottet var p& 25 miljarder kronor och ndgot liknande sker inte 2025.

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

28 Se férdjupning "Budgetpropositionen fér 2025” i Konjunkturldget december 2024.
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Diagram 69 Offentliga sektorns
finansiella sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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mmm Strukturellt sparande
Automatiska stabilisatorer
C_—1Engangseffekter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
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——Malniv& fér sparandet
——Framskrivning utan nya finanspolitiska atgarder
—Utfall, prognos och scenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Automatiska stabilisatorer och
strukturellt sparande

Automatiska stabilisatorer ar inbyggda regler och
funktioner i den offentliga sektorns utgifter och in-
komster som bidrar till att stabilisera efterfragan
6ver konjunkturcykeln. Stabiliseringen uppstar ef-
tersom framst skatteintakter men ocksd arbetslos-
hetsrelaterade utgifter varierar med konjunkturen,
samtidigt som andra utgifter &r mer stabila dver
tid. Tillsammans leder detta till automatiska under-
och dverskott i det finansiella sparandet som stabi-
liserar ekonomin utan att regering och riksdag ak-
tivt behdver fatta beslut om det.

Det strukturella sparandet &r ett matt pa vad det
finansiella sparandet skulle vara om ekonomin be-
fann sig i konjunkturell balans och ar en central
styrara for finanspolitiken. Det beréknas genom att
det faktiska sparandet justeras med storleken p8
de automatiska stabilisatorerna. Modellberékning
av de automatiska stabilisatorerna ar kanslig for
olika antaganden i makroprognosen och kan revi-
deras bakat.



det finansiella sparandet. Konjunkturinstitutet berdknar budget-
utrymmet genom att skriva fram utgifter och inkomster i staten
under antagandet att inga nya finanspolitiska dtgirder vidtas.
Normalt forstirks da statens finansiella sparande ar f6r 4r.20 Bud-
getutrymmet paverkas dven av det finansiella sparandet i kom-
munsektorn och dlderspensionssystemet. Framfor allt inom 4l-
derspensionssystemet vintas sparandet 6ka de nidrmaste aren (se
diagram 71). Fran 2027 har en parlamentarisk kommitté foresla-
git att dagens Overskottsmal ska Gverga till ett balansmal. Budge-
tutrymmet berdknas som skillnaden mellan det strukturella spa-
randet i offentlig sektor utan nya finanspolitiska atgirder och ett
balansmal (se diagram 70 och tabell 11).30

Tabell 11 Berdkning av budgetutrymmet i staten
Miljarder kronor, procent av BNP om inget annat anges

2026 2027 2028 2029

Finansiellt sparande i:

Kommunsektorn -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Alderspensionssystemet 0,7 0,7 0,8 1,0
Staten (utan nya dtgarder)! -0,2 0,6 1,1 1,6
Justering for automatiska stabilisatorer 0,4 0,1 -0,2 -0,1
Strukturellt sparande utan nya
finanspolitiska dtgarder?3 0,6 1,1 1,5 2,1
Avdrag fér dverskottsmalet? -0,3 0,0 0,0 0,0
Ackumulerat budgetutrymme3 0,3 1,1 1,5 2,1
Ackumulerat budgetutrymme* 19 81 112 168

! Framskrivning av statens finansiella sparande baseras p& de finanspolitiska dtgar-
der som regeringen/riksdagen beslutat om till och med budgetpropositionen for
2025. Detta inkluderar aviserade &tgéarder som ror upp- och nertrappningar av olika
dtgarder efter 2025. 2 Berdknas som summan av finansiellt sparande i delsek-
torerna plus justering for automatiska stabilisatorer. For scenariodren finns inga en-
gangseffekter varfor dessa uteldmnats. 3 Procent av potentiell BNP. * Miljarder kro-
nor.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

For perioden 2026-2029 uppgar budgetutrymmet till 168 miljar-
der kronor.3t Konjunkturinstitutet férdelar detta utrymme de ak-
tuella dren utifrdn ett antal berdkningsprinciper (se marginalrutan
”Berikningsprinciper for det finanspolitiska scenariot”). Budget-
utrymmets fordelning per ar paverkas av tidigare aviserade upp-
och nedtrappningar av olika finanspolitiska atgérder, liksom av

29 Det beror p8 att statens inkomster normalt foljer den nominella BNP-tillvaxten,
medan utgifterna i statsbudgeten oftast 6kar I8ngsammare dn BNP nar de raknas
upp utifrdn gallande regelverk och praxis. Tidigare aviserade &tgarder som rér upp-
och nertrappningar av olika atgarder paverkar ocksa budgetutrymmet. Se férdjup-
ningen "Automatisk budgetférstarkning ger utrymme for ofinansierade tgarder” i
Konjunkturldget oktober 2019.

30 Gverg8ngen till ett balansmal bidrar med cirka 25 miljarder kronor till budgetut-
rymmet 2026-2029.

31 Regeringen har infért en ram p& 75 miljarder kronor till det militara stodet till
Ukraina for 2024-2026. Eftersom det r&der stor osdkerhet om stédens utformning
har endast den delen av ramen som i nuldget ar specificerad beaktats i prognosen
och berakningen av budgetutrymmet, det vill séga inte de belopp som ligger pd an-
slaget 1:14 i Utgiftsomrade 6.

38

Diagram 71 Finansiellt sparande i
delsektorer

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Berdkningsprinciper for det finans-
politiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario
for aren narmst efter aret for den senaste budget-
propositionen, i nuldget 2026-2029. I scenariot an-
tas att regering och riksdag fattar beslut om nya fi-
nanspolitiska atgarder med en permanent effekt
som sammantaget motsvarar storleken pa budget-
utrymmet for hela perioden. Férdelningen av atgar-
derna 6ver tid och pa olika budgetposter utgar fran
olika berakningsprinciper och ar av teknisk karak-
tar. Den ska inte tolkas som Konjunkturinstitutets
syn pa hur férdelningen borde se ut. Avsteg fran
berdkningsprinciperna kan géras det forsta
scenariodret. I denna prognos antas att omfatt-
ningen av budgetbesluten fér 2026 ar lika stort
som det historiska genomsnittet 2002-2019 om
0,5 procent av potentiell BNP, vilket motsvarar 35
miljarder kronor 2026.

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

Berékningsprinciperna for fordelningen pa olika
budgetposter innebar att medel tillfors statliga
myndigheter s3 att statens konsumtion och inve-
steringar 6kar i takt med befolkningen respektive
potentiell BNP. Kommunsektorn tillférs statsbidrag
s8 att staten fortsatt finansierar en ungefar kon-
stant andel av de kommunala utgifterna.

Resterande del av budgetutrymmet tillfors hushal-
len, vilket pdverkar deras disponibla inkomster.
Overforingen bokfors till hélften pa utgiftssidan
som &kade transfereringar och till halften p& in-
komstsidan som skattesé@nkningar. Om budgetut-
rymmet &r litet och det finns ett finansieringsbehov
for de 6vriga 8tgarderna kan dverforingen till hus-
hallen bli negativ.



den makroekonomiska utvecklingen och sparandet i kommun-
sektorn och alderspensionssystemet. Férdelningen kan darfor
vara ojimn éver aren.

FINANSIELLT SPARANDE FORSATTER OKA EFTER 2026

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario 2026—2029 antas
att regeringen genomfor nya ofinansierade dtgirder som sam-
mantaget motsvarar storleken pd det ackumulerade budgetut-
rymmet till och med 2029.32 Malnivan f6r sparandet nds varje en-
skilt ar fran och med 2027 (se tabell 12). Konjunkturen 4r i ba-
lans fran 2027 och de automatiska stabilisatorerna paverkar da
inte sparandet i ndmnvird utstrickning (se diagram 69).

Tabell 12 Finanspolitiskt prognos och scenario
Miljarder kronor, |I6pande pris om inget annat anges

2026-
2025 2026 2027 2028 2029 2029
Arligt budgetutrymme 19 62 31 56 168
Nya ofinansierade
atgarder per ar! 34 47 31 56 168
Strukturellt sparande? 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
Finansiellt sparande? -04 -0,3 -0,1 0,1 0,1

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

FORTSATT LAG OFFENTLIG SKULDSATTNING

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, Maastricht-
skulden, steg som andel av BNP 2024. Skuldkvoten minskar na-
got bade i ar och nista ar (se diagram 72). Maastrichtskulden ar
ddrmed fortsatt ldg ur ett historiskt perspektiv och ligger inom
intervallet £6r skuldankaret 1 det finanspolitiska ramverket.

Den offentliga sektorn har en positiv finansiell nettostillning,
det vill sidga de finansiella tillgAngarna Gverstiger skulderna.
Detta beror frimst p4 tillgAngarna i dlderspensionssystemets buf-
fertfonder och de statligt dgda aktiebolagen (se diagram 73). Viir-
det pd tillgdngarna 6kar ndgot som andel av BNP 2025 och
minskar direfter marginellt. Nettostallningen 1 staten har 6kat
under en lang period 1 takt med att statsskulden minskat som an-
del av BNP. Kommande 4ar 4r nettostillningen nistan oférind-
rad och nira noll. Nettostillningen i kommunsektorn ir negativ
och forblir si framéver. Sammantaget 6kar nettostillningen som
andel av BNP 1 den offentliga sektorn som helhet 2025 och
minskar nagot 2020.

32 Atgérderna paverkar bade det finansiella sparandet i staten och andra delar av
den makroekonomiska prognosen. Om 8tgérderna fordelades annorlunda skulle det
framst pdverka prognosen pa offentlig konsumtion och investeringar samt pa hus-
hallens konsumtion.
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Det finanspolitiska ramverket

Overskottsmaélet (malet for det finansiella spa-
randet) for den offentliga sektorn innebar att det fi-
nansiella sparandet i offentlig sektor ska uppga till
1/3 procent av BNP &ver en konjunkturcykel. Frén
2027 foreslds 6verskottsmalet dverga till ett ba-
lansmal.

Skuldankaret &r ett riktmarke for den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld
(Maastrichtskulden) pd medelldng sikt. I nuldget ar
det faststallt till 35 procent av BNP med ett tole-
ransintervall p& +/-5 procentenheter.

Utgiftstaket for staten &r en gréns for de narm-
aste tre aren for hur stora utgifter staten och al-
derspensionssystemet far ha under ett ar. Riksda-
gen beslutar om taket for den totala utgiftsnivan
tre &r i forvag.

Balanskravet innebar att en kommun eller region
inte far budgetera for underskott. Uppstar negativa
resultat maste de aterstéllas inom tre &r genom
motsvarande positiva resultat. Dessutom finns krav
pa god ekonomisk hush8lining. Vad detta innebar
beslutas av den enskilda kommunen och regionen.
I manga fall kan det innebara att resultatet beho-
ver vara positivt for att finansiera framtida investe-
ringar och motverka att nettotillgdngarna urholkas.

Diagram 72 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Finansiell
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Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Kommunsektorns finanser

Till £6ljd av ligkonjunkturen och den hdga inflationen har kom-
munsektorns finansiella sparande varit svagt de senaste dren. Det
svaga sparandet 2024 berodde framfor allt pd héga primira ut-
gifter (se diagram 74). Deras andel av BNP drevs upp av stora
pensionsavsittningar till f6ljd av den tidigare héga inflationen.
Hogre rintor innebar att nettokapitalinkomsterna var negativa,
vilket ocksé bidrog till det svaga sparandet.

LONEOKNINGAR GER HOGRE SKATTEINTAKTER

Hur kommunsektorns skatteinkomster utvecklas bestims till
stor del av hushallens beskattningsbara forvirvsinkomst. I ar bi-
drar den hégre lI6nesumman till att den beskattningsbara for-
varvsinkomsten Okar snabbare an 2024, vilket leder till att kom-
munsektorns skatteinkomster 6kar i jimforelsevis god takt (se
diagram 75). Dessutom héjdes den genomsnittliga kommunal-
skattesatsen med 4 6re. Fér 2026 bidrar en svag utveckling av
grundavdraget till en stark tillvixt av den beskattningsbara in-
komsten.’ Utvecklingen innebir att skatteinkomsternas andel av
BNP stiger 2025 och 2026 (se diagram 70).

Ungefir en femtedel av kommunsektorns inkomster utgors
av transfereringar frin staten i form av generella och riktade
statsbidrag samt ersittningar f6r momsutgifter. De har 6kat na-
got som andel av BNP sedan bérjan av 2000-talet (se diagram
76).3 Under pandemidren 2020 och 2021 var kommunernas in-
tikter f6rhojda till £6ljd av tillfilliga stod, som dérefter har fasats
ut. Budgetpropositionen f6r 2025 tillsammans med tidigare avi-
seringar innebir att statsbidragen 6kar med ca 5 miljarder kronor
mellan 2024 och 2025. I Konjunkturinstitutets finanspolitiska
scenario antas att statsbidragen till kommunsektorn fortsitter att
utgdra ca en femtedel av de kommunala utgifterna under
scenariodren.®

MINSKADE PENSIONSKOSTNADER GER LAGRE UTGIFTER

Kommunallagens balanskrav och mil om god ekonomisk hus-
héllning innebir att kommuner och regioner behdver anpassa sin
verksamhet om inkomsterna kortsiktigt forsvagas eller om for-
brukningspriser och arbetskostnader 6kar. Anpassningar sker
ofta via den kommunala konsumtionen som dérfor i regel ut-
vecklas i linje med inkomsterna (se diagram 75).

Forra aret 6kade kommunsektorns utgifter f6r konsumtion
snabbt pd grund 6kade arbetskostnader. Inflationen ledde till en

33 Grundavdraget utvecklas svagt p& grund av en 18g upprakning av prisbasbelop-
pet.

34 Gallande regelverk foér framskrivningar i statens budget innebér att statsbidragen
ar nominellt oféréndrade framdver. Om inte regering och riksdag fattar beslut om
hajningar &r fér &r kommer de successivt att minska som andel av BNP.

35 Detta &r ett antagande som gors for att den kommunala konsumtionen p& sikt
ska utvecklas ungefdr i linje med den demografiska utvecklingen. Det ar dock ingen
bedémning av vad som ar en dnskvard finansieringsandel.

Diagram 74 Finansiellt sparande i
kommunsektorn

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Kommunsektorns
inkomster frdn kommunalskatt
Procentuell férédndring respektive procent
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mm Inkomster: bidrag fr&n andrad kommunalskatt
Inkomster: bidrag frén skatteunderlaget

——Kommunal konsumtion

—Genomsnittlig kommunalskattesats (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Kommunsektorns primara

inkomster
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Anm: Transfereringarna frén staten utgérs av

statsbidrag och momsbidrag.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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hég upprikning av prisbasbeloppet som innebar att kommuner
och regioner behévde géra f6rhdjda avsittningar till de anstill-
das férmansbestimda tjanstepensioner. Dirutdver medférde ett
nytt pensionsavtal permanent hégre arbetskostnader.’s Ar 2025
dtergir pensionsavsittningarna till mer normala nivaer och den
kommunala konsumtionens andel av BNP minskar (se diagram
77). Aven vissa kostnadsbesparingar, framfér allt i regionerna,
bidrar till den minskade konsumtionsandelen. Frin 2026 antas
konsumtionen 6ka i takt med den demografiska utvecklingen.
Minskande barnkullar innebir att kommunernas kostnader f6r
framfor allt forskola och skola sjunker, samtidigt som fler dldre
innebir ett 6kat behov av vard och omsorg.
Investeringsutgifterna har ocksd 6kat de senaste dren pa
grund av den héga inflationen, men utvecklas svagare i ar.

ATERHAMTNING I KOMMUNSEKTORNS FINANSER

Den finansiella situationen har varit anstringd i kommunsek-
torn, vilket syns i resultatet f6r 2023—2024 (se diagram 78). Spa-
randet starks tydligt i 4r ndr skatteinkomsterna Skar och utgif-
terna minskar som andel av BNP. Ar 2026 férsvagas sparandet
for att direfter stabiliseras pa ca —0,3 procent av BNP, vilket
Konjunkturinstitutet beddmer motsvara god ekonomisk hushall-
ning i sektorn som helhet.

Alderspensionssystemets finanser

Det finansiella sparandet i alderspensionssystemet dr positivt i dr
och 6verskottet Okar ytterligare 2026 (se diagram 79). Det beror
bdde pa ett 6kat avgiftsnetto, det vill sdga skillnaden mellan in-
komsterna frin avgifter och pensionsutbetalningar, och pd 6kade
kapitalinkomster fran pensionssystemets tillgingar.

AVGIFTSNETTOT FORBATTRAS

Avgiftsinkomsterna till dlderspensionssystemet berdknas utifrdn
den pensionsgrundande inkomsten, som till stor del beror pé 16-
neinkomster. Eftersom inflationen varit hdgre dn I6neSkning-
arna de senaste aren har 16nesumman, liksom avgiftsinkoms-
terna, minskat som andel av BNP (se diagram 80). Lonesum-
mans andel steg dock 2024 och fortsitter gora det 1 ar och nista
ar, vilket leder till att 4ven avgiftsinkomsterna Gkar.
Alderspensionssystemet ir konstruerat for att bira sina egna
kostnader och vara finansiellt stabilt, vilket betyder att

36 Avtalet innebér att avsattningarna for tjanstepension ékar frén 4,5 till 6 procent
av inkomsten.
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Diagram 77 Kommunsektorns primara
utgifter

Procent av BNP

21 6

20 A

19 A

18 A

17 A

16

15 Tt 0
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Finansiellt sparande och
resultat i kommunsektorn

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Finansiellt sparande i
alderspensionssystemet
Procent av BNP
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Anm. Det finansiella sparandet beraknas som
avgiftsnettot plus kapitalinkomster minus
utgifterna for administration m.m.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



pensionerna anpassas utifrin vad systemet kan finansiera.’” Ut-
gifterna f6r inkomstpensionen paverkas bade av den sa kallade
foljsamhetsindexeringen av pensionerna och av férindringar i
gruppen dlderspensionirer, samt hur stor del av sin pension
dessa viljer att ta ut.3® Pensionsutbetalningarna har minskat som
andel av BNP till f6ljd av de senaste arens héga prisékningar
som inneburit en relativt snabb tillvixt av BNP i l6pande priser
(se diagram 80). Jamfért med tidigare dr 6kade antalet pension-
drer dessutom lingsamt férra aret. Da hojdes ligsta aldern for att
ta ut allméin pension fran 62 till 63 4r, vilket minskade inflédet av
nya pensiondrer. Inflodet dr fortsatt relativt lagt i dr och nésta ér
men Okar direfter.

Foljsamhetsindex utvecklas relativt snabbt 2025 till £6ljd av
en stark utveckling i inkomstindex (se diagram 81). Nista ar 6kar
genomsnittsinkomsten for anstillda lingsammare vilket ger en
svagare utveckling av foljsamhetsindex. En jimforelsevis lang-
sam utveckling av utgifterna som andel av BNP 4r den viktigaste
faktorn bakom att avgiftsnettot stirks och blir positivt framéver.

KAPITALINKOMSTERNA BIDRAR TILL OVERSKOTTET

Kapitalinkomsterna fran buffertfonderna bidrar till att stirka det
finansiella sparandet i alderspensionssystemet framéver (se dia-
gram 79). Direktavkastningen pé de icke-rintebirande tillging-
arna Okar 2025 och minskar marginellt 20206, vilket frimst beror
pé att tillgdngsvirdena 6kar i dr och minskar nigot nista dr (se
diagram 82). Samtidigt bidrar inkomsterna fran de rintebirande
tillgdngarna till att lyfta kapitalinkomsterna som andel av BNP.
Bade virdet pa tillgangarna och avkastningen pa dessa utvecklas
relativt stabilt bade i ar och nista dr. Tillgdngsvirdet 6kar ndgot
jimfort med 2024, vilket bidrar till att rinteinkomsterna Skar
trots att de korta marknadsrintorna sjunker.

Statens finanser

I 4r blir det finansiella sparandet i staten negativt (se diagram
83). Det stidrks dock i férhallande till f6rra aret. Det beror fram-
for allt pd ligre primdra utgifter dd transfereringar till féretag,
hushall och kommunsektorn sjunker som andel av BNP. Detta
motverkas till viss del av att konsumtionsutgifterna 6kar till f6ljd
av utbyggnaden av férsvaret och rittsvisendet. Kapitalnettot i
staten ér i princip balanserat och bidrar marginellt till underskot-
ten.

37 pensionssystemets avgiftsinkomster ska tillsammans med tillgdngarna i buffert-
fonderna (AP-fonderna) kunna finansiera pensionsutbetalningarna fér att vara hll-
bart 6ver tid. Om skulderna i systemet 6verstiger tillgdngarna anpassas pensionsut-
betalningarna via den s kallade “bromsen”. En motsvarande “gas” for att dela ut
overskott finns i dagsldget inte men diskuteras inom den parlamentariskt tillsatta
pensionsgruppen.

38 Indexeringen sker med féljsamhetsindex och innebér att inkomst- och tilldggs-
pensionerna varje &r raknas om med utvecklingen av inkomstindex minus en till-
véxtnorm p& 1,6 procent. Under en balanseringsperiod ersatts inkomstindex med
balansindex som ar l&dgre &n inkomsterindex.

Diagram 80 Inkomster fran
pensionsavgifter och utbetalda
pensioner

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 81 Utbetalda pensioner och

foljsamhetsindex

Procentuell férédndring och procentenheter
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[IEffekt av forandringar i gruppen pensionarer
—Fo6ljsamhetsindex
——Utbetalda pensioner

Anm. Féréndringar i gruppen pensiondrer

19 21 23 25 27 29

inkluderar sammansattningseffekter som kan

uppstd pa pensionsutbetalningarna nar nya

kohorter gar i pension
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Tillgdngar och avkastning

dlderspensionssystemet
Procent respektive procent av BNP
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—Implicitavkastning p8 rantebarande tillg.

Anm. Implicitavkastningen inkluderar inte

vardeférandringar.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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SKATTEINKOMSTERNA STARKS FRAMOVER

Statens skatteinkomster minskar ndgot som andel av BNP i dr
(se diagram 84), vilket kommer av de skattesinkningar som pre-
senterades 1 budgetpropositionen f6r 2025. Dock motverkas
denna minskning av att viktiga skattebaser, frimst l6nesumman
och hushallens konsumtion, stiger i relation till BNP.

Mervirdesskatt (moms) och arbetsgivaravgifter dr de enskilt
storsta skatteinkomsterna fOr staten. Statens inkomster av moms
minskade som andel av BNP f6rra dret (se diagram 85). Ned-
gangen beror pa att hushallens konsumtion utvecklades svagt
som andel av BNP och att bygginvesteringarna var laga. I ar
stirks bade hushallens konsumtion och bygginvesteringarna, var-
f6r momsinkomsterna som andel av BNP stiger. Arbetsgivarav-
gifterna 6kar ocksa som andel av BNP de nirmaste dren, vilket
beror pa att Il6nesumman 6kar nir arbetsmarknaden forstirks.

I budgetpropositionen fér 2025 sinktes skatterna gentemot
hushillen, vilket gor att direkt skatt frin hushall minskar nigot
som andel av BNP (se diagram 85). Nista dr blir rdnteavdragen
ligre samtidigt som lénesumman vixer. Detta resulterar i att
hushillens direkta skatter inte minskar ytterligare som andel av
BNP, trots ett antagande om ytterligare skattesinkningar gente-
mot hushallen.

I ar sinks punktskatten bland annat pa drivmedel vilket gor
att punktskatter som andel av BNP sjunker. Statens inkomster i
form av direkta skatter fran féretag (bolagsskatt) utvecklas i linje
med BNP i 4r och nista 4r.

Forindringar av den totala skattekvoten, det vill siga skatte-
inkomster som andel av BNP i ekonomin, forklaras fraimst av
férindringar i statens skatteuttag (se diagram 84). Sedan bérjan
av 2000-talet har skattekvoten minskat fran 48 till 41 procent av
BNP.# De senaste tre dren har skattekvoten minskat frimst pad
grund av att flera stora skattebaser utvecklats svagt i férhallande
till BNP. Nir ekonomin dterhdmtar sig Okar flera viktiga skatte-
baser mer dn BNP, vilket far effekten att skattekvoten stiger.
Detta motverkas dock av beslutade skattesinkningar, och skat-
tekvoten ligger dirmed still i nértid och stiger forst fran och med
20274

FORTSATT UTBYGGNAD AV FORSVAR OCH RATTSVASENDE

Statens konsumtion bestir till stdrsta delen av kollektiva tjdnster
sasom forsvar, rattsvisende och underhill av infrastruktur. De
senaste dren har stora satsningar genomforts pa framfor allt f61-
svaret och rittsvisendet. Budgetpropositionen f6r 2025

39 Hushé&llens direkta skatter till staten &r negativa eftersom skattereduktionerna &r

storre &n skatteinkomsterna. Skatteinkomsterna bestar av kapitalskatter och statlig
inkomstskatt.

40 storre andringar som bidragit till nedgangen i skattekvoten &r inférandet av skat-
tereduktion fér allman pensionsavgift (inférdes stegvis 2000-2006) och inférandet
av jobbskatteavdrag i flera steg (sedan 2007) och férhéjt grundavdrag for pension-
arer i flera steg (sedan 2009).

41 Se férdjupning om Budgetpropositionen i Konjunkturldget december 2024.

Diagram 83 Finansiellt sparande i
staten
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Statens skatteinkomster
och total skattekvot
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Anm. Skattekvoten &r totala skatter och avgifter i
offentlig sektor som andel av BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Statens skatteinkomster
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



innehaller fortsatta 6kningar inom dessa omraden. Statens kon-
sumtionsutgifter fortsitter darfor att 6ka som andel av BNP i ar
(se diagram 86). Konjunkturinstitutet har antagit att ytterligare
héjningar av férsvarsanslagen genomférs efter 2025 {6r att na
den av forsvarsberedningen foreslagna nivan pa 2,6 procent av
BNP.#2 Aven statens fasta bruttoinvesteringar paverkas av for-
svarsuppbyggnaden. Nivan fOr bruttoinvesteringarna har 6kat
under flera ar och vintas fortsitta gra det i ar och 2020, {6r att
sedan ligga kvar pa en jimférelsevis hég niva.

STATENS TRANSFERERINGSUTGIFTER MINSKAR I AR

Over hilften av statens utgifter utgdrs av transfereringar till Gv-
riga sektorer i ekonomin. Transfereringarna har minskat som an-
del av BNP de senaste 20 dren, frimst pa grund av ldgre transfe-
reringar till hushall (se diagram 87).4 Forra dret steg transfere-
ringarna till hushall som andel av BNP, frimst pa grund av en
historiskt hog upprikning via prisbasbeloppet som dkade
mycket till £6ljd av den tidigare hdga inflationen. Nivin ligger
kvar 1 dr fOr att ddrefter fortsitta att sjunka som andel av BNP.
Det idr framfor allt ersdttningarna till pensionirer som haller
uppe transfereringarna till hushéllen i 4r (se diagram 88).

Transfereringarna till utlandet minskar som andel av BNP i
ar och 6kar nigot nista ar (se diagram 87). Nedgingen i ar beror
bdde pd ligre bistaindsutgifter som andel av BNP och att EU-av-
giften dr jaimfdrelsevis lag. Nista ar blir EU-avgiften hogre.

Transfereringarna till féretagen var tillfalligt hoga 2024 till
toljd av kapitaltillskottet till Riksbanken.# I dr sjunker de till ni-
vin fére pandemin, vilket 4ven beror pa slopat stéd till foretag
for lingre sjukskrivningar och slopat stéd £6r att bygga hyresrit-
ter (se diagram 87).

AKTIEUTDELNINGARNA BALANSERAR RANTEUTGIFTERNA

Aktieutdelningarna frin de statliga bolagen som andel av BNP
ligger bade i ar och nista ar pa en niva strax under genomsnittet
under 2010-talet (se diagram 89). Staten betalar rinteutgifter pd
statsskulden och dessa stiger nagot framéver. Bidraget fran akti-
eutdelningarna verstiger dock rinteutgifterna ndgot de nirm-
aste dren och kapitalnettot i staten blir ddrfér svagt positivt som
andel av BNP bade 2025 och 2026.

42 Denna niv8 kan komma att héjas i kommande férsvarsbeslut. Det rader dock
osakerhet om vilken niva férsvarsutgifterna da kan komma att uppga till och nar
den kan vara méjligt att uppnd, samt hur finansieringen skulle se ut.

43 Nedgdngen i transfereringsutgifter kan kopplas till férandringar av arbetsmark-
nadspolitiken och sjukférsakringen samt minskade utgifter for statliga ersattningar
till pensionarer, badde vad galler garantipension och dnkepension.

44 Kapitaltillskottet till Riksbanken bokférs i nationalrédkenskaperna som en transfe-
rering till féretagssektorn.
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Diagram 86 Utgifter i staten
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Transfereringar fran staten
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 Sociala transfereringar
fran staten till hushall
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STORA MARGINALER TILL UTGIFTSTAKET FOR STATEN

Enligt det finanspolitiska ramverket ska de takbegrinsade utgif-
terna i staten inte Gverskrida utgiftstaket, som i nuldget dr beslu-
tat till och med 2027. Budgeteringsmarginalen, som visar avstan-
det upp till taket, dr 67 procent fram till 2027 (se diagram 90).4
Utan nya finanspolitiska dtgirder ligger budgeteringsmarginalen
kvar pa en hég niva.* Aven nir atgirderna pa utgiftssidan i det
finanspolitiska scenariot inkluderas aterstar en betydande budge-
teringsmarginal.

Stabiliseringspolitikens inriktning 2025 och 2026

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen ligkonjunktur
med en f6rh6jd arbetsloshet. Samtidigt har inflationen 6kat
mer dn vintat och befinner sig 2025 dterigen Gver inflat-
ionsmalet. Det beror frimst pd korgeffekten och prisck-
ningar fér produkter som prissitts pa de internationella
marknaderna. Den 6kade inflationen ska dirmed inte tol-
kas som ett tecken pé snabbt stigande efterfragan i den
svenska ekonomin. Samtidigt finns en osdkerhet kring ris-
ken f6r att priskningar som harrér fran internationella ut-
budsfaktorer sprids vidare brett i den inhemska ekonomin
pa det vis som skedde 2022-2023. Aven kring konjunktura-
terhdmtningen finns det en osdkerhet, framfér allt kopplat
till hushallens konsumtion och den geopolitiska oron. Den
ekonomiska politiken stir dirfor infr en avvigning mellan
att sakerstélla att inflationen pé sikt dtervinder till den mal-
satta nivan, sa att inflationsférvantningarna inte bérjar di-
vergera frin malet, och att stimulera efterfragan.

Sett till lagkonjunkturens karaktir och inflationsliget
boér det fortsatt vara penningpolitiken som styr den stabili-
seringspolitiska inriktningen. Riksbanken har inflationen
som 6verordnat mal och héginflationsperioden visade pa
de stora negativa konsekvenserna av hog inflation. Ef-
tersom inflationen forvintas ligga 6ver malet 2025 och un-
der men relativt ndra malet 2026 4r det rimligt att Riksban-
ken dr forsiktig med att dndra styrrintan tills det finns en
tydligare bild av inflationsutvecklingen och resursutnyttjan-
det framéver.

Ur stabiliseringspolitiskt perspektiv bor finanspolitiken
vara f6ljsam gentemot den penningpolitiska inriktningen.
Dirtér dr det inte Onskvirt med en kraftigt expansiv fi-
nanspolitik. En viktig fraga fr finanspolitiken framéver ar
i vilken takt som fOrsvarsutgifterna ska 6ka och i vilken ut-
strickning denna utgiftsdkning ska finansieras. Okade for-
svarsutgifter har sannolikt mindre stimulerande effekt dn

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

46 Aviserade tgarder for 8ren efter budget8ret i regeringens senaste budgetpropo-
sition ar beaktade.

45

Diagram 89 Kapitalnettot i staten
Procent av BNP
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——Kapitalnetto ——Ré&ntenetto ——Nettoavkastning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Utgiftstaket for staten

Procent av potentiell BNP respektive av
takbegransade utgifter

38

36 1

35 A

33 1

32 A

30 1

29 A

27 A

26 A

24

18

—————————————————————————————————————————————— t 16

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

Anm. Budgeteringsmarginalen redovisas i procent
av takbegransade utgifter.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.



miénga andra offentliga utgifter, frimst till f6ljd av stort im-
portinnehall. Riskerna f6r att finanspolitiken motverkar
penningpolitiken bedéms dérfér som sma i dagsliget dven
med en snabbare och delvis ofinansierad 6kning av f6r-
svarsutgifterna dn vad som antas i Konjunkturinstitutets
prognos. Det idr dock viktigt att finanspolitiken i de delar
som inte ror forsvarsutgifterna tar hiansyn till effekterna av
den samlade finanspolitiken f6r inflation och efterfragan.
Det finanspolitiska ramverket medger flexibilitet for att
hantera omvirldshindelser som kridver exempelvis 6kade
torsvarsutgifter. Det dr emellertid viktigt att varda det fi-
nanspolitiska ramverket for att virna den lingsiktiga tro-
virdigheten f6r de offentliga finanserna.

Tabell 13 Offentliga sektorns finanser
Procent av BNP, I6pande priser

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Primara inkomster 45,8 46,1 46,1 46,0 46,1 46,0
Skatter och avgifter 40,9 41,1 41,2 41,1 41,2 41,1
Skattekvot! 41,1 41,2 41,3 41,2 41,4 41,3
Ovriga inkomster? 4,9 5,0 4,9 4,9 4,9 4,9
Primara utgifter 48,0 47,1 47,0 46,6 46,5 46,5
Konsumtion 26,3 26,2 26,5 26,3 264 263
Transfereringar 16,0 15,5 15,1 14,9 14,8 14,8
Hushall 12,5 12,7 12,4 12,2 12,0 12,1
Foretag 2,0 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Utland 1,5 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4
Investeringar 5,6 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4
Primart finansiellt
sparande’ -2,1 -10 -09 -06 -0,4 -0,5
Kapitalnetto 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6
Kapitalinkomster 1,5 1,5 1,5 1,6 1,7 1,9
Kapitalutgifter 0,9 0,9 0,9 1,1 1,2 1,2
Finansiellt sparande -1,5 -04 -03 -0,1 0,2 0,1
Effekt automatiska
stabilisatorer -1,3 -0,9 -0,4 -0,1 0,2 0,1
Enggngseffekter -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturellt sparande* 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
Maastrichtskuld 33,8 33,5 33,1 328 328 328

1 EU-skatter ing8r i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster.
2Bland annat transfereringar fran utlandet och frén 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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Osikerhet 1 prognosen

Hushallens agerande ir en nyckelfaktor for att det ska ske en
varaktig dterhidmtning i den svenska ekonomin framéver. I pro-
gnosen antas att en nedgang i inflationen samt minskad osdker-
het bidrar till att foretagen och hushallen blir mer optimistiska
under det andra halvéret i 4r. Osidkerheten om nir optimismen
atervander ar dock stor och det finns en risk att den svaga kon-
junkturutvecklingen fortsatter langre an vad som prognostice-
ras. Den geopolitiska situationen ar fortsatt osdker, med risk for
eskalerande handelskonflikter mellan USA, Kina och EU. Den
amerikanska ekonomin har varit stark men héga rantor, handels-
hinder och politisk instabilitet innebar en risk for en avmattning
med globala konsekvenser. Inflationen &r fortfarande 6ver malen
i USA och euroomradet och i Sverige var inflationen i januari och
februari hogre an vantat, vilket kan leda till att Riksbanken héjer
sin styrrdanta igen. Teknologiska framsteg kan leda till hégre pro-
duktivitet och fordndringar i efterfrdgan pa arbetskraft. I tva al-
ternativscenarier analyseras hur ekonomin kan pdverkas om

AI bidrar till en snabbare produktivitetsokning an forvantat (se

alternativscenarier nedan).

OSAKER UTVECKLING I OMVARLDEN

Det finns en betydande risk for att handelskonflikter mellan
USA och andra delar av virlden, inklusive EU, eskalerar mer 4n
vad det antas i prognosen. Okade tullar och handelshinder kan
himma den globala tillvixten och sla sirskilt hirt mot exportbe-
roende ekonomier som den svenska. Det 4r dock oklart hur uto-
kade tullar mellan USA och EU skulle paverka global och svensk
BNP och inflation.

Den globala ekonomin paverkas i hég grad av utvecklingen i
USA. Det finns en risk att osakerheten kring framfor allt tullarna
samt effekterna av de tullar som slutligen genomfors leder till en
lagkonjunktur i USA, vilket skulle fi negativa effekter globalt
och i Sverige. Av sirskild vikt 4r om den amerikanska central-
banken héjer de amerikanska ridntorna, vilka ocksa har stor pé-
verkan pa de globala rdntorna och vixelkurser. Dessutom kan
Okad politisk instabilitet i USA fa ekonomiska konsekvenser och
skapa osikerhet pa finansmarknaderna. Det finns vidare en risk
att amerikanska aktier, sdrskilt inom tekniksektorn, 4r 6vervirde-
rade och att tillgangspriserna faller framdver vilket kan fa sprid-
ningseffekter pa den reala ekonomin.

Flera europeiska linder har annonserat att de avser att 6ka
forsvarsutgifterna framover. EU-kommissionen har ocksa fore-
slagit flera dtgirder f6r att mojligedra Skade férsvarssatsningar
frin EU:s medlemsliander. Det ar svirt att bedoma vilka sats-
ningar som i slutindan genomfdrs och vilken effekt dessa sats-
ningar kommer att fa pa BNP. Det finns en risk att EU-linderna
rustar upp sina forsvar bide snabbare och lingsammare dn
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vintat. Av sirskild betydelse dr Tyskland dir den inkommande
regeringen har annonserat stora satsningar inte bara pa férsvaret
utan ocksd pd infrastruktur, vilka vintas héja BNP savil 1 Tysk-
land som 1 euroomradet. Det finns dock en osikerhet kring vil-
ken effekt dessa satsningar kommer ha pda BNP. Dirtill 4r det
osikert i vilken utstrickning som linder med héga skulder i ut-
gangslidget kommer att ha mojlighet att ytterligare hoja skuld-
nivaerna samt hur ECB kommer reagera pda en mer expansiv fi-
nanspolitik.

INFLATIONSUTVECKLINGEN AR FORTFARANDE OSAKER

Inflationen i USA och euroomridet ir fortfarande 6ver de
respektive inflationsmalen, vilket skapar osidkerhet kring hur
snabbt pris6kningstakten kan dimpas (se diagram 91). I Sverige
torvintas inflationen 2025 bli hégre 4n inflationsmalet men detta
kan delvis férklaras av en korgeffekt (se grarutan ”Korgeffekten
1 KPI”). Samtidigt finns en risk att fortsatta prisdkningar pa
matvaror haller uppe inflationen lingre dn prognostiserat samt
att fOretagens prissittningsbeteende har férindrats de senaste
aren, vilket betyder att prisdkningar for insatsvarorna kan sla
genom snabbare pa konsumentpriser och dirmed paverka
inflationen. Samtidigt kan ett dndrat prissittningsbeteende hos
foretagen ocksa leda till att inflationstakten avtar om priserna for
insatsvarorna sjunker framéver.

Om inflationen visar sig vara mer ihillande 4n vintat kan
centralbankerna, inklusive Riksbanken, tvingas halla hégre rintor
4n vad som antas 1 prognosen. Hogre rintor skulle i sin tur
dimpa den ekonomiska aktiviteten och férdréja aterhimtningen.
En langvarigt hég inflation relativt hushallens inkomstutveckling
urholkar dessutom hushallens képkraft och skapa osikerhet
kring féretagens investeringsbeslut.

HUR UTVECKLAS HUSHALLENS KONSUMTION FRAMOVER?

Hushillens konsumtion dr en central osidkerhetsfaktor f6r den
ekonomiska utvecklingen. Denna har utvecklats svagare dn
inkomsterna det senaste ret (se diagram 92), men framéver
finns bdde uppat- och nedatrisker. Om hushillens fértroende
stirks och sparandet minskar kan konsumtionen f4 ytterligare
skjuts. Samtidigt finns risker fOr att hushallen f6rblir forsiktiga,
sdrskilt om héga prisdkningar och stigande rintekostnader belas-
tar ckonomin.

Barometerundersokningarna under arets tre fOrsta ménader
visar pd 6kad pessimism om den ekonomiska utvecklingen hos
hushallen. Prognosens antagande om 6kad konsumtion hos hus-
hallen andra halvan av 2025 bygger p4 att hushallens pessimism
vinder fram till sommaren. Den férvintade 6kningstakten 1 hus-
héllens konsumtion andra halvan av 2025 har historiskt varit for-
enlig med ett normalldge 1 barometerundersékningen, det vill
sdga ett virde pa hushillens konfidensindikator strax Gver 100.
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Diagram 91 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

12 12

10 A

18 19 20 21 22 23 24 25 26

—Euroomrddet —USA  —Sverige

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

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

Diagram 92 Hushadllens konsumtion i
fasta priser, real disponibel inkomst
och sparande

Procentuell féréandring respektive procent av
disponibel inkomst

P B -8

18 20 22 24 26

Real disponibel inkomst

-8 At
06 08 10 12 14 16

mm Hushallens konsumtion

——Eget finansiellt sparande

Anm. Eget finansiellt sparande definieras som
hush8llens sparande exkl. realt sparande och
sparande i avtalspensioner. Mattet s&tts i relation
till hush&llens disponibla inkomst.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



GENERELLA SVARIGHETER MED BNP-PROGNOSER

Som alltid finns det ett antal utmaningar med att gbra prognos
pa BNP och andra makroekonomiska variabler, vilka bidrar till
prognosfel och osidkerhet. Revideringar i utfallet pa grund av att
SCB med tiden far tillging till battre statistik dndrar ofta
historiken, vilket kan péverka bedémningen av det framtida
forloppet. Dessutom paverkar revideringar de utfall som
prognoserna utvirderas mot.

Utrikeshandeln med tjinster har utvecklats starkt efter
pandemin och det dr svart att virdera utvecklingen utifran de
vanliga analysramarna f6r handel. Det dr dérfor svirt att avgéra
om utvecklingstakten blir permanent starkare eller inte.

Foretagens investeringar i savil kapital som lager varierar ofta
kraftigt, vilket g6r det svart att bedéma hur de kommer att
utvecklas framéver. For tillfillet kan det vara sa att fGretagen
viljer att ha stérre buffertar av vissa typer av lager 4n man
tidigare haft, men hur stor denna férindring i sa fall blir 4r ocksa
svart att bedéma.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid behiftade med osikerhet. For att illustrera ni-
van pa prognososikerheten visas i diagram 93, diagram 94 och
diagram 95 osikerhetsintervall runt prognoserna fér BNP-till-
vixten, arbetslésheten och inflationen enligt KPIF f6r dren 2025
och 2026. Intervallen baseras pa Konjunkturinstitutets historiska
prognosfel f6r prognoser som gors under forsta kvartalet, det
vill sdga prognoser frin Konjunkturliget mars mellan 2012 och
2024. Ddiagram 93 visar exempelvis att prognosen f6r BNP-till-
vixten 2025 dr 1,7 procent. Prognososikerheten innebir att med
90 procents sikerhet kommer BNP-tillvaxten 2025 att ligga mel-
lan 0,8 och 2,6 procent. KPIF inflationen 2025 kommer med

90 procents sikerhet att ligga mellan 1,3 och 3,7 procent.

Diagram 93 Osdkerhetsintervall for
BNP-prognosen
Procentuell férandring

7 7
L te
L R RCRE I ts

22 23 24 25 26

90 procent 75 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Osdkerhetsintervall for
arbetsloshetsprognosen

Procent av arbetskraften

10,0 10,0

9,5 --mmmmmmmon e ~---t 95

9,0

8,5 1

8,0 A

7,5 1

7,0 | | ' | 7,0
22 23 24 25 26

90 procent 75 procent 50 procent

Anm. Avser arbetslésa i aldern 15-74 i procent

av arbetskraften enligt AKU, sédsongsrensat.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Osdkerhetsintervall for
inflationsprognosen, KPIF
Procent

22 23 24 25 26

90 procent 75 procent 50 procent

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Alternativscenarier: Hogre produktivitet
genom Al

Artificiell intelligens (Al) kan fa betydande inverkan pa ekono-
min framéver. Men utvecklingen ér osiker. Dels skiljer sig
branscher och yrken 4t i hur och nir de anammar Al dels rider
det osdkerhet kring teknikens utveckling. Effekterna av Al beror
1 hog grad pa om tekniken frimst kompletterar eller ersitter
minskligt arbete.#” Med hjilp av tva alternativscenarier belyser
detta avsnitt vilka konsekvenser dessa olika utvecklingsvigar kan
fa f6r den svenska ekonomin.

BAKGRUND OCH ANTAGANDEN

Skattningarna av Alis paverkan pa arbetsproduktiviteten varierar
mellan de relativt fi studier som dnnu finns. I bada
alternativscenarierna nedan antas att Al héjer produktionen per
arbetad timme med 0,65 procent per ir Gver ett decennium.
Detta ir en stor 6kning av produktivitet och scenarierna ska ses
som en illustration av vilken effekt Al kan fi pa ekonomin och
inte som en prognos.

De tvi alternativscenarierna skiljer sig dock at betriffande
hur en hégre produktivitet antas paverka anvindandet av
arbetskraft i produktionen. A ena sidan kan tekniken fungera
som ett komplement till méinskligt arbete, vilket 6kar
produktiviteten utan att ersitta arbetskraften. Detta fall
analyseras 1 alternativscenariot ”Al kompletterar arbetskraft” (se
diagrammens réda linjer), dir behovet av arbetskraft i
produktionen kvarstdr eller nya arbetsuppgifter uppstar i takt
med att Al tar ver vissa arbetsuppgifter. A andra sidan kan
generativ Al leda till en effektivisering av hur arbetskraft och
maskiner samverkar, vilket kan leda till en omférdelning av
resurser fran arbetskraft till kapital. Detta fall analyseras i
alternativscenariot Al ersitter arbetskraft” (se diagrammens
gréna linjer), dir behovet av arbetskraft i produktionen pa kort
sikt minskar i takt med att Al tar ver vissa arbetsuppgifter.

Det dr sannolikt att generativ Al 1 viss man kommer att savil
komplettera som ersitta minskligt arbete. For att tydliggdra de
ekonomiska effekterna kvantifieras dock dessa tvd scenarier se-
parat. Effekterna illustreras med hjilp av Konjunkturinstitutets
makroekonomiska modell SELMA och de skattade effekterna ar
beroende av de gjorda antagandena, dir Al-utvecklingen ses
som ett globalt fenomen som paverkar bade den inhemska och
den internationella ekonomin. Eftersom modellen saknar

47 For ytterligare diskussion om Al:s paverkan, se fordjupningen "Generativ Al”.

48 Produktivitetsékningen &r i linje med skattningar fran Filippucci, F., P. Gal and M.
Schief (2024), “Miracle or Myth? Assessing the macroeconomic productivity gains
from Artificial Intelligence”, OECD Artificial Intelligence Papers, No. 29, OECD Pub-
lishing, Paris. Studien ger ocksd en 6versikt av uppskattningen och en diskussion
om effekten av Al p8 arbetsproduktiviteten.
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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 96 Timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring

4,5 4,5
4,0 -- b 4,0
3,5 r 3,5
3,0 A r 3,0
2,5 + + + + + 2,5
24 25 26 27 28 29

——AlI erséttter arbetskraft

——AI kompletterar arbetskraft

—Huvudscenario
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
Diagram 97 Sysselsatta
Tusental
5600 5600
5500 - 5 500
5400 A 5400
5300 A 5300
5200 A 5200
5100 t t t t t 5100

24 25 26 27 28 29

——AI ersattter arbetskraft
——AI kompletterar arbetskraft
—Huvudscenario

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



uppdelning i sektorer och yrken bor effekterna tolkas som en ge-
nomsnittlig paverkan pa féretag, arbetstagare och hushall.

Nedan diskuteras forst alternativscenariot dir Al som kom-
pletterar arbetskraft, sedan alternativscenariot dir Al ersitter ar-
betskraft.

AI KOMPLETTERAR ARBETSKRAFT

Spridningen av Al Okar i detta alternativscenario produktionen
per arbetad timme, vilket leder till en hdgre produktionspotential
i ekonomin. Produktivitets6kningen driver dirfér upp foreta-
gens efterfragan pa arbetskraft. Den 6kade efterfragan pa arbets-
kraft bidrar till h6gre nominella I6ner jamfért med huvudscena-
riot (se diagram 96). Detta leder i sin tur till att bade arbetskrafts-
utbudet och sysselsittningen stiger mer 4n i huvudscenariot (se
diagram 97). Arbetslésheten paverkas bara marginellt 2025 och
2026, men blir tydligt ligre 4n i huvudscenariot frin och med
2027 (se diagram 98).

Den 6kade produktiviteten sinker produktionskostnaderna,
vilket dimpar prisékningarna jimfért med huvudscenariot under
2025 och 2026 (se diagram 99). Samtidigt leder hégre nominella
l6ner i kombination med ldgre inflation till en starkare utveckling
av reallénerna jimfort med huvudscenariot. Den forbittrade
kopkraften gor att hushallens konsumtion ékar mer dn i huvud-
scenariot (se diagram 100).

Den 6kade produktiviteten leder dven till att bade féretagen
och offentlig sektor Skar sina investeringar mer dn i huvudscena-
riot (se diagram 101).

Jamfoért med huvudscenariot dr inflationen ligre, vilket leder
till att Riksbanken sidnker styrrintan marginellt mer 4n i
huvudscenariot (se diagram 102).

Eftersom Al dr ett globalt fenomen Skar d4ven omvirldens
BNP varmed efterfrigan pa svenska exportvaror stiger. Okad ut-
lindsk efterfrigan, stirker nettoexporten, vilket tillsammans med
hégre investeringar och konsumtion bidrar till en hégre BNP-
tillvixt under perioden jimfért med 1 huvudscenariot (se dia-
gram 103).

AI ERSATTER ARBETSKRAFT

Spridningen av generativ Al f6rindrar i detta alternativscenario
hur produktionsfaktorer kombineras i produktionsprocessen, ge-
nom en forskjutning mot kapital. Det innebir att foretag i hdgre
grad ersitter mansklig arbetskraft med maskiner, vilket leder till
en minskad efterfragan pa arbetskraft och en svagare sysselsitt-
ningsutveckling jimfort med huvudscenariot (se diagram 97).
Arbetslésheten 6kar mer 2025 dn 1 huvudscenariot. Dessutom
fortsitter arbetslosheten att stiga 2026 till skillnad frin i huvud-
scenariot (se diagram 98). Den ldgre efterfrigan pa arbetskraft
dimpar dven I6neutvecklingen, vilket resulterar i ligre nominella
l6ner 2025 och 2026 (se diagram 96). Ligre nominella 16ner gor

Diagram 98 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
12,0

12,0

11,0 -

9,0

8,0

7,0 1

6,0
24 25 26 27 28 29

—AlI ersattter arbetskraft
——AI kompletterar arbetskraft
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 KPIF-inflation
Procent
2,6

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

1,2

1,0 | ! } | |
24 25 26 27 28 29
—AlI ersattter arbetskraft

——AI kompletterar arbetskraft
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Hushdllens konsumtion

Procentuell féréndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

6,0

5,0 1
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2,0

1,0

0,0 } } } } }
24 25 26 27 28 29
—AlI erséattter arbetskraft

——AI kompletterar arbetskraft
—Huvudscenario

0,0

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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att efterfragan pa arbetskraft 6kar igen under medelfristen och
sysselsdttningen ndrmar sig huvudscenariots niva.

Produktivitetsforbittringarna leder till ligre produktionskost-
naderna, vilket dimpar kostnadstrycket och inflationen (se dia-
gram 99). Den ldgre inflationen ger Riksbanken méjlighet att
svara pa den 6kade arbetslésheten genom att sinka styrrintan
(se diagram 102). Pa grund av den ldgre inflationen dr realls-
nerna, till skillnad fran de nominella I6nerna, bara marginellt
ldgre dn 1 huvudscenariot 2025 och 2026.

Trots ldgre arbetsinkomster uppritthills den inhemska
efterfragan delvis till f6ljd av att hushillen omférdelar sina
resurser frin sparande till konsumtion (se diagram 100).
Omfordelningen dr en f6ljd av den ligre rintan jimfért med
huvudscenariot. Samtidigt leder den férbittrade produktiviteten
till att efterfragan pa arbetskraft minskar medan den pa kapital
Okar, vilket Okar efterfrigan pa investeringar mer 4n i
huvudscenariot (se diagram 101). Den 6kade konsumtionen och
investeringsaktiviteten bidrar till en hégre BNP-tillvixt dn i
huvudscenariot (se diagram 103).

Den hogre arbetslésheten leder till att transfereringar till
arbetslésa stiger mer 4n i huvudscenariot. Tillsammans med
ligre inkomster fran skatt pa arbete resulterar det i ett forsimrat
tinansiellt sparande och en hégre offentlig skuld.
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Diagram 101 Investeringar

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

10

0 / 0
-2 t t t t t -2
24 25 26 27 28 29

—AlI ersattter arbetskraft
——AI kompletterar arbetskraft
——Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Riksbankens styrranta
Procent, drsgenomsnitt

4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 A 3,0
2,5 - 2,5
2,0 A 2,0
1,5 1,5
1,0 1 1,0
0,5 t t t t t 0,5
24 25 26 27 28 29

——AI ersattter arbetskraft

——AI kompletterar arbetskraft

—Huvudscenario
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 103 Svensk BNP
Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Finanspolitiska atgarder 2002—2025

Finanspolitiska atgéarder ett &r, det vill siga forandringen av ut-
gifter och inkomster till foljd av finanspolitiska beslut, presente-
ras huvudsakligen i budgetpropositionen for det aktuella budget-
dret. Den sammantagna storleken pa atgirder ett visst ar paver-
kas dven av aviseringar i tidigare budgetpropositioner eller at-
girder i vdrdandringsbudgeten, hostindringsbudgeten och even-
tuella extra andringsbudgetar. For att analysera den samman-
tagna finanspolitiken ar det darfor viktigt att inte bara ta hansyn
till storleken pa dtgirder som presenteras i budgetpropositionen.
I denna fordjupning redovisas hur mycket av de finanspolitiska
dtgarderna ett budgetdr som presenteras i budgetpropositionen
och hur mycket som kommer av tidigare aviseringar i respektive
dndringsbudgetar under budgetdret. Vad som framgar av redo-
visningen ar att det har skett en forskjutning de senaste fem
dren mot fler temporira atgéarder och fler extra dndringsbudge-

tar.

I denna f6rdjupning redovisas hur stora dtgirder budgetpropo-
sitionen och 6vriga propositioner (varindringsbudget, héstind-
ringsbudget och extra dndringsbudget) innehillit sedan 2002 f6r
respektive budgetar.# Valet av period ér beroende av hur siff-
rorna har redovisats i respektive budgetproposition och varpro-
position (se marginalruta ”Data — killor och bearbetning”). De
finanspolitiska dtgirderna for ett enskilt budgetar delas upp 1 det
som kommit av aviseringar i tidigare ars budgetpropositioner,
det som kommit 1 aktuell budgetproposition respektive vad som
kommit i efterféljande dndringsbudgetar.

Budgetpropositionen ir regeringens
huvudinstrument

Regeringen ska dverldmna sin budgetproposition (se det mork-
grona filtet mirkt med BP, ar t i figur 1) till riksdagen senast den
20 september dret fore budgetéret (budgeten presenteras ar t—1
tor dr t 1 figur 1).50 I budgetpropositionen presenterar regeringen
en finansplan, berdknar statens inkomster och féreslar hur

49 se "Budgetforslag per budgetdr”, Regeringskansliet, tillganglig p8
https://www.regeringen.se/sveriges-regering/finansdepartementet/statens-bud-
get/budgetpropositioner-per-budgetar/

50 Under ett valdr f&r budgeten lamnas senare, dock senast den 15 november. Se
Budgetlag (2011:203), tillganglig p&: https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-
lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/budgetlag-2011203 sfs-2011-203/#K2
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Underlaget till denna férdjupning &r hamtad frén
tabeller dver budgeteffekten i forhallande till fore-
gdende ar av beslutade och foreslagna eller avise-
rade inkomst- och utgiftsférandringar i varproposit-
ioner och budgetpropositioner. En sddan redovis-
ning finns med i budgeten frdn och med Varpropo-
sitionen 2001 (prop. 2000/01:100). Sista proposit-
jonen som ingdr i sammanstéllningen &r Budget-
propositionen 2025 (prop. 2024/25:1).

Fore 1997 tillampades ett brutet kalenderar i bud-
geten. Budgetpropositionen 1997 var den forsta
propositionen med kalenderar i redovisningen av
statens budget (budgeten for 95/96 avsdg 18 ma-
nader). Dock innehé&ller budgetarna 1997-2000
endast en jamforelse med senaste proposition och
inte i forhallande till féregdende ar. Darfor har ren
1997-2000 ej beaktats i denna férdjupning.

Det ar endast statens utgifter och inkomster som
analyseras.


https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/budgetlag-2011203_sfs-2011-203/
https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-lagar/dokument/svensk-forfattningssamling/budgetlag-2011203_sfs-2011-203/

utgifterna ska férdelas mellan olika verksamheter under budgeta-
ret. Forslagen 1 budgetpropositionen kan vara antingen tempo-
rira eller permanenta. Finansplanen innehéller en redogdrelse
for regeringens ekonomiska politik samt en sammanfattning av
budgetforslaget tor det aktuella budgetéret. Redovisningen i fi-
nansplanen inkluderar inte temporira atgirder eller gradvisa
upptrappningar frin tidigare budgetpropositioner som péverkar
det aktuella budgetiret. Darfér ger reformtabellen i finansplanen
ingen helhetsbild av férindringar i finanspolitiken mellan dren,
utan visar enbart nya beslut i férhallande till f6regaende budget-
beslut (se den mérkgréna ytan for ar ti figur 1 och diagram
104).

Budgetpropositionen ska ocksé innehdlla forslag till prelimi-
nira inkomstberikningar och utgiftsramar f6r det andra och
tredje tillkommande budgetaret (se de ljusgrona omradena ar t
for BP» och BP._i i figur 1 for aviseringar som paverkar ar t).

Figur 1 Propositioner som pdverkar budgetaret (t)

Budgetaret

1 t-2 1 1 1 t t+1 t+2

[
>

Anm. Figuren visar vilka budgetpropositioner (BP) och andrlngsbudgetar som p&-
verkar ett budgetar Aven budgetprop03|t|oner s& 18ngt som tva ar fore ett bud-
getart kan innehlla aviseringar om art (awsermgar fran tidigare BP ar ljusgrona
ar t). BP for budgetdret t &r morkgron Under budgetaret t kan ytterligare finanspo-
litiska 8tgarder presenteras i varandringsbudget (VAB) och hostandrlngsbudget
(HAB). Dessutom kan det férekomma extra &ndringsbudgetar (EAB) for budgetaret
t.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

ANDRINGAR UNDER BUDGETARET AR VIKTIGA VERKTYG
VID SPECIELLA TILLFALLEN

Nir budgeten har faststillts och budgetaret (ar ti figur 1) inletts
kan oférutsedda situationer uppkomma. Om regeringen finner
att statens budget beh6ver dndras, till exempel genom att ge yt-
terligare stdd till en viss verksamhet, kan regeringen limna ett
torslag om det till riksdagen 1 form av en si kallad dndringsbud-
get. Dessa liggs normalt fram tva ganger per ar, dels i anslutning
till den ekonomiska varpropositionen (varindringsbudgeten — se
den blda ytan i figur 1), dels i anslutning till budgetpropositionen
for ndstkommande budgetir (héstindringsbudgeten — se den lila
ytan i figur 1).
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Om regeringen anser att det finns sdrskilda ekonomiskpoli-
tiska skil, exempelvis vid en ekonomisk kris, kan en proposition
med f&rslag till extra dndringsbudget limnas vid nagot annat till-
fille (se den orangea ytan i figur 1). Férekomsten av extra dnd-
ringsbudgetar har 6kat kraftigt under pandemin och efter den
ryska fullskaliga invasionen av Ukraina.s!

I vissa fall kan dndringar i statens budget f6lja av initiativ
tagna i riksdagen, sdsom utskottsinitiativ.5

Storleken pé de finanspolitiska dtgirderna ett visst budgetar
beror siledes inte enbart av férslagen som limnas 1 budgetpro-
positionen. De paverkas dven av om tidigare budgetbeslut varit
temporira eller permanenta och av aviseringar om upptrapp-
ningar, nertrappningar eller inférande av nya atgirder som gjorts
sd langt som tvd ar fore budgetaret i fraga. Dirutéver kan det
dven ske dndringar under budgetaret genom dndringsbudgetar.

Minga backar sma — men
budgetpropositionen ar huvudfaran

Historiskt sett har majoriteten av storleken av finanspolitiska at-
girder presenterats i budgetpropositionen. Storleken pa atgir-
derna i budgetpropositionerna har varit betydligt stérre sedan
2022 jimfort med de foregiende 20 aren (se diagram 104). Aven
nér man relaterar storleken pd de finanspolitiska atgirderna till
potentiell BNP framgir att de varit storre i nirtid (se diagram
105).

I diagram 106 redovisas finanspolitiska atgirder respektive ar
uppdelat pa det som aviserats for respektive budgetér fére bud-
getpropositionen (morkbld stapel, vilken motsvaras av de ljus-
grona filten ar t i figur 1), det som presenterats i budgetpropo-
sitionen (ljusbla stapel, vilken motsvara det mérkgrona filtet dr t
1 figur 1) respektive det som presenterats efter att budgetpropo-
sitionen har beslutats (vit stapel, vilken motsvarar det blaa, lila
och orange filtet i figur 1).

I diagram 104 och diagram 106 dr redovisningen i miljarder
kronor i respektive ars priser (I6pande priser). For att kunna
jimfora storleken pa atgirderna 6ver tidsperioden kan de

51 Mellan 2015 och 2019 lamnades en till tv8 extra &ndringsbudgetar per &r. Under
pandemidren 2020 och 2021 lamnades 12 respektive 8. Ar 2022 lade regeringen
fram 12 med anledning av pandemins fortsatta verkningar, utvecklingen av energi-
priser och Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina. Under 2023 och 2024 1amna-
des 4 respektive ar. Sedan 2023 har extra andringsbudgetarna framfér allt berort
stdd till Ukraina. Hittills under 2025 har det kommit en extra &ndringsbudget. Den
har inte beaktats i denna férdjupning.

52 Se vidare "Uppféljning och utvérdering av tilldmpningen av utskottsinitiativ”,
Riksdagen, 2021/22:RFR8.
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Diagram 104 Finanspolitiska atgéarder i
respektive ars budgetproposition
Miljarder kronor

120 120
100 ---mmmsmnemm s Rl 100
80 frommmmmmmmm el 80
60 f----mmmmmm e 60
40 f-mmom g -l 40
20 - -l 20

-20 -20
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

Kallor: BP och VAP fran och med prop.
2000/01:100 till och med prop. 2024/25:1.

Diagram 105 Finanspolitiska atgarder i
genomsnitt

Procent av potentiell BNP
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Kallor: BP och VAP fr&n och med prop.
2000/01:100 till och med prop. 2024/25:1 och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Totala finanspolitiska
atgarder per ar uppdelat pa nar de
presenterats
Miljarder kronor
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divideras med potentiell BNP (se diagram 105).5 Analysen delas
ocksa upp 1 tvd delar — innan pandemin och den fullskaliga in-
vasionen av Ukraina, det vill siga 2002-2019, respektive peri-
oden 2020-2025.

PERIODEN FORE 2020

I genomsnitt uppgick dtgirderna som presenterades i budgetpro-
positionerna for respektive budgetir 2002—2019 till 0,4 procent
av potentiell BNP (se diagram 105). Om dven aviseringar 1 tidi-
gare budgetpropositioner och extra dndringsbudgetar beaktas
var storleken péd de finanspolitiska dtgirderna i genomsnitt

0,5 procent av potentiell BNP dessa dr. Merparten av finanspoli-
tiken ett enskilt budgetar fingades under denna period framfor
allt av det som presenterades i budgetpropositionen.

PERIODEN 2020 OCH FRAMAT - VIKTIGT ATT BEAKTA
TEMPORARA ATGARDER FOR ATT FA EN HELHETSBILD

Fran och med 2020 har temporira atgirder i budgetproposition-
erna blivit mer vanligt férekommande. Detta kan delvis forklaras
av att det intriffat stora chocker som paverkat ekonomin vilket
skapat behov av olika typer av tillfilliga st6d. Temporira atgir-
der som presenteras i en budgetproposition paverkar enbart
budgetéret (aterfinns i positiv ljusbla stapel i diagram 106 tillsam-
mans med andra permanenta dtgirder). Nir en temporir atgird
upphor dr det att likstilla med en budgetforstirkande dtgird dret
dirpa (negativ morkbla stapel i diagram 106 dret efter). I vissa
fall har atgirderna f6rldngts och presenteras dd pa nytt i nista
budget (iterfinns dirmed i den ljusbla stapeln i diagram 106 f6¢
det budgetiret).

Nir stora temporira dtgirder férekommit dret innan och
upphor ger inte de nya dtgirder som presenteras i budgetpropo-
sitionen den fullstindiga bilden av finanspolitikens totala omfatt-
ning fér budgetaret relativt dret fére. Det bor dven beaktas vad
som aviserats 1 budgetpropositionerna under de tva féregiende
aren.

For perioden 2020-20255+ uppgir atgirderna som presente-
rats 1 budgetpropositionerna till i genomsnitt 0,7 procent av po-
tentiell BNP (se diagram 105). Under perioden har det presente-
rats manga extra dndringsbudgetar som innehallit st6d till hus-
hall, féretag, kommuner, regioner och utlandet. I budgetpropo-
sitioner och, framfor allt, 1 de extra dndringsbudgetarna har en
stor del av dtgirderna varit av temporir karaktir. Inkluderas alla

53 potentiell BNP avser vad BNP skulle vara i konjunkturell balans.

54 Det kan fortsatt komma budgetférslag fér 2025. I denna analys beaktas bara fér-
slag fér 2025 till och med prop. 2024/25:1.
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finanspolitiska dtgirder dessa budgetir uppgar de till i genom-
snitt 1,0 procent av potentiell BNP per ar (se diagram 105).
Aven om en majoritet av forslagen 20202025 har presenterats i
budgetpropositionen fér respektive ar, paverkas storleken av de
finanspolitiska atgirderna i storre utstrickning av vad som avise-
rats 1 tidigare budgetpropositioner (pa grund av temporira atgir-
der) och i extra dndringsbudgetar.

Sett over hela perioden 2002-2025 uppgir atgirderna som
presenterats 1 budgetpropositionerna till i genomsnitt 0,5 pro-
cent av potentiell BNP. Beaktas dven aviseringar dren fére bud-
getaret liksom dndringsbudgetar blir genomsnittet 0,6 procent av
potentiell BNP (se diagram 105).

I och med den 6kade férekomsten av extra dndringsbudgetar
och dven med fler temporira atgirder 1 budgetpropositionerna
de senaste fem aren behdver analysen av regeringens samlade fi-
nanspolitiska atgirder ett budgetdr ses i ett bredare perspektiv.
Att bara analysera det som presenteras i reformtabellen i finans-
planen kan ge en missvisande bild av den samlade storleken av
de finanspolitiska dtgirderna mellan aren.
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FORDJUPNING

Mycket snabb tillvaxt 1
utrikeshandel med tjanster sedan

2020

Sveriges export och import av tjdnster har mer dn fordubblats
sedan 2020. Aven i mdnga andra ldnder har utrikeshandeln med
tjanster 6kat snabbt men inte lika snabbt som i Sverige. Tillvdax-
ten i Sverige har framfor allt drivits av tjanster inom informat-
ions- och kommunikationsteknik samt foretagstjanster. Gemen-
samt for dessa tjdnster ar att de i takt med digitaliseringen i allt
mindre utstrackning kraver att kopare och sdljare dr pd samma
fysiska plats.

Sveriges utrikeshandel har trendmidssigt 6kat som andel av BNP
sedan borjan av 1970-talet. I bérjan av 1980-talet utgjorde tjins-
ter mindre 4n 20 procent av handeln men successivt har andelen
6kat och 2024 utgjorde tjinster 33 procent av exporten och

39 procent av importen. Som andel av BNP har bdde import
och export 6kat med 6ver 10 procentenheter (se diagram 107
och diagram 108). Den hir utvecklingen skiljer sig inte nimnvirt
fran hur det ser ut i omvirlden. Efter finanskrisen 2008 har glo-
bal handel med varor utvecklats ungefir i takt med global BNP
medan handeln med tjinster har 6kat snabbare.

En viktig férklaring till tjinstehandelns snabba tillvixt dr den
digitalisering som skett de senaste 20 aren. Tidigare begrinsades
minga tjanster av att kopare och siljare var tvungna att vara pa
samma fysiska plats och dirtér dominerades utrikeshandeln med
tjdnster av transport och turism. Tack vare digitaliseringen kan
manga tjdnster handlas utan att képare och siljare mots fysiskt.
Dirtér har ménga tjanster gitt fran att ha varit icke-handelsvaror
till att vara bade snabbare och billigare att ”transportera” dn en
fysisk vara. Detta har inte minst globala koncerner utnyttjat, dir
till exempel ett dotterbolag utfér en tjanst at ett moderbolag re-
gistrerat utomlands. Vanliga tjanster som handlas inom en kon-
cern dr konsulttjanster (sisom redovisning, juridik och reklam),
forskning och utveckling samt avgifter f6r immateriella rittig-
heter.5s Att allt fler tjanster i storre utstrickning blivit tillgdngliga
tor grinsoverskridande handel bidrar till att tjiinstehandeln vixt
snabbare dn varuhandeln. Samtidigt 4r tjanstesektorns produkt-
ion sedan linge stérre dn varusektorns, bade i Sverige och glo-

balt.

55 Om ett svenskt foretag betalar for ratten att tillverkar en produkt utvecklad av
ett utlandskt foretag bokfoérs det som avgift fér immateriella rattigheter och blir im-
port i nationalrakenskaperna. Kan ocks& avse patent och licenser.

Diagram 107 Export av tjdnster
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Kélla: SCB.

Diagram 108 Import av tjdnster
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Diagram 109 Tjansteexport i Europa

X . i . Index 2020=100, sasongsrensade volymer,
deln och vice versa. Exempelvis erbjuder fordonstillverkare kvartalsvarden

165

Tjanstehandeln blir ocksa alltmer integrerad med varuhan-

tjanster kopplade till fordonet i form av finansiering, produktan-
passning och service. Samtidigt kan ett e-handelsforetag vilja att 150 {
tillverka flera av de varor som de siljer.> Tjanster blir ocksd en 135

allt viktigare insatsvara i tillverkningsindustrin.s o |

" 105 -
STARK TILLVAXT I SVENSK UTRIKESHANDEL MED

TIANSTER SEDAN 2020 %01

Efter en initial nedgdng i bérjan av pandemin har utrikeshandeln ”

60

med tjanster utvecklats anmirkningsvirt starkt i Sverige, dven

jimfoért med i manga andra linder och bade i volym och som an- —Sverige  —Danmark  — Euroomrdet
del av BNP (se diagram 109 och diagram 110). Det bér dock till- e eree Tyewtand

liggas att det finns en storre osikerhet vid volymberikningar ay ~ Kdlla: Eurostat.

utrikeshandel med tjinster 4n vad det gor £6r varor.’s Den
snabba uppgangen sedan 2020 har i stor utstrickning drivits av
tjdnster inom informations- och kommunikationsteknik (IKT)

Diagram 110 Tjansteimport i Europa

. . . . i Index 2020=100, sdasongsrensade volymer,
den snabba Skningen precis efter pandemin kan tillskrivas den kvartalsvarden
165

samt inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik.> En del av

aterhdmtning som skedde i utlandskonsumtionen efter att pan-
demirestriktionerna littades 2021 och 2022 (se diagram 111 och 150 1
diagram 112) 0. 135

Sveriges viktigaste handelspartners f6r varor ir frimst linder |
1 var geografiska nirhet sisom Norden, Nederlinderna och

Tyskland. Ett undantag 4r USA som pa senare ar blivit ett allt e

viktigare exportland fér varor. Fér méanga tjinster dr fraktkostna-  *° ]

den obefintlig och det geografiska avstindet dirfér mindre vik- 75 /-

tigt. Sveriges tva viktigaste handelspartners dr Storbritannien och 60
USA. Handeln med Storbritannien och USA kan férklara drygt .

. . . —Sverige ——Danmark ——Euroomradet
30 procent av virdebkningen av tjinsteexporten mellan 2019 —Finland Norge Tyskland

och 2024 och nistan 40 procent av 6kningen av tjanstelmporten.  gaia: Eurostat.
Tjansteexporten till Storbritannien har drivits av forskning och

utveckling medan tjansteexporten till USA har varit mer diversi-

tierad. Den viktigaste tjansteimporten fran Storbritannien och

USA har varit avgifter f6r anvindning av immateriella rittigheter

56 Se World Trade Organization,” World trade report 2019 - The future of services
trade”, 2019.

57 Se Baldwin m.fl.,” Deconstructing Deglobilization: The Future of Trade is in Inter-
mediate Services”, Asian Economic Policy Review (2024) 19, sid. 18-37.

58 Se SCB, Sveriges ekonomi - Statistiskt perspektiv nummer 3 (2025).

59 Inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik (SPIN-kod M) &r det tjénster som
utévas av huvudkontor och konsulttjanster (M70) som har sttt for det stérsta bi-
draget. Forskning och utveckling (M72) har &ven sttt for ett stort bidrag till expor-
ten medan reklam och marknadsundersdkning (M73) drivit mycket av importen.

60 Bgde gallande utlanningars konsumtion i Sverige (export) och svenskars kon-
sumtion utomlands (import).



och forskning och utveckling. Den starka 6kningen i tjainstehan-
del med Storbritannien sammanfaller med Brexit (som tridde 1
kraft i borjan av 2020) och skulle delvis kunna férklaras av om-
lokalisering av foretag. Den totala utrikeshandeln med tjanster
for Storbritannien har dock inte vixt lika starkt vilket talar emot
att det skulle vara en Brexit-effekt.

VAD FORKLARAR DEN SNABBA OKNINGEN I SVERIGE?

Som redan konstaterats har den snabba 6kningen av svensk
tjdnsteexport till stor del drivits av informations- och kommuni-
kationsteknik (IKT) samt fretagstjdnster inom juridik, ekonomi,
vetenskap och teknik. Detta dr tjinster som tidigare var svara att
handla med internationellt men som tack vare digitaliseringen
successivt blivit mer och mer ’handelsbara”, en utveckling som
sannolikt snabbades pd av pandemin dé en del av produktionen
tvingades ske pa distans.

I bérjan av 1990-talet utgjorde IKT samt foretagstjianster
knappt 25 procent av total tjinsteexport, for att i dag utgbra nis-
tan 60 procent. Som andel av Sveriges totala produktion har de
hir branscherna vixt fran 7 procent 1993 till 16 procent 2023,
Det ir en storre andel dn i euroomradet dér de utgdr 12 procent
av total produktion. Den bransch som bidragit mest till 6k-
ningen av svensk tjinsteexport sedan pandemin ér just IKT
(som bland annat innehaller streamingtjinster) medan tillverk-
ningsindustrin dr den bransch som bidragit mest till tjainsteim-
porten, vilket understryker att tjdnster dr en viktig insatsvara
dven i varuproduktion (se tabell 14).

Enligt undersékningar av Eurostat dr svenskt niringsliv mer
digitaliserat 4n i manga andra linder 1 Europa.st Bland annat en
unders6kning som visar att sysselsatta i Sverige anvinder digitala
hjilpmedel i hogre utstrickning dn 6vriga Europa.s2 Hogkvalifi-
cerade branscher utgdr en stor andel av svenskt niringsliv jim-
fort med 1 méanga andra linder i Europa. Enligt statistik fran
Eurostat kom nistan hilften av svensk BNP fran branscher som
kan klassas som hogkvalificerade 2022, vilket dr hgt ur ett euro-
peiskt perspektiv.63

Sammantaget bidrar detta till att svenskt ndringsliv dr mer di-
gitaliserat och mer hogkvalificerat 4n i manga andra linder i

61 Se https://ec.europa.eu/eurostat/web/interactive-publications/digitalisation-
2024.

62 Se https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Em-
ployment statistics - utilisation of job_skills.

63 Branscher med en hégre &n genomsnittlig andel hégkvalificerad arbetskraft (i
hela EU) raknas har som hégkvalificerade, medan branscher med en hégre &n ge-
nomsnittlig andel I8gkvalificerad arbetskraft réknas som I8gkvalificerade. For en
mer utférlig beskrivning se fordjupningen “Naringslivets struktur och efterfrégan pa
arbetskraft” i Konjunkturinstitutet (2024), “Lonebildningsrapporten 2024".

Diagram 111 Export av tjdnster
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Diagram 112 Import av tjdnster
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Europa, vilket skapar férutsittningar f6r en stor utrikeshandel
med den typen av tjanster som 6kat kraftigt de senaste aren.
Pandemin innebar en patvingad beteendeférindring med mer in-
teraktion mellan kdpare och siljare pa distans och dir var Sve-
rige relativt vil férberedda.

Vidare domineras svenskt niringsliv av ett litet antal stora £6-
retag. Ar 2023 stod de 20 stérsta foretagen for Gver en tredjedel
av all utrikeshandel med tjdnster. Stora multinationella féretags-
koncerner som levererar tjanster inom koncernen bidrar da till
att 6ka bade export och import av tjanster. Ar 2023 utgjorde
handel inom en koncern ungefir hilften av Sveriges totala ex-
port.o+

Tabell 14 Bidrag fran olika branscher (2019 - 2024)
Procentenheter, |6pande priser

C J M Resevaluta Ovriga Total
Export av tjanst 104 21,0 7,9 3,2 9,6 52,0
Import av tjanst 20,6 18,0 6,2 1,0 16,4 62,2
Exporttjanstvikt
(2019) 16,7 27,2 15,0 11,2 30,0 100,0

Anm. Vardeutvecklingen efter SNI-koder. C=tillverkningsindustrin, J=Information
och kommunikationsteknik, M=Juridik, ekonomi, vetenskap och teknik.

Kélla: SCB.

FORUTSATTNINGAR FOR SVERIGES UTRIKESHANDEL MED
TIANSTER FRAMOVER

Aven om Sveriges export och import av tjanster har 6kat som
andel av total export och import sedan 1980-talet dr virdet av
utrikeshandeln med varor fortfarande mer 4n dubbelt si stot.
Samtidigt dr virdet av Sveriges inhemska produktion av tjinster
néstan dubbelt s stor som virdet av varuproduktionen. Det in-
nebir dock inte att det dr givet att utrikeshandeln med tjdnster
pé sikt kommer bli stérre dn utrikeshandeln med varor. Det
finns fortfarande manga tjanster som maste konsumeras pa
plats, sdsom en taxiresa eller ett restaurangbesok. Samtidigt 4r
det inte orimligt att anta att digitaliseringen kommer fortsitta,
vilket mojliggor att fler och fler tjdnster kommer kunna utforas
pa distans. Till skillnad fran varuproduktion ir tjansteproduktion
generellt mer arbetsintensiv. I ett h6gléneland som Sverige kan
det dérfor vara ekonomiskt rationellt £6r foretag att vissa tjdnster
produceras 1 andra linder. Vidare finns inte samma risker f6r

64 Data for koncernhandel uppdelad p& varor och tjénster saknas. Om andelen ex-
port av tjanst inom koncern antas vara samma som for nettoomséttningen &r ande-
len 40 procent for tjdnsteexporten.
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leveransproblem for tjdnster som f6r varor, dir till exempel stor-
ningar i transporten kan leda till férsenade leveranser.

Konjunkturinstitutet antar att andelen tjdnster i exporten och
importen kommer fortsitta Oka i takt med att den teknologiska
utvecklingen fortsitter att gora det enklare att handla med vissa
tjanster. I nértid blir dock tillvixten betydligt mer dimpad jim-
fort med de senaste aren, delvis till £6ljd av tullar och osidkerhet
om en utbkad handelskonflikt. Tullar 4r svarare att implementera
pd tjdnster dn pé varor, bland annat f6r att tjdnster inte passerar
tullen och inte gir att kvantifiera pd samma sitt som varor. Sam-
tidigt 4r mycket tjinstehandel integrerad med varuhandeln, var-
for tullar pa varor ocksd kommer att paverka en del av tjdnste-
handeln. Dessutom riskerar handelskonflikter att dimpa den
ekonomiska aktiviteten globalt, vilket ocksa skulle paverka utri-
keshandeln med tjinster.
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FORDJUPNING

Generativ Al som teknikskifte

I denna fordjupning analyseras hur generativ AI kan paverka
makroekonomin. Sammanfattningsvis ar det Konjunkturinstitu-
tets bedomning att generativ AI kommer att ha en positiv effekt
p& arbetsproduktiviteten, men det rader stor osikerhet i vilken
storleksordning och hur snabbt effekten uppstar. Huruvida detta
kommer att innebdra att reallonerna ékar eller inte beror i sin
tur p& om generativ Al &r ett substitut eller ett komplement till

arbetskraft, vilket det ocksa rader osdkerhet kring.

Generativ Al dr den form av Al som kan generera nytt material
utifran instruktioner frin anvindare. Detta skiljer sig 4t fran
traditionell Al som analyserar data utan att skapa nytt material.
Generativ Al har potential att vara en si kallad General Purpose
Technology (GPT)s, vilken skulle fa stor paverkan pa ekono-
min.

Det rader stor osikerhet rérande hur, 1 vilken grad, och med
vilken hastighet som generativ Al kommer att paverka produkti-
vitetstillvixten. Historiskt har ofta betydelsen av ny teknik ver-
skattats pa kort sikt och underskattats pa ling sikt, eftersom det i
normalfallet tar tid att anpassa produktionsprocessen.ss Diarmed
kan eventuella produktivitetsvinster ge sig tillkdnna fOrst pa sikt
(se Almerud (2015) £6r en diskussion rérande tidigare teknikskif-
ten och den f6rdréjning som finns innan produktivitetsvinster
kan observeras). I en rapport sammanfattar OECD (2024) resul-
taten fran ett antal studier som har skattat effekten av generativ
Al pé arbetsproduktivitetstillvixt de kommande tio dren. Resul-
taten varierar avsevirt mellan olika studier, med en arlig ytterli-
gare tillvixt i arbetsproduktivitet pd mellan 0,1 och 3,4 procent-
enheter. OECD (2024) bed6mer sammantaget en effekt av gene-
rativ Al pa arbetsproduktivitet pa mellan 0,4-0,9 procentenheter
per dr. Trots stor variation i skattningarna landar samtliga i en
positiv effekt f6r ekonomin i sin helhet.

Det finns dock ett antal specifika aspekter hos generativ
Al som teknik som skapar osikerhet rérande beddmningarna av
produktivitetsvinster. Generativ Al grundas i modelltraning och
tekniken bygger p4 statistiska sannolikhetsmodeller som trinas
pa stora mingder data. Mycket forenklat trinas modellerna pa
att forutse vad nista steg 1 en sekvens dr. Utifran instruktioner

65 En GPT paverkar ett stort antal branscher pa ett s& betydande s&tt att den kan
férvantas ha en positiv effekt pa produktivitetstillvaxten i ekonomin i sin helhet
(Crafts, 2021).

66 Detta kallas fér Amaras lag efter den amerikanska vetenskapsmannen Roy
Amara.
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fran anvindare (botjan av en sekvens) skapas ett sannolikt svar
(ndsta steg i en sekvens), som till exempel en text eller bild. Det
finns dock inte en inneboende mekanism for korrekta svar i en
generativ Al-modell och den kan inte sjilvstindigt ga utanfor sitt
anvindningsomrade. Kvaliteten och tillgdngen till triningsdata dr
dirfor avgérande f6r anvindbarheten (Shumailov m.fl. 2024,
Xing m.fl. 2025).

Teknisk utveckling och dess etfekter pa
makroekonomin

Pa lang sikt spelar arbetsproduktiviteten en central roll f6r ett
lands ekonomiska vilstind (Persson m.fl. 2024) och den lingsik-
tiga arbetsproduktiviteten 4r en central variabel f6r 16nebild-
ningen.¢” I normalfallet betraktas tillvixt i arbetsproduktivitet
som en faktor som 1 sig kan skapa ett l6netryck uppat eftersom
virdet av ytterligare en arbetad timme Gkar. Forutsatt att efter-
frdgan pa varor och tjdnster stiger sd kan det i sin tur leda till en
Okad efterfragan pa arbetskraft. Enligt detta synsitt dr framvix-
ten av ny teknik, som exempelvis generativ Al, ndgot som édr po-
sitivt f6r bade arbetsgivare och arbetstagare. Fragan dr dock om
det dr sa enkelt. Generativ Al, och teknikskiften mer generellt,
kan teoretiskt sett verka genom olika kanaler.

Bland annat Acemoglu och Johnson (2024) ifrdgasitter sy-
nen att 6kad arbetsproduktivitet automatiskt leder till 6kad efter-
fragan pa arbetskraft och hégre 16ner. De argumenterar for att
det centrala dr vilken typ av produktivitetstillvixt det handlar
om. Arbetsproduktivitet definieras som férddlingsvirde per ar-
betad timme och kan delas upp 1 kapitalférdjupning, humankapi-
tal samt restposten total faktorproduktivitet (TFP). Den sist-
nidmnda tolkas 1 normalfallet som teknisk utveckling i produkt-
ionsprocessen (se marginalrutan ”Arbetsproduktivitet, l6neandel
och vinstandel””). Acemoglu och Johnson (2024) menar att till-
vixt i framfor allt TFP dr det centrala for allmin vilstandsut-
veckling, medan variation i kapitalférdjupning respektive hu-
mankapital antingen frimst gynnar kapitaligare eller arbetstagare
specifikt.

Enligt detta synsitt blir det fel att automatiskt koppla tillvix-
ten 1 arbetsproduktivitet till 6kad efterfrigan pad arbete och sti-
gande 16ner. Arbetsproduktivitet r i grunden ett genomsnitt —

67 I Lonebildningsrapporten 2024 bedémde Konjunkturinstitutet det I8ngsiktiga 16~

neutrymmet till 3,5 procent per &r. Detta bestod i en beraknad tillvéxt i foradlings-
vardespriset pa 1,9 procent per &r samt en potentiell arbetsproduktivitetstillvaxt pa
1,6 procent per 8r for naringslivet. Denna produktivitetstillvaxt &r alltsd ett genom-
snitt for naringslivets foradlingsvérde genom antal arbetade timmar inom néringsli-
vet.
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Arbetsproduktivitet, Ioneandel och

vinstandel
Produktionsfunktionen: Y = AK*L}~¢

o Y  AK9L!7“
Arbetsproduktivitet: = = =

Produktivitetstillvaxt:

Aln (E) = AE_/(A) + a Aln (g) + (1 —a) Aln (%)

TFP Kapitalférdjupning Humankapital

dar Y ar foradlingsvérde, A ar TFP, K ar kapital, L
ar kvalitetsjusterade arbetstimmar och H &r arbe-
tade timmar. a motsvarar vinstandelen och (1- «)
motsvarar |6neandelen i produktionsfunktionen.
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hur mycket féridlingsvirde som tillkommer per arbetad timme.
Enligt ekonomisk teori fattar dock féretag beslut pa marginalen,
snarare dn utifrin genomsnitt. Férddlingsvirde per arbetad
timme i genomsnitt kan dirmed 6ka utan att marginalprodukten
av arbete 6kar. For att forstd den mekanismen dr det illustrativt
att titta ndrmare pa en generell produktionsfunktion (se margi-
nalrutan ”Arbetsproduktivitet, 16neandel och vinstandel”).

TEP (A) fingar inte a// teknisk utveckling i samhallet som
helhet, utan ska tolkas som den del av arbetsproduktivitetsok-
ningen som inte kan férklaras av tillvixten i humankapital (L) el-
ler kapital (IK). Om TFP 6kar innebir det oftast att arbetsproces-
sen i grunden har forbittrats, vilket resulterar i att humankapi-
talet (L) och kapitalet (K) anvinds mer effektivt. Detta kan
bland annat vara i form av 6kad kunskapsoverféring eller mer
dynamiska och effektiva arbetsprocesser. I detta scenario dr det
troligt att efterfragan pd arbetskraft stiger och att ett 16netryck
uppit skapas. I forlingningen leder en sadan utveckling till hégre

BNP per capita och ett stérre vilstand. Diagram 113 Arbetsproduktivitet, total
Det finns dock teknisk utveckling som inte ger utslag i TFP faktorproduktivitet (TFP) och realléner
. . . . L i England 1800-1880
utan dr en del av kapitalférdjupningen (K). Detta kallas £6r in- Index 1830=100
bidddad teknologisk férindring och kan exempelvis handla om 250 250

att uppgradera maskinparken i produktionsprocessen (Jorgenson
och Griliches 1967). Det dr moijligt att utvecklingen i TFP laggar 200 |
kapitalférdjupningen eftersom det tar tid att géra mer omfat-

r 200

tande forandringar 1 hela produktionen. 150 1
Studeras en lingre tidsserie f6r arbetsproduktivitet, TFP och
realléneutveckling i England under den industriella revolutionen 100 L 100
verkar det finnas stdd f6r synen att realléner forst stiger nar
TFP-tillvixten tar fart (se diagram 113). Mellan 1830 och 1850 50 1

slipade reallonerna efter trots att arbetsproduktiviteten dkade

r 50

under samma period.s 0 —t——+—+—+—+—+—+0
. ey 00 10 20 30 40 50 60 70 80
Ett konkret exempel pa inbidddad teknologisk férindring dr

. . . .- . —Arbetsproduktivitet —TFP —Realldn
industrirobotar. I dessa fall ersitts tidigare maskiner med nyare

och bittre, vilket innebir att mingden kapital per arbetare i ge- Kélla: Bank of England.
nomsnitt har ékat. Detta 6kar troligtvis ocksa arbetsproduktivi-
teten givet att fler varor kan produceras per timme med hjilp av
de nya industrirobotarna. Detta innebir dock inte nédvindigtvis
att marginalprodukten av ytterligare en arbetstimme 6kar. Vid en
lag andel minniskor relativt robotar dr marginalprodukten hog
om det beh6vs en miénniska for att styra roboten. Men Gver en
viss niva sjunker marginalprodukten snabbt.
Den avgérande frigan ir ifall det nya kapitalet framfér allt dr
ett komplement eller ett substitut till arbetskraft. Ar den nya

68 England anvands har som ett illustrativt exempel dar den industriella revolut-
ionen utgjorde ett mycket stort teknikskifte. For England finns det ocksa tillgang till
1&8nga tidsserier for ekonomisk data.



tekniken frimst ett substitut till arbetskraft kan resultatet bli att
vinstandelen (« i produktionsfunktionen) ékar och att den 6kade
arbetsproduktiviteten inte leder till en motsvarande Skning i 16-
nerna. I det fallet kan det pa kort sikt innebira att méinniskor blir
arbetslosa, medan det pa lingre sikt kan innebira att en struktur-
omvandling sker didr manniskor byter till en bransch dér margi-
nalprodukten av arbete dr hogre.

Samtidigt har de flesta tekniska innovationer historiskt varit
ett komplement till arbetskraften (Mankiw 2018) och i ménga
fall nir ny teknologi har verkat arbetskraftsersittande sa har den
dirutéver skapat nya arbetsuppgifter och dirmed nya arbetstill-
fillen (Hotte m.fl. 2023).

Generativ Al: substitut eller komplement?

Huruvida generativ Al i férsta hand resulterar i att arbetskraft
blir ersatt eller om den héjer arbetskraftens marginalproduktivi-
tet via TFP 4r omdebatterat (se Bastani och Waldenstrom 2024
for en 6vergripande diskussion) och dn sa linge finns inte ett en-
tydigt svar.

Risken att arbetsuppgifter ersitts genom automatisering kan
vara sirskilt Gverhidngande under en tid dé det finns storre inci-
tament till att styra utvecklingen mot de direkta kostnadsbespa-
ringar som automatisering kan innebédra (Heyman m. f1 2021).

Acemoglu och Restrepo (2024) argumenterar for att automa-
tisering dominerat de senaste arens tekniska utveckling och att
generativ Al kan accelerera den utvecklingen. Acemoglu (2024)
estimerar 1 linje med detta en mycket modest effekt av generativ
Al pa TFP pa totalt 0,53—0,66 procentenheter pa tio 4rs sikt (det
vill sdga langt under en tiondels procentenhet per ar, vilket inte
skulle skapa ndgot stort 16netryck uppat). Samtidigt anvinder
Aghion och Bunel (2024) samma teoretiska ramverk som
Acemoglu (2024) men gér andra antaganden och kommer da
fram till att generativ Al leder till en 4r/g ytterligare tillvixt i TFP
pa 0,68 procentenheter. Autor (2024) argumenterar ocksa for att
generativ Al har mojlighet att fungera som en informationsspri-
dare av kunskap som tidigare har varit begrinsad till ett fatal ex-
perter. I den bemirkelsen dr det méjligt att tekniken pa sikt kan
héja TFP. I sammanhanget kan man ocksé notera att savil Ri-
cardo (1 821) som Keynes (1930) argumenterade att teknisk ut-
veckling skulle innebira minskad sysselsittning totalt, utan att sd
skedde. Centralt £6r teknikskiften historiskt 4r att det har varit
svart att forutse vilka nya arbetsuppgifter som kan skapas och att
samtiden pd sd sitt tenderar att underskatta den positiva effekten
(Autor 2015). Graetz (2020) argumenterar for att den svenska
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arbetsmarknaden hittills har varit framgangsrik i att inkorporera
teknologiska skiften utan att 16ner sjunkit och att det 4r troligt
att det géller dven 1 framtiden.

De fétal mikroekonomiska studier som finns indikerar posi-
tiva effekter pa produktiviteten, men att bade komplement och
substitution av arbetsuppgifter forekommer samt att produktivi-
tetsvinsterna av generativ Al tenderar att vara ojimnt férdelade.
Handa m.fl. (2025) analyserar konversationer frin det generativa
Al-verktyget Claude.ai och visar att 43 procent av anvindarnas
konversationer i verktyget handlar om substitution av arbetsupp-
gifter (Al utfor en uppgift pa begiran) medan 57 procent hand-
lar om komplement (aktivt samarbete med Al kring en friga).
Samtidigt visar Jiang m.fl. (2025) att hdgre exponering av genera-
tiv Al 6kade medelarbetstiden, vilket r en indikation pa att ge-
nerativ Al verkar som ett komplement och 6kar marginalpro-
dukten av arbete

Det finns en méjlighet att generativ Al slar mot andra yrkes-
grupper dn de som historiskt sett har ersatts av ny teknik. Ett ut-
mirkande drag hos generativ Al 4r att den inte bara kan utféra
rutinmdssiga arbetsuppgifter utan att den i en storre utstrickning
in tidigare teknologi dven kan ersitta ike-rutinmdssiga arbetsupp-
gifter. Da generativ Al har en betydligt stérre potential att er-
stta dven icke-rutinmdssiga arbetsuppgifter si férutspas att dven
yrken som innehas av mer hégutbildade och hégavlénade kom-
mer att paverkas (Fredriksson m.fl., 2023). Heyman m.fl. (2024)
visar att svenska arbetstagare och svenska féretag 1 hég grad ir
exponerade mot generativ Al och att hégutbildade och hégavls-
nade dr mer exponerade for generativ Al dn vad ldgutbildade
och lagavlénade dr. Samtidigt sdger exponeringsgrad i sig ingen-
ting om hur ménga jobb som kommer att forsvinna, eller skapas,
av den nya tekniken.

Litteraturen 4r tvetydig ndr det giller vilka arbetstagare som
gynnas produktivitetsmassigt av Al. Vissa studier ser betydligt
storre positiva effekter for arbetstagare med svagare férmaégor,
medan arbetstagare med starkare férmégor endast paverkas i en
ligre grad av generativ Al (se Noy och Zhang 2023, Brynjolfs-
son m.fl. 2025, Peng m.fl. 2023). Samtidigt har andra studier vi-
sat det motsatta, dér i synnerhet arbetstagare med starka for-
mégor gynnas av generativ Al (Toner-Rodgers 2024, Otis m.fl.
2024).

Aven om detta endast ir ett fital empiriska exempel frin den
faktiska anvindningen av tekniken indikerar de dnda att Al kan
leda till bade substitution och komplement av arbetskraften
framover och att den kan ska sl olika pa olika arbetstagare bero-
ende pé arbetsuppgift och f6rmaga. Vidare kan effekterna pa 16-
ner g 4t bada héll, beroende pi om den tekniska utvecklingen
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riktas mot automatisering eller 4t ett arbetskraftsforstirkande
hall.
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FORDJUPNING
Varfor har hushallens

konsumtionen varit sa lag?

Sverige &r i en l1dgkonjunktur och en av de viktigaste faktorerna
bakom den ldngsamma tillvixten &r att svenska hushall varit
aterhdllsamma med att 6ka sin konsumtion. Hushallens kon-
sumtion har utvecklats svagt sedan slutet av 2022, Hur kan
denna konsumtionsutveckling forklaras? Enlig en analys med
makromodellen SELMA &r det framfor allt tre inflationsdrivande
faktorer - vaxelkursforsvagningen, utbudsstorningar och héga
energipriser - som genom att pressa ner realldnerna och leda till
hogre rintor har bidragit till den svaga utvecklingen. Aven in-
hemska efterfrdgefaktorer, exempelvis dndrade konsumtions-

monster, har bidragit.

Sedan det tredje kvartalet 2022 har hushallens konsumtion ut-
vecklats svagt och det fjirde kvartalet 2024 lag konsumtionen
nistan 8 procent under trenden £6r perioden 2010-2019 (se dia-
gram 114). I denna f6rdjupning analyseras den svaga konsumt-
ionsutvecklingen med hjilp av Konjunkturinstitutets allmin jaim-
viktsmodell £6r svensk ekonomi, SELMA. Analysen i SELMA
omfattar tvd delar. Den f6rsta delen 4r en historisk analys som
identifierar och kvantifierar faktorer som har bidragit till den
liga konsumtionen och den utdragna dterhimtningen, en sa kal-
lad historisk dekomponering. Analysens andra del fokuserar pd
penningpolitikens roll och underséker kontrafaktiskt hur kon-
sumtionen skulle ha utvecklats om Riksbanken inte hade hojt
styrrdntan f6r att motverka inflationen.

HISTORISK DEKOMPONERING

Diagram 115 visar den historiska dekomponeringen av konsumt-
ionsgapet och illustrerar hur olika faktorer har paverkat kon-
sumtionen 6ver tid. Analysen baseras pa en dekomponering av
konsumtionsgapet som definieras som avvikelsen av hushéllens
konsumtion fran modellens trend. Modellens trend bygger pd
antaganden om modelljimvikt och pd modellskattningar 61 pe-
rioden 1995-2024. Dirfor avviker modellens trend frin den
trend som presenteras i diagram 114. Konsumtionsgapet bryts
ner i de olika faktorer som enligt modellen férklarar den histo-
riska utvecklingen bist. Ett positivt konsumtionsgap betyder att
konsumtionen Gverstiger trenden enligt modellen, medan ett ne-
gativt gap indikerar att den ligger under trend. Under 2023 och
2024 har konsumtionsgapet varit negativt, vilket innebdr att hus-
hallen konsumerat mindre 4n férvintat baserat pa historiska
monster.
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Diagram 114 Hushdllens konsumtion
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Resultaten visar att den svaga konsumtionen under 2023 och
2024 huvudsakligen kan foérklaras av inflationsdrivande faktorer
— vixelkursférsvagningen, inhemska utbudsstorningar och ener-
gipriser, som pressat ner reallénerna och fatt Riksbanken att
héja styrrintan — samt inhemska efterfragefaktorer som till ex-
empel dndrade konsumtionsmonster. Vixelkursen férsvagades
med ca 12 procent mellan forsta kvartalet 2022 och fjirde kvar-
talet 2023, vilket har bidragit till hégre importpriser och dérige-
nom en negativ effekt pd hushillens konsumtion. De inhemska
utbudsstérningarna som bidragit till den minskande konsumt-
ionen visar sig frimst genom att féretagen hojt priserna som en
toljd av utbudsbegrinsningar.© Detta férefaller ha varit den
frimsta anledningen till den svaga konsumtionsutvecklingen.
Dirtill har de héga energipriserna under 2021 och 2022 fortsatt
att paverka konsumtionen negativt. Aven om den inflationsdri-
vande energiprischocken intriffade redan fére 2023, har den pa-
verkat konsumtionen med f6rdréjning 2023 och 2024. Dessu-
tom har dndrade konsumtionsmonster, som efter pandemin bi-
drog till en kraftigt 6kad efterfragan, vint under 2023 och 2024
och bidragit till ligre konsumtion.”

PENNINGPOLITIKENS ROLL

Styrrintan har i sig haft en dimpande effekt pa konsumtionen,
dven om det inte framgar av diagram 116. I modellen bestimmer
Riksbanken styrrintan utifrdn inflationen och den ekonomiska
utvecklingen. Vixelkursférsvagningen, utbudsstérningar och
hoga energipriser bidrar alla till en hogre inflation. Nir inflat-
ionen steg 2022 foljde styrrintan med, i linje med Riksbankens
historiska handlingsmonster. Detta hade en édtstramande effekt
pé konsumtionsefterfrigan och bidrog till att dimpa inflationen.

For att illustrera penningpolitikens roll genomférs en kontra-
faktisk analys, dir det antas att Riksbanken inte reagerar pa den
hogre inflationen. I stillet for att hojas till 4 procent antas styr-
rintan ha legat kvar pa 2 procent fran fjirde kvartalet 2022 och
framat. Det antas vidare att hushallen och féretagens inflations-
forvintningar inte paverkas av att Riksbanken inte héjer styrrin-
tan. De ifragasitter alltsd inte om inflationen kommer att aterga
till malet inom en rimlig tidsram. Resultaten visar att

69 Det &r viktigt att betona att importféretag antas vara inhemska féretag i mo-
dellen. Darfor klassificeras vissa utbudschocker frén utlandet som paverkar import-
foretag som "“inhemska”, trots att de egentligen har sitt ursprung i utlandet.

70 Analysen syftar framst till att forstd den senaste tidens svaga konsumtionsut-
veckling. I kategorin “andra faktorer” ingdr den kombinerade effekten av alla andra
faktorer utdver de som nédmnts ovan. Dessa faktorer har sammantaget bidragit till
att halla konsumtionen uppe. Bland dessa faktorer finns bland annat utldndskt ut-
bud, utlandsk efterfrdgan och tillvaxtfaktorer.

Diagram 116 Hushdllens konsumtion
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konsumtionen under dessa omstindigheter inte skulle minskat i
samma utstrickning (se diagram 116).

I ett lige da inflationen stiger snabbt och penningpolitiken
inte reagerar med héjda styrrintor, finns det dock en betydande
risk f6r stigande inflationsférvintningar. Om hushéll och fore-
tag, till £8ljd av den mindre atstramande penningpolitiken, hade
borjat ifrdgasitta huruvida inflationen skulle dterga till inflations-
milet, hade konsumtionen 6kat ytterligare. Det hade dock skett
till priset av en markant hégre inflation (se diagram 117). Resul-
taten understryker penningpolitikens viktiga roll f6r konsumt-
ionsutvecklingen, samtidigt som dess effekter maste balanseras
mot risken f6r hégre inflation pa sikt.

Diagram 117 KPIF-inflation
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varlden

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

ikt
:(I)I;tB 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Varlden? 100,0 3,3 2,8 2,8 2,9 2,9 2,8 2,7
KIX-vagd? 75,2 1,4 1,8 1,7 2,1 2,2 2,0 1,9
USA 15,0 2,9 2,8 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8
Euroomradet 11,9 0,5 0,8 0,8 1,7 1,9 1,6 1,3
Japan 3,5 1,5 0,1 1,3 0,7 0,8 0,8 0,8
Storbritannien 2,2 0,4 0,9 0,9 1,7 1,7 1,7 1,7
Sverige 0,4 0,1 1,0 1,9 2,7 2,5 1,8 1,9
Norge 0,3 0,2 2,1 1,0 1,6 1,5 1,5 1,5
Danmark 0,3 2,5 3,6 3,3 1,7 1,7 1,6 1,5
Kina 18,7 5,4 5,0 4,6 4,2 4,0 3,7 3,5
Svensk exportmarknad* -0,1 1,8 2,3 2,9 3,1 3,1 2,9

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

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

Tabell A2 Konsumentpriser i varlden
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

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

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

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


https://www.konj.se/kix

Tabell A3 Nyckeltal fér euroomradet

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2022
BNP?* 3,6
HIKP 8,4
Styrrénta? 2,00
Dagslénerénta, euroomradet? 1,9
Tioarig statsobligationsrénta* 1,2
Dollar per euro® 1,05

2023
0,5
5,4

4,00
3,9
2,4

1,08

2024
0,8
2,4

3,00
2,9
2,3

1,08

2025
0,8
2,0

2,00
1,9
2,7

1,08

2026
1,7
2,0

2,00
1,9
2,9

1,08

2027
1,9
2,0

2,00
1,9
2,9

1,09
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2028
1,6
2,0

2,25
2,2
3,0

1,09

2029
1,3
2,0

2,50
2,4
3,1

1,09

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

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

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A4 Nyckeltal for USA

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2022
BNP! 2,5
KPI 8,0
Styrrénta? 4,50
Tiodrig statsobligationsranta3 3,0
Dollar per euro* 1,05

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

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

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

2023
2,9
4,1

5,50
4,0
1,08

2024
2,8
2,9

4,50
4,2
1,08

2025
1,8
2,9

4,00
4,2
1,08

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

2022
Vid slutet av aret
Styrrénta, Sverige! 2,50
Styrrénta, KIX6-vagd? 1,66
Arsgenomsnitt
Styrranta, Sverige 0,75
Femarig svensk
statsobligationsranta 1,6
Tiodrig svensk
statsobligationsranta 1,5
KIX 121,1
Euro 10,63
Dollar 10,11

2023

4,00
4,07

3,46

2,6

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

2024

2,75
3,49

3,62

2,1

2,2
125,9
11,43
10,57

2025

2,25
2,42

2,28

2,3

2,5
121,8
11,08
10,31

2026
1,8
2,5

3,25
3,9
1,08

2026

2,25
2,27

2,25

2,5

2,7
120,8
11,02
10,17

2027
1,9
2,3

2,75
3,6
1,09

2027

2,25
2,14

2,25

2,7

2,8
120,3
10,99
10,13

2028
1,8
2,3

2,75
3,4
1,09

2028

2,50
2,29

2,32

2,8

3,0
119,8
10,95
10,07

2029
1,8
2,3

2,75
3,4
1,09

2029

2,50
2,46

2,50

2,9

3,1
119,3
10,91
10,01

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

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen i Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor respektive procentuell férandring, fasta priser

Niva
2023 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Hushéllens konsumtionsutgifter! 2 790 -2,1 0,3 1,2 3,4 3,5 2,5 2,9
Varor 1274 -4,7 0,9 1,4 3,4
Tjanster exkl. bostadstjanster 923 -0,3 -0,7 0,7 4,2
Bostadstjanster 508 1,6 1,7 2,0 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1628 1,4 1,2 1,3 2,1 1,3 0,9 0,7
Staten 430 2,7 2,1 3,5 53
Kommunsektorn 1197 1,0 0,9 0,5 0,8
Fasta bruttoinvesteringar? 1 554 -1,5 -1,1 2,0 4,6 4,6 2,5 2,3
Naringslivet exkl. bostader 1 007 4,2 0,1 1,1 4,2
Industrin 250 5,6 -1,3 0,6 3,5
Ovriga varubranscher 186 11,0 4,2 -3,7 2,9
Tjansterbranscher exkl.
bostdder 570 1,5 -0,7 3,0 4,9
Bostader 236 -23,4 -12,2 4,1 7,8
Offentliga myndigheter 307 4,5 3,6 3,4 3,5
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 5971 -1,0 0,2 1,4 3,3 3,2 2,0 2,2
Lagerinvesteringar? -9 -1,5 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 5962 -2,5 0,6 1,4 3,5 3,2 2,0 2,2
Export 3440 3,7 2,3 2,8 2,9 2,9 1,9 2,0
Varor 2 368 0,8 0,7 2,6 2,9
Bearbetade varor 1 848 0,9 1,0 2,4 3,3
Révaror 520 0,4 -0,4 3,2 1,4
Tjanster 1072 10,6 6,0 3,2 2,9
Total efterfr8gan 9403 -0,3 1,2 1,9 3,2 3,1 2,0 2,1
Import 3190 -0,8 1,7 2,3 4,0 3,9 2,7 2,8
Varor 2 034 -3,5 -1,1 2,1 4,1
Bearbetade varor 1475 -3,7 -2,2 2,7 4,6
Révaror 559 -2,9 1,7 0,7 2,7
Tjanster 1156 4,6 6,6 2,7 3,8
Nettoexport® 250 2,4 0,4 0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
BNP 6212 -0,1 1,0 1,7 2,9 2,7 1,6 1,8
BNP per invénare* 590 -0,6 0,7 1,5 2,7 2,5 1,3 1,6

Inklusive hush8llens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hushallens konsumtion i utlandet och utldndsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hush&llens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP féregdende &r. * Tusental
kronor, I6pande priser, respektive procentuell férdndring, fasta priser.

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

Niv

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Lénesumma, justerad for utland 2436 5,5 4,1 4,5 4,6 4,8 4,1 3,9
TimlI6n enligt NR2 296 3,8 3,9 3,5 3,5 3,4 3,4 3,4
Arbetade timmar?3 8 207 1,5 -0,1 0,9 1,1 1,4 0,7 0,5

Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 765 2,2 4,0 4,2 1,4 3,6 2,4 4,2
Kapitalinkomster, netto 344 -9,1 12,8 4,6 1,1 16,0 8,9 3,9
Ovriga inkomster, netto* 396 12,6 9,3 7,1 5,4 5,8 5,3 5,3
Inkomster fore skatt® 3941 4,0 54 4,7 3,8 5,7 4,4 4,1
Skatter och avgifter® 993 1,2 -0,6 1,0 -0,3 0,5 0,0 0,5
Disponibel inkomst 2948 52 4,8 5,7 3,5 6,2 4,4 4,6
Konsumentpris’ 6,5 2,8 2,1 1,6 2,4 2,1 2,1
Real disponibel inkomst 2948 -1,2 1,9 3,5 1,9 3,7 2,3 2,4
per invanared 280 -1,7 1,6 3,2 1,7 3,5 2,1 2,2
Konsumtionsutgifter® 2790 -2,1 0,3 1,2 3,4 3,5 2,5 2,9
Sparande?® 439 13,6 15,7 15,5 14,1 14,0 13,7 13,1

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner? 281 8,7 9,6 7,3 7,2 7,0 6,8 6,6
Eget sparande?® 158 4,9 6,1 8,2 6,9 7,1 6,9 6,5
Finansiellt sparande'® 351 10,9 13,5 13,3 11,6 11,6 11,3 10,7

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. 1 denna post ingdr dven berakningstek-
nisk éverforing till hushllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A20. 5 Tillvéxten i inkomster fore skatt &r
en végd summa av tillvaxttakterna fér I6nesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. ® Skatter och avgif-
ters bidrag till disponibelinkomstens forandring, uttryckt i procentenheter. I denna post ingdr statlig och kommunal inkomstskatt,
kapitalskatt, allman pensionsavgift, skattereduktioner, fastighetsskatt och fastighetsavgift. 7 Implicitprisindex for hushallens kon-
sumtionsutgifter. ® Tusental kronor. ° Fasta priser. ° Férsta kolumnen avser sparande i miljarder kronor, resterande kolumner
avser sparandet i procent av disponibel inkomst och nettosparandet i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Nettoexport 112 250 283 287 256 247 220 196
Varor 217 334 379 380 361
Tjénster -105 -84 -96 -93 -104
Léner, netto 2 5 11 11 11 11 11 12
Kapitalavkastning, netto 236 260 272 298 296 306 313 324
Transfereringar med mera, netto -103 -97 -113 -97 -108 -113 -122 -127
Bytesbalans 247 418 453 498 456 451 422 405
Procent av BNP 4,2 6,7 7,0 7,5 6,6 6,2 5,6 5,2
Kapitaltransfereringar 4 -2 1 -1 0 0 0 0
Finansiellt sparande 251 416 454 497 456 452 422 405
Procent av BNP 4,3 6,7 7,0 7,5 6,6 6,2 5,6 5,2

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



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

Niva
2023
BNI 6 478
Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI
Befolkning? 10 537
Real BNI per invanare? 615

! Tusentals personer. 2 Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

Miljarder kronor respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2023

Varubranscher 1505
varav industri 915
byggverksamhet 372
Tjanstebranscher 2 862
Naringsliv 4 367
Offentliga myndigheter 1123
BNP till baspris? 5 557
Produktskatter/subventioner 655
BNP till marknadspris 6212

2023
6,1
6,3

-0,2
0,5
-0,6

2023
-2,6
-5,7

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

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

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

! Inklusive produktion i hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

2025
2,8
1,2
1,6
0,2
1,4

2025
1,9
4,3

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

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

2026
2,3
3,2

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

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2023

Varubranscher 2 090
varav industri 998
byggverksamhet 742
Tjanstebranscher 4 091
Naringsliv 6 181
Offentliga myndigheter 2 269
Hela ekonomin? 8 625

2023
2,1
1,3
2,8
1,1
1,4
1,6
1,4

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2025
0,1
0,7

-1,1
0,6
0,4
0,8
0,5

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

2027
51
2,2
2,8
0,2
2,6

2027

2,9
0,6
2,4
2,9
2,5

2027

1,7
0,5
1,4
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2028 2029
3,7 4,0
2,2 2,2
1,5 1,7
0,2 0,2
1,2 1,5

2028 2029
2,1 2,3
0,4 0,3
1,8 1,9
1,8 1,9
1,8 1,9

2028 2029
0,8 0,6
0,4 0,4
0,7 0,5



Tabell A12 Produktivitet
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Kronor per timme (baspris) respektive procentuell forandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2023

Varubranscher 720
varav industri 917
byggverksamhet 502
Tjanstebranscher 700
Néringsliv 707
Offentliga myndigheter 495
Hela ekonomin? 644

2023
-4,6
-6,9

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

!Inklusive hush8llens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Anm. Avser foradlingsvardet berdknat till baspris per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad

Tusentals personer, procent respektive procentuell férandring

Niva
2023
Arbetade timmar! 8 625
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,5
Sysselsatta 5270
Sysselsattningsgrad?
Arbetskraft 5710
Arbetskraftsdeltagande*
Arbetslshet® 440
Befolkning 15-74 &ré 7 589

2023
1,4
0,0
1,4

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

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

2025
1,8
3,5

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

2025
0,5
0,3
0,2

68,8
0,8
75,5
8,9
0,4

2026
1,2
2,3

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

2026
1,1
0,0
1,1

69,3
0,7
75,8
8,6
0,3

2027

1,2
0,1
1,1

2027
1,4
0,1
1,3

69,9
0,6
75,9
7,9
0,4

2028 2029
1,3 1,7
0,0 0,0
1,0 1,4

2028 2029
0,7 0,5
-0,3 0,0
1,0 0,5
70,4 70,5
0,4 0,4
75,9 75,9
7,3 7,2
0,4 0,4

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A14 Resursutnyttjande
Procent respektive procentuell forandring

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

2023

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

0,7

1,0
-1,3
-0,7

2,2
0,1
-0,9
8,1

2024

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

1,1

1,3
1,3
-0,5

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

2025

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

1,0

1,3
1,4
-0,1

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

2026

7,4
8,6
0,6
0,5
1,1
-1,0

1,2

1,4
1,5
0,2

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

2027

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

1,2

1,5
1,1
0,2

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

7,3
7,3
0,5
0,5
0,7
0,0

1,2

1,6
1,0
0,0

1,8
1,8
0,0
3,8

2029

7,2
7,2
0,5
0,5
0,5
0,0

1,4

1,7
1,4
0,0

1,9
1,9
0,0
4,0

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

tentiell BNP.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken

Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2023

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

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

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

-4,8
-2,2

2024
4,2
4,2
4,1
4,3
4,2
3,7
4,6
4,1
1,2
2,2

2025
3,6
3,6
3,6
3,6
3,6
3,6
3,2
3,6
2,9
1,1

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

2027
3,3

3,4
1,3
1,4

2028
3,4

3,4
1,2
1,4

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

2029
3,4

3,4
1,0
1,4
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Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring

Niva
2023 2023 2024 2025 2026

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlont 308 4,4 4,5 4,2 2,8
Arbetsgivaravgifter?

(i procent av I6nen) 41,8 42,1 42,3 42,8
Arbetskostnad per timme3 437 51 4,7 4,4 3,1
Produktivitet* 686 -1,2 1,7 2,1 1,4
Justerad enhetsarbetskostnad? 6,3 2,9 2,2 1,7
Enhetsarbetskostnad 6,4 3,2 2,8 1,8

Kalenderkorrigerade varden

Timlon! 308 3,8 4,5 3,5 3,5
Arbetskostnad per timme3 437 4,4 4,7 3,7 3,8
Produktivitet* 686 -1,5 1,7 1,7 1,8
Justerad enhetsarbetskostnad® 6,0 2,9 2,0 2,0
Enhetsarbetskostnad 6,1 3,2 2,6 2,1

2027

2,8

43,7
3,5

2,6

3,3

3,9

2,6

2028 2029

3,9 3,7
43,5 43,4
3,8 3,6
2,2 1,6
3,4 3,4
3,4 3,4
2,1 1,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2023 2023 2024 2025 2026

BNP 66,1 6,0 2,8 0,9 1,6
Offentliga myndigheter!? 12,7 8,0 3,4 0,0 3,5
Naringsliv? 46,4 6,3 2,7 0,9 1,4
Skattenetto 7,0 0,9 1,9 1,9 0,1
Import 33,9 5,5 -0,2 -3,4 -0,3
Bearbetade varor 15,7 7,5 -1,0 -2,7 -1,0
Ravaror 5,9 -3,3 -3,1 -4,9 0,1
Tjénster 12,3 7,6 2,0 -3,4 0,3
Tillforsel/anviandning? 100,0 58 1,8 -0,6 1,0
Offentliga konsumtionsutgifter 17,3 7,2 3,1 0,8 3,4
Hushallens konsumtionsutgifter 29,7 6,5 2,8 2,1 1,6
Fasta investeringar 16,5 5,2 2,3 0,2 0,2
Export 36,6 5,0 0,0 -3,6 -0,4
Bearbetade varor 19,7 9,3 -1,0 -3,1 -1,1
R8varor 5,5 -7,8 -1,5 -4,9 -0,2
Tjanster 11,4 5,1 2,2 -3,7 0,5

2027
2,4
3,1
2,2

1,4

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

2028 2029

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

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



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

Niva

2023 2023 2024 2025 2026
Foradlingsvarde! 4 351 6,0 3,6 2,8 4,8
Arbetade timmar, anstéllda? 5 764 1,0 -0,8 0,4 1,9
Arbetskostnad per timme3 437 5,1 4,7 4,4 3,1
Total arbetskostnad* 2519 6,1 3,9 4,8 51
Bruttodverskott 1832 5,9 3,2 0,0 4,3
Vinstandel 42,1 41,9 40,8 40,6
Justerad vinstandel® 36,3 36,3 35,3 35,2

2027
5,5
2,3
3,5
5,8
5,0

40,4

35,0
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2028 2029

3,8 4,1
0,3 0,3
3,8 3,6
4,1 3,8
3,3 4,4
40,2 40,4
34,8 34,9

! Beréknat till faktorpris. 2 Miljoner timmar. 3 Kronor. * Inkluderar |6neberoende 6vriga produktionsskatter for anstéllda. ° Exklusive

sma- och fritidshus och justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenforetagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt

2025 2023 2024 2025 2026
KPI 100,0 8,5 2,8 0,7 1,5
Rantekostnader, bostadsranta 66,2 12,6 -24,0 -3,2
KPIF 100,0 6,0 1,9 2,5 1,7
Varor 43,1 8,5 1,2 2,1 0,6
Tjénster 31,3 7,6 3,5 2,9 2,2

Boende exkl. réntekostnader
och energi 16,1 5,2 4,7 4,2 2,8
Energi 6,3 -11,0 -9,5 -3,3 1,4
Réntekostnader, kapitalstock 3,2 5,6 4,0 3,9 3,8
KPIF exkl. energi 93,7 7,5 2,6 2,9 1,7
HIKP .. 5,9 2,0 2,3 1,7
R&olja (Brent)! 82,5 80,5 72,5 71,0

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

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

2027
2,0
1,0
2,0

3,7

2028 2029

2,2 2,4
3,2 6,0
2,0 2,0
3,7 3,7
73,7 76,1
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Offentliga finanser

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

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Inkomster 2873 2954 3 054 3147 3 290 3 460 3612 3757
Procent av BNP 49,0 47,5 47,4 47,6 47,6 47,6 47,9 47,9
Skatter och avgifter 2484 2 557 2 639 2718 2 847 2989 3111 3227
Procent av BNP 42,4 41,2 40,9 41,1 41,2 41,1 41,2 41,1
Skattekvot! 42,5 41,3 41,1 41,2 41,3 41,2 41,4 41,3
Kapitalinkomster 102 89 98 100 102 115 131 147
Ovriga inkomster 287 307 317 329 341 356 369 383
Utgifter 2814 3 001 3149 3173 3312 3463 3 600 3747
Procent av BNP 48,0 48,3 48,8 48,0 47,9 47,6 47,7 47,8
Konsumtion 1497 1628 1698 1734 1829 1910 1989 2 066
Transfereringar 978 992 1035 1022 1 045 1 085 1119 1165
Hushall 761 778 809 842 855 886 908 946
Foretag 122 120 126 91 95 99 102 106
Utland 94 94 99 88 95 100 109 113
Investeringar? 297 325 360 360 375 389 404 420
Kapitalutgifter 42 56 56 58 63 79 88 96
Finansiellt sparande 59 -48 -94 -26 =22 -4 11 10
Procent av BNP 1,0 -0,8 -1,5 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,1
Primért finansiellt sparande? -1 -80 -136 -68 -61 -40 -32 -40
Procent av BNP 0,0 -1,3 -2,1 -1,0 -0,9 -0,6 -0,4 -0,5
Strukturellt sparande -10 15 17 35 8 1] 0 1]
Procent av potentiell BNP -0,2 0,2 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
Maastrichtskuld 1972 1952 2178 2217 2 289 2 387 2472 2577
Procent av BNP 33,6 31,4 33,8 33,5 33,1 32,8 32,8 32,8
Finansiell nettostéllining 1697 1690 1840 2016 2 056 2138 2 236 2331
Procent av BNP 28,9 27,2 28,5 30,5 29,7 29,4 29,6 29,7
BNP, I6pande pris 5 865 6212 6 448 6613 6914 7 270 7 546 7 848
Potentiell BNP, 16pande pris 5 800 6271 6 575 6727 6 968 7 271 7 546 7 848

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A21 Statens finanser

Miljarder kronor, |I6pande priser, respektive procent av BNP

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

Procent av BNP

2022
1532

1309
50
174
1511
929
27
357
373
82
90
395
158
30
24
21
0,4
1
0,0
1031
17,6
68
1,2

2023
1541

1328
31
182
1544
921
27
350
371
82
90
426
164

0,0
970
15,6
10
0,2

2024
1582

1359
34
189
1648
986
28
377
394
91
95
451
183

-1,1
1093
16,9
24
0,4

2025
1605

1376
34
195
1 650
951
28
382
403
54
83
485
183

-0,7
1111
16,8
33
0,5

2026
1674

1436
34
203
1721
964
29
381
408
56

90
529
194

-0,7
1145
16,6
16
0,2

2027
1765

1514
39
212
1802
994
28
389
422
59

95
563
202

-0,4
1210
16,6
17
0,2
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2028 2029
1842 1909
1577 1634
45 47
220 228
1869 1950
1019 1062
28 29
398 410
428 452
61 63
103 107
592 617
210 218
49 53
41 45
-27 -41
-0,4 -0,5
-23 -35
-0,3 -0,4
1259 1324
16,7 16,9
28 26
0,4 0,3

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

pitalutgifter.

Kéllor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser

Miljarder kronor, |I6pande priser, respektive procent av BNP

Inkomster
Socialférsakringsavgifter
Statlig dlderspensionsavgift
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostéallining

Procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2022
376

302
27
43

4
355
345

21
0,4
1844
31,4

2023
384

314
27
38

4
368
358

10
15
0,2
1970
31,7

2024
403

330
28
41

5
374
364

29
0,5
2164
33,6

2025
428

350
28
44

392
381

10
35
0,5

2 337
35,3

2026
449

370
29
46

400
389

10
49
0,7

2 408
34,8

2027
472

387
28
52

418
406

10
54
0,7
2502
34,4

2028 2029
495 521
402 418

28 29
59 69
5 6
434 447
422 434
1 1
11 11
61 75
0,8 1,0

2 606 2724
34,5 34,7
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Tabell A23 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser, respektive procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Inkomster 1 360 1418 1 486 1535 1589 1653 1714 1779
Skatter 852 893 927 967 1015 1061 1104 1146
Kommunal fastighetsavgift 21 22 24 25 25 27 28 29
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 355 348 375 379 379 387 396 408
Kapitalinkomster 10 21 24 22 22 24 28 31
Ovriga inkomster 122 134 136 142 148 153 159 165

Genomsnittlig

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

Utgifter 1343 1478 1543 1552 1613 1675 1737 1803
Transfereringar 94 96 96 104 108 109 111 114

Hushall 44 48 51 58 59 58 58 59
Ovriga transfereringar 50 47 45 47 49 51 53 55
Konsumtion 1099 1197 1242 1244 1296 1343 1393 1 444
Investeringar? 139 161 177 177 181 188 195 202
Kapitalutgifter 11 24 28 27 28 34 38 42

Finansiellt sparande 17 -60 -57 -17 -24 -22 -23 -24

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

Primart finansiellt sparande? 18 -57 -54 -12 -18 -12 -12 -12

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

Finansiell nettostallning -215 -290 -347 -354 -367 -381 -398 -419

Procent av BNP -3,7 -4,7 -5,4 -5,3 -5,3 -5,2 -5,3 -5,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Hushéllens direkta skatter 14,4 13,8 13,9 13,9 14,0 13,8 13,9 13,7
Foretagens direkta skatter 3,6 3,5 3,6 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Arbetsgivaravgifter! 11,5 11,6 11,7 12,1 12,2 12,2 12,2 12,2
Mervardesskatt 9,4 8,9 8,6 8,8 8,9 8,9 9,0 9,0
Punktskatter 1,6 1,6 1,6 1,6 1,4 1,4 1,5 1,5
Ovriga skatter 2,0 1,9 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Skattekvot? 42,5 41,3 41,1 41,2 41,3 41,2 41,4 41,3
EU-skatter? -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,9 4,9 4,9 5,0 4,9 4,9 4,9 4,9
Priméara inkomster 47,2 46,1 45,8 46,1 46,1 46,0 46,1 46,0
Kapitalinkomster 1,7 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,7 1,9
Inkomster 49,0 47,5 47,4 47,6 47,6 47,6 47,9 47,9

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

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

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

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

! 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 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Pensioner! 7,2 7,2 7,2 7,3 7,0 6,9 6,9 6,8

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Basbelopp
Tusentals kronor, I6pande priser

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Prisbasbelopp 48,3 52,5 57,3 58,8 59,2 60,0 61,2 62,6
Foérhojt prisbasbelopp 49,3 53,5 58,5 60,0 60,4 61,2 62,5 63,8
Inkomstbasbelopp 71,0 74,3 76,2 80,6 83,4 87,2 90,1 93,2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal

Procentuell férandring

2022 2023 2024
Inkomstindex 4,1 4,6 2,6
Balansindex 4,1 4,6 2,6
Balanstal* 1,028 1,040 1,043
Nominell inkomstpension? 2,5 3,0 1,0

2025
5,7
5,7

1,040
4,0

2026
3,5
3,5

1,056
1,9

2027
4,6
4,6

1,048
2,9

Konjunkturlaget mars 2025 88

INiva. 2 Féljsamhetsindexering, det vill séga procentuell féréandring av inkomstindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Tabell A29 Statens budgetsaldo och skuld

Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

Budgetsaldo
Avgransningar
Férsadljning av aktier med mera
Extraordindra utdelningar
Delar av Riksgéldens nettoutldning
Ovriga avgransningar
Periodiseringar
varav skatteperiodiseringar
ranteperiodiseringar
Ovrigt
Finansiellt sparande i staten
Statens I&nebehov!
Vardeférandringar i statsskulden
Statsskuldens férandring
Statsskuld
FeProcent av BNP

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

2022
164
-108

-164
50
-114
1031
17,6

2023

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, I6pande priser

2022
Utgiftstak for staten 1634
Procent av potentiell BNP 28,2
Takbegransade utgifter 1559
Procent av potentiell BNP 26,9
Budgeteringsmarginal 75
Procent av takbegrdnsade utgifter 4,8

2023
1 665

26,5
1575
25,1
90
5,7

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

19
-26

970
15,6

2024
1747

26,6
1715
26,1
32
1,8

2024
-104

104
18
123
1093
16,9

2025
1856

27,6
1730
25,7
126
7,3

2028 2029
3,4 3,4
3,4 3,4

1,049
1,7 1,8

2025 2026

-33 -41

-32 -4
0 0

-1 0
8 17
-38 -21
29 3
6 -11
22 14
-8 -5
-45 -47
33 41
-15 -7
18 34
1111 1145
16,8 16,6
2026 2027
1894 1938
27,2 26,7
1795 1872
25,8 25,7
99 66
5,5 3,5



Konjunkturlaget mars 2025 89

Tabell A31 Ofinansierade atgédrder i finanspolitiskt scenario
Miljarder kronor, |6pande priser

2026 2027 2028 2029 2026-2029
Arligt budgetutrymme 19 62 31 56 168
Ofinansierade atgarder per ar 34 47 31 56 168
Statlig konsumtion? 5 8 16 11 39
Statliga investeringar? 2 0 4 4 9
Statsbidrag till kommunsektorn3 6 13 5 8 33
Overféring till hushallen 21 26 7 33 87
varav skatter 18 13 3 17 51
varav transfereringar till hushall 3 13 3 17 36
Strukturellt sparande* 0,1 0,0 0,0 0,0

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Marginalrutor

Vad skiljer scenario fran prognos?

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

Scenariot baseras pd att inga nya storningar drabbar ekonomin och att den vid avvikelser frin ett nos-
malt resursutnyttjande vid scenariots inledning r6r sig mot konjunkturell balans. Nér 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 nas 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 férbrukning av in-
satsvaror i offentligt finansierade verksamheter. Dirmed sker en viss standardhdjning i
verksamheterna eftersom prisutvecklingen i férbrukningen normalt ér ligre 4n 6kningen i
arbetskostnaderna.

Automatiska stabilisatorer och strukturellt sparande

Automatiska stabilisatorer dr inbyggda regler och funktioner i den offentliga sektorns utgifter och
inkomster som bidrar till att stabilisera efterfragan 6ver konjunkturcykeln. Stabiliseringen uppstar
eftersom frimst skatteintdkter men ocksa arbetsloshetsrelaterade utgifter varierar med konjunktu-
ren, samtidigt som andra utgifter 4r mer stabila 6ver tid. Tillsammans leder detta till automatiska
under- och 6verskott i det finansiella sparandet som stabiliserar ckonomin utan att regering och
riksdag aktivt behover fatta beslut om det.

Det strukturella sparandet ér ett métt pd vad det finansiella sparandet skulle vara om ekonomin be-
fann sig 1 konjunkturell balans och dr en central styrara for finanspolitiken. Det beriknas genom att
det faktiska sparandet justeras med storleken pa de automatiska stabilisatorerna. Modellberikning
av de automatiska stabilisatorerna dr kinslig for olika antaganden i makroprognosen och kan revide-
ras bakat.

Berikningsprinciper for det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario fér dren ndrmst efter aret for den senaste bud-
getpropositionen, 1 nuldget 2026—2029. I scenariot antas att regering och riksdag fattar beslut om
nya finanspolitiska dtgirder med en permanent effekt som sammantaget motsvarar storleken pa
budgetutrymmet {61 hela perioden. Férdelningen av atgirderna Gver tid och pa olika budgetposter
utgir fran olika berdkningsprinciper och ir av teknisk karaktdr. Den ska inte tolkas som Konjunk-
turinstitutets syn pa hur férdelningen borde se ut. Avsteg fran berikningsprinciperna kan géras det
forsta scenarioaret. I denna prognos antas att omfattningen av budgetbesluten f6r 2026 dr lika stort
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som det historiska genomsnittet 2002—2019 om 0,5 procent av potentiell BNP, vilket motsvarar 35
miljarder kronor 2026.

I scenariot antas att finanspolitiken f6rs i linje med malet f6r den offentliga sektorns sparande. Om
det strukturella sparandet i utgingslidget avviker frin malnivan sker anpassningen successivt med
som mest 0,5 procentenheter per ar.

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

Resterande del av budgetutrymmet tillférs hushallen, vilket paverkar deras disponibla inkomster.
Overforingen bokférs till hilften pa utgiftssidan som 6kade transfereringar och till hilften pa in-
komstsidan som skattesdnkningar. Om budgetutrymmet ér litet och det finns ett finansieringsbehov
for de 6vriga atgirderna kan 6verforingen till hushallen bli negativ.

Det finanspolitiska ramverket

Overskottsmalet (malet for det finansiella sparandet) for den offentliga sektorn innebir att det fi-
nansiella sparandet i offentlig sektor ska uppgi till 1/3 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.
Fran 2027 foreslas 6verskottsmalet Gverga till ett balansmal.

Skuldankaret ir ett riktmirke f6r den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
(Maastrichtskulden) pa medellang sikt. I nuldget dr det faststillt till 35 procent av BNP med ett tole-
ransintervall pd +/-5 procentenheter.

Utgiftstaket for staten dr en grins for de nidrmaste tre dren f6r hur stora utgifter staten och dlders-
pensionssystemet far ha under ett 4r. Riksdagen beslutar om taket f6r den totala utgiftsnivan tre ar 1
forvig.

Balanskravet innebir att en kommun eller region inte fir budgetera f6r underskott. Uppstdr nega-
tiva resultat maste de aterstillas inom tre 4r genom motsvarande positiva resultat. Dessutom finns
krav pa god ekonomisk hushallning. Vad detta innebir beslutas av den enskilda kommunen och reg-
ionen. I méinga fall kan det innebira att resultatet behdver vara positivt f6r att finansiera framtida
investeringar och motverka att nettotillgdngarna urholkas.

Vad ir ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av ekonomin jamfért med prognosen for aren 2025—
2026 samt det medelfristiga scenatio som f6ljer f6r de nirmaste aren ddrpa. 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 dr framtagna med Konjunkturinstitutets estimerade allmin-jamviktsmodell
SELMA. Analysen som presenteras dr helt och hillet modellbaserad och didrmed en konsekvens av
de antaganden som gjorts i modellen.
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Data — killor och bearbetning

Underlaget till denna férdjupning dr himtad fréin tabeller Gver budgetetfekten i f6érhallande till f6re-
gdende dr av beslutade och foéreslagna eller aviserade inkomst- och utgiftstérindringar i varpropo-
sitioner och budgetpropositioner. En sddan redovisning finns med i budgeten fran och med Vir-
propositionen 2001 (prop. 2000/01:100). Sista propositionen som ingdr i sammanstallningen ir
Budgetpropositionen 2025 (prop. 2024/25:1).

Fore 1997 tillimpades ett brutet kalenderar i budgeten. Budgetpropositionen 1997 var den forsta
propositionen med kalenderir i redovisningen av statens budget (budgeten for 95/96 avsig 18 ma-
nader). Dock innehéller budgetarna 1997-2000 endast en jimfdrelse med senaste proposition och
inte 1 foérhéllande till f6regaende ar. Dirfor har dren 1997-2000 ej beaktats i denna f6rdjupning.

Det dr endast statens utgifter och inkomster som analyseras.

Arbetsproduktivitet, l6neandel och vinstandel
Produktionsfunktionen: Y = AK#L1-*

AKaLl—a
H

.. Y
Arbetsproduktivitet: i

Produktivitetstillvixt: Aln (g) = AIn(A) + a Aln (") +(1—@a)An (ﬁ)

H

TFP Kapitalférdjupning Humankapital

dir Y dr forddlingsvirde, A dr TFP, K dr kapital, L dr kvalitetsjusterade arbetstimmar och H ér ar-
betade timmar. o0 motsvarar vinstandelen och (1- &) motsvarar léneandelen i produktionsfunkt-
ionen.

92



	Framsida KL
	Konjunkturläget

	Konjunkturlaget-Mars-2025_



