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

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

der.

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

I Lonebildningsrapporten analyserar vi de samhillsekonomiska férutsittningarna for 16nebild-
ningen.

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

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

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

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

STRUKTUREN I KONJUNKTURLAGET

I den ordinarie 16ptexten redovisas ett antal ruor som normalt skiljer sig fran 16ptexten, det kan vara
en kortare beskrivning inom ndgot omride eller en mer teknisk beskrivning. Dessutom publiceras
mer djuplodande analyser i sa kallade fordjupningar. Loptexten kompletteras ocksa av en zabellbilaga
med mer detaljerade prognoser.

I hégermarginalen redovisas diagram och ibland dven sd kallade marginalrutor. Marginalrutorna beskri-
ver metoder och forutsittningar for prognosen och/eller scenarier och redovisas ocksa sist i Kon-
junkturliget i en bilaga.

Alla férdjupningar redovisas ocksa samlat pa 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/konjunkturla-

get.
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Forord

I Konjunkturldget december 2025 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen 2025—
2027 i Sverige och 1 omvirlden. Dirtill g6r Konjunkturinstitutet ett scenario for utvecklingen 2028—
2035, varav 20282030 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot £6r hela perioden 2025-2035,
samt mer detaljerade prognoser, finns att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

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

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berdkningarna har
inkommande statistik beaktats till den 15 december 2025.

Stockholm den 19 december 2025

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Konjunkturlaget

Konjunkturdterhdamtningen i Sverige star p3 allt fastare mark.
Efterfrdgan i ekonomin vaxte p& bred front det tredje kvartalet.
Aterhimtningen fortsitter de nidrmaste kvartalen och under det
andra halvaret 2026 ebbar ldgkonjunkturen ut. Viktiga faktorer
bakom aterh@mtningen &r de 6kade reallonerna och den expan-
siva ekonomiska politiken. Skattesankningar riktade mot hushal-
len och omfattande ldnefinansierade satsningar p& forsvaret dri-
ver tillsammans med tidigare genomforda ridntesédnkningar pa
den inhemska efterfrdgan 2026. Dessutom fortsdtter exporten
att ge betydande tillvaxtbidrag. KPIF-inflationen fortsatter att
minska 2026 och blir tydligt lagre @n 2 procent, dven nar de di-
rekta effekterna av sankningen av matmomsen bortses ifran. For
att forhindra att inflationen stiger alltfor mycket 2027 gor Riks-
banken en forsta hojning av styrrantan i slutet av 2026. Om-
svdngningen pa arbetsmarknaden tar lite ldngre tid. Arbetslos-
heten vénder forvisso ner under 2026 men kommer inte ner till

sin jamviktsniva kring 7 procent férran i slutet av 2027.

MOTSTANDSKRAFTIG MEN RISKFYLLD GLOBAL EKONOMI

Virldsekonomin har stitt sig vil under 2025, trots att USA un-
der drets gang har hojt sina genomsnittliga tullar fran 2,5 procent
till omkring 15 procent.! Den globala varuhandeln har fortsatt
att stiga eftersom mdnga linder har bérjat handla mer med
varandra i stillet f6r med USA (se diagram 1). Till exempel har
kinesisk export 6kat under 2025 nir Kina har kompenserat f6r
minskad export till USA med 6kad export till andra delar av virl-
den. Den motstindskraftiga virldshandeln har bidragit till att
halla uppe den globala tillvixten under 2025. Aven USA:s eko-
nomi har varit motstandskraftig, trots tullh6jningarna, framfor
allt understédd av snabbt vixande Al-investeringar. Det positiva
globala stimningslidget dterspeglas i de stora ekonomiernas in-
kopschefsindex som ligger tydligt 6ver tillvixtgrinsen 50 (se dia-
gram 2).

Virldsekonomins tillvixt hiller 6vetlag i sig dven framdéver
(se diagram 3 och tabell 1). Tillvixten i USA ddmpas nigot de
nirmaste dren jaimfért med 2024, bland annat pa grund av poli-
tiska beslut som minskar arbetskraftsutbudet, men landet be-
déms undvika en lagkonjunktur. I euroomradet blir stora offent-
liga satsningar pa fOrsvar, och dven pa infrastruktur 1 Tyskland,
en drivkraft for tillvixten fran och med 2026. Euroomradets
ekonomi stirks dessutom av en hogre konsumtionstillvixt de
ndrmaste dren, mot bakgrund av den starka arbetsmarknaden
och goda hushillsfinanser. I Kina, som de senaste dren haft pro-
blem med Gverkapacitet och bristande inhemsk efterfragan,
dimpas tillvixten de ndrmaste aren trots offentliga stimulanser.

1 Den genomsnittliga tullsatsen baseras pd 2024 &rs importvikter.
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Diagram 1 Global varuhandel och
amerikansk varuimport
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Kallor: CPB, U.S. Census Bureau och Konjunktur-
institutet.

Diagram 2 Sammanvagt
inkopschefsindex i valda lander och
regioner
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Kalla: S&P Global, J.P. Morgan och Macrobond.

Diagram 3 BNP i valda lander

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



Den globala inflationsbilden dr splittrad. I USA bidrar de
hoéjda tullarna till att inflationstrycket fortfarande ér f6rhéjt, och
inflationen bedéms ligga 6ver Federal Reserves mal under hela
2026 (se diagram 4). Den amerikanska centralbanken sinker
trots det styrrintan framdver i en lingsam takt (se diagram 5).
Euroomridets inflation ligger i linje med malet och bedéms {&¢-
bli ddr, till f6ljd av en balanserad konjunktur och mittliga l6ne-
Okningar. Den europeiska centralbanken (ECB) limnar dérfor
rintan ofdrindrad under 2026. Kina har till skillnad fran de
flesta vistlinder haft problem med alltfér ldg inflation och und-
viker nitt och jaimnt deflation framéver.

De globala ekonomiska utsikterna priglas av stora risker. Nya
kraftiga tullh6jningar kan inte uteslutas, dven om sannolikheten
bed6éms ha minskat sedan forsta halvaret 2025. Kinas anvind-
ning av exportrestriktioner for sa kallade sillsynta jordartsmetall-
ler kan paverka produktionen negativt inom minga sektorer i
virldsekonomin. Den amerikanska aktiemarknaden, som har sti-
git kraftigt de senaste aren till stor del drivet av ett fatal féretag,
skulle vid en eventuell djupare nedgang kunna paverka bade
andra finansmarknader och den reala ekonomin negativt. I USA
finns dven risker kopplade till institutioners trovirdighet, da re-
geringen bland annat utmanar centralbankens oberoende, vilket
kan leda till oro pa de globala finansmarknaderna. I euroomradet
rader stor osikerhet kring utformning, storlek och tidsplan gil-
lande framf&r allt de tyska investeringarna i infrastruktur, vilket
innebir att det kortsiktiga tillvixtbidraget skulle kunna bli savil
storre som mindre 4n vad som antas i prognosen. Europas el-
marknad dr vidare fortsatt sirbar fér svingningar i utbud och ef-
terfragan, vilket innebdr en risk for kraftigare elprisfluktuationer.

SVERIGES GRANNLANDER GAR I OTAKT

De nordiska ekonomierna har under flera ar befunnit sig 1 vitt
skilda ligen, och denna splittrade bild kvarstar (se diagram 6).
Danmarks tillvixt har varit mycket hog de senaste aren tack vare
landets likemedelsindustri. Konsumentfértroendet 4r dock
mycket svagt och den danska tillvixten beddms normaliseras
framover. Vikten av en enskild sektor i landets ekonomiska ut-
veckling innebir att det rider ovanligt stor osikerhet kring Dan-
marks tillvixtutsikter. Finland dr fortsatt 1 en ligkonjunktur, med
fallande huspriser och en arbetsloshet pa 6ver 10 procent. Nor-
ges resursutnyttjande dr i stillet anstringt, med f6rhéjd inflation
och 16netillvixt, och den norska centralbanken har darfor sankt
rintan i lingsammare takt dn tidigare planerat.

SVENSK EXPORTMARKNAD TYNGS AV LAGRE AMERIKANSK
IMPORT

Sammantaget blir tillvixten fOr Sveriges viktigaste handelspart-
ners, KIX-linderna, under de nidrmaste dren omkring sitt histo-
riska genomsnitt (se tabell 1 och diagram 7). Aven om den glo-
bala handeln fortsitter att vixa kommer dock tullhéjningarna att
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Diagram 4 Konsumentpriser i valda
lander och regioner
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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—Euroomrddet ~—USA  —Sverige

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

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

Diagram 5 Styrrantor
Procent, m&nads- respektive dagsvarden
6,0

5,0 -

4,0

3,0 A

2,0 4

1,0

0,0

-1,0 t t t t t t t t t -1,0
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
——Euroomrédet, Estr, manadsgenomsnitt
—USA
——KIX6-végd
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Kallor: Bank of England, Bank of Japan, ECB,
Federal Reserve, Norges Bank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 BNP i Sverige, Danmark,
Finland och Norge
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Kéllor: Eurostat och Statistisk sentralbyra.



minska USA:s importefterfragan 2026, vilket tynger den svenska
exportmarknadstillvixten nista ar. Direfter dtergir exportmark-
naden till en tillvaxttakt pa omkring 3 procent.

Tabell 1 BNP och konsumentpriser i varlden
Procentuell férandring

Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Svensk exportmarknad? 3,1 1,7 2,9 3,0 2,8 2,7
BNP?
Vvarlden 3,2 2,9 3,0 2,9 2,8 2,7
KIX-vagd3 1,9 1,8 2,0 1,9 1,8 1,8
Euroomradet 1,4 1,2 1,5 1,4 1,3 1,3
USA 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8
Kina 5,0 4,4 4,1 3,9 3,5 3,4
Sverige 1,8 2,7 2,3 1,2 1,6 1,9
KPI#
KIX-vagd3 2,8 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2
Euroomradet 2,1 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
USA 2,8 2,9 2,3 2,3 2,3 2,3
Kina 0,0 0,6 1,1 1,8 2,0 2,0
Sverige 2,7 0,9 1,8 2,6 2,0 2,0

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

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

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

EXPORT BAKOM STARK BNP-TILLVAXT TREDJE KVARTALET

Efter en svag start pa 2025 har svensk BNP stigit snabbt tva
kvartal i rad. Det f6rklaras till stor del av exporten, som vixte
starkt det tredje kvartalet. Efterfragan steg dock pa bred front
det tredje kvartalet med 6kningar i bide privat och offentlig
konsumtion samt investeringar.

Tillvixten blir tydligt ldgre det fjirde kvartalet f6r att sedan ta
fart igen under 2026. Kommande ér vixer exporten lingsam-
mare dn under tidigare konjunkturférstirkningar och BNP drivs
1 storre utstrickning av inhemsk efterfragan och da framfér allt
av hushallens och offentlig konsumtion. Nir tillvixten i hus-
hallskonsumtionen saktar in ndgot under 2027 medf6r det att
aven BNP-tillvixten blir nigot ligre (se tabell 2 och diagram 8).
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Diagram 7 KIX-vagd BNP och svensk
exportmarknad
Procentuell férandring
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Anm. KIX-végd BNP vdgs samman med hjalp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX-systemet ingar 32
av Sveriges handelspartners.

Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 2 Férsorjningsbalans for Sverige
Procentuell férandring, fasta priser

Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Hushé&llens
konsumtionsutgifter 1,5 3,0 2,7 1,3 1,7 2,4
Offentliga
konsumtionsutgifter 0,6 2,5 1,9 0,9 1,1 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 1,0 4,2 3,7 2,1 2,1 2,3
Slutlig inhemsk
efterfrégan 1,1 3,2 2,7 1,4 1,7 2,0
Lagerinvesteringart 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 1,1 3,0 3,0 1,4 1,7 2,0
Export 51 3,8 3,1 2,3 2,5 2,5
Total efterfrégan 2,6 3,3 3,0 1,7 2,0 2,2
Import 4,5 3,9 3,9 3,0 2,8 2,8
Nettoexport! 0,4 0,1 -04 -0,3 -0,1 -0,1
BNP 1,6 2,9 2,5 1,0 1,5 1,9
BNP, kalenderkorrigerad 1,8 2,7 2,3 1,2 1,6 1,9
BNP per invdnare 1,3 29 25 0,9 1,3 1,6
Bytesbalans? 6,1 5,4 4,5 3,8 3,6 3,4

! Procent av BNP féregdende 8r. 2 Procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPORTEN VAXER LANGSAMMARE FRAMOVER

Exporten fortsatte att utvecklas starkt det tredje kvartalet 2025.
Mest 6kade rdvaruexporten, men dven tjansteexporten steg
snabbt. Utrikeshandelsstatistiken indikerar en svag utveckling av
varuexporten i oktober och exporttillvixten vixlar ner det fjidrde
kvartalet.

Marknaden f6r svensk export? utvecklas svagt det fjirde
kvartalet i 4r och fortsitter att géra sd under inledningen av nista
ar. Marknadstillvixten tilltar sedan gradvis under 2026, men blir
trots det nagot ldgre 4n det historiska genomsnittet. Det bidrar
till att exporten 6kar i en i det ndrmaste normal takt i ett histo-
riskt perspektiv under loppet av 2026 och 2027.

STARK HUSHALLSKONSUMTION TREDJE KVARTALET

Hushillens konsumtion vixte snabbare dn normalt det tredje
kvartalet (se diagram 9). Konsumtionen ir nu tillbaka pd toppni-
van fran 2022, vilket betyder att hushallen har tagit igen volym-
minskningen efter inflationschocken. Konsumtionen av sillan-
képsvaror och framfor allt kép av bilar vixte snabbt det tredje
kvartalet.

Stimningsldget bland hushiéllen har forbattrats sedan maj i ar,
men har varit ungefir oférindrat i november och december (se

2 Marknaden fér svensk export avser importefterfrdgan i de lander Sverige exporte-
rar mest till, viktad efter respektive lands andel i svensk varuexport.
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Diagram 9 Hushallens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvarde=100, sdasongsrensade
manadsvarden respektive procentuell féréndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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——Hushallens konfidensindikator

Anm. Konsumtionstillvaxten i fasta priser var 2,1
procent det férsta kvartalet 2021 och 3,9 procent
det tredje kvartalet 2021.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



diagram 9). Nivan pa hushéllsindikatorn i december visar pa ett
svagare stimningsldge 4n normalt. Det dr hushall med hég in-
komst, de som tillh6r den tredje och fjirde inkomstkvartilen,
som ir mest optimistiska i nuldget (se diagram 10). Uppgangen
var dven storre for de med hogst inkomster under 2023-2024
nir inflationen f&ll tillbaka. Den tredje och fjirde inkomstkvarti-
len star 6r en tydlig merpart av hushéllens totala konsumtion.?
For den framtida konsumtionens utveckling ir det darfér mer
betydelsefullt att stimningsldget normaliseras i den 6vre delen av
inkomstfordelningen. Aven om hushall med ligre inkomster har
en hogre marginell konsumtionsbenigenhet, sa star den forsta
och andra inkomstkvartilen f6r en férhallandevis liten andel av
den totala konsumtionen.

Statistik f6r detaljhandel och hushallens konsumtionsindika-
tor visar pa en svag utveckling av konsumtionen i oktober. Ny-
bilsregistreringar pekar dven pa en svag utveckling av konsumt-
ionen i november. Inkomna indikatorer som fangar Black Week
spretar nigot men den samlade bilden av dessa pekar mot ett
starkt november.4 Sammantaget pekar nyinkommen information
p4 att konsumtionstillvixten dimpas nigot det fjirde kvartalet
2025 (se diagram 9).

Hushallens finansiella nettosparande har varit f6rhéjt de sen-
aste aren (se diagram 11).5 Under pandemin var sparandet delvis
patvingat men dven efter kostnadskrisen med atfdljande rinte-
héjningar har nettosparandet f6rblivit hogt. Det giller ocksa de
senaste aren d4 inflationen och rdntorna har kommit ner. En
torklaring dr att hushillens nettoupptag av lan har varit lgt, vil-
ket dven syns i en fallande skuldkvot sedan 2022. Att hushdllens
nettoupptag av ldn ir ldgt kan dels bero pé att hushallen vill ju-
stera sina balansridkningar och inte utdka skuldsidan pd samma
sdtt som tidigare, dels pa att hushallen har minskat sina kép av
nya smahus. Nir hushéllen avvaktar med att kpa nya smahus
och i stillet sparar, exempelvis till en kontantinsats, Gvergir realt
sparande till finansiellt sparande. Under 2025 har hushallen hit-
tills linat mer jAmfoért med 2024, vilket talar f6r en gradvis ater-
ging av det finansiella nettosparandet till nivierna innan 2022.6

Hushallens kopkraft fortsitter att férbittras under 2026 nir
relativt snabbt stigande realléner och en expansiv finanspolitik
sdrskilt riktad mot hushallen ger extra skjuts. Den reala dispo-
nibla inkomsten vixer darfor snabbare 4n normalt 2026, vilket

3 Se exempelvis SCB: Sveriges ekonomi december 2025.

4 Se exempelvis pressutskick fr&n Klarna: E-handeln slog historiskt rekord i novem-
ber - 6kade med 19 procent | Klarna International.

5 Hushéllens finansiella nettosparande &r skillnaden mellan transaktioner i finansi-
ella tillgéngar och skulder. Finansiella tillg8ngar inkluderar kontanter, inl@ning, obli-
gationer, direktédgda aktier, fondandelar, bostadsrattsandelar, fritidshus i utlandet,
privat férsakringssparande och &vriga finansiella tillgéngar.

6 Om hushéllen képer bostadsratter eller finansiella tillgdngar for deras nettoupptag
av 18n 6kar skuldsidan och tillgdngssidan lika mycket. Vid kép av bostadsrétt och
sm&hus &r det daremot méjligt att hushllens nettosparande av exempelvis inldning
eller fonder minskar for att bostadskdp leder till utékad konsumtion i form av méb-
ler och liknande. Allt annat lika minskar det finansiella nettosparandet i det senare
fallet.
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Diagram 10 Hushadllens
konfidensindikator

Uppdelning efter hushéllens inkomst,
sasongsrensade mé&nadsvarden

110

100 A

90 A

80 A

70 A

60

——Forsta kvartilen —Andra kvartilen
——Tredje kvartilen —Fjarde kvartilen

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Hushallens finansiella
sparande

Transaktioner exkl. periodiseringar, miljarder
kronor

600 600
450 450
300 4 300
150 A 150
0 0
-150 A -150
-300 -300

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
mm Finansiella tillgdngar i Skulder

——Finansiellt nettosparande

Anm. Finansiellt nettosparande ar skillnaden
mellan transaktioner i finansiella tillgﬁngar och
skulder. Transaktioner innebér fléden av
tillgdngar och skulder och inkluderar inte
vardeforandringar. Se fotnot 5 fér vad som ing&r
i finansiella tillgéngar.

Kalla: SCB Sparbarometern.

Diagram 12 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och eget
sparande

Procentuell féréndring respektive procent av
disponibel inkomst

7,5

10,0

fffffffffffffffffffffffff N -----o-de-e-o 18,0
————————————————————— 6,0
14,0

2,0

0,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
mm Hush&llens konsumtion, fasta priser

i Real disponibel inkomst
——Eget sparande (hoger)

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/nationalrakenskaper/amnesovergripande-statistik/sveriges-ekonomi-statistiskt-perspektiv/produktrelaterat/rapporter/sveriges-ekonomi-statistiskt-perspektiv-december-2025/#Fordjupning-om-hushallsfordelningsrakenskaper-3
https://www.klarna.com/international/press/e-handeln-slog-historiskt-rekord-i-november-oekade-med-19-procent/
https://www.klarna.com/international/press/e-handeln-slog-historiskt-rekord-i-november-oekade-med-19-procent/

leder till att konsumtionen vixer klart snabbare dn det historiska
genomsnittet och sparkvoten faller tillbaka nagot. Hur stor del
av inkomstokningen som hushallen viljer att spara under 2026
beror dels pa om hushallen vill fortsitta stirka sina balansrik-
ningar, dels pd hur bostadsmarknaden utvecklas. Konsumtions-
tillvixten forblir stark dven 2027 medan den reala disponibla in-
komsten vixer ndgot svagare dn det historiska genomsnittet, vil-
ket resulterar i att sparkvoten sjunker ytterligare nagot (se dia-
gram 12).

Det finns en fortsatt osdkerhet kring hushallens konsumtion,
som kan utvecklas bade starkare och svagare dn prognosen. Star-
kare om hushallens stigande képkraft och fortroende innebir att
de minskar sitt férsiktighetssparande. Svagare om hushallen fort-
sitter att vara forsiktiga en lingre period, och dirmed halla uppe
sitt sparande trots 6kade inkomster.

FORSVARSUTBYGGNADEN GKAR DEN OFFENTLIGA
KONSUMTIONEN

Den offentliga konsumtionen vaxer nagot lingsammare 2025
jamfort med 2024 for att sedan ta mer fart 2026 och 2027 (se di-
agram 13). Den svagare utvecklingen 2025 foérklaras framfor allt
av kommunerna, vars konsumtion minskar. De senaste arens
kostnadsékningar har inneburit vissa besparingar f6r kommun-
sektorn. Samtidigt har det ldga barnafédandet medfort farre barn
i forskolan och skolan.

Den snabbare konsumtionstillvaxten 2026 och 2027 drivs av
staten och den fortsatta utbyggnaden av férsvaret, dir en hel del
av utgifterna ir inkép av forbrukningsmateriel. Aven den Gvriga
finanspolitiken f6r 2026 paverkar konsumtionen i staten genom
atgirder for att stirka rittsvisendet och infrastrukturen. For
kommunsektorn bidrar riktade statsbidrag till 6kade utgifter.

INVESTERINGARNA ATERHAMTAR SIG MEN
BOSTADSBYGGANDET SLAPAR EFTER

De fasta bruttoinvesteringarna 6kade det tredje kvartalet 2025
och tillvixten fortsitter. Investeringarna inom tjanstebran-
scherna exklusive bostider uppvisar en tydlig uppging. Samtidigt
dimpades industrins relativt hoga investeringsniva det tredje
kvartalet. Detta dterspeglas 1 en avtagande investeringsandel av
foradlingsvirdet, en utveckling som fortsitter under 2026 och
2027 (se diagram 14). Ovriga varubranscher bibehaller dock en
hog investeringsniva, med satsningar inom i synnerhet energisy-
stem.

Bostadsinvesteringarna minskade kraftigt i samband med den
hoga inflationen och stigande rintorna 2022 och 2023 men den
senaste utvecklingen indikerar en svag dterhimtning. Antalet be-
viljade bygglov minskade dock det tredje kvartalet 2025, vilket
signalerar att dterhimtningstakten inom bostadssektorn blir
dimpad under inledningen av 2026. Det tillfilligt f6rhéjda ROT-
avdraget har stimulerat ombyggnationer inom sméhus, och bo-
stadsinvesteringarna fortsitter att vixa mot slutet av 2025, men
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Diagram 13 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell férédndring respektive procentenheter
4 4

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

== Staten Kommuner C—1Regioner ——Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Industrins
kapacitetsutnyttjande och
investeringsandel

Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
respektive procent av foradlingsvarde, I6pande
priser

93,0 34,5

91,5 4

90,0 A r 31,5
88,5 A

87,0 A r 28,5
85,5 A r 27,0
84,0 A r 25,5

82,5

24,0
18 19 20 21 22 23

——Kapacitetsutnyttjande

— — Medelvarde 2000-2024

——Investeringsandel (héger)

— — Medelvarde 2000-2024 (hoger)

24 25

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

21 22 23 24 25 26 27
mmm Procentuell forandring (héger) ——Miljarder kronor

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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tillvixttakten vintas avta ndgot under 2026 och 2027 (se diagram  Diagram 16 Offentliga investeringar

15). P4 langre sikt star sektorn infér en gradvis minskande efter- Procentuell utveckling, fasta priser, bidrag i
o . . N . procent till arstillvaxt, faktiska vérden
fragan av demografiska skil, vilket haller tillbaka bostadsbyggan- 5 15

det. Det finns risker som kan innebira att investeringstillvixten
ir f6r hog i prognos. Stora projekt inom grén omstillning i e [0
norra Sverige har drabbats av kostnadsékningar och finansie-
ringsproblem, vilket skapar osikerhet. Aven datacenterinveste-
ringar riskerar 6verkapacitet, samtidigt som elbrist 1 vissa reg-

ioner kan férdréja etableringar. Férsvars- och infrastruktursats-

ningar kan dessutom senareliggas pd grund av flaskhalsar. e L
De offentliga investeringarna utvecklades svagt det tredje
5 : : -10 e S -10
kvartalet 2025. I staten vixte investeringarna medan kommunala 18 1o 20 21 22 23 24 25 26 27
myndigheter sammantaget minskade sina investeringar margi- = Statliga myndigheter Kommunala myndigheter

° . . . —Offentliga myndigheter
nellt. De kommande tvd kvartalen vixer investeringarna desto

. .. . . o . o Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
mer. Det drivs av forsvarsinvesteringar men ocksa av ej militér-

relaterad nybyggnation och anldggningsarbete i stat respektive Diagram 17 Fasta bruttoinvesteringar i
Sverige och USA

region och kommun. Tillvixten mattas direfter tillfillict av men
Andel av BNP, kvartalsvarden

vixlar upp igen under slutet av 2026 och framat. Nista ar och

5,0 5,0
2027 vixer investeringarna betydligt snabbare dn det historiska a5 ] L as
genomsnittet, framfér allt 1 staten till £6ljd av statliga infrastruk- 4,0 | L 40
turprojekt och Férsvarsmaktens investeringar i militira vapensy- 35 {; L35
stem (se diagram 10). 3,0 1 L 3,0
2,5 t 2,5
2,0 t 2,0
Investeringar i AI-infrastruktur i USA och Sverige L5 1" rLs
USA:s tillvixt det f6rsta halvdret 2025 har i stor utstrick- :Z 7 } } } , # | ::
ning drivits av investeringar i infrastruktur kopplade till 20 21 2 23 24 25
Al (sdsom datacenter, serverhallar och programvara), trots N
att den typen av investeringar utgor en relativt liten andel -~=+Datorprogram och databaser, Sverige

9 g o o ----Datorprogram, USA
av BNP (se diagram 17). IT-relaterade investeringar i Sve-

. . . : ' Anm. IKT=Information och
rige utgdr ungefir en lika stor andel av BNP som i USA. komrunikationsteknik, 1PE=Utrustning for

Det dr svirt att isolera investeringar i Al fran andra IT-rela- informationsbearbetning.

. . . o e o - Kallor: Bureau of Economic Analysis och SCB.
terade investeringar, vilket ocksd gbr det svirt att jimfora

mellan linder. Utifrdn tillgingliga data gir det dnnu inte att Diagram 18 Konfidensindikatorer for
observera tillvixtbidrag till BNP fran Al-investeringar i de tillverknings- och annan
transportmedelsindustri

) ) . Index medelvéarde=100, sédsongsrensade
serveras 1 USA. Sverige har dock en stor IT-sektor och till- manadsvarden
140 140

svenska nationalrikenskaperna som motsvarar de som ob-

sammans med relativt god tillgang pa billig el ger det f6rut-

sattningar for stora investeringar i datacenter framéver. 130
Béde utlindska och svenska féretag har kommunicerat in- 120

vesteringsprojekt i mangmiljardklassen. 110

100
90

HANDELN DRIVER NARINGSLIVETS PRODUKTION "

Produktionen’ inom niringslivet har 6kat starkt tva kvartal i rad. 70

Tillvixten det tredje kvartalet forklaras frimst av stark utveckl-

—Tillverkningsindustri ——Annan transportmedelsindustri

ing inom tillverkningsindustrin och handeln. Till f6ljd av en
Anm. Tillverkningsindustrin enligt SNI 10-33 och
Annan transportmedelsindustri (SNI 30).

Kélla: Konjunkturinstitutet.

7 Med produktionen avses féradlingsvardet i denna text. Féradlingsvérdet &r brutto-
produktion med avdrag for insatsférbrukning.



dimpad omvirldskonjunktur bromsar tillvixten dock in i indu-
strin framéver.

Stimningsliget inom tillverkningsindustrin har férbittrats
under hosten och ér nu bittre dn normalt (se diagram 18). Stim-
ningsldget inom annan transportmedelsindustri, dir militdra
stridsfordon ingér, har varit synnerligen positivt en lingre tid.
Det forsimrade sikerhetsldget har kraftigt 6kat efterfragan pa
forsvarsmateriel men effekten pa Sveriges totala produktion dr
inda begrinsad da forsvarsindustrin utgdr en liten del av ekono-
min och dartill har svért att pa kort sikt skala upp sin produkt-
1on.

Svaga investeringar i bostider har bidragit till att byggpro-
duktionen har utvecklats svagt det senaste dret. Efter tre kvartal
med sjunkande produktion 6kade den nagot det tredje kvartalet.
Under 2026 och 2027 dterhimtar sig bostadsbyggandet ling-
samt, vilket leder till att 4ven byggproduktionen kan vixla upp
nagot.

Tjansteproduktionen har utvecklats starkt hela aret och det dr
framfor allt informations- och kommunikationstjinster samt
handeln som har drivit tillvixten. Hushéllens konsumtion har
successivt tagit fart under dret, vilket har 6kat produktionen
inom handeln samt hotell och restaurang. Stimningsliget inom
detaljhandeln dr mycket hégt och tack vare en fortsatt hog till-
vixt 1 hushallens konsumtion kan produktionen inom handeln
fortsitta att 6ka, om 4n i en ndgot mer dterhéllsam takt (se dia-
gram 19). Under 2027 dimpas tjinsteproduktionen pa grund av
en ligre konsumtionstillvixt (se tabell 3).

Tabell 3 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Néringsliv 2,1 3,3 2,6 1,3 1,8 2,2
Varubranscher -0,3 3,0 2,3
Varav: Industri 2,0 3,4 2,3
Byggverksamhet -3,9 2,3 2,6
Tjanstebranscher 3,3 3,4 2,7

Offentliga myndigheter 0,5 0,0 0,6 0,9 0,8 0,8

Hela ekonomin?
BNP till baspris 1,8 26 22 12 16 1,9
BNP till marknadspris 1,8 2,7 2,3 1,2 1,6 1,9

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 19 Produktion i handeln

Miljarder kronor respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
respektive kalenderkorrigerade 8rsvarden

180

170 ----

150 A

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
mmm Procentuell férandring (héger) —Niv

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

Diagram 20 Sysselsatta enligt AKU
NR

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2,0

1,5 1--

1,0 1--

0,5 4

0,0 4

-0,5 -

-1,0

mmNR —AKU

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

12

och

Diagram 21 Nyanmalda lediga platser

ndringslivet som andel av sysselsat
(15—74 ar)

Procent, sasongsrensade manadsvarden

3,0

2,5 A

2,0 4

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

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

ta

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5



ATERHAMTNING PA SVENSK ARBETSMARKNAD

Det tredje kvartalet minskade sysselsittningen nagot enligt Ar-
betskraftsundersékningarna (AKU). Samtidigt var sysselsitt-
ningen enligt Nationalrikenskaperna (NR) oférindrad (se dia-
gram 20).8 Den svaga utvecklingen for sysselsittningen ledde till
att arbetslosheten enligt AKU 6kade till 8,8 procent. Sedan in-
ledningen av 2025 har uppgingen av arbetslosa frimst drivits av
heltidsstuderande arbetssékande, vilket ocksa gillde érets tredje
kvartal.” Arbetslosheten har 6kat mer f6r inrikes dn utrikes
f6dda, och mer for min 4n kvinnot.

Framover pekar indikatorer mot att efterfrdgan pa arbetskraft
ar pd vig att stirkas. Nyanmilda lediga platser 6kar ndgot dven
om lediga platser inom niringslivet som andel av sysselsatta ut-
vecklades nigot negativt i november (se diagram 21). I Konjunk-
turbarometern har anstillningsplanerna i niringslivet blivit mer
optimistiska. Samtidigt rapporterar féretagen dock fortsatt om
en viss minskning av antalet anstillda under de senaste tre ména-
derna. Arbetskraftsbristen 4r dartill 1ag. Manadsutfall till och
med november tyder dock pd att sysselsittningen ater vixer det
fjarde kvartalet 2025.

Ar 2026 vixlar BNP-tillvixten upp och dirmed dven antalet
arbetade timmar. Antalet sysselsatta 6kar mer dn under 2025
men inte i samma takt som antalet arbetade timmar, vilket leder
till att medelarbetstiden stiger. Framfor allt 6kar antalet jobb
inom privata tjinstendringar, men offentliga myndigheter bidrar
ocksa tydligt (se diagram 22).

Aren 2026 och 2027 ir tillvixten i befolkningen i arbetsfér
alder mycket lag (se tabell 4). Sysselsittningsgraden stirks i rela-
tivt god takt, samtidigt som arbetskraftsdeltagandet utvecklas
lingsammare. Detta fir till £6ljd att arbetslésheten sjunker till
7,2 procent i slutet av 2027 (se diagram 23). Det ér i niva med
Konjunkturinstitutets bedémning om jimviktsarbetslosheten
som sjunker ndgot under prognosperioden. Att jimviktsarbets-
16sheten sjunker beror bland annat pé férbittrad matchning pa
arbetsmarknaden for utrikes fédda.

8 AKU och NR skattar sysselsattningen for olika populationer och anvénder dértill
olika underlag; intervjusvar i ett urval respektive registerdata. Medan sysselsatta i
AKU avser folkbokférda i privata hushall avser NR sysselsatta som bidrar till svensk
produktion.

9 Detta ar sannolikt en bidragande orsak till att diskrepansen i arbetsléshetsnivd
enligt AKU kontra BAS och Arbetsférmedlingen har 6kat under 2025.
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Diagram 22 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter,
faktiska 8rsvarden

4,0 ‘ 4,0
:
1

3,0 f----m-omeemee LA boomooomoooo k3,0
1
1
1

2,0 4-----omooeooo- /oo b k2,0
|

1,0 N N 1,0

0,0 0,0
!
1

S - v b -1,0
|
1
1

-2,0 +— ‘ . ——t—t -2,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
mmBygg inkl. 6vriga varubranscher
CIndustri
mm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjanstebranscher
——Total sysselséattning

Anm. HIO avser hushé8llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Arbetsmarknadssituation

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

78,0 T 9,5
76,0 =1 9,0
74,0 A L 8,5
72,0 A L 8,0
70,0 t 7,5
68,0 1=~ t 7,0
66,0 6,5
64,0 6,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
—Arbetskraftsdeltagande —Sysselsattningsgrad
——Arbetsloshet (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 BNP-gap,
produktivitetsgap for naringslivet och
sysselsdittningsgap enligt NR
Sdsongsrensade kvartalsvarden

8

6

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
—BNP-gap
——Produktivitetsgap for naringslivet

——Sysselsattningsgap NR

Anm. Produktivitetsgap baseras pa
arbetsproduktivitet, matt som produktion per
timme.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Tabell 4 Arbetsmarknad
Procentuell férandring om inget annat anges

Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028 2029 2030

BNP till baspris? 1,8 2,6 2,2 1,2 1,6 1,9
Produktivitet i hela

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

sysselsattat! -0,6 0,3 0,1 -0,1 0,0 0,0
Sysselsatta 0,3 1,0 1,4 0,6 0,3 0,5
Sysselsattningsgrad? 68,9 69,5 70,5 70,7 70,7 70,8
Arbetskraft 0,8 0,6 0,4 0,2 0,2 0,4
Arbetskraftsdeltagande? 756 76,0 76,2 76,1 76,0 76,1
Arbetsloshet? 8,8 8,5 7,5 7,1 7,1 7,0
Befolkning* 0,4 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4
Produktivitetsgap i

néaringslivet® 0,4 1,0 04 -0,2 -0,1 0,0
Arbetsmarknadsgap® -2,1 -1,1 0,0 0,2 0,0 0,0

Sysselsattningsgap enligt NR  -1,7 -1,0 0,0 0,2 0,0 0,0
BNP-gap’ -2,0 -0,4 0,4 0,1 0,0 0,0
! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent av befolkningen enligt AKU 15-74 &r. 3 Pro-
cent av arbetskraften enligt AKU 15-74 &r. * Enligt AKU 15-74 &r. 5 Skillnaden mel-
lan faktisk och potentiell produktivitet i naringslivet uttryckt i procent av potentiell

produktivitet i naringslivet. ® Skillnaden mellan faktiska och potentiella arbetade

timmar uttryckt i procent av potentiella arbetade timmar. 7 Skillnaden mellan fak-
tisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

KONJUNKTURATERHAMTNINGEN HAR INLETTS

Sverige befinner sig fortsatt i en ligkonjunktur men en aterhdmt-
ning har inletts (se marginalrutan ”Gap och potentiella variab-
ler”). Det innebir att resursutnyttjandet i ekonomin 6kar, vilket
avspeglas i ett mindre negativt BNP-gap (se diagram 24).

Arbetsmarknaden aterhdmtar sig lingsammare dn féretagens
produktion. Féretagen har haft lediga resurser som de har kun-
nat ta i ansprak genom héjd produktivitet. Produktivitetsgapet
tor ndringslivet dr 1 dagsliget positivt och bedéms vara sd under
de kommande édren. Det indikerar att f6retagen har behov av att
anstalla. Antalet sysselsatta stiger dirmed successivt framéver (se
diagram 20) och resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden forbitt-
ras dirfor gradvis. Samtidigt finns det i nuliget gott om lediga
resurser pa arbetsmarknaden i form av arbetslsa samt personer
utanfér arbetskraften som kan och vill arbeta (se diagram 25).
Sysselsattningsgapet sluts dirmed forst i slutet av 2027 (se dia-
gram 24).10

10 Dessa personer klassas som latent arbetssékande i AKU.
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Diagram 25 Arbetsléshet och utdékad
arbetsloshet

Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden

15,0 15,0

13,5

12,0 1

10,5 -

9,0

7,5 4

6,0

4,5 +—+—+—"~+—"+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ 4,5

—Arbetsléshet ~——Utokad arbetsléshet

Anm. Utdkad arbetsléshet definieras som
summan av arbetslésa och latent arbetslésa. I
procent av arbetskraften samt i procent av
arbetskraften och av antalet latent
arbetssdkande.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Gap och potentiella variabler

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

Med potentiell BNP avses den niva pa produkt-
ionen, och utnyttjandet av produktionsfaktorerna
arbete och kapital, som skulle observeras i fran-
varo av konjunkturell variation. Potentiell BNP av-
ser alltsd inte den hogsta maéjliga nivan av BNP
utan i stallet den nivd som &r forenlig med ekono-
mins I8ngsiktiga kapacitet. Den potentiella nivan ar
inte konstant 6ver tid utan paverkas av strukturella
faktorer som exempelvis befolkningstillvéxten och
arbetsmarknadens funktionssatt. Potentiell BNP
kan inte observeras utan bedéms av Konjunkturin-
stitutet.

En konjunkturdterhdmtning dger rum nar BNP-ga-
pet ar negativt och faktisk BNP varaktigt okar
snabbare &@n potentiell BNP, vilket sker under 2025.
En konjunkturavmattning ager rum nar faktisk BNP
&r hogre an potentiell BNP, men véxer 1d8ngsam-
mare &n potentiell BNP, sdsom i slutet av 2027.

Diagram 26 Timlén
Procentuell férandring, kvartalsvarden
5,5

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

2,0 4

1,5 1

1,0 bbb fm et e ot mb ekt 1,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

——Naéringsliv. ——Offentlig sektor

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.



LONERNA OKAR LANGSAMMARE FRAMOVER

Det tredje kvartalet 2025 6kade 16nerna i hela ekonomin med
3,7 procent 1 tlig procentuell f6rindring enligt konjunkturléne-
statistiken. Detta dr i ett historiskt perspektiv en snabb l6ne6k-
ningstakt. Lonedkningstakten vixlar dock ner 2026-2027. Sir-
skilt inom néringslivet dr nedvixlingen tydlig frin den héga 16-
nedkningstakten 2024 (se diagram 26 och tabell 5). Trots ned-
trappningen sa ir 16nedkningstakten kommande ér fortfarande
hogre dn under 2010-talet. Lonedkningstakten 2025-2027 ir re-
lativt likartad f6r néringslivet och offentlig sektor.

Lonedkningarna Gverstiger inflationen, vilket innebir att real-
l6nerna fortsdtter att stiga (se diagram 27). Mot slutet av 2027 ir
reallénerna berdknade med KPIF pd samma nivd som innan den
héga inflationen slog till 2021. Fér reallénerna beriknade med
KPI bromsar diremot dterhimtningen in ndgot 2027. Detta for-
klaras av stigande boldnerintor till £6ljd av att Riksbanken héjer
styrrintan. Samtidigt dr utvecklingen av real disponibel inkomst
per capita, som ér ett matt pa hushallens kopkraft, fortsatt stark
2025-2027 och ligger betydligt 6ver nivaerna fére inflationsupp-
gangen 2021.

Enhetsarbetskostnaderna i niringslivet 6kar i en betydligt
lingsammare takt 2025-2027 dn 2022-2024 (se diagram 28).
Tillvixten i enhetsarbetskostnaderna stiger gradvis snabbare
2026 och 2027 vilket beror pi att produktivitetstillvixten vixlar
ner. Detta indikerar att kostnadstrycket inom féretagen 6kar un-
der prognosperioden.

Vinstandelen i niringslivet har minskat de senaste dren, men
ligger bade i utfall och prognos 6ver sitt historiska medelvirde
(se diagram 29). Ar 2025 och 2026 ir tillvixttakten for forid-
lingsvirdet hogre dn for arbetskostnaderna, vilket resulterar i lik-
nande tillvixt for vinstandelen. Ar 2027 vixer arbetskostnaderna
snabbare dn foridlingsvirdet vilket gér att vinstandelen minskar
nédgot, men den dr kvar pd en niva &ver sitt historiska medel-
virde. Den hégre vinstandelen sammanfaller med en period med
hogre riskfri ranta. Till skillnad mot vinstandelen ligger féreta-
gens riskpremie!! 1 nivd med sitt lingsiktiga medelvirde.

11 Kapitalavkastning utéver den riskfria rantan.
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Diagram 27 Reallon
Index 2006=100
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140 4

135 4

130 A

125 4

120 A

115 4

110 4

105 4

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 2
—Reallon, deflaterad med KPIF
——Reallon, deflaterad med KPI
——Real disponibel inkomst per capita
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Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 28 Justerad

enhetsarbetskostnad i ndaringslivet

Procentuell féréandring, kalenderkorrigerad
vérden

e

0 S S ST S S S

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

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

Anm. Enhetsarbetskostnaden ar justerad for

ersattningen till egenféretagare och exkluderar

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

Diagram 29 Vinstandelar
Procent
55

30

55

30

07 09 11 13 15 17 19
Justerad vinstandel, naringslivet
— — Medelvéarde 2000-2019
Vinstandel, industri

Medelvéarde 2000-2019

21

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

sma- och fritidshus.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 5 Timloner och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent
Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Timlon, hela ekonomin (KL)! 3,7 3,4 3,2 3,1 3,3 3,5
TimlIén, néringslivet (KL)* 3,6 3,4 3,2 3,1 3,3 3,5
Timlén, hela ekonomin (NR)? 3,3 3,2 3,0 3,1 3,3 3,5
Realldn enligt KPIF, hela

ekonomin (KL)! 1,0 2,4 1,4 0,4 1,3 1,5
Arbetskostnad per timme,

naringslivet? 3,2 3,1 3,0 3,7 3,2 3,5
Produktivitet, naringslivet? 2,8 1,8 0,7

Justerad

enhetsarbetskostnad,

naringslivet? 0,4 1,3 2,3

Justerad vinstandel,

naringslivet* 35,7 36,0 356 351 353 354

L Enligt Konjunkturlénestatistiken (KL). 2 Enligt nationalrdkenskaperna (NR), kalen-
derkorrigerade vérden. 3 Exklusive sma- och fritidshus, justerad for antalet arbe-
tade timmar utférda av egenféretagare, kalenderkorrigerade varden. 4 Exklusive
sma- och fritidshus, justerad for antalet arbetade timmar utforda av egenféreta-
gare, ej kalenderkorrigerade varden, beraknad till faktorpris.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

SANKT MOMS OCH PUNKTSKATT GER TILLFALLIGT LAG
INFLATION 2026

Forindrade skatter och subventioner far ovanligt stor inverkan
pé inflationen 2026. Momsen pé livsmedel sinks fran 12 till
6 procent i april 2020, vilket vid ett fullt genomslag sinker livs-
medelspriserna med 5,4 procent (se diagram 30). Momssank-
ningen sinker inflationen med ca 0,7 procentenheter frin och
med april och kommande 12 manader. Regeringen har aviserat
att sainkningen 4r tillfillig. Ndr momsen hdéjs i januari 2028 blir
effekten den motsatta. Sinkt punktskatt pa el fran férsta januari
sianker ocksa inflationen, medan inflationen spds pé av att nivin
pd ROT-avdraget dterstills samma manad. Sammantaget ger
dndrade skatter och subventioner pa konsumtion ett negativt bi-
drag pa ca 0,6 procentenheter till inflationen heldret 2026 (se dia-
gram 31).12

Trots att elskatten sinks i januari 2026 sa stiger hushallens
kostnader for el nagot jimfért med december 2025. Det beror
delvis pd att elndtsavgifterna hojs vid arsskiftet. Sammanlagt an-
tas elndtsavgifterna stiga med ca 7 procent under manaden, vil-
ket enskilt bidrar med ca 0,09 procent till manadsférindringen i
KPI januari 2026. Dessutom stiger spotpriset pa el nagot i janu-
ari jAmfoért med december (se diagram 32).

12 Effekten &r beraknad i reala termer. Om punktskatterna férblir konstanta i nomi-
nella termer samtidigt som inflationen &r hég s& urholkas skatteintékterna. Darfor
blir utvecklingen i KPIF-KS samma som utvecklingen i KPIF endast om skatterna
héjs i takt med inflationen. Om skattesatserna stiger I&ngsammare &n inflationen
syns detta som en negativ effekt i diagrammet. Detta &r en stor del av forklaringen
till den negativa beréknade effekten pa inflationen 2022 - skatteniv8n héjdes inte i
samma takt som den héga inflationen under ret. Se promemorian “KPI-KS (KPI
med konstant skatt) och KPIF-KS (KPI med fast rédnta och konstant skatt)”, SCB, 2
februari 2014, for en nérmare forklaring.
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Diagram 30 Livsmedelspris i KPI
Index 1980=100, sdsongsrensade manadsvéarden

440 440
420 r 420
400 4 r 400
380 A t 380
360 t 360
340 A t 340
320 t 320
300 L S R T SRR 300
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 31 KPIF-inflation med
konstant skatt och subventioner
Arlig procentuell forandring, ma&nadsvarden
12 12

21 22 23 24 25 26 27
—KPIF-KS ——KPIF

Anm. KPIF-KS ar KPIF beraknad med oférandrade

skatter och subventioner i reala termer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Spotpris pa el i Sverige
Ore per kilowattimme (kWh), m&nadsvarden
300 300

r 250

r 200

r 150

r 100

/t 50

21 22 23 24 25 26 27

Anm. Priser for fyra prisomraden har vagts
samman av Konjunkturinstitutet pd basis av den
geografiska fordelningen av hushdllens
elanvandning.

Kallor: Nordpool, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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Aven om effekten av dndrade skatter och subventioner bort-
ses fran sa blir inflationen ligre 2026 dn 2025 (se diagram 31 och
tabell 0). Inflationen trycks ner av f6rdréjda effekter av vixel-
kursforstirkningen (se diagram 33) och sjunkande eller stillasta-
ende ravarupriser. P4 vissa omraden finns det dock ett pristryck
uppat. Satsningarna pa Al och serverhallar har orsakat en brist
pa datorminnen, vilket sannolikt leder till hégre priser pa exem-
pelvis datorer och mobiltelefoner under 2026.

Tabell 6 Konsumentpriser, rantor och vaxelkurs
Procentuell férandring respektive procent

Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028 2029 2030
KPI 0,7 0,3 2,5 3,4 2,1 2,1
Rantekostnader, rantesats' -25,5 -11,2 13,0 14,7 2,1 1,2
KPIF 2,7 0,9 1,8 2,6 2,0 2,0
Varor 1,8 -1,0 0,3
Tjanster 3,4 2,6 2,8
Boende exkl. réntekostnader
och energi? 3,7 4,2 2,7
Energi 0,0 -5,2 1,5

Rantekostnader, kapitalstock! 3,9 3,6 3,6 3,6 3,5 3,4

KPIF exkl. energi 2,8 1,3 1,8
KPIF med konstant skatt 2,8 1,6 2,0
HIKP 2,6 1,0 2,0
Styrranta3 1,75 2,00 2,50 2,75 2,75 2,75
Tiodrig statsobligationsranta 2,47 2,88 3,04 3,14 3,16 3,14

Kronindex (KIX)* 119,7 116,6 116,0 1154 114,8 114,2

! Réntekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. Energi
avser kostnader for el, gas, uppvarmning och drivmedel. 2 Avser hyror, m&nadsav-
gifter i bostadsrattsforeningar, reparationskostnader, avskrivningar, tomtrattsav-
gald och fastighetsskatt, forsakringskostnader, kostnader for vatten, avlopp, ren-
hallning och sotning. 3 Avser tillampad styrréanta vid arets slut. 4 Index
1992-11-18=100. Hégre indextal indikerar en svagare krona.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Under loppet av 2027 stiger inflationstrycket nagot (se diagram
34). Uppgangen drivs av dterhimtningen i efterfrigan, bade i
Sverige och i omvirlden. Dessutom leder olika typer av handels-
hinder till 6kade produktionskostnader. Att enhetsarbetskostna-
den stiger med drygt 2 procent bidrar ocksa till att halla upp in-
flationen 2027.

NORMALT RESURSUTNYTTJANDE I SCENARIOT FOR
2028-2030

Scenariot f6r aren 2028-2030 tar vid efter Konjunkturinstitutets
prognos foér utvecklingen fram till och med 2027.13 I scenariots
bétjan dr resursutnyttjande i svensk ekonomi, matt med BNP-

13 Se marginalrutan “Vad skiljer scenario frdn prognos?” i Konjunkturliget septem-
ber 2025.
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Diagram 33 Vaxelkurser
Kronor per valutaenhet, mé&nadsvarden
12,0

11,5
11,0
10,5 1---
10,0 -
9,5
9,0 -+

8,5 1

8,0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

—Euro —Dollar

Anm. Hogre varden innebar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 34 Konsumentpriser
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
12 12

10 A

21 22 23 24 25 26 27

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Importjusterat bidrag till
BNP-tillviaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter

6,0 6,0
4,5 r 4,5
3,0 r 3,0
1,5 L 1,5
0,0 | 0,0
-1,5 r-1,5
B t-3,0
-4,5 et —t——+ -4,5

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
mm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion
[CIFasta bruttoinvesteringar == Lagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



gapet, normaliserat och BNP vixer under scenariodren i linje
med potentiell tillvixt (se diagram 35 och diagram 36). Till £6ljd
av Riksbankens rintehéjningar dimpas tillvixten i investeringar
och hushallens konsumtion 2028 och blir jimférelsevis svag,.
Hushillens konsumtion ddmpas yttetligare nir den sdnkta mat-
momsen aterstills.

Den tillfilligt svaga tillvixten 2028 gor att efterfragan pa ar-
betskraft avtar, vilket bidrar till att arbetslosheten stabiliseras pa
sin jamviktsniva pa ca 7 procent.

Inflationen, mitt med KPIF, 6verstiger tillfalligt Riksbankens
mdl pa 2 procent nir den sinkta matmomsen aterstills 2028 (se
diagram 37). Exklusive denna effekt 4r inflationen stabil och lig-
ger pa mdlet under hela scenariot. Lénerna 6kar med i genom-
snitt 3,3 procent per ar under scenariodren, vilket nir aterstall-
ningen av matmomsen beaktas innebir att reallénerna (deflate-
rade med KPIF) vixer med i genomsnitt 1,1 procent per ar.

RIKSBANKEN BORJAR HOJA STYRRANTAN I SLUTET AV
2026

Riksbanken beslutade i september att sdnka styrrintan med

0,25 procentenheter till 1,75 procent. Sedan i maj 2024 har styz-
rintan ddrmed sidnkts med totalt 2,25 procentenheter (se dia-
gram 38). Den ligre styrrintan bidrar till att 6ka efterfragan 1
ckonomin de nirmaste aren. Inflationen, mitt med KPIF, ligger
under inflationsmalet 2026 och en bit in i 2027, frimst till f6ljd
av sinkningen av matmomsen och elskatten. Den direkta effek-
ten pa inflationsmittet faller dock ur efter 12 manader och Riks-
banken bedéms dérfér bortse frin dessa skattesinkningar.

Styrrantan ligger kvar pa dagens nivi till slutet av 2026. D4
bérjar Riksbanken héja styrrintan for att stabilisera resursutnytt-
jandet och inflationen. I borjan av 2028 ar styrrintan 2,75 pro-
cent, vilket dr 0,25 procentenheter 6ver Konjunkturinstitutets
bedémning av den langsiktigt neutrala styrrantan. Styrrantan lig-
ger Over jamviktsnivan for att dimpa det inflationstryck som ot-
sakas av att den offentliga sektorn tillfilligt linefinansierar upp-
byggnaden av forsvaret (se tabell 7).

Prognosen for styrrintan till och med tredje kvartalet 2027 dr
nira marknadens férvintningar enligt sd kallade RIBA-terminer
(se diagram 38).

Kronans vaxelkurs mitt med vixelkursindexet KIX har
starkts markant 2025 jamfoért med genomsnittet f6r 2024 (se dia-
gram 39). Under prognos- och scenariodren fortsitter kronan
lingsamt att forstirkas (se tabell 6 och diagram 39).

STORA UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn uppvisar un-
derskott 1 ar (se diagram 40 och tabell 7). Det beror framfér allt
pd att statens finanser paverkas av laigkonjunkturen och av att
stodet till Ukraina till storsta delen lanefinansieras. Sparandet 1
alderspensionssystemet hills uppe av fortsatt relativt starka
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Diagram 36 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

3,0 3,0

1,5 KN f-f - b b 1,5

0,0 A t 0,0

-1,5 4 F-1,5

-3,0 4 t-3,0

-4,5 t-4,5

-6,0 t -6,0

BT e i e S B B e e e e S AR -1
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—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Inflation, KPIF

Procent

8,0 8,0

6,0 4 t 6,0

4,0 4,0

2,0 4 t 2,0

0,0 0,0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Styrranta
Procent, manadsvarden
5,0

4,0 1--

3,0 1

2,0 A

1,0

-1,0

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
—Konjunkturinstitutets prognos
——RIBA-terminer 12/12 2025

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

Kallor: Nasdag OMX, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Konjunkturldget december 2025 19

kapitalinkomster, som i viss man kompenserar f6r underskotten ~ Diagram 39 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvérden

170 170

i 6vriga sektorer. I kommunsektorn dr underskotten sméd samti-
digt som resultaten dr positiva (se diagram 41).
Aren 2026 och 2027 kar underskotten i den offentliga sek-

torn. Utvecklingen fdljer av statens sparande som tyngs av lane- ]
finansierat stod till Ukraina, lanefinansierade forsvarsutgifter for 1501
att na Natos mdl om 3,5 procent av BNP (se grarutan “Foér- 140 1
skottsbetalningar f6r forsvarsinvesteringar”) och ofinansierade 130

atgirder i budgetpropositionerna f6r 2026 och 2027 (se ocksa
férdjupningen “Budgetpropositionen £6r 2026”). I kommunsek-
torn stirks sparandet 2026 och 2027. Det beror pa att skattein-

120 A

110 WALy oo  GGRSRaCTE EEPEERERE

. I . o . . 1 100 ++—+—++—+—++++—++++++++++++++++ 100
komsterna 6kar nir konjunkturen aterhimtar sig, samtidigt som 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
den demografiska utvecklingen med minskande barnkullar ger —Nominellt KIX —Realt KIX
ligre utgifter. Overskott i dlderspensionssystemet héller fortsatt Anm. KIX &r ett konkurrensvagt index baserat p3
. . . . . o vaxelkurser mellan svenska kronan och valutor
14 S . LA
tillbaka minskningen i det totala offentliga sparandet nagot. frin 31 av Sveriges handelspartners. Hogre index
Det strukturella sparandet, som dr det finansiella sparandet i motsvarar en svagare krona.
. . .. . o Kéllor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
offentlig sektor justerat f6r konjunktur- och engingseffekter, institutet.

uppgar till 0,5 procent av potentiell BNP 2025, men sjunker se- oi 40 Fi ellt e
dan och dr negativt 2026 och 2027 (se diagram 42 och tabell 7). d;?fg,ft'?,rer nansielit sparande

Det strukturella sparandet dr dirmed tydligt under malnivan f6r Procent av BNP
malet for den offentliga sektorns finansiella sparande. Eftersom 45 45
avvikelsen frin malet 4r stor 2026 och 2027 ligger det 3,0 oo 3.0
strukturella sparandet fortsatt under malnivan, dven nir det
justeras for att ta hiinsyn till lincfinansicrade forsvarsutgifter och gl M 77777777777777777777 e
militirt st6d till Ukraina.’s 00 fm T

I det finanspolitiska scenatiot f6r 2028-2030 antas att det N O { ] SHNQHHHH s
strukturella sparandet stirks med 0,5 procentenheter per ar tills

3,0 fmmmmmmmmm e -3,0

malnivan nas. Fran 2030 nér det justerade strukturella sparandet

mélnivin med hinsyn tagen till lineramen f6r

-4,5 A+ -4,5
férsvarsuppbyggnaden (se diagram 42 och tabell 7). 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
mm Alderspensionssystemet Kommunsektorn
[1Staten ——Offentlig sektor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Finansiellt sparande och
resultat i kommunsektorn

Procent av BNP

1,5

1,0 -

0,5

0,0
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14 Konjunkturinstitutet har tagit hansyn till den s& kallade “gasen” i pensionssyste-
met frdn och med 2027, i huvudsak baserat p8 berakningar i ds 2025:24, vilket in-
nebar att pensionsutbetalningarna o6kar.

-1,5 -1,5
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Finansiellt sparande

15 Konjunkturinstitutet berdknar ett justerat strukturellt sparande dér de 1&nefinan- —Resultat

sierade forsvarsutgifterna och det militdra stédet till Ukraina har tagits bort frén ut ——2 procent av skatter och statsbidrag
gifterna. Detta visar hur finanspolitiken forhaller sig till malet for det finansiella . . o
sparandet nar I&nefinansieringen undantas. Det strukturella sparandet, utan juste- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ring, ger den samlade bilden av finanspolitikens inriktning och effekten pa ekono-
min. I denna rapport har Konjunkturinstitutet gjort en mer genomarbetad berak-
ning av uppldningens storlek utifr&n en prognos pa férsvarsutgifterna i statsbudget-
termer, vilket sénkt budgetutrymmet jamfort med foregdende prognos.



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

Prognos Scenario

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Inkomster 3127 3226 3365 3546 3716 3886
Procent av BNP 47,5 47,0 47,1 47,8 48,3 48,5
Utgifter 3181 3371 3532 3646 3790 3934
Procent av BNP 48,3 49,1 49,4 49,2 49,3 49,1
Finansiellt sparande -54 -145 -167 -100 -74 -48
Procent av BNP -0,8 -2,1 -2,3 -1,3 -1,0 -0,6
Strukturellt sparande! 05 -1,7 -2,5 -1,5 -1,1 -0,7
Justerat strukturellt
sparandels? o8 -06 -15 -10 -0,5 0,0
Maastrichtskuld 2255 2448 2634 2795 2939 3078
Procent av BNP 34,3 35,7 36,8 37,7 38,2 38,4

! Procent av potentiell BNP. 2 Exklusive |8nefinansierade férsvarsutgifter och
stdd till Ukraina.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetutrymmet £6r perioden 2027-2030 berdknas samman-
taget uppga till 37 miljarder kronor. Utrymmet for ofinansierade
atgirder under nista mandatperiod dr ddrmed mycket begrinsat.
I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario antas att rege-
ringen genomfdr ofinansierade finanspolitiska atgirder som
motsvarar budgetutrymmet (se ruta “Berdkningsprinciper f6r det
finanspolitiska scenariot”).

Maastrichtskulden, som miter den offentliga sektorns konso-
liderade skuldsittning, utvecklas i takt med BNP 2025, men sti-
ger snabbare 4n BNP fram till 2030 till £6ljd av underskotten i de
offentliga finanserna (se diagram 43 och tabell 7).t¢ Skuldkvoten
ligger dock fortsatt inom toleransintervallet £6r skuldankaret i
det finanspolitiska ramverket (35 procent av BNP +5 procenten-
heter).

Forskottsbetalningar for forsvarsinvesteringar

I det finanspolitiska scenariot antas att foérsvarsutgifterna i
statsbudgeten nar 3,5 procent av BNP 2030, dven om rege-
ringen dnnu inte lagt konkreta forslag om utgifter upp till
denna nivd. Antagandet dr i enlichet med regeringens am-
bition om nir Natos nya malniva ska nas. Raknat i miljar-
der kronor 6kar dirmed férsvarsutgifterna i snabb takt till
och med 2030 (se diagram 44).

Férsvarsuppbygenaden paverkar dock utgifterna i nat-
ionalrdkenskaperna med viss tidstérskjutning pa grund av

16 For vidare lasning om olika skuldmatt hanvisas till fordjupningen “Skuldmatt i of-
fentlig sektor” frén Konjunkturldget juni 2020.
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Diagram 42 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
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——Malniva for sparandet
——Strukturellt sparande, justerat
—Strukturellt sparande

Anm. Justerat strukturellt sparande ar exklusive
I8nefinansierade forsvarsutgifter och stod till
Ukraina.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Berakningsprinciper for det finans-
politiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario
for aren narmast efter aret for den senaste budget-
propositionen, i nuldget 2027-2030. I scenariot an-
tas att regering och riksdag fattar beslut om fi-
nanspolitiska atgarder med en permanent effekt
som sammantaget motsvarar storleken pa budget-
utrymmet for hela perioden. Férdelningen av atgér-
derna 6ver tid och pa olika budgetposter utgar fran
olika berakningsprinciper och &r av teknisk karak-
tar. Den ska inte tolkas som Konjunkturinstitutets
syn p& hur den borde se ut. Avsteg fran berak-
ningsprinciperna kan goras det forsta scenariodret.
I detta fall antas att omfattningen av de ofinansi-
erade dtgarderna for det forsta scenariodret mots-
varar det historiska genomsnittet 2002-2019 om
0,5 procent av potentiell BNP.

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

Ber&kningsprinciperna for fordelningen pa olika
budgetposter innebér att medel tillfors statliga
myndigheter s3 att statens konsumtion och inve-
steringar okar i takt med befolkningen respektive
potentiell BNP. Kommunsektorn tillfors statsbidrag
s8 att det finansiella sparandet stabiliseras p& -0,3
procent av BNP, givet oférdandrad kommunalskatte-
sats.

Resterande del av budgetutrymmet tillfors hushal-
len, vilket pdverkar deras disponibla inkomster.
Overforingen bokfors till halften pd utgiftssidan
som okade transfereringar och till halften pa in-
komstsidan som skattesankningar. Om budgetut-
rymmet ar begransat och det finns ett finansie-
ringsbehov for de 6vriga atgarderna kan &verfo-
ringen till hushéllen bli negativ.



bokféringsmissiga principer.!” I statsbudgeten bokférs ut-
gifterna nir betalningarna sker. I nationalrikenskaperna
bokfdrs investeringsutgifterna forst nir materielen levere-
ras och férbandssitts av Férsvarsmakten.!8 De senaste aren
har en allt storre stock av foérskottsbetalad men inte levere-
rad materiel byggts upp. Enligt ESV uppgick denna stock
till 73 miljarder kronor 2024 (se diagram 44). Preliminira
uppgifter tyder pa att denna stock kan narma sig 100 mil-
jarder kronor 2025. En betydande del av dessa férskott, ca
50 miljarder kronor, dr kostnader férknippade med Saabs
utveckling och produktion av JAS 39E Gripen.

De senaste arens skillnader i niva mellan férsvarsutgif-
terna i statsbudgeten och nationalrikenskaperna kan an-
vindas for att modellberikna stocken av forskottsbetalad
men ¢j levererad materiel, bade for utfallsar da det finns
uppgifter fran ESV, och framit i Konjunkturinstitutets
prognos (se diagram 44).19 Ar 2025 och 2026 bedéms
stocken fortsitta att 6ka, for att fran 2027 till 2030 i stallet
tydligt minska, da redan férskottsbetalad materiel vintas le-
vereras. Bedémningen utgér fran leveransplanen f6r de 60
JAS-plan som Férsvarsmakten bestillt. I slutet av 2025
mottog Férsvarsmakten de forsta planen och leveranser
ska ske 16pande till och med 2030.

Leveranserna av forskottsbetalad materiel medfor att
férsvarsutgifterna enligt nationalrikenskaperna 6kar snabb-
bare dn statsbudgeten de nirmaste aren. Efter 2030, nir
térhallandet mellan leveranser och férskottsbetalningarna
stabiliseras, 6kar utgifterna mer jimnt enligt de bada redo-
visningsprinciperna.

17 Se faktaruta "Investeringar i férsvarsmateriel paverkar statens budgetsaldo och
sparande vid olika tidpunkter” i ESV:s Prognos, november 2025. Se aven faktaruta
"Redovisningen av forsvarsutgifterna skiljer sig mellan nationalrékenskaperna och
statens budget” i Konjunkturldget, juni 2025.

18 Om materielen produceras i Sverige, paverkas BNP nar materielen produceras
via hégre foradlingsvérde och lagerinvesteringar. Om lagrad materiel senare éver-
fors till Férsvarsmakten pdverkas inte foradlingsvardet och BNP. Okade offentliga
investeringar motverkas d& av ett negativt lageruttag.

19 Modellkalkylen utg8r fr8n anslag 1:1-1:13 i UO6 enligt statsbudgeten och for-
svarsutgifterna enligt nationalrékenskaperna for COFOG 02 exklusive civilt férsvar
(022). Siffrorna i statsbudgeten &r utgifter riktade till konsumtion och investeringar
uppraknade med moms motsvarande 14,6 procent (se "Metod for att klassificera
och berakna forsvarsutgifter utifran Natos definition”, ESV). Utgifterna enligt nat-
ionalrakenskaperna ar exklusive kapitalférslitning.
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Diagram 43 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Miljarder kronor Procent av BNP (hdger)
——Skuldankaret (héger) — — Intervallgréns
- = Intervallgréns

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Militdara forsvarsutgifter
Miljarder kronor
350 350

300 A 300

250 A 250
200 A 200
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Upparbetade forskott (modellkalkyl)
—Upparbetade forskott (utfall)
——Utgifter enl. statsbudgeten (uppréknat med moms)
—Utgifter enl. NR (exkl. kapitalforslitning)

Anm. Statsbudgeten ar anslag 1:1-1:13 i UO6
och nationalrdkenskaperna (NR) & COFOG 02
exkl. civilférsvar (022).

Kallor: Regeringen, Ekonomistyrningsverket, SCB
och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2025—2026

Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide-
ringarna jimfért med prognoserna i Konjunkturliget september
2025 (se tabell 8).

e  BNP-tillvixten har reviderats upp med 0,7 procenten-
heter f6r 2025 till 1,8 procent. Den jamforelsevis stora
upprevideringen foljer dels av ett Gverraskande starkt
utfall f6r det tredje kvartalet, dels av att SCB har revide-
rat upp tillvixten for tidigare preliminira utfall (se dia-
gram 45).

e Exporten och de fasta bruttoinvesteringarna 6kade bada
med i det ndrmaste 2 procent det tredje kvartalet, vilket
var betydligt mer 4n vad som férutsigs i september.

e  Hushillens konsumtion 6kade mer dn vintat det tredje
kvartalet (se diagram 406). Indikatorer f6r det fjirde kvar-
talet 2025 och det forsta kvartalet nista ar har dock ut-
vecklats ndgot svagare dn vintat den senaste tiden, var-
f6r konsumtionstillvixten har reviderats ner nagot f6r
dessa kvartal.

e Den ovintat stora dterthdmtningen det andra och det
tredje kvartalet innebdr att resursutnyttjandet i ekono-
min som helhet, vilket avspeglas i BNP-gapet, blir hégre
det andra halvaret i 4r och under nista ar jimfért med
vad som férutsags 1 september. Resursutnyttjandet i
ekonomin som helhet bedéms nu bli balanserat under
det andra halviret 2026.

e Aterhimtningen pa arbetsmarknaden sker med viss ef-
terslipning. Antalet sysselsatta 6kade inte det tredje
kvartalet trots den starka BNP-tillvixten. Dessutom
Okar arbetskraften ndgot mer det andra halvéret 2025 4n
vad som forutsigs i september och arbetslésheten revi-
deras dirfér upp nagot fér denna period (se diagram
47). Den svaga sysselsittningsutvecklingen har dven in-
neburit att arbetsproduktiviteten nu dr hdgre dn normalt
och att foretagens behov av att anstilla stiger. Antalet
sysselsatta 6kar darfor relativt snabbt 2026 och arbets-
l6sheten faller da tillbaka nagot snabbare 4n vad som
forutsags i september.
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Diagram 45 BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Hushallens konsumtion
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Arbetsloshet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 8 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i september 2025
Procentuell féorandring respektive procentenheter om inget annat anges

2025 2026

Dec Sep Diff Dec Sep Diff
Internationellt
BNP i varlden 3,2 2,8 0,3 2,9 2,9 0,1
BNP, KIX-végd? 1,9 1,8 0,1 1,8 1,9 0,0
BNP i euroomrédet 1,4 1,2 0,2 1,2 1,3 -0,1
BNP i USA 2,0 1,9 0,1 2,0 1,8 0,2
BNP i Kina 5,0 4,9 0,0 4,4 4,2 0,2
Federal funds target rate®? 3,8 3,8 0,0 3,3 3,0 0,3
ECB:s refiréanta?3 2,2 1,9 0,3 2,2 1,9 0,3
Oljepris* 69,1 70,0 -0,9 61,1 66,2 -5,1
KPI, KIX-vagd! 2,8 2,7 0,1 2,3 2,3 0,0
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 1,8 1,1 0,7 2,7 2,4 0,3
BNP 1,6 0,9 0,7 2,9 2,6 0,3
Hushéllens konsumtionsutgifter 1,5 1,5 0,0 3,0 3,3 -0,3
Offentliga konsumtionsutgifter 0,6 0,5 0,1 2,5 2,2 0,3
Fasta bruttoinvesteringar 1,0 -0,2 1,2 4,2 3,7 0,4
Lagerinvesteringar® 0,0 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,2
Export 51 3,8 1,3 3,8 2,5 1,3
Import 4,5 4,2 0,3 3,9 3,3 0,6
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® -0,2 -0,3 0,1 1,3 0,9 0,4
Sysselsattning 0,3 0,3 0,0 1,0 0,7 0,4
Arbetslshet” 8,8 8,7 0,1 8,5 8,4 0,0
Arbetsmarknadsgap® -2,1 -2,0 -0,1 -1,1 -1,3 0,2
BNP-gap® -2,0 -2,3 0,3 -0,4 -0,9 0,5
Produktivitet® 2,0 1,4 0,6 1,3 1,4 -0,1
Timlon0 3,7 3,6 0,0 3,4 3,4 0,0
KPI 0,7 0,7 0,0 0,3 0,1 0,2
KPIF 2,7 2,7 0,0 0,9 0,9 0,0
Styrranta?3 1,75 1,75 0,00 2,00 1,75 0,25
Tiodrig statsobligationsranta? 2,47 2,44 0,04 2,88 2,67 0,21
Kronindex (KIX)!t 119,7 119,8 -0,1 116,6 117,7 -1,1
Bytesbalans'? 6,1 5,5 0,6 5,4 4,9 0,5
Offentligt finansiellt sparande!? -0,8 -0,9 0,1 -2,1 -2,1 0,0
Strukturellt sparande!? 0,5 0,3 0,1 -1,7 -1,6 -0,2
Justerat strukturellt sparande!314 0,8 0,8 0,0 -0,6 -0,6 0,0

1 KIX-végd BNP och KPI &r aggregat som vigs samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 for Sverige viktiga
handelspartners. 2 Procent. 3Vid 8rets slut. * Brent, dollar per fat, &rsgenomsnitt. 5 Férandring i procent av BNP féreg8ende &r. © Ka-
lenderkorrigerade vérden. 7 Procent av arbetskraften. & Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent
av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. '° Enligt konjunk-
turlénestatistiken. ' Index 1992-11-18=100. 2 Procent av BNP. 3 Procent av potentiell BNP. * Exklusive I&nefinansierade forsvars-
utgifter och stéd till Ukraina.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i september 2025. Ett positivt vérde innebar en upp-
revidering.

Kalla: Konjunkturinstitutet



FORDJUPNING

Budgetpropositionen for 2026

Budgetpropositionen innehdller nya ofinansierade atgarder om
131 miljarder kronor for 2026 varav 47 miljarder kronor ror for-
svaret och stdd till Ukraina. De i 6vrigt storsta atgarderna utgors
av skattesankningar och riktade statsbidrag till kommuner och
regioner. Utéver detta finns fran tidigare drs rambeslut avise-
rade dtgarder som paverkar det finansiella sparandet 2026. De
tidigare avisingeringarna och atgarderna i budgeten férsvagar

det finansiella sparandet med 160 miljarder kronor 2026.

Budgeten innehaller nya atgirder som sammantaget férsvagar
statens finansiella sparande med 131 miljarder kronor f6r 2026
jamfoért med de senast beslutade ramarna (se marginalruta ”Fi-
nansierade eller ofinansierade dtgirder”).20 I tabell 9 redovisas dt-
girderna utifrin nationalrikenskapernas indelning i konsumtion,
transfereringar och investeringar (se marginalruta ”Statens bud-
get redovisad enligt nationalrikenskaperna”). Skillnaden mellan
atgirdernas storlek 1 Konjunkturinstitutets och regeringens redo-
visning beror pa skillnader 1 bedémningen av dtgirder som ror
férsvarsuppbyggnaden och stéd till Ukraina. Dessa redovisas
samlat i tabell 9 och férdelat i tabell 10.21

Till féljd av de nya ofinansierade dtgirderna Gkar statens ut-
gifter med 78 miljarder kronor i budgeten. Till detta bidrar
47 miljarder kronor i stéd till Ukraina och uppbyggnaden av £or-
svaret (se tabell 10). Bortriknat stdd till Ukraina och forsvars-
uppbyggnaden riktas 7 miljarder kronor till statlig konsumtion, 1
miljard kronor till statliga investeringar och 22 miljarder till
transfereringar (se tabell 9, kolumn A). De 7 miljarder kronorna
till statlig konsumtion berdr alla utgiftsomraden, men de enskilt
stOrsta dtgirderna sker inom rittsviasendet. Av dtgirderna som
péaverkar transfereringarna utgérs 18 miljarder kronor av riktade
statsbidrag till kommuner och regioner.

De direkta effekterna av skattesdnkningarna i budgetpropo-
sitionen medfor att statens inkomster minskar med 53 miljarder
kronor. Av skattesinkningarna r6r 23 miljarder hushallens di-
rekta skatter genom bland annat héjt grundavdrag £6r dldre, hojt
jobbskatteavdrag och sinkt skatt pa sjuk- och aktivitetsersitt-
ning. Ytterligare 30 miljarder f6ljer av sdnkta produkt- och

20 1 Konjunkturlaget september 2025 beaktades inkommen statistik till och med
den 19 september. Budgetpropositionen publicerades den 22 september. Rege-
ringen hade dock kommunicerat de stora dragen i férvag. Rtgérderna i budgeten
och deras effekt pd de offentliga finanserna beaktades darfér i allt vasentligt redan i
Konjunkturlaget september 2025.

21 Konjunkturinstitutet har inte méjlighet att géra en fullstdndig uppdelning i kon-
sumtion och investeringar av atgarder rérande forsvarsuppbyggnaden.
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Finansierade eller ofinansierade
atgarder

Regeringen lagger varje host fram en budget-
proposition infor nastkommande &r. 1den pre-
senteras bade hojningar och sankningar av an-
slag och férandringar av regler. En hdjning av
ett anslag kan finansieras genom till exempel en
sankning av ett annat anslag eller genom en
skattehdjning. De enskilda atgarderna definieras
dock inte som finansierade eller ofinansierade
dtgarder. Begreppet ofinansierade atgarder be-
skriver i stéllet atgardernas sammantagna di-
rekta effekt pa budgeten.

Om forslag medfor att utgifterna totalt sett 6kar
mer an inkomsterna kommer det finansiella spa-
randet att forsvagas. Da kan man s&ga att bud-
geten sammantaget innehéller ofinansierade fi-
nanspolitiska atgarder motsvarande férsvag-
ningen av det finansiella sparandet.

Statens budget redovisad enligt
nationalrakenskaperna

I statens budget redovisas olika utgiftsomraden
och inkomsttitlar. Konjunkturinstitutets progno-
ser for de offentliga finanserna och redovisning
av budgeten gors déaremot enligt nationalrdken-
skapernas indelning. Utgifterna redovisas dar i
olika realekonomiska poster sdsom statlig kon-
sumtion (I6ner, forbrukningsvaror med mera)
och investeringar samt transfereringar till sek-
torerna hushall, kommuner och regioner, foretag
och utland. Skatterna ar indelade i produktskat-
ter (mervéardesskatt, punktskatt med mera),
produktionsskatter (arbetsgivaravgifter med
mera) och direkt skatt fran foretag (bolagsskatt
med mera) respektive hushall (inkomstskatt
med mera).



produktionsskatter, genom bland annat sidnkt energiskatt pa el,
samt tillfilliga sdnkningar av arbetsgivaravgifter f6r unga och
mervirdesskatt pa livsmedel (livsmedelsmoms). Eftersom sink-
ningarna av arbetsgivaravgifter f6r unga och mervirdesskatten
pa livsmedel dr tillfalliga f6rstirks sparandet igen ndr de ater hojs
2027 respektive 2028. Skattesdnkningarna t6r 2026 dr betydligt
storre 4n 1 budgetarna f6r 2024 och 2025. Skillnaden beror fram-
for allt pa de sdnkta produktskatterna, till f6ljd av den sdnkta
livsmedelsmomsen. Sinkningarna av hushallens direkta skatter i
budgeten f6r 2026 dr ddremot av samma storleksordning som i
budgeten f6r 2025.

TIDIGARE AVISERINGAR PAVERKAR SPARANDET 2026

Utover de nya férslag som presenteras i budgeten finns ocksa
férindringar som aviserats for 2026 sedan tidigare (se marginal-
ruta “Rambeslut paverkar sparandet bortom budgetiret”). Dessa
innebdr sammantaget en ytterligare férsvagning av det finansiella
sparandet med 30 miljarder kronor £6r 2026 (se tabell 9, kolumn
B) och bestar framfor allt av 6kade utgifter £6r férsvar och stéd
till Ukraina. Sinkta transfereringar till utlandet (bistind) och £6-
retag (till exempel subventioner inom bostadsbyggande, klimat-
och miljdomradet), samt h&jningar av hushillens direkta skatter
(aterstilld subventionsgrad i ROT till 30 procent och avtrappat
rinteavdrag for lin utan sikerhet) motverkar dock férsvag-
ningen av sparandet 1 viss man.2

De tidigare aviseringarna innebir tillsammans med de nya at-
girderna som presenteras i budgetpropositionen f6r 2026 att det
finansiella sparandet férsvagas med 160 miljarder kronor 2026
(se tabell 9, kolumn A+B) jimfort med dtagande och regler
2025.

22 skattehodjningarna for hushallen motverkas dock i viss man av det stegvisa info-
randet av hojd skattefri grundniva for sparande i ISK och kapitalférsakring.
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Rambeslut pdverkar sparandet
bortom budgetdret

En budgetproposition innehdller utéver forslag
pa utgifts- och inkomsténdringar for budgetaret
ocksa forslag pa utgiftsramar for kommande ar.
Utgiftsramarna kan inneh3lla aviseringar om
olika tgarder som hajer eller sanker det finansi-
ella sparandet. Det innebér att den samman-
tagna effekten av finanspolitiken pd sparandet
ett enskilt 8r beror b8de pa forslag i budgetpro-
positionen for aret i fréga och p& aviseringar i ti-
digare budgetpropositioner.
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Tabell 9 Atgérder i statens budget for 2026 och paverkan pa finansiellt sparande i staten
Miljarder kronor

BP2026! (A) Tidigare aviserade atgarder? (B) Totalt 2026 (A+B)
Utgifter 77,6 35,4 113,0
Statlig konsumtion3 7,4 4,9 12,2
Transfereringar till 22,3 -11,0 11,3
Kommuner och regioner 18,1 -1,7 16,5
Hushéll* 1,8 -1,6 0,2
Féretag 2,0 -3,1 -1,1
Utlandet? 0,3 -4,6 -4,3
Investeringar? 0,9 2,0 2,8
Utgifter rorande forsvaret och
ukrainaramen® 47,0 39,6 86,6
Inkomster -53,0 5,9 -47,1
Hush&llens direkta skatter till -22,6 6,5 -16,1
Kommunsektor® -18,1 6,7 -11,4
Staten -4,5 -0,2 -4,7
Foretagens direkta skatter -0,2 0,5 0,3
Produktionsskatter -7,3 1,7 -5,6
Produktskatter -23,0 -2,8 -25,8
Finansiellt sparande -130,6 -29,5 -160,1

Anm. Tabellen visar den direkta offentligfinansiella effekten av budgetpropositionen och tidigare aviserade atgarder for 2026 jam-
fort med det beslutade regelverket som galler fér 2025. Kolumnen "BP2026” avser en realekonomisk fordelning av nya atgarder i
budgetpropositionen for 2026. I kolumnen “Tidigare aviserade atgarder” redovisas atgarder for 2026 som aviserats tidigare och
som har ing8tt i tidigare rambeslut om preliminara utgiftsramar och inkomstberakningar for 2026. I kolumnen “Totalt 2026” visas
en realekonomisk férdelning av finanspolitiken 2026.

11 forhallande till senast beslutad nivd fér 2026 (Varpropositionen for 2025, prop. 2024/25:100). 2 Tidigare aviseringar for 2026 i
prelimindra utgiftsramar och inkomstberékningar for 2026. 3 Exklusive utbyggnad av férsvaret och stéd till Ukraina. 4 Inklusive hus-
hallens ickevinstdrivande organisationer. 5 Bestar av konsumtion, investeringar och transfereringar. Se vidare tabell 10. ¢ Hojt
grundavdrag redovisas som minskade kommunalskatter och inte som hojt statsbidrag frén staten till kommunsektorn. Dessa utgif-
ter kan komma att pdverka det finansiella sparandet ett annat 8r &n 2026. Detta beroende pa att statens budget redovisas kassa-
massigt och finansiellt sparande redovisas periodiserat.

Kéllor: Regeringen och egna berdkningar.



Tabell 10 Atgirder rérande civilt och militért forsvar samt

ukrainaramen i budgetpropositionen for 2026

Miljarder kronor

Konsumtion och investeringar
varav forsvar
varav ukrainaram
Transfereringar till kommunsektorn
varav forsvar
Transfereringar till hushall
varav foérsvar
Transfereringar till utlandet
varav ukrainaram

Totala utgifter

Anm. Transfereringar till hushallen avser dagersattning. Transfereringar till kommu-

2026
12,7
10,9

1,8
-0,1
-0,1

0,3

0,3
34,1
34,1

47,0

ner avser civilt forsvar. I statens budget bokfors utgifter for konsumtion och inve-
steringar kassamassigt. I Nationalrdkenskaperna bokfors de periodiserat, det vill
sdga nar leveransen av materiel sker. Tabellen tar inte hansyn till den skillnaden
utan hanfor utgifterna till 2026 dven om leveransen férvantas ske senare. Skillna-
der mellan betalningstidpunkt och leveranstidpunkt uppkommer framfér allt for in-

vesteringar.

Kéllor: Regeringen (budgetpropositionen fér 2026 prop. 2025/26:1) och egna be-

rakningar.
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varilden

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

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

tVikterna anger varje lands eller regions koépkraftsjusterade andel av varldens BNP. 21 tabellen visas ett urval av de lander Kon-
junkturinstitutet gor prognoser for. Varldsaggregatet berédknas med hjélp av tidsvarierande képkraftsjusterade BNP-vikter frén
IMF. 3 KIX-vagd BNP &r ett aggregat som vdgs samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 av Sveriges han-
delspartners (for information om vilka lander som ingdr i KIX, se www.konj.se/kix).  Den svenska exportmarknaden avser den
samlade importefterfragan i de 32 ldnder som ingdr i KIX. Respektive lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuexport.

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

Tabell A2 Konsumentpriser i viarlden
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

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

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

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond, nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A3 Nyckeltal for euroomradet
Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2023 2024 2025

BNP! 0,6 0,8 1,4
HIKP 5,4 2,4 2,1
Styrrénta? 4,00 3,00 2,00
Dagsl@neranta, euroomradet3 3,88 2,91 1,90
Tiodrig statsobligationsranta* 2,45 2,34 2,62
Dollar per euro® 1,08 1,08 1,13

2026
1,2
1,9

2,00
1,90
2,85
1,17

2027
1,5
2,0

2,50
2,42
3,01
1,18
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2028

2029
1,3
2,0

2,50
2,42
3,10
1,19

2030

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

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

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

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

2023 2024 2025

BNP! 2,9 2,8 2,0
KPI 4,1 2,9 2,8
Styrrénta? 5,50 4,50 3,75
Tio8rig statsobligationsrénta3 3,96 4,21 4,29
Dollar per euro* 1,08 1,08 1,13

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent, vid slutet av 8ret. Avser 6vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall. 3 Procent. 4 Niva.

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

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

2026
2,0
2,9

3,25
3,99
1,17

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

2023 2024 2025
Vid slutet av aret

Styrrénta, Sverige! 4,00 2,75 1,75
Styrrénta, KIX6-vagd? 4,07 3,49 2,44
Arsgenomsnitt

Styrranta, Sverige 3,46 3,62 2,08
Femarig svensk

statsobligationsranta 2,63 2,12 2,16
Tiodrig svensk

statsobligationsrénta 2,51 2,20 2,47
KIX 127,5 125,9 119,7
Euro 11,47 11,43 11,07
Dollar 10,60 10,57 9,82

1 Rantebeslut som tas i december tillampas ibland férst i borjan av januari. 2 Avser ett viktat genomsnitt av Estr for euroomradet

2026

2,00
2,28

1,76

2,61

2,88
116,6
10,88

9,27

2027
1,9
2,3

3,00
3,85
1,18

2027

2,50
2,41

2,23

2,88

3,04
116,0
10,83

9,19

2028
1,8
2,3

2,75
3,74
1,18

2028

2,75
2,48

2,74

3,01

3,14
115,4
10,77

9,10

2029
1,8
2,3

2,75
3,65
1,19

2029

2,75
2,46

2,75

3,02

3,16
114,8
10,71

9,01

2030
1,8
2,3

2,75
3,57
1,19

2030

2,75
2,46

2,75

2,97

3,14
114,2
10,65

8,93

samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Danmark betraktas i sammanvégningen 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 1 Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor respektive procentuell féréndring, fasta priser

Niva
2024 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Hushéllens konsumtionsutgifter 2 893 0,6 1,5 3,0 2,7 1,3 1,7 2,4
Varor 1291 1,5 2,6 3,9 3,2
Tjanster exkl. bostadstjanster 975 -0,9 0,1 2,8 3,1
Bostadstjanster 542 1,8 1,3 1,8 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 1 695 1,0 0,6 2,5 1,9 0,9 1,1 1,0
Staten 454 1,9 2,2 7,3 5,3
Kommunsektorn 1241 0,7 0,0 0,7 0,6
Fasta bruttoinvesteringar? 1 604 0,2 1,0 4,2 3,7 2,1 2,1 2,3
Naringslivet exkl. bostader 1075 2,7 0,6 3,2 2,3
Industrin 286 2,6 -5,8 1,1 2,3
Ovriga varubranscher 194 8,0 2,6 0,8 1,3
Tjansterbranscher exkl.
bostéder 595 1,2 3,1 4,9 2,6
Bostader 194 -15,1 1,9 4,9 3,1
Offentliga myndigheter 329 3,0 1,3 6,8 8,2
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 6 191 0,6 1,1 3,2 2,7 1,4 1,7 2,0
Lagerinvesteringar? 14 0,3 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfrgan 6 205 0,9 1,1 3,0 3,0 1,4 1,7 2,0
Export 3476 2,4 5,1 3,8 3,1 2,3 2,5 2,5
Varor 2 325 0,8 4,5 3,5 3,0
Bearbetade varor 1825 1,2 4,1 3,7 3,3
Révaror 499 -0,4 6,2 2,7 1,8
Tjanster 1151 5,7 6,2 4,2 3,2
Total efterfrgan 9 681 1,5 2,6 3,3 3,0 1,7 2,0 2,2
Import 3294 2,4 4,5 3,9 3,9 3,0 2,8 2,8
Varor 2015 -0,4 2,9 3,0 4,0
Bearbetade varor 1 449 -1,5 2,5 2,5 4,5
Révaror 565 2,6 3,9 4,0 2,8
Tjanster 1279 7,4 7.1 5,3 3,9
Nettoexport? 182 0,0 0,4 0,1 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1
BNP 6 387 0,9 1,6 2,9 2,5 1,0 1,5 1,9
BNP per invanare* 604 0,6 1,3 2,9 2,5 0,9 1,3 1,6

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande

Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Lonesumma, justerad for utland
Timlén enligt NR12
Arbetade timmar?3

Transfereringar fran offentlig
sektor, netto

Kapitalinkomster, netto
Ovriga inkomster, netto
Inkomster fore skatt*
Skatter och avgifter®
Disponibel inkomst
Konsumentpris®
Real disponibel inkomst
per invanare’
Konsumtionsutgifter®
Sparande®

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner?®

Eget sparande®

Finansiellt sparande®

Niva
2024
2528

306
8 226

797
399
442
4 166
1067
3 099

3 099
293
2893
549

343
206
473

2024
4,1
3,9

-0,1

4,0
6,1
8,3
4,7
-1,0
3,7
2,7
0,9
0,6
0,6
16,0

10,0
6,0
13,7

2025
3,2
3,3
0,0

3,3
4,5
6,5
3,7
1,1
4,8
2,7
2,0
1,7
1,5
14,4

7,8
6,6
11,7

2026
4,6
3,2
1,4

1,8
3,3
5,1
4,0
-0,3
3,7
0,7
3,0
3,0
3,0
14,4

7,8
6,6
11,4

2027
4,5
3,0
1,5

1,9
5,1
5,0
4,2
0,2
4,3
1,8
2,5
2,5
2,7
14,1

7,7
6,4
11,3
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2028 2029 2030
3,6 3,7 4,0
3,1 3,3 3,5
0,5 0,3 0,5
1,7 2,0 1,7
8,3 8,7 4,2
4,4 4,9 5,3
3,8 4,0 3,8

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

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

10,5 10,3 9,4

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor respektive procent, |I6pande priser

Nettoexport

Varor

Tjanster
Léner, netto
Kapitalavkastning, netto
Transfereringar med mera, netto
Bytesbalans
Procent av BNP
Kapitaltransfereringar
Finansiellt sparande

Procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2023
170
271

-101
3
290
-97
366

6,0

364

5,9

2024
182
310

-128

303
-112
381

6,0

382

6,0

2025
177

338

-161

313
-97
400
6,1
-13
387

5,9

2026
180
359

-178

287
-105
369
5,4
-41
328

4,8

2027
148

343

-195

281
-114
322
4,5
-40
282

3,9

2028 2029 2030
124 116 110

7 7 7
275 278 286
-123 -127 -132
284 273 271
3,8 3,6 3,4
-1 -1 -1
283 272 270
3,8 3,5 3,4
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Tabell A9 Bruttonationalinkomst (BNI)
Miljarder kronor, 16pande priser, samt tusental respektive procentuell férandring

Niva
2024
BNI 6 699
Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI
Befolkning?® 10 570
Real BNI per invdnare? 634

! Tusental personer. 2 Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

Miljarder kronor respektive procentuell féréndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2024

Varubranscher 1481
varav industri 865
byggverksamhet 358
Tjanstebranscher 2977
Naringsliv 4 458
Offentliga myndigheter 1193
BNP till baspris? 5721
Produktskatter/subventioner 667
BNP till marknadspris 6 388

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

2024
-0,6
-0,1
-1,7

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

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

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

! Inklusive produktion i hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

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

2026
3,0
3,4
2,3
3,4
3,3
0,0
2,6
3,5
2,7

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

2027
2,3
2,3
2,6
2,7
2,6
0,6
2,2
3,1
2,3

Miljoner timmar respektive procentuell forandring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2024

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

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

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2025
-1,5
-2,4
-0,9

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

2026
1,3
1,0
2,0
1,6
1,5
0,7
1,3

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

2028

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

2028

0,6
0,3
0,5

2029
3,6
2,2
1,4
0,2
1,2

2029

1,8
0,8
1,6
1,6
1,6

2029

0,3
0,5
0,3

2030
4,1
2,2
1,8
0,2
1,6

2030

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

2030

0,4
0,5
0,5
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Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2024

Varubranscher 732
varav industri 848
byggverksamhet 538
Tjénstebranscher 725
Naringsliv 728
Offentliga myndigheter 516
Hela ekonomin? 664

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

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

2025
1,2
4,5

-3,0
3,3
2,6
0,2
2,0

Anm. Avser foradlingsvérdet berdknat till baspris per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad

Tusental personer, procent respektive procentuell férandring

Niva
2024
Arbetade timmar?! 8 619
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,6
Sysselsatta 5241
Sysselsattningsgrad?
Arbetskraft 5722
Arbetskraftsdeltagande*
Arbetsléshet® 480
Befolkning 15-74 &r¢ 7 600

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

2025
-0,2
-0,6

0,3
68,9
0,8
75,6
8,8
0,4

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

-0,7
1,3

2026
1,3
0,3
1,0

69,5
0,6
76,0
8,5
0,1

2027
0,9
1,3
0,2
0,6
0,7
0,2
0,7

2027
1,5
0,1
1,4

70,5
0,4
76,2
7,5
0,1

2028 2029 2030
0,7 1,5 1,7
0,5 0,3 0,2
0,7 1,3 1,4

2028 2029 2030
0,5 0,3 0,5
-0,1 0,0 0,0
0,6 0,3 0,5
70,7 70,7 70,8
0,2 0,2 0,4
76,1 76,0 76,1
7.1 7,1 7,0
0,3 0,3 0,4

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade vérden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade vérden. Sysselsatta enligt AKU. 3 Ande-
len sysselsatta av befolkningen 15-74 &r enligt AKU. * Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r enligt AKU.
5 Procent av arbetskraften 15-74 &r enligt AKU. 6 Enligt AKU:s definition av befolkningen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

34



Konjunkturldget december 2025 35

Tabell A14 Resursutnyttjande
Procent respektive procentuell férandring

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet! 7,4 7,3 7,3 7,3 7,2 7,1 7,1 7,0
Faktisk arbetsloshet? 7,7 8,4 8,8 8,5 7,5 7,1 7,1 7,0
Potentiellt arbetade timmar 1,4 0,8 0,5 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5
varav potentiell sysselsattning? 1,0 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
Faktiskt arbetade timmar* 1,6 -0,3 -0,2 1,3 1,5 0,5 0,3 0,5
Arbetsmarknadsgap® -0,2 -1,4 -2,1 -1,1 0,0 0,2 0,0 0,0
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,8 1,0 1,1 0,7 1,1 1,1 1,2 1,4
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,2 1,3 1,4 1,1 1,3 1,3 1,4 1,7
Faktisk produktivitet® -1,5 1,2 2,0 1,4 0,8 0,7 1,3 1,4
Produktivitetsgap’ -1,1 -0,9 0,1 0,7 0,3 -0,1 0,0 0,0
BNP
Potentiell BNP 2,2 1,8 1,6 1,0 1,5 1,6 1,6 1,9
Faktisk BNP* 0,1 1,0 1,8 2,7 2,3 1,2 1,6 1,9
BNP-gap’ -1,4 -2,2 -2,0 -0,4 0,4 0,1 0,0 0,0
Potentiell BNP, I6pande priser 7,9 4,9 2,8 2,6 3,4 4,1 3,8 4,1

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell forandring

Vik

202: 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Naringsliv 70 4,2 3,6 3,4 3,2 3,1 3,3 3,5
Varubranscher 21 4,2 3,1 3,4 3,2
varav industri 15 4,2 2,8 3,4 3,2
byggverksamhet 7 4,2 3,7 3,4 3,2
Tjanstebranscher 48 4,2 3,9 3,4 3,2
Kommunal sektor 24 3,7 3,9 3,5 3,2
Stat 6 4,7 3,4 3,6 3,2

Totalt 100 4,1 3,7 3,4 3,2 3,1 3,3 3,5

Real timlon (KPI)! . 1,2 2,9 3,1 0,7 -0,3 1,2 1,4

Real timlén (KPIF)? . 2,1 1,0 2,4 1,4 0,4 1,3 1,5

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring

Niva
2024
Ej kalenderkorrigerade varden
Timlon! 321
Arbetsgivaravgifter?
(i procent av Iénen)
Arbetskostnad per timme3 458
Produktivitet* 704
Justerad enhetsarbetskostnad®
Enhetsarbetskostnad
Kalenderkorrigerade varden
Timlon! 320
Arbetskostnad per timme3 458
Produktivitet* 704

Justerad enhetsarbetskostnad®

Enhetsarbetskostnad

2024

4,5

42,9
5,2
1,7
3,5
3,7

4,5
5,2
1,7
3,5
3,7

2025

3,8

43,0
3,9
3,2
0,7
1,1

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

2026

2,5

42,9
2,4
1,4
0,9
1,2

3,1
3,1
1,8
1,3
1,5

2027

2,3

43,1
2,5
0,4
2,0
2,1

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

2028 2029 2030

3,6 3,6 3,5
43,8 43,5 43,4
4,1 3,4 3,5
31 1,6 1,7
3,1 3,3 3,5
3,7 3,2 3,5
3,0 1,6 1,8

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2024

BNP 66
Offentliga myndigheter!? 13
Naringsliv? 46
Skattenetto 7
Import 34
Bearbetade varor 15
Révaror 6
Tjanster 13
Tillférsel/anvindning? 100
Offentliga konsumtionsutgifter 18
Hushéllens konsumtionsutgifter 30
Fasta investeringar 17
Export 36
Bearbetade varor 19
Révaror 5
Tjanster 12

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

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

2025
1,5
1,1
1,8

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

2026
1,3
3,4
1,5

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

2027
1,7
3,1
1,4
1,1
1,0

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

-0,1
1,5
1,6

2028 2029 2030

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

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

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

2|\:)“2’i 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Foradlingsvarde! 4 446 3,8 3,6 5,2 4,2 3,3 3,7 4,1
Arbetade timmar, anstéllda? 5732 -0,8 -0,9 2,3 2,5 0,1 0,0 0,4
Arbetskostnad per timme3 458 5,2 3,9 2,4 2,5 4,1 3,4 3,5
Total arbetskostnad?* 2 625 4,4 3,0 4,8 5,0 4,2 3,3 3,9
Bruttodverskott 1821 3,0 4,4 5,9 31 2,1 4,2 4,4
Vinstandel . 41,0 41,3 41,5 41,1 40,6 40,8 40,9
Justerad vinstandel® . 35,1 35,7 36,0 35,6 35,1 35,3 35,4

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt
2025 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
KPI 100,0 2,8 0,7 0,3 2,5 3,4 2,1 2,1
Réntekostnader, bostadsrénta . 12,6 -25,5 -11,2 13,0 14,7 2,1 1,2
KPIF 100,0 1,9 2,7 0,9 1,8 2,6 2,0 2,0
Varor 42,0 1,2 1,8 -1,0 0,3
Tjénster 30,0 3,5 3,4 2,6 2,8
Boende exkl. réntekostnader
och energi 14,7 4,7 3,7 4,2 2,7
Energi 6,8 -9,5 0,0 -5,2 1,5
Réntekostnader, kapitalstock 6,5 4,0 3,9 3,6 3,6 3,6 3,5 3,4
KPIF exkl. energi 93,2 2,6 2,8 1,3 1,8
HIKP . 2,0 2,6 1,0 2,0
R8olja (Brent)! . 80,5 69,1 61,1 61,7 63,1 65,3 67,7

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

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

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

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 2950 3 050 3127 3 226 3 365 3 546 3716 3 886
Procent av BNP 48,0 47,8 47,5 47,0 47,1 47,8 48,3 48,5
Skatter och avgifter 2 554 2632 2 691 2782 2903 3 051 3191 3 326
Procent av BNP 41,6 41,2 40,9 40,5 40,6 41,2 41,5 41,5
Skattekvot! 41,7 41,3 41,0 40,7 40,7 41,3 41,6 41,7
Kapitalinkomster 89 99 100 103 108 123 134 149
Ovriga inkomster 308 318 336 341 354 372 391 410
Utgifter 3 005 3152 3181 3371 3532 3 646 3790 3934
Procent av BNP 48,9 49,3 48,3 49,1 49,4 49,2 49,3 49,1
Konsumtion 1623 1695 1731 1833 1924 2003 2091 2179
Transfereringar 996 1036 1032 1088 1114 1102 1128 1153
Hushall 779 811 838 853 869 884 902 918
Foretag 123 126 92 97 101 105 108 113
Utland 94 99 103 138 144 113 117 122
Investeringar? 330 363 362 390 423 457 477 496
Kapitalutgifter 57 58 56 61 71 83 94 105
Finansiellt sparande -55 -102 -54 -145 -167 -100 -74 -48
Procent av BNP -0,9 -1,6 -0,8 -2,1 -2,3 -1,3 -1,0 -0,6
Primart finansiellt sparande? -87 -143 -98 -187 -204 -140 -114 -92
Procent av BNP -1,4 -2,2 -1,5 -2,7 -2,9 -1,9 -1,5 -1,1
Strukturellt sparande 3 13 31 -119 -179 -109 -86 -56
Procent av potentiell BNP 0,0 0,2 0,5 -1,7 -2,5 -1,5 -1,1 -0,7
Maastrichtskuld 1 966 2172 2 255 2448 2634 2795 2939 3078
Procent av BNP 32,0 34,0 34,3 35,7 36,8 37,7 38,2 38,4
Finansiell nettostallning 1678 1946 2010 2026 1993 1978 1990 2026
Procent av BNP 27,3 30,5 30,6 29,5 27,9 26,7 25,9 25,3
BNP, I6pande pris 6 143 6 387 6 580 6 860 7 149 7 415 7 690 8 007
Potentiell BNP, 16pande pris 6 228 6 531 6 715 6 888 7 122 7 411 7 690 8 007

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturldget december 2025 39

Tabell A21 Statens finanser
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 1538 1577 1598 1628 1691 1802 1901 1990
Skatter och avgifter 1325 1351 1363 1390 1442 1537 1620 1693
Kapitalinkomster 31 35 35 36 37 41 44 47
Ovriga inkomster 182 190 200 202 212 224 237 250

Utgifter 1 545 1 649 1658 1797 1885 1926 2001 2075
Transfereringar 921 984 960 1020 1031 1 004 1024 1 046

Alderspensionssystemet?! 27 28 28 29 28 28 29 29
Kommunsektorn 351 377 379 396 397 403 416 429
Hushall 372 395 401 404 405 402 401 403
Foretag 82 90 55 59 61 63 66 68
Utland 90 94 98 133 139 108 112 117
Konsumtion 425 450 478 533 579 613 649 682
Investeringar? 166 186 190 212 236 263 276 288
Kapitalutgifter 33 29 29 32 39 45 53 59
varav ranteutgifter 26 22 22 24 31 37 44 50

Finansiellt sparande -7 =72 -60 -168 -194 -125 -101 -85

Procent av BNP -0,1 -1,1 -0,9 -2,5 -2,7 -1,7 -1,3 -1,1

Primart finansiellt sparande? -5 -79 -66 -173 -191 -120 -92 -73

Procent av BNP -0,1 -1,2 -1,0 -2,5 -2,7 -1,6 -1,2 -0,9

Statsskuld 970 1077 1133 1294 1453 1580 1684 1778

Procent av BNP 15,8 16,9 17,2 18,9 20,3 21,3 21,9 22,2

Finansiell nettostallning 7 146 121 =21 -169 -256 -319 -366

Procent av BNP 0,1 2,3 1,8 -0,3 -2,4 -3,5 -4,2 -4,6

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

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

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 383 403 423 445 463 485 505 529
Socialférsakringsavgifter 314 330 345 364 381 395 409 425
Statlig &lderspensionsavgift 27 28 28 29 28 28 29 29
Kapitalinkomster 38 41 45 47 49 56 62 69
Ovriga inkomster 4 5 5 5 5 5 5 6

Utgifter 368 374 392 402 419 438 455 468
Inkomstpensioner 358 364 381 391 408 426 442 456
Kapitalutgifter 0 1 1 1 1 1 1 1
Ovriga utgifter 9 9 10 10 10 11 11 12

Finansiellt sparande 16 29 31 43 44 47 50 61

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

Finansiell nettostéallining 1973 2167 2 269 2435 2 559 2 649 2743 2 850

Procent av BNP 32,1 33,9 34,5 35,5 35,8 35,7 35,7 35,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inkomster 1417 1486 1525 1590 1 650 1705 1770 1 840
Skatter 893 928 958 1001 1053 1092 1134 1178
Kommunal fastighetsavgift 22 24 25 26 27 28 29 30
Statsbidrag inkl. kompensation
fér mervardesskatt 348 375 376 393 395 400 413 426
Kapitalinkomster 21 24 21 21 22 26 29 34
Ovriga inkomster 133 136 145 149 153 159 165 172

Genomesnittlig

kommunalskattesats! 32,24 32,37 32,41 32,38 32,38 32,38 32,38 32,38

Utgifter 1481 1545 1549 1 608 1 668 1727 1793 1 864
Transfereringar 99 98 102 106 109 111 115 118

Hushall 49 53 56 57 56 57 59 60
Ovriga transfereringar 50 46 47 49 52 54 56 58
Konsumtion 1194 1241 1248 1295 1340 1 385 1436 1492
Investeringar? 164 177 172 178 187 194 201 209
Kapitalutgifter 24 28 26 28 31 37 41 45

Finansiellt sparande -63 -58 =25 -19 -18 =22 -23 -24

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

Primart finansiellt sparande? -60 -54 -19 -11 -9 -11 -12 -12

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

Finansiell nettostéallining -302 -367 -380 -388 -397 -414 -434 -458

Procent av BNP -4,9 -57 -5,8 -57 -5,6 -5,6 -5,6 -5,7

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

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

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Hushallens direkta skatter 13,9 14,1 13,8 13,9 13,8 14,0 14,2 14,2
Foretagens direkta skatter 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5 3,6 3,6 3,6
Arbetsgivaravgifter® 11,7 11,8 11,9 11,9 12,1 12,1 12,1 12,1
Mervérdesskatt 9,0 8,7 8,7 8,5 8,5 8,8 8,8 8,8
Punktskatter 1,6 1,6 1,5 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Ovriga skatter 2,0 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6
Skattekvot? 41,7 41,3 41,0 40,7 40,7 41,3 41,6 41,7
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 5,0 5,0 5,1 5,0 4,9 5,0 51 51
Primdra inkomster 46,6 46,2 46,0 45,5 45,6 46,2 46,6 46,7
Kapitalinkomster 1,4 1,6 1,5 1,5 1,5 1,7 1,7 1,9
Inkomster 48,0 47,8 47,5 47,0 47,1 47,8 48,3 48,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

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

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

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

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Pensioner! 7,3 7,3 7,3 7,1 7,0 7,0

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

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

11,7

2030
6,9
5,7
0,5
1,3
1,2
0,3
0,2
1,1

11,5

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

len i finanspolitiskt scenario ingdr har.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Basbelopp
Tusental kronor, I6pande priser

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Prisbasbelopp 52,5 57,3 58,8 59,2 59,2 60,8
Forhojt prisbasbelopp 53,5 58,5 60,0 60,5 60,4 62,0
Inkomstbasbelopp . 76,2 80,6 83,4 87,2 89,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomstindex 4,6 2,6 5,7 3,6 4,6 3,0
Balansindex 4,6 2,6 5,7 3,6 4,6 3,0
Dampat balanstalt 1,040 1,043 1,040 1,057 1,052 1,051
Nominell inkomstpension? 3,0 1,0 4,0 1,9 2,9 1,4

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

procentuell férdndring av inkomstindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

2029
62,8
64,1
92,7

2029
3,1
3,1

1,050
1,5

2030
64,2
65,5
95,7

2030
3,3
3,3

1,7
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Tabell A29 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procent av BNP

2023

Budgetsaldo 19
Avgransningar -38
Forsaljning av aktier med mera 0
Extraordinara utdelningar -2
Delar av Riksgéldens nettoutl@ning -37
Ovriga avgransningar 1
Periodiseringar 14
varav skatteperiodiseringar 11
ranteperiodiseringar -6

Ovrigt -2
Finansiellt sparande i staten -7
Statens I8nebehov? -19
Vardeférandringar i statsskulden -42
Statsskuldens foréndring -61
Statsskuld 970
Procent av BNP 15,8

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

2024
-104

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgédlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser

2023
Utgiftstak for staten 1 665
Procent av potentiell BNP 26,7
Takbegransade utgifter 1575
Procent av potentiell BNP 25,3
Budgeteringsmarginal 90
Procent av takbegrdnsade utgifter 57

2024 2025
1747 1856

26,8 27,6
1686 1739
25,8 25,9
61 117
3,6 6,7

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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2025

-60
69
-12
56

1133

17,2

2026
1894

27,5
1 864
27,1
30
1,6

2026
-171

-15

-168
171
-10
161

1294
18,9

2027
1938

27,2
1948
27,4
-10
-0,5

2027
-167

23
-15
-30
-31

-194
167

159
1453
20,3

2028
2077

28,0
1995
26,9
82
4,1
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Tabell A31 Ofinansierade atgdrder i finanspolitiskt scenario
Miljarder kronor, 16pande priser

2027 2028 2029 2030 2027-2030
Arligt budgetutrymme -69 26 36 44 37
Ofinansierade &tgarder per ar 37 -6 0 6 37
Statlig konsumtion? 5 1 4 4 14
Statliga investeringar? 2 -1 3 4 6
Statsbidrag till kommunsektorn3 5 11 10 10 36
Overféring till hushallen 26 -17 -16 -12 -20

varav skatter 20 -9 -8 -6 -3

varav transfereringar till hushall 6 -9 -8 -6 -17
Strukturellt sparande* -2,5 -1,5 -1,1 -0,7

! Berdknas som skillnaden mellan utgiftsnivé’n i scenariot och en framskrivning med pris- och I6neomrakning (PLO) justerad fér
redan aviserade tgarder. 2 Berdknas som skillnaden mellan utgiftsnivan i scenariot och en framskrivning med prisbasbeloppet
justerad for redan aviserade atgarder. 3 Berdknas som det inkomsttillskott som behdvs i kommunsektorn for att staten ska finan-
siera en konstant andel av den kommunala konsumtionen. “ Procent av potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Marginalrutor

Gap och potentiella variabler

Gapen visar Konjunkturinstitutets konjunktur-bild. BNP-gapet speglar det évergripande resursut-
nyttjandet i ekonomin, sysselsdttningsgapet beskriver resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och
produktivitetsgapet for niringslivet avser resursutnyttjandet inom féretagen. Gapen uttrycks i pro-
cent och be-rdknas som skillnaden mellan en faktisk och en potentiell niva.

Med potentiell BNP avses den nivd pd produktionen, och utnyttjandet av produktionsfaktorerna
arbete och kapital, som skulle observeras i frainvaro av konjunkturell variation. Potentiell BNP avser
alltsd inte den hégsta mdjliga nivan av BNP utan i stillet den nivd som 4r férenlig med ekonomins
lingsiktiga kapacitet. Den potentiella nivan ir inte konstant &ver tid utan paverkas av strukturella
faktorer som exempelvis befolkningstillvixten och arbetsmarknadens funktionssitt. Potentiell BNP
kan inte observeras utan bedéms av Konjunkturinstitutet.

En konjunkturaterhimtning dger rum nir BNP-gapet dr negativt och faktisk BNP varaktigt 6kar
snabbare dn potentiell BNP, vilket sker under 2025. En konjunkturavmattning dger rum ndr faktisk
BNP ir hogre dn potentiell BNP, men vixer langsammare dn potentiell BNP, sisom i slutet av
2027.

Berdkningsprinciper £or det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario f6r dren nirmast efter dret f6r den senaste bud-
getpropositionen, i nuldget 2027-2030. I scenariot antas att regering och riksdag fattar beslut om
finanspolitiska dtgirder med en permanent effekt som sammantaget motsvarar storleken pd budget-
utrymmet f6r hela perioden. Férdelningen av dtgirderna ver tid och pa olika budgetposter utgér
fran olika berdkningsprinciper och idr av teknisk karaktir. Den ska inte tolkas som Konjunktur-insti-
tutets syn pa hur den borde se ut. Avsteg frin berdkningsprinciperna kan goras det f6rsta scenariod-
ret. I detta fall antas att om-fattningen av de ofinansierade atgirderna f6r det frsta scenariodret
motsvarar det historiska genomsnittet 2002—-2019 om 0,5 procent av potentiell BNP.

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

Berikningsprinciperna f6r férdelningen pa olika budgetposter innebir att medel tillfors statliga
myndigheter sa att statens konsumtion och investeringar 6kar i takt med befolkningen respektive
potentiell BNP. Kommunsektorn tillfrs statsbidrag si att det finansiella sparandet stabiliseras pd —
0,3 procent av BNP, givet oférindrad kommunalskattesats.

Resterande del av budgetutrymmet tillférs hushallen, vilket paverkar deras disponibla inkomster.
Overféringen bokférs till hilften pa utgiftssidan som ékade transfereringar och till hilften pa in-
komstsidan som skattesdnkning-ar. Om budgetutrymmet 4r begrinsat och det finns ett finansie-
ringsbehov f6r de Gvriga dtgirderna kan 6verfoéringen till hushallen bli negativ.
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Finansierade eller ofinansierade atgarder

Regeringen ligger varje host fram en budgetproposition infér nistkommande 4r. I den presenteras
bade hojningar och sinkningar av anslag och férindringar av regler. En hojning av ett anslag kan
finansieras genom till exempel en sinkning av ett annat anslag eller genom en skattehéjning. De en-
skilda dtgirderna definieras dock inte som finansierade eller ofinansierade dtgirder. Begreppet ofi-
nansierade dtgirder beskriver i stillet dtgirdernas sammantagna direkta effekt pa budgeten.

Om f6rslag medfor att utgifterna totalt sett 6kar mer dn inkomsterna kommer det finansiella spa-
randet att férsvagas. D4 kan man siga att budgeten sammantaget innehiller ofinansierade finanspo-
litiska dtgarder motsvarande férsvagningen av det finansiella sparandet.

Statens budget redovisad enligt nationalrikenskaperna

I statens budget redovisas olika utgiftsomrdden och inkomsttitlar. Konjunkturinstitutets prognoser
tor de offentliga finanserna och redovisning av budgeten gérs diremot enligt nationalrikenskaper-
nas indelning. Utgifterna redovisas dir i olika realekonomiska poster sisom statlig konsumtion (16-
ner, férbrukningsvaror med mera) och investeringar samt transfereringar till sektorerna hushill,
kommuner och regioner, féretag och utland. Skatterna ér indelade i produktskatter (mervirdesskatt,
punktskatt med mera), produktionsskatter (arbetsgivaravgifter med mera) och direkt skatt fran fore-
tag (bolagsskatt med mera) respektive hushall (inkomstskatt med mera).

Rambeslut paverkar sparandet bortom budgetaret

En budgetproposition innehaller utéver férslag pa utgifts- och inkomstindringar f6r budgetiret
ocksa forslag pd utgiftsramar f6r kommande ar. Utgiftsramarna kan innehilla aviseringar om olika
atgirder som hojer eller sinker det finansiella sparandet. Det innebir att den sammantagna effekten
av finanspolitiken pa sparandet ett enskilt 4r beror bade pa forslag 1 budgetpropositionen for dret i
fraga och pd aviseringar i tidigare budgetpropositioner.
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