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Sammanfattning

Kosldppet dar hér. Sverige har ldmnat en utdragen ldgkonjunktur och gar nu in
i en tydlig Gterhdmtningsfas. LO-ekonomerna bedémer att svensk BNP véixer
med 2,8 procent 2026.

Motorn i dterhdmtningen &r hushdllens konsumtion. Hushdllen gynnas av
sdnkta rdntor, expansiv finanspolitik samt rekordhdga reallénedkningar. Enligt
LO-ekonomernas prognos okar reallénerna med 3,2 procent under 2026, vilket
ar den hoégsta 6kningstakten sedan 2009.

DIAGRAM 1

Realléneutvecklingen (KPI)
Procentuell férandring jamfért med féregdende @r, prognos 2025-2026
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Kalla: Medlingsinstitutet och egna berdkningar.

Trots tulloséikerheter fortsatter svensk exportvolym att utvecklas vél bdde i &r
och under ndasta ar. Vardemdssigt har dock varuexporten minskat ndgot
jamfort med 2024. Under 2026 vdntas den offentliga konsumtionen vaxlas
upp tydligt, inte minst p& grund av stora fdrsvarssatsningar. Detta samtidigt
som investeringarna stdrks ndr bostadsbyggandet slutar falla och industri-
och transportinvesteringarna 6kar.

Inflation under maélet

Inflationsutsikterna fér 2026 dr dampade med KPI pd 0,3 och KPIF pd 0,9
procent. Den sd kallade korgeffekten, en teknisk justering, drar inte langre
upp inflationen. Hyreshdjningarna bdrjar bromsa in. Dartill pekar en ndgot
starkare svensk krona, liksom mer dampade ré&varupriser, mot att
importpriserna kan dédmpas.
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Aven den séinkta matmomsen kommer ha stor betydelse for prisutvecklingen.
For att momssdnkningen ska ha fullt genomslag i prisbildningen krdvs dock

nérmast perfekt konkurrens. S& dr inte fallet i Sverige.

| LO-ekonomernas prognos férvantar vi oss att momssénkningen far fullt
genomslag pd priserna ndr den vdl trader i kraft. Men vi réknar ocksd med
att livsmedelsbutikerna hdjer matpriserna ndgot mer an normalt fram till

inférandet, s@ att det totala genomslaget i prisniva blir ungefdr 80 procent.

Fortsatt hég arbetsléshet

Flera &r av svag tillvéxt har satt tydliga spar pd arbetsmarknaden. Trots god
tillvéxt och 1&g inflation beddms arbetslésheten vara kvar pd héga nivaer
under prognosperioden. En halv miljon stdr utan arbete, vilket motsvarar en
arbetsldshet pd omkring nio procent. LO-ekonomernas prognos dr att
arbetsldsheten pd drsbasis blir 8,8 procent i &r och 8,6 procent ndsta ar.

En del av arbetslésheten ér strukturell, med I&ngvariga problem som svag
matchning och hog arbetsloshet bland utrikes fodda. Men utvecklingen de
senaste dren speglar ocksd effekterna av en utdragen svensk ldgkonjunktur
som forvdrrades av en onddigt hdg styrranta och en felriktad finanspolitik.

Den goda tillvéxten under ndsta Ar férvéntas bidra till en pdtaglig uppgdng i
sysselsdttningen och en arbetsloshet som sjunker. Men dven om trenderna
pekar at rétt hdll behdver mer goras for att arbetsmarknaden s& snabbt som
m&jligt ska kunna Gterhdmta sig.

Nu behdvs mer effektiva insatser for att bekdmpa arbetslésheten. Framfor
allt behdvs en mer aktiv arbetsmarknadspolitik. LO-ekonomerna bedémer att
det i genomsnitt &ver Aret skulle behdva finnas omkring 30 000 platser
yrkesinriktad arbetsmarknadsutbildning. For att det ska bli mgjligt krdvs
stérre resurser s att Arbetsférmedlingen kan genomféra, planera och
uppratthdlla volymerna i de insatser som fungerar.

TABELL 1
Urval av nyckeltal, utfall och prognos
Procentuell féréndring, samt procent

2024 2025p 2026p
BNP 0,9 1,6 2,8
Hushdllskonsumtion 0,6 1,5 2,8
KPI 2,8 0,7 0,3
KPIF 1,9 2,7 0,9
Arbetsldshet? 8,4 8,8 8,6
Sysselsdttningsgrad? 68,9 68,9 69,5
Léneutveckling 41 3,7 3,5
Styrrénta® 2,75 1,75 1,75

1 Andel av arbetskraften, 15-74 @r, procent.
2 Andel av befolkningen, 15-74 @r, procent.
3 Procent.

Kdlla: SCB och egna berdkningar.
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1. Internationell ekonomi

Trots att den ekonomiska tillvéxten i stora delar av vdrlden vdntas vara
relativt 1&g under 2025 och 2026 har de flesta ekonomier visat sig vara
motst&ndskraftiga i ett fortsatt osékert IGge. Stora negativa konsekvenser i
varldsekonomin till foljd av USA:s handelspolitik har hittills uteblivit, dven om
prognoserna for flera ekonomier fortsatt dr Idgre dn fére Trumps tilltrdde. Den
storsta nedvdaxlingen i tillvaxt till foljd av tullarna gdller USA, ddr BNP-
tillvaxten nu bedéms bli drygt en halv procentenhet Idgre dn i bedémningen
som gjordes i fjol, bdde 2025 och 2026.

DIAGRAM 2

Tillvéixtférvantningar i dag jamfért med innan Trumps tilltréde
Procent, BNP-forcindring i fasta priser
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Kdlla: OECD.

TABELL 2
BNP-prognos fér utvalda Iéinder
Procentuell féréndring
2024 2025p 2026p
Vdarlden 3,3 3,2 2,9
USA 2,8 1,8 1,5
Kina 5,0 4,8 4,6
Euroomrédet 0,9 1,2 1,0
Tyskland -0,5 0,2 1,2
Norge 2,1 0,5 1,2
Danmark 3,5 2,0 2,1
Finland 0,4 0,1 0,9

Kalla: OECD och EU-kommissionen.
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Ett forandrat lage

Den amerikanska ekonomin tycks vid férsta anblick gé béttre én véntat. Aven
om inflationen och arbetslésheten 6kat ndgot jamfort med hdsten 2024 ar
utvecklingen inte lika negativ som ménga befarade efter att den nya
handelspolitiken tradde i kraft i v@ras. Samtidigt finns flera orosmoment. Den
sa kallade jobbsiffran, allts& féréndringen i antalet sysselsatta utanfér
jordbrukssektorn, visar att jobbtillvdxten kraftigt har bromsat in sedan 2024.
Under hosten har begreppet K-formad ekonomi anvdnts flitigt i relation till
den amerikanska utvecklingen, och syftar p& att ekonomin blir alltmer
tudelad. Den totala konsumtionen 6kar, men 6kningen drivs av ekonomiskt
starka hushdll, medan I&g- och medelinkomsttagare i allt hdgre grad héller
tillbaka sin konsumtion.

Den kinesiska ekonomin fortsdtter att drivas av kraftfull finanspolitik och
rekordstor statlig obligationsutgivning. Trots dverkapacitet och 1&g |I6nsamhet
ar tillvéxten hégre dn vantat. Utrikeshandeln har visat sig vara
motstdndskraftig och relativt flexibel och exporten véntas véixa med ndstan
fem procent under 2025. Andelen av varuexporten som gick till USA minskade
med fem procentenheter under tredje kvartalet 2025 jamfért med samma
period 2024, samtidigt som en allt storre del gick till ndraliggande ldnder och
EU. Insatsvaror utgor en allt storre del av kinesisk export, och deras andel av
den totala varuexporten har sedan 2021 6kat med fem procentenheter. Vart
att notera ar ocksd att Kina har flera strategiska handelsvaror och en unik
position i produktionen av sdllsynta insatsvaror for transport, férsvar och
energi. Under 2024 stod Kina for 94 respektive 91 procent av den globala
produktionen av magneter och sdllsynta jordartsmetaller, vilket paverkar
landets férhandlingssituation gentemot s@vdl USA som EU.

DIAGRAM 3

Kinas export i tredje kvartalet 2024 respektive 2025 efter destination
Andel av total varuexport, procent

18
16
14
12
10

o N b O

ASEAN EU USA

M 3:c kvartalet 2024 M 3:e kvartalet 2025

Anm: ASEAN bestér av medlemsldnderna Brunei, Kambodja, Indonesien, Laos, Malaysia, Myanmar,
Filippinerna, Singapore, Thailand, Osttimor och Vietnam.
Kalla: General administration of Customs of China.
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Europas import frdn Kina 6kade redan innan USA:s nya handelspolitik, men
sedan i varas har oron fér ordttvis konkurrens, prisdumpning och dverkapacitet
okat ytterligare. Det ar en forklaring till att EU under hosten 2025 har
presenterat skyddsatgdrder for bland annat stélindustrin. Trots dessa
utmaningar vdntas den europeiska ekonomin utvecklas stabilt och tillvaxten
oka tack vare offentliga investeringar, 6kande bruttoinvesteringar och starkare
hushdllskonsumtion. Under 2026 vdntas dven sysselsattningen dka samtidigt

som arbetslésheten minskar frdn redan ldga nivéer.

Okad oro for Al-bubbla

En osdkerhetsfaktor i ekonomin handlar om utvecklingen inom Al. Det senaste
dret har en allt stérre del av investeringarna gjorts i mjukvara och datacenter.
Faktum dr att praktiskt taget all BNP-tillvaxt i USA under 2025 kom fran Al-
relaterade investeringar i mjukvara och informationsbehandlingsutrustning.

Utan dessa investeringar hade USA haft ndra nolltillvaxt.

DIAGRAM 4

USA:s tillvdixt med och utan Al-investeringar
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*Al-investeringar hdar definierat som investeringar IT-utrustning och mjukvara.
Kdlla: Bureau of Labor Statistics och Bureau of Economic Analysis.

Sysselsdttningseffekterna av Al-utvecklingen &r sv@ra att kartléigga, men
arbetsmarknaden kommer i hég grad att pdverkas av teknikutvecklingen, inte

minst i takt med att allt mer komplexa uppgifter kan automatiseras.

Utover osdkerheterna i den reala ekonomin finns orosmoln kopplade till Al och
den finansiella stabiliteten. Under hosten har OECD, IMF och EU-kommissionen
pekat pd riskerna med den évervérderade techsektorn pé& de amerikanska
bérserna. Sedan pandemin har vdrderingarna stigit kraftigt, och P/E-talen
nérmar sig nu nivder som senast sdgs under slutet av 1990-talet vid IT-
bubblans topp. Aktiernas riskpremier har fortsatt att falla och ligger nu pé
niv@er som pdminner om dren fére finanskrisen 2008, vilket tyder pd ett starkt

risktagande bland investerare.
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FORDJUPNING

Har USA sprungit forbi Europa?

Fér femton ar sedan hade dagens 27
medlemsldnder i Europeiska unionen tillsammans
en ndgot stérre BNP &n USA, métt i dollar. | dag &r
USA:s ekonomi, enligt samma matt, néstan 50
procent stérre. Nu framférs ofta péstdendet att
USA har sprungit férbi Europa ekonomiskt. Men
stdmmer verkligen den bilden?

DIAGRAM 5

Andel av global BNP i amerikanska dollar
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Kalla: IMF och egna berdkningar.

Diagram 5 visar ett Europa som utgor en allt
mindre del av varldsekonomin. Den neddtg&ende
trenden blir extra tydlig efter finanskrisen 2009.
Enligt diagrammet gick EU-l&ndernas ekonomi fran
att pd 1980-talet utgéra ungefdr 25 procent av
global BNP till att 2025 vara nere p& 18 procent.
Vad var det som hdnde?

Det korta svaret dr att dollarn dkade i varde.
Eftersom diagrammet mdter andelen i amerikanska
dollar stér valutaeffekterna for en stor del av
utvecklingen. | slutet av ar 2009 gav 1 euro 1 dollar
och 50 cent, men under de senaste tio dren har
kursen mellan valutorna varit ndrmare ett till ett.

10 Jobbkris trots dterhémtning

Att jamfora BNP i dollar sdger darfor valdigt lite
om den faktiska utvecklingen.

Utvecklingen bor i stdllet matas i kpkrafts-
korrigerad BNP, som tar hdnsyn till kopkraften i
respektive land. | dessa termer dr utvecklingen
betydligt mer stabil, vilket visas i diagram 6. |
forhallande till den samlade globala ekonomin
utgjorde Europas och USA:s kopkraftskorrigerade
BNP ungefdr lika stor andel 2009 (18 respektive
17,5 procent). Femton &r senare har bada
andelarna krympt till runt 13 procent, men den
stora skillnaden &r att Kina och Indien nu utgor en
betydligt storre del av vdrldsekonomin.

DIAGRAM 6
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Kdlla: IMF och egna berdkningar.

Aven BNP per capita bekrdftar bilden av stabilitet
mellan Europa och USA. EU:s kopkraftskorrigerade
BNP per invanare 6kade frdn 71 till 72,5 procent av
USA:s mellan 1995 och 2025. Under samma period
okade Kinas BNP per inv@nare fran 6 till 32,5
procent av USA:s och Indiens frén 5 till 13,5
procent. Det dr alltsé inte mellan Europa och USA



den dramatiska skillnaden i ekonomisk utveckling
finns, utan snarare mellan de avancerade

ekonomierna och Kina och Indien.

DIAGRAM 7

Koépkraftskorrigerad BNP per inv@nare
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Kalla: IMF och egna berdkningar.

Men det dr inte bara i andel av vdrldsekonomin
som bilden av Europas forfall har fatt faste. | den
sa kallade Draghi-rapporten, som ligger till grund
for flera just nu prioriterade EU-initiativ,
konstateras att Europa har en stor
produktivitetsutmaning. | ett av rapportens forsta
kapitel visar en graf tydligt hur produktiviteten i
Europa sjunkit sedan mitten av 1990-talet och nu
bara ligger pd runt 80 procent av den amerikanska
nivan. Men den negativa trenden ar kanslig for
metodval och valet av basdr. Om man anvénder
I6pande kdpkraftsjusterade dollar syns inte Iéngre
den avtagande trenden och om man byter basdret
till 2024 i stdllet fér 2020 blir produktivitets-
skillnaden 10 procentenheter mindre®.

Att mdata produktivitet dr komplicerat, men det

viktiga ar att understryka att verkligheten inte dr sa

enkel som den framstar. Férutom att det &r
komplext att mdta produktivitet finns det ocksd

1 Se exempelvis Industrins Ekonomiska R3ds rapport Trumps
tullar och industrins konkurrenskraft (2025).

stora skillnader i produktivitetsutveckling bade
inom Europa och inom USA. | Europa har
exempelvis Italiens produktivitet stigit med
blygsamma 0,3 procent per ar sedan mitten av
1990-talet. Detta medan Polens produktivitet stigit
med 3,4 procent. Aven Sveriges
produktivitetsutveckling har under de senaste 30
dren dkat snabbare én Europas genomsnitt.

DIAGRAM 8

BNP-tillvéixt per arbetad timme
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Kdlla: OECD.

Ba&de Europas krympande ekonomiska roll i relation
till USA och den sjunkande produktiviteten ar alltsé
i allt vasentligt statistiska illusioner. Genom att
mdta i dollar och jamféra aggregerade vdrden ges
en bild som kan motbevisas med andra, minst lika
motiverade metodval.

Den férenklade bilden av att den amerikanska
ekonomin dr vésentligt mer framgéngsrik dn den
europeiska riskerar att leda fel. Genom att i
amerikansk anda exempelvis prioritera
avregleringar riskerar Europa en politik som pd sikt
har negativa konsekvenser fér miljo, arbetsvillkor
och manniskors vélsténd.
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2. Svensk ekonomi

Sverige gér in i en efterldngtad Gterhdmtning efter en I&ng I&dgkonjunktur som
inleddes 2022 av inflationschocker och férvdarrades av &tstramande politik.
Ndr inflationen val foll tillbaka under 2023 lyckades varken rdntesdnkningar
eller finanspolitiken f& fart pd ekonomin. Hushdllens konsumtion har tagit tid
att dterhdmta sig, trots stigande realinkomster, delvis eftersom
kostnadskrisen gjort hushéllen mer sparbendgna. Den férda finanspolitiken
har frdmst riktats mot resursstarka hushdll, vars konsumtion pdverkas relativt
lite av skattesdnkningar.

Aven andra faktorer har tyngt konjunkturen. Avvecklingen av
investeringsstodet for bostdder minskade bygginvesteringarna ytterligare,
samtidigt som kommunsektorns bidrag ddmpades av lagre statsbidrag.

Nu 6kar efterfrégan i takt med hdgre realléner, lagre rdntor och mer expansiv
finanspolitik. Under 2025 har utvecklingen frdmst drivits av en stigande
hushéllskonsumtion och export — till stor del pd grund av en priseffekt. Ar
2026 vantas konsumtionen fortsdtta 6ka, liksom den offentliga efterfrdgan.

TABELL 3
Forsoérjningsbalans, priser och réntor, utfall och prognos
Procentuell fordndring, procent

2024 2025p 2026p
BNP 0,9 1,6 2,8
Hushdéllens konsumtionsutgifter 0,6 1,5 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 1,0 0,4 2,1
Statliga myndigheters konsumtionsutgifter 1,9 1,7 3,7
Kommunala myndigheters konsumtionsutg. 0,7 -0,1 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 0,2 0,9 2,3
Export av varor och tjdnster 2,4 57 3,5
Import av varor och tjdnster 2,4 4,9 3,0
Lagerinvesteringar 0,4 0,0 0,0
KPI 2,8 0,7 0,3
KPIF 1,9 2,7 0,9
Styrrénta 2,75 1,75 1,75

Kdlla: SCB och egna berdkningar.
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Inflationen dampad

Den inflation som hushdllen méter (KPI) hdlls fortsatt ned av det senaste
drets rantesdnkningar frdn Riksbanken och har under det senaste halvéret

rort sig strax under 1,0 procent.

Om man tittar p& prisutvecklingen rensat for ranteutvecklingen (KPIF) har
inflationen i stdllet legat runt hdga 3 procent de senaste sex mdnaderna. Den
hogre inflationen forklaras framst av vissa tekniska faktorer (korgeffekter)
och stora hyreshdéjningar, som till stor del dr ett resultat av inflationen och
rdntehgjningarna 2022-2024 och ett fordrojt genomslaget i hyressattningen.

Var inflationsprognos for 2026 dr dock ddmpad med en darsutveckling i KPI pd
0,3 och KPIF pd 0,9 procent. Korgeffekterna drar inte l&ngre upp inflationen,
hyreshéjningarna bérjar bromsa in (frén 5,0 procent 2025 till 3,5 procent
2026) och en ndgot starkare svensk krona, liksom mer dadmpade révarupriser,
pekar mot att importpriserna kan dampas.

Aven den séinkta matmomsen kommer att ha stor betydelse for
prisutvecklingen. Fér att momssdnkningen ska f& fullt genomslag i
prisbildningen krévs ndrmast perfekt konkurrens. Men sdvdl marknadens
oligopolstruktur som dess geografiska begrdnsningar pekar mot att
matkedjorna besitter en viss prissdttarmakt. | v@r prognos forvéntar vi oss
ddrfor att regeringens momssénkning i stort far fullt genomslag pd priserna
nér den trader i kraft, men att livsmedelsbutikerna ocksd héjer matpriserna
n&got mer dn normalt under perioden fram till inférandet. Darfér blir
genomslaget i prisnivan ungefér 80 procent av den fulla effekten.

Framdt vdntas ocksd@ stabiliseringen av bordntorna minska skillnaderna
mellan inflationsmétten KPI och KPIF.

DIAGRAM 9

Inflation, utfall och prognos
Procent, 12-md&naders féréndring
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Kdlla: SCB och egna berdkningar.
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Hushallen konsumerar igen

Under 2025 upphdrde en l&dngvarig stagnation i hushdllens konsumtion. Under
prognosperioden véntas denna aterhdmtning stdrkas genom dkade reala
disponibla inkomster, minskad sparbendgenhet och tillfélliga priseffekter frén
sdnkningen av matmomsen. Hushdllskonsumtionen véntas bidra med 0,6
respektive 1,2 procentenheter till svensk BNP-tillvéxt under 2025 och 2026.

DIAGRAM 10

Hushdllens konsumtion, 2024 ars priser
Miljontals kronor per kvartal, faktiska och s@isongsrensade vdrden
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Kdlla: SCB och egna berdkningar.

Den hittills svaga dterhédmtningen i hushdllens konsumtion férklaras av att
realinkomsterna krympte eller stagnerade mellan 2022 och 2024, trots en
stark nominell inkomstutveckling. Inflationseffekten framgér i diagram 11.

DIAGRAM 11

Hushdllens disponibla nettoinkomster
Féréndring i arstakt, procent
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Kdlla: SCB.
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En l&ng period av krympande reala inkomster har paverkat hushdllens
sparande. | diagram 12 kan vi félja sparkvotens utveckling sedan 2015.
Sparkvoten dar andelen av hushdllens (hominella) disponibla inkomster som

gar till sparande. Det som inte sparas anvénds per definition till konsumtion.

DIAGRAM 12

Hushdllens sparkvot

Andel i procent, sdsongsrensade vdrden
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Anm. Sparkvoten &r hushdllens nettosparande (exklusive férandring i pensionsratter) som andel av hushéllens
disponibla inkomster.
Kalla: SCB.

Under pandemins tre forsta kvartal 6kade sparkvoten dramatiskt. Ndr
inflations- och rantechockerna inleddes minskade sparkvoten inledningsvis
fér att sedan atergd till niv@er i linje med 2019 ars sparabendgenhet. Nar
hushdllens reala nettoinkomster ater bdrjade 6ka under 2024 dkade
sparkvoten.

Férutom att sparandet kade under kostnadskrisen prioriterade hushdllen
dven bort konsumtion som inte var nédvdndig. Detta speglas framfér allt i att
konsumtionen av sdllankdpsvaror, alltsd stdrre inkdp som maébler och vitvaror,
minskade. Ett tecken pd att Gterhdmtningen av konsumtionen nu har borjat
dr att tidigare bortprioriterade varugrupper ater konsumeras i en véxande
takt. Framfor allt har konsumtion av sdllankdpsvaror 6kat kraftigt under 2024
och 2025. Konsumtionen av dessa varor vdntas snart vara uppe pd samma
niv@er som fére inflationskrisen.

Den starka konsumtionstillvdxten under det tredje kvartalet 2025 (2,2 procent
pd drsbasis) férklarades till mer dn halften av 6kad konsumtion av
transporter, mdbler och hushdllsutrustning samt rekreation, sport och kultur.
Hushéllens viaxande marginaler ldggs nu dter pd inkdp av varor och tjénster
som prioriterats bort under senare ar.

Svensk ekonomi
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DIAGRAM 13

Detaljhandelns omsdttning efter ndringsgren

Index (100 = 2021), sdsongsrensade fasta priser
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Kalla: SCB och egna berdkningar.

Men dven om konsumtionen totalt sett kommer att 6ka framdéver upplever
inte alla en ekonomisk dterhdmtning. Enligt Konjunkturinstitutets
hushdllsbarometer spretar synen p& den egna ekonomin rekordmycket
beroende pd inkomstgrupp. Redan for ett &r sedan var det tydligt att de med
hogst inkomster upplevde en tydlig forbattring av sin ekonomi jamfort med
ett Ar tidigare, medan de med légst inkomst fortfarande hade en pessimistisk
syn. Under 2025 har skillnaderna i synen p& den egna ekonomin vaxt
ytterligare, och &r nu storre dn den varit sedan mdtningen borjade 1996.

DIAGRAM 14

Synen pé den egna ekonomin i dag jaémfért med fér ett @r sedan
Indextal per inkomstgrupp
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Kalla: Konjunkturinstitutet och egna berdkningar.
Anm: Uppdelat efter inkomstkvartiler, dar medelinkomst Gr medelvérde for kvartil 2 och 3.
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Okande bruttoinvesteringar

Sedan 2022 har tillvGxten i fasta bruttoinvesteringar stagnerat. Utvecklingen
tycks ha brutits 2025 ddr mycket pekar mot 6kad tillvéxt. Under
prognosperioden férvdntar vi oss fortsatt stdrkt tillvaxt drivet av bland annat
anldggningar och foérsvarssatsningar. Investeringarnas bidrag till BNP-
tillvdxten vdntas bli 0,2 procentenheter 2025 och 0,6 procentenheter 2026.

Stagnationen under senare &r forklaras frdmst av bostadsbyggandet. Raset i
bostadsbyggandet inleddes med att regeringen fasade ut investeringsstddet
till hyresrdtter i slutet av 2022. Antalet p&bérjade nyproducerade bostader
per &r har mer dn halverats frdn cirka 60 000 per ar 2022 till mindre dn

30 000 20252 Nedgdngen i bostadsbyggandet parerades dock av en mycket
stark utveckling av anldggningar, vilket bland annat speglar stora satsningar
pd industrietableringar runtom i Sverige. Denna utveckling visas i diagram 15.

Ser vi till det innevarande dret inleddes det férsta kvartalet med ett brant fall
i de fasta bruttoinvesteringarna, framst drivet av minskade investeringar i
anldggningar. | LO-ekonomernas varprognos antog vi att detta var en
tillfallig effekt kopplad till os@kerheter frdn tullhotet. Prognosen stdmde och
under fortsdttningen av 2025 har &terhédmtningen varit stark och driven av
investeringar i maskiner och inventarier. SCB hdrleder bidragen frdn maskiner
och inventarier under andra och tredje kvartalet till ”ett antal stérre enskilda
poster” i kategorin transportmedel, troligen kopplade till férsvarsmateriel.

Utsikterna for fasta bruttoinvesteringar ser goda ut for prognosperioden.
Under 2026 vdntas antalet pdbdrjade bost&der 6ka for forsta gdngen sedan
2021. Vi férvantar oss dven okade investeringar i férsvarsmateriel, stora
bidrag frdn industrietableringar samt satsningar pda transportinfrastrukturen.

DIAGRAM 15

Bidrag till fasta bruttoinvesteringarnas tillvéxt
Procentenheter samt procent
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Kdlla: SCB.

2 Baseras pd Boverkets juni-prognos fér 2025.
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Forsvaret lyfter offentlig konsumtion

Den offentliga konsumtionens bidrag till svensk tillvéxt har varit modest
under senare @r. Sedan 2022 har framfdr allt den kommunala konsumtionens
bidrag till BNP-tillvaixten varit svag. Satsningar p& bland annat férsvaret har
samtidigt inneburit att den statliga konsumtionen vuxit starkt. Under
prognosperioden vdntas den offentliga konsumtionen bidra till BNP med 0,1
procentenheter under 2025 och knappt 0,5 procentenheter under 2026.

DIAGRAM 16

Offentlig konsumtion
Miljoner kronor per kvartal
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Kdlla: SCB och egna berdkningar.

Nedgdngen i kommunal konsumtion férklaras av anstréingda kommunala
ekonomier. Statsbidragen till kommuner och regioner har inte foljt
kostnadsutvecklingen sedan 2022 samtidigt som skatteunderlagen inte har
vuxit i samma takt som verksamheternas kostnader.

Arbetsférmedlingens varselsstatistik ger en fingervisning om hur ansatta
kommuner och regioner har varit sedan 20233. Mellan &ren 2010 och 2022
varslades i genomsnitt 3 797 personer per ar om uppsdgning frén
branscherna vérd och omsorg samt utbildning. Genomsnittet for 2023 till
(oktober) 2025 &r ndstan tre gdnger sd hogt, med 9 998 personer per ar.

De statliga konsumtionsutgifterna har samtidigt utvecklats mycket starkt,
vilket férklaras av satsningar pd till exempel polis, kriminalvérd och férsvar. |
diagram 17 nedan kan vi félja den darliga procentuella utvecklingen av den
offentliga konsumtionen samt bidragen frén kommunal och statlig sektor.

3 Varsel ska inte likstdllas med verkstdllda uppsdgningar men ger en fingervisning om sektorns
efterfrdgan pd arbetskraft.
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DIAGRAM 17

Bidrag till tillvéixt i offentlig konsumtion

Procentenheter respektive procent
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Kalla: SCB.

Ovantat stark export

Nettoexporten har under senare ar bidragit positivt till en annars formsvag
svensk ekonomi. Tillvéixtbidragen frén export och import har dock varierat
kraftigt. VAr prognos utgér frdn en balanserad utveckling i branscher med
stort handelsberoende. Under 2025 vdntas nettoexporten bidra med 0,6
procentenheter till svensk tillvéxt och under 2026 med 0,4 procentenheter.

| skrivande stund, &tta mdanader efter Trumps ”liberation day”, tycks Sveriges
nettoexport vara relativt robust, delvis tack vare en 6kande tjdnsteexport.

I nominella varden har den totala varuexporten under de tre forsta kvartalen
2025 minskat med 1 procent jomfort med samma period 2024, men ligger
fortsatt pd en betydligt hégre niva &n innan pandemin. Matt i volym &r
okningen av varuexporten dock ovdntat stor, vilket visas i diagram 18. En
forklaring till den stora volymokningen dr att det exportprisindex som
anvadnds for att deflatera det nominella vardet har gatt ner under 2025.
Denna priseffekt forklarar ocksd varfor exporten véntas 6ka mycket i reala
termer under prognosperioden.

For att illustrera utvecklingen av den svenska varuexporten till USA sedan
tullarna inférdes kan vi jdmfora vardet av exporten i I6pande svenska kronor
mellan andra och tredje kvartalet 2024 respektive 2025.

Under denna period har den svenska varuexporten till USA minskat kraftigt.
Svensk varuexport till USA var totalt sett 17 procent Idgre under andra och
tredje kvartalet 2025 dn samma period dret innan. Den stdrsta nedgdngen
syns i kategorin fordon, vars varde i nominella priser ndstan halverades under

dret.
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DIAGRAM 18

Fordndringar i den totala varuexporten under 2025

Procentuell fordndring jdmfort med 2024, i volym respektive 16pande priser
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Anm. Féréindringen baseras pd totalt vérde fér kvartal 1-3 under 2024 respektive 2025.
Kdlla: SCB.

DIAGRAM 19

Varuexport till USA efter kategori
Miljarder kronor under perioden april till oktober, 16pande priser
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Anm. Respektive varugrupp representerar féljande kapitel: Jordbruksvaror och livsmedel (HS 01-24), Fordon
samt delar (HS 87), Industriella maskiner (HS 84), Elektronik (HS 85), Lékemedel (HS 30), Medicinsk utrustning
(HS 90), Plastvaror (HS 39), Jarn- och st&lvaror (HS 72-73), Ovriga metaller och metallarbeten (HS 26, 71, 74—
76, 78-83), Papper och massa (HS 47-48), Mineraliska oljor och brénslen (HS 27), Kemivaror (HS 28-29, 38),
samt Trdvaror (HS 44). Ovrigt omfattar samtliga andra HS-kapitel.

Kdlla: SCB och Kommerskollegium.
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3. Arbetsmarknad

En halv miljon personer i Sverige stdr i dag utan arbete, vilket motsvarar en
arbetsldshet pd ndrmare nio procent. Det kan jdmféras med EU-genomsnittet
ddr arbetslosheten har legat runt sex procent sedan 2022. Sverige dr nu ett
av fa lander dar arbetsldsheten har dkat. | dagslaget har vi den tredje hdgsta
arbetslésheten i EU.

En del av arbetslésheten dr strukturell, med l&ngvariga problem som svag
matchning och hdg arbetsléshet bland utrikes fédda. Men utvecklingen
speglar ocksé effekterna av en utdragen svensk I&gkonjunktur. Efter en period
med hdg inflation och snabbt stigande réntor ddmpades efterfréigan i flera
delar av ekonomin. Trots att sysselsdattningen holls uppe relativt val under
inledningen av konjunkturavmattningen har antalet nya lediga platser
anmadilda till Arbetsférmedlingen minskat, vilket indikerar att efterfrdgan pé
arbetskraft &r svagare &n tidigare @r. Varslen har legat pd en hdg nivé sedan
bérjan av 2023 och ser fortsatt ut att vara fler dn normalt.

DIAGRAM 20
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Kdlla: Arbetsférmedlingen och egna berdkningar.

Med en bred och betydande tillvaxt ndsta ar férvdntar vi oss en pataglig
uppgdng i sysselsdttningen, dock med en mdrkbar eftersldpning i férhallande
till produktionsutvecklingen. Antalet sysselsatta beddéms 6ka med i
genomsnitt 1,0 procent ndsta ar. En 6kande sysselsattning stimulerar
arbetsutbudet och arbetskraften forvantas 6ka med 0,8 procent 2026, vilket
ar en ndgot stdrre 6kning &n under 2025. Det innebdr ett
arbetskraftsdeltagande pd 76,0 procent ndsta @r, jdmfért med férvantade
75,6 procent i dr.

Arbetsmarknad

21



22

DIAGRAM 21

Arbetskraft och sysselsdttning

Tusental, 15-74 &r, originalvdrden och trend
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Kélla: SCB (AKU) och egna berdkningar.

Tillsammans innebdr detta att arbetsldsheten vdntas férbli hog under vintern,
minska l&ngsamt under véren, for att ddrefter tillta under sommaren och
hésten 2026. | slutet av 2026 véntas arbetsldsheten n& 8,0 procent. Vi véntar
oss alltsd en fortsatt hdg arbetsldshet under prognosperioden, pd i
genomsnitt 8,8 procent 2025 och 8,6 procent 2026.

DIAGRAM 22

Arbetsloshet
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Kélla: SCB (AKU) och egna berdkningar.
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Byggsektorn, elinstallationssektorn och delar av industrin drabbades tidigt av
den ekonomiska inbromsningen, i takt med att bostadsinvesteringarna foll
och hushdllens konsumtion minskade. Aven tré- och skogsindustrin
paverkades av stigande kostnader och svagare exportefterfrdgan. Nu syns
tecken p& &terhdmtning i flera av de branscher ddr krisen slog till forst.
Under det senaste dret har arbetsldsheten minskat i Byggnads, Elektrikernas
och GS-fackets a-kassor.

DIAGRAM 23

Arbetsléshet per a-kassa
Antal oktober 2025, férdndring oktober 2022-oktober 2025 i procent
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Kdlla: Arbetsférmedlingen och egna berdkningar.

Aven inflddet av uppsagda arbetare till TSL, arbetarnas stérsta
omstdllningsorganisation i privat sektor, visar en positiv utveckling med
négot farre uppsagda jémfért med i fjol. Nedgdngen syns framst inom
byggbranschen och handeln.

Arbetsloshet kan drabba alla

Arbetsldsheten har denna gdng slagit brett dver arbetsmarknaden. Aven
bland hégutbildade och tjadnstemdn syns nu en storre andel arbetslésa dn
tidigare. Det &r grupper som i tidigare I&gkonjunkturer ofta har klarat sig
battre dn andra.

Bland arbetsldsa inskrivna pd Arbetsférmedlingen har antalet med
eftergymnasial utbildning 6kat med &éver 30 procent de senaste tre dren.
Endast till en del kan denna dkning férklaras av att en stérre andel av
befolkningen i dag har eftergymnasial utbildning. | férhallande till
utbildningsniva ar arbetsldsheten fortfarande betydligt hdgre i grupper med
forgymnasial utbildning, men den procentuella 6kningen mellan 2022 och
2025 ar storst inom gruppen med eftergymnasial utbildning. En del av denna
utveckling skulle kunna bero pé& en pdgdende strukturomvandling.

Arbetsmarknad
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DIAGRAM 24

Arbetsldsa per utbildningsniva
Antal och procentuell férdndring, oktober 2022 och oktober 2025
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Kalla: Arbetsférmedlingen och egna berdkningar.

Bland akademiker har arbetslésheten 6kat mest bland dem med
utbildningsinriktning mot data, material och tillverkning samt konst och
media under perioden juli 2023 till juli 2025*. Det har vdckt frdgor om ett
m&jligt samband med teknologiska férdndringar som generativ Al, men &n sé
léinge &r det for tidigt for att dra né&gra sdkra slutsatser.

Sammantaget innebdr utvecklingen att arbetslésheten i denna I&gkonjunktur
fordelas jamnare 6ver utbildningsgrupperna dn vad som har varit fallet i
tidigare nedgdngar.

Otillrackliga resurser till aktiv
arbetsmarknadspolitik

Att arbetsldsheten ligger kvar pd héga nivéer aktualiserar frdgan om den
aktiva arbetsmarknadspolitikens férméga att mdta behoven. Under det
senaste decenniet har resurserna for aktiva insatser minskat. Tva anslag ér
sdrskilt betydelsefulla: Arbetsférmedlingens forvaltningsanslag (1:1), som
finansierar personal, kontor och féormedlingsarbete, samt anslaget for
arbetsmarknadspolitiska program och insatser (1:3), ddr exempelvis
utbildningar, praktik och stéd till IGngtidsarbetslésa ingdr. Bade i absoluta tal
och i relation till antalet arbetslésa har medlen for den aktiva
arbetsmarknadspolitiken minskat. En férsdmrad arbetsmarknadspolitik okar
riskerna for stigande Iangtidsarbetslshet, inte minst i I&gkonjunktur.

De begrdnsade resurserna till aktiv arbetsmarknadspolitik speglas i det I&ga
antalet deltagare i arbetsmarknadsutbildning. Studier visar att yrkesinriktad

4 Saco (2025), Over 100 000 arbetslésa akademiker — en rapport om Idgkonjunkturens effekter
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utbildning har goda effekter pd arbetsldsas mdjligheter att f& arbete, sdrskilt
for dem som varit utan jobb under en Idngre tid.®

Under 2024 och 2025 deltog i genomsnitt omkring 6 000 personer per manad
i en yrkesférberedande arbetsmarknadsutbildning, vilket dr ungefar hdlften sé
mdanga som fdr tio ar sedan och ldngt under nivderna p& 1990-talet. Detta
trots att Arbetsférmedlingen sedan 2020 har haft i uppdrag att 6ka
deltagandet.

DIAGRAM 25

Deltagare i yrkesinriktad arbetsmarknadsutbildning
Genomsnittligt antal deltagare per ér, andel av arbetslésa i procent
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Kdlla: Arbetsférmedlingen och egna berdkningar.

Bakom de ldga volymerna ligger bdde organisatoriska hinder och begrdnsade
resurser. | sin plan for att 6ka deltagandet lyfter Arbetsférmedlingen sdrskilt
bristande upphandlingskapacitet och svérigheter att identifiera rétt
kandidater som centrala utmaningar. Myndigheten beskriver dessutom
arbetsmarknadsutbildning som en resurskrdvande insats och konstaterar att
det kommer ta tid att bygga upp beslutskapaciteten igen.® Samtidigt kvarstér
ett grundldggande problem; trots omfattande arbetslshet forbrukas inte de
medel som redan dr avsatta for att motverka den. Med bdttre forutsattningar
borde det vara maojligt att erbjuda betydligt fler arbetslosa en yrkesinriktad
utbildning.

5 Se exempelvis Arbetsférmedlingen (2023), Effekter av arbetsmarknadsutbildning — en férdjupad
analys av deltagarnas etablering pd arbetsmarknaden.
8 Arbetsformedlingen, Plan fér arbetet med att 6ka antalet deltagare i arbetsmarknadsutbildning.
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Arbetsformedlingens utmaningar

Det har snarare blivit regel dn undantag att relativt stora delar av anslagen
for arbetsmarknadspolitiska program inte nyttjas fullt ut. Detta innebdr ett
betydande samhdllsekonomiskt tapp dé insatser som skulle kunna stérka
matchningen och fa fler i arbete férblir oanvénda.

Frdn det anslagsomré&de som finansierar utbildningar och andra aktiva
insatser har i genomsnitt drygt 1,3 miljarder kronor per ér ldmnats
outnyttjade under perioden 2016-2024. Det motsvarar totalt 11,5 miljarder
kronor i outnyttjaode medel. Mdnstret ser ut att upprepas dven i ér. | slutet av
oktober, ndr drygt 80 procent av dret har passerat, hade endast 68 procent
av anslaget anvénts. Aven om anslagsférbrukningen kan dka mot slutet av
dret, ar det mycket som talar fér att resurser kommer att férbli outnyttjade
dven i ar.

DIAGRAM 26

Outnyttjade medel fér arbetsmarknadspolitiska program och insatser
Miljoner kronor i fasta priser, andel outnyttjade medel i procent
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Anm. Anslag for arbetsmarknadspolitiska program och insatser. Den skuggade delen illustrerar de
anslagsmedel som inte har utnyttjats. Uppgiften fér 2025 &r en prelimindr berdkning déar d&rets anvdnda medel
har kompletterats med ett antagande om att resursutnyttjandet i november och december foljer samma
genomsnittliga takt som under perioden 2016-2024.

Kdlla: ESV och egna berdkningar.
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4. Loner

Under den féreg&ende avtalsperioden (april 2023 - mars 2025) vaxlade
I6nedkningstakten upp vdsentligt. Denna hogre I6nedkningstakt fortsdtter
dven under innevarande avtalsperiod (april 2025 — mars 2027).

Under det andra och tredje kvartalet i &r har de centralt avtalade
I6nedkningarna prelimindrt varit 3,2 procent, vilket ér ndgot lagre dn market
pd 3,4 procent. Det beror sannolikt p& att parterna inom vissa avtalsomrdden
har kommmit 6éverens om att en del av mdrket kan anvdndas till annat an
I6nedkningar. Det dr forvisso inte ovanligt, men nu tycks avsdttningarna vara
négot stdrre &n tidigare. Det handlar framfér allt om avsdttningar till
arbetstidsférkortning, inte minst bland tjdnstemdn i privat sektor, och del-
eller flexpension. Inklusive I6neglidning har dock I&nerna prelimindrt ékat
med 3,7 procent under de tre forsta kvartalen 2025.

DIAGRAM 27

Léneutvecklingen i hela ekonomin
Centrala avtal och I6neglidning, 2010-2025 (kv 1-3), procent
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Kalla: Medlingsinstitutet (konjunkturlénestatistiken) och egna berdkningar.

Under de senaste d&ren har I6nerna i privat sektor dkat snabbare &n i offentlig
sektor. Men i &r tycks férhéllandet bli det omvénda med marginellt hdgre
I16nedkningar i offentlig sektor. Sett 6ver en Idngre tidsperiod, sedan
millenniumskiftet, har 16nerna 6kat ndgot snabbare i offentlig sektor an i
privat sektor.
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DIAGRAM 28

Lénedkningar i privat och offentlig sektor
2015-2025 (kv 1-3), procent
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Kélla: Medlingsinstitutet (konjunkturlénestatistiken).

Loneprognos

Frén och med det andra kvartalet 2025 gdller det nya market p& 3,4 procent.
Men eftersom avsdttningarna till bland annat arbetstidsforkortning, inte
minst pd tjdnstemannasidan, ryms inom mdarket kan de centrala
I6nedkningarna bli ndgot légre dn sd. Vi har darfér reviderat ner var prognos
marginellt jdmfdrt med i varas. Utdver de centralt avtalade 16nedkningarna
tillkommmer I6neglidning och de totala I6nedkningarna berdknas bli 3,7 procent
for heldret 2025. Frdn och med det andra kvartalet 2026 ar mdrket lagre, 3,0
procent, vilket ddmpar I6nedkningstakten ndgot jamfort med i ar.

TABELL 4
Léneprognos enligt konjunkturlonestatistiken
Arlig procentuell féréindring
2024 2025p 2026p
Hela ekonomin 41 3,7 3,5
Ndringslivet 4,2 3,7 3,5
Offentlig sektor 3,9 3,8 3,5

Kdlla: Medlingsinstitutet och egna berdkningar.
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Rekordar for reallonerna att vdnta

Efter det kraftiga reallonefallet under 2022 och 2023 6kade reallénerna enligt
KPI med 1,2 procent i fjol. Under de tre férsta kvartalen 2025 har reallénerna

okat med 3,0 procent.

Enligt var prognos fér de nominella I6nedkningarna samt KPI-inflationen
kommer reallénerna att ha dkat med 3,0 procent i @r. Nasta ar dkar de
nominella I6nerna ndgot Idngsammare &n under 2025, men samtidigt blir
inflationen ldgre. Sammantaget dkar reallénerna darfor med hela 3,2 procent
nésta &r. Detta betyder att 2025 och 2026 blir rekordér for
realldneutvecklingen. Under hela 2000-talet &r det bara tva ar som sett
motsvarande 6kningstakt.

DIAGRAM 29

Realléneutvecklingen (KPI)
Procentuell férdndring jamfért med féregdende @r, prognos 2025-2026
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Kdalla: Medlingsinstitutet och egna berdkningar.

| diagram 30 visas realléneutvecklingen frdn 2012 fram till och med 2024
samt var prognos for 2025 och 2026. Darefter har vi beréknat tre olika
scenarier med olika tillvéxttakt frdn och med 2027. Det férsta scenariot har
en |ag tillvaxttakt pd 0,5 procent per ar, vilket ungefdr motsvarar
tillvaxttakten mellan 2017 och 2019. D4 drdjer det till &r 2032 innan
realldnerna ar tillbaka p& 2021 &rs nivd. Det andra scenariot har en
tillvéxttakt pd 1,5 procent per ar, vilket motsvarar genomsnittet mellan 2012
och 2021. D& &r reallénerna tillbaka p& 2021 ars niva 2028. Det tredje
scenariot har en hégre tillvéxttakt pd 3,0 procent per 4r, alltsd en fortsdttning
pd ungefar samma tillvdxttakt som v@r prognos fér 2025 och 2026. Det skulle
innebdra att vi ndr tillbaka till 2021 Ars nivd 2027. Trots relativt hdga
realldnedkningar kan det alltsé ta &tminstone 4 till 5 @r, frdn 2023 ars
bottennivd, innan hela realldnetappet under 2022 och 2023 &r atertaget.
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DIAGRAM 30

Realléneutvecklingen (KPI)

Index 1995 = 100, prognos fér 2025-2026 samt tre scenarier med olika

tillvaxttakt frdn 2027
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Kalla: Medlingsinstitutet och egna berdkningar.

Vinstandelen fortsatt hog
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Scenario 0,5%

Vinstandelen, allts@ den del av férddlingsvérdet som gér till kapitaldgarna,

har sedan 2021 varit hégre dn sitt historiska genomsnitt. Det dr en ovanligt

I&ng period med hdg vinstandel. Férvisso har vinstandelen fallit

tilloaka

négot de senaste dren, delvis pd grund av hégre 16nedkningar é&n tidigare,

men vanligen faller den tillbaka snabbare mot sitt historiska genomsnitt.

Industrins vinstandel &r fortsatt hég jamfort med sévdl sitt historiska

genomsnitt som genomsnittet fér hela ndringslivet.

SCB genomfdrde 2024 en storre revidering av flera faktorer som péverkar
vinstandelen langt tillbaka i tiden. Foljden blev dels att vinstandelen sdnktes,

dels att den de senaste dren nu dverstiger det nya historiska genomsnittet

med mindre marginal dn vad den gjorde fore revideringarna.

Konjunkturinstitutets prognos tyder pd att den ndgot férhdjda vinstandelen

kvarstar under 2025 och 2026.
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DIAGRAM 31

Vinstandelen i ndringslivet
Justerad bruttovinstandel exkl. sm&- och fritidshus, andel av féradlingsvdrdet

1998 - 2024 samt Konjunkturinstitutets prognos fér 2025 och 2026
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Kélla: Konjunkturinstitutet (september 2025).

Loneutvecklingen i omvarlden

Sedan 2017 har svenska I6ner utvecklats ungefdr i takt med omvdrlden. Den
svenska uppvdxlingen av I6nedkningstakten sedan 2023 har alltsé sin
motsvarighet i andra ldnder. Den genomsnittliga I6nedkningstakten i
Euroomrédet har till och med varit ndgot hégre dn i Sverige sedan 2022.
Samtidigt har de tyska och svenska I6nerna utvecklats i ungefdr samma takt.
D&remot har I6nerna i Danmark och Finland 8kat n&got svagare &n i vriga
l&énder under de senaste dren, vilket framgdr av diagram 32 nedan.

DIAGRAM 32

Léneutvecklingen i Sverige och utvalda lénder
Ndringslivet, index 2020 = 100, 2017 kv1-2025 kv2
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Kélla: Eurostat (wages and salaries)
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5. Ekonomisk politik

Den svenska tillvdxten har sedan ar 2022 varit mycket 1&g - eller till och med
negativ om man justerar fér befolkningsutvecklingen. Det l&ga
resursutnyttjandet i ekonomin syns bdde i en Iag inflationstakt men framfér
allt i att arbetsldsheten kontinuerligt har stigit under de tre senaste dren.

DIAGRAM 33
BNP per kvartal Arbetsléshet, 15-74 ar
Miljarder kronor, 2024 drs priser Procent av arbetskraften
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Kdlla: SCB och egna berdkningar.

| det hdr ekonomiska I&get rdder det inget tvivel om att en expansiv
ekonomisk politik fér att stimulera jobb och tillvéixt dr motiverad. Samtidigt
har dterhdmtningen redan bdrjat, vilket gér att den kraftiga stimulans som
ska genomfdras under 2026 riskerar att komma allt for sent, samtidigt som
effektiviteten i dtgdrderna bedéms bli 1&g.

167 miljarder

Sa stort blir det offentliga underskottet 2026
enligt regeringens prognos.
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Penningpolitiken har gjort sitt

Ndr priserna steg under hosten 2021 och 2022 héjde Riksbanken den svenska
styrréntan. Syftet var att minska inflationen genom att sdnka
efterfrégetrycket i den svenska ekonomin, vilket rdntehdjningar bidrar till
genom att pressa upp hushdllens kostnader. Ddrmed héjs ocksd
arbetslésheten. LO-ekonomerna har Iénge varit kritiska mot den férda
penningpolitiken, bland annat eftersom prisdkningarna inte hade sin grund i
ett alltfor hogt tryck i den svenska ekonomin utan till stérst del var resultatet
av en rad internationella kriser, framst pandemin och Rysslands fullskaliga
invasion av Ukraina. Dessutom &r den svenska ekonomin langt mer
rdntekdnslig dn andra europeiska ldnder, samtidigt som risken fér en pris-
I6nespiral ar lagre dn i andra lander tack vare den koordinerade
I8nebildningen. Trots att prisdkningarna hade upphdrt vid arsskiftet 2022—
2023 fortsatte Riksbanken att hdja styrréntan och I8g dérefter kvar med
atstramande réntor 1dngt ldngre &n vad prisutvecklingen motiverade.

Under 2025 har rdntepolitiken normaliserats och har nu sldppt sitt strypgrepp
om svensk ekonomi. | dag dr styrrdntan 1,75 procent vilket Riksbanken
betraktar som stimulerande. Efter ndra nog ett decennium av nollrdnta far
dagens niva sannolikt betraktas som neutral.

DIAGRAM 34

Prisnivé (KPIF) och styrrénta
Index 100 = prisnivd januari 2019, styrrdnta i procent
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Kdlla: SCB och egna berdkningar.

Det svaga konjunkturldget motiverar ytterligare réntesdnkningar, men den
nuvarande rdntenivan tillsammans med de negativa konsekvenserna av en
alltfor |1ag ranta manar samtidigt till viss forsiktighet. Ytterligare
réntesdnkningar hade kunnat bidra positivt till den ekonomiska utvecklingen
utan att leda till en osund utveckling i tillgdngsvarden och kredittillvéxt. Men
de realekonomiska konsekvenserna av den typen av finjusteringar ska
samtidigt inte 6verdrivas. Samtidigt har dterhémtningen inletts och
Riksbanken kan ddarfér avvakta med en ytterligare penningpolitisk expansion.

Ekonomisk politik
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FORDJUPNING

Styrréinta och inflationsmal under
inflationschocken

Inflationsmal har l&dnge betraktats som ett viktigt verktyg for att
skapa trovdrdighet, stabila forvantningar och férutsédgbar
penningpolitik. Erfarenheterna fran den globala inflationschocken ar
2022 visar dock att effekten av att ha ett uttalat inflationsmal ar
begrdnsad vid utbudsstérningar. Enligt en nyligen publicerad IMF-
rapport hade Iénder med formella inflationsmal inte Iégre inflation
dn lander utan inflationsmal, och inflationsférvéntningarna var lika
stabila i bdda grupperna. Lander med inflationsmal hdjde sina
styrrantor mer &n Svriga, men utan att uppnd bdttre resultat i
inflationsutvecklingen. Rapporten visar att penningpolitiken har
begréinsad pdverkan pd inflation som drivs av externa faktorer som
krig och energiprischocker.

Framover behover Riksbanken tydligare beakta den realekonomiska
utvecklingen och ta hdnsyn till rdntevapnets begrdnsningar nar
inflationen beror pd utbudsstdrningar.

Kdalla: Navigating the 2022 Inflation Surge: A Comparative Analysis of IT and Non-IT Central
Banks, Imam & Poghosyan (2025).

Finanspolitik som eldar fér krdkorna

Under inledningen av mandatperioden var den finanspolitiska hdllningen
relativt stram, trots att den inhemska tillvaxten vid tiden var mycket 1&g
samtidigt som arbetslosheten steg. Gradvis har regeringen blivit allt mer
expansiv och i budgetpropositionen for 2026 dr reformutrymmet liksom
anslagen utanfér ram historiskt omfattande. Budgetunderskottet for 2026
vantas — med undantag for pandemidret 2020 — bli det stdrsta sedan 1990-
talskrisen.

Givet det konjunkturella Idget kan ett stérre underskott vara motiverat. Men
ett svagt konjunkturldige kan inte tas som intdkt for att genomféra vilka
ofinansierade reformer som helst. Om man motiverar den finanspolitiska
expansionen med det svaga konjunkturldget madste ocksé de Gtgarder som
finansieras ha verklig stabiliseringspolitisk effekt. SG &r inte fallet fér en stor
del av den férda finanspolitiken.

Utsikterna for 2026 ar dartill jamforelsevis goda. Tillvdxten har redan bérjat
aterhdmta sig och ménga av de prisddmpande atgérderna som regeringen

vidtar under ndsta ar borde ha genomférts nar inflationen faktiskt var hég,

inte nu ndr den redan ligger 1dngt under 2 procent.
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DIAGRAM 35

Den offentliga sektorns finansiella sparande
Andel av BNP i procent
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Kalla: Regeringen.

Regeringens finanspolitiska inriktning

Under mandatperioden har de stdrsta anslagsférdndringarna varit de héjda
anslagen till férsvaret (till stor del drivet av det militéra bistandet till
Ukraina) och rattsvasendet (framfor allt till Polismyndigheten och

Kriminalvdrden).

Dessa langsiktiga utgiftsdkningar bleknar jamfért med de stora
skattesdnkningar regeringen genomfor i statsbudgetarna fér 2025 och 2026.
De samlade skattereformer som genomforts under mandatperioden sdnker
skatteintdkterna med ndra 100 miljarder kronor per ar for 2026 och 2027.

Skattereformerna under mandatperioden visar en tydlig finanspolitisk profil:
fokus har legat pd omfattande skatteséinkningar snarare dn pd l&ngsiktigt
héllbar finanspolitik. Trots ett férsdmrat offentligfinansiellt I&dge och att
aterhdmtningen efter tre ar av nolltillvaixt dntligen har kommit igéng slépper
nu regeringen helt p& aterhdllsamheten.

Ekonomisk politik
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DIAGRAM 36

Offentligfinansiell effekt av skattereformer per budgetproposition
Miljarder kronor per ar
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Anm. Det temporara ROT-avdraget 2025 behandlades i en separat proposition under innevarande budgetdr.
Kélla: Budgetpropositionerna 2023-2026s reformtabeller, egen sammanstdlining (se tabell 5).

TABELL 5

Skattereformer under mandatperioden
Miljarder kronor, effekt p& offentlig sektors finansiella sparande, enligt
berdkningskonventionerna

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Budgetpropositionen for 2023
Slopad skattenedsdattning datorhallar 014 0,28 0,28 0,28 0,28 0,28
Sdankt skatt, bensin och diesel -6,73 -6,86 -6,86 -6,86 -6,86 -6,86
Forstdrkt Jobbskatteavdrag for dldre -0,77 -0,77 -0,77 -0,77 -0,77 -0,77
Ett forstdrkt reseavdrag -1,81 -1,81 -1,81 -1,81 -1,81 -1,81
Forstdrkt FoU-avdrag -0,10 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20
Avskaffad avfallsférbranningsskatt -0,41 -0,45 -0,47 -0,50 -0,53 -0,56
Slopad koldioxidskatt for kraftvéirmeverk -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Tillfalligt sénkt skatt pé diesel inom jord-, skogs- och
vattenbruk 0
Budgetpropositionen for 2024
Ta bort nedsdttningen av arbetsgivaravgifter fér 15-18 ar 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Justerade skatter pd spel och tobak 0,26 0,51 0,52 0,52 0,52
Pausad upprakning av skiktgrdns fér statlig skatt® 12,31 12,31 12,31 12,31 12,31
Séinkt skatt pd bensin och diesel (exkl. jordbruk) -5,64 -1,77 -8,05 -8,33 -8,61
Férldngd skattenedsdttning samt sénkt skatt pd diesel fér
jord- och skogsbruk 0
Jobbskatteavdrag -11,04 -11,04 -11,04 -11,04 -11,04
Sdnkt skatt for pensiondrer -2,18 -2,18 -2,18 -2,18 -2,18
Indexering av jobbskatteavdraget for dldre -0,09 -0,13 -017 -0,21
Tillfalligt hojt tak for rotavdrag -0,96
Ta bort skatten p& plastbérkassar -0,11 -0,65 -0,65 -0,65 -0,65
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Budgetpropositionen fér 2025

Avtrappat rénteavdrag fér 18n utan sdkerhet 4,34 8,68 8,68 8,68
Avskaffad skattered. for mikroproduktion av férnybar el 0,68 0,68 0,68
Hojd fastighetsskatt for vindkraft 0,17 0,17 0,17
Ingen nedsatt elskatt fér CCS 0,25 0,25 0,25
Hojd beloppsgrdns for reseavdrag 0,57 0,57 0,57
Forstdrkt jobbskatteavdrag & sdnkt skatt fér pensiondrer -13,50 -13,50 -13,50 -13,50
Sénkt skatt pd bensin och diesel -3,17 -5,49 -5,65 -5,81

Slopad avtrappning av jobbskatteavdraget och

grundavdraget fér pensiondrer L L L L
Utvidgat véxastdd & sankt ersattningsnivd fér expertskatt -0,15 -0,33 -0,46 -0,59
Skattefri grundnivd pd sparande i ISK & kapitalférsakring -4,40 -7,00 -7,00 -7,00
Avskaffad flygskatt -0,87 -1,82 -1,88 -1,82
Sénkt skatt pd diesel inom jord-, skogs- och vattenbruk -0,61

Separat proposition véren 2025

Hojt ROT-avdrag -4,35

Budgetpropositionen for 2026

Ytterligare héjd beloppsgrdns for reseavdrag 0,62 0,62 0,62
Sénkt skatt pd arbete och pension -21,40 -21,40 -21,40
Tillfalligt séinkt mervdrdesskatt pd livsmedel -15,94 -21,25 0,00
Sdnkt elskatt -6,52 -6,60 -6,68
Slopad fordonsskatt for vissa sldpvagnar inkl. husvagnar -0,19 -0,22 -0,22
Nedsdttning av arbetsgivaravgifter fér unga -6,05 -5,59 0,00
Enklare & battre skatteregler fér deldgare i f@mansbolag -1,01 -1,00 -0,98
Sdnkt mervdrdesskatt for tilltrade till danstillstdaliningar -0,22 -0,44 -0,44
Skattefrihet for laddel och avdrag fér drivmedel -0,13 -0,26 -0,26
TOTALT -10,2 -20,3 -45,3 -94,9 -97,5 -71,3

1 Notera att den pausade upprdkningen av skiktgréinsen for statlig inkomstskatt har liksom i
budgetpropositionen fér 2024 &r inkluderad som en skattehdjning pd 12 miljarder. Detta &r delvis missvisande.
P& grund av den héga inflationen 2023 hade en ordinarie indexering av skiktgrdnsen med inflationen + 2 p.e.
lett till en héjning av skiktgrdnsen som var Idngt stérre an inkomstutvecklingen, vilket hade inneburit en kraftig
skattesdnkning for alla som betalar statlig inkomstskatt. Den pausade upprékningen innebar visserligen en viss
skattehdjning d& skiktgrénsen stod still samtidigt som inkomsterna steg, men framfdr allt att regeringen
undvek en kraftig skattesdnkning som hade varit effekten av den Gverindexering som regelverket féreskrev. En
mer rdttvisande bild av skattehdjningen i férhdllande till en normal utveckling hade ddrfér varit att beskriva
den som en hdjning pd 4-5 miljarder i stdllet fér 12 miljarder.

Anm. Regeringens reformtabeller &r tredriga. Skatteférslagens effekter bortom budgetperioden &r darfér egna
extrapoleringar av de sista budgetdren och markerade i kursiv stil. Notera att berékningskonventionernas
statiska regler blir allt mer missvisande for Iéngre perioder (till exempel ett jobbskatteavdrag redovisas till en
fast kostnad trots att det egentligen blir dyrare och dyrare fér varje &r beroende pd sévél prisbasbeloppets
som I6nesummans utveckling. Denna felkdlla vdxer ndr prognosperioden forldngs och @r dérmed en storre brist
&n vanligt i ovanstdende tabell).

Kélla: Reformtabellerna i Budgetpropositionen 2023-2026, vérdndringsbudgeten fér 2025 samt egna
berdkningar.
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FORDJUPNING

Sdnkt livsmedelsmoms — bristande
traffsdkerhet och dalig tajming

For att stétta hushdllen efter den tidigare héga
inflationen samt stédja Gterhdmtningen kommer
regeringen tillfalligt att sdnka momsen pd
livsmedel till 6 procent, mellan den 1 april 2026 och
den 31 december 2027.

Hushdll med relativt sett stora livsmedelskostnader,
sdsom barnfamiljer och hushdll i nedre delen av
inkomstférdelningen, har pdverkats sarskilt hart av
kostnadskrisen. Till skillnad frdn mé&nga andra
kostnader som skot i hdjden under perioden, s&
som el och rdntor, har livsmedelspriserna inte
sjunkit tillbaka efter inflationstoppen. LO-
ekonomernas syn dr dock att mer traffsdkra
atgarder an sdnkt livsmedelsmoms hade varit att
foredra for att stérka ekonomin for sarskilt
drabbade hushdll. Dartill ar det en dtgdrd som
hade varit Idmpligare tidigare, ndr inflationen var
hog och aterhdmtningen inte hade kommit igang.

DIAGRAM 37

Genomsnittlig képkraftsforstérkning av
nedsatt moms pa livsmedel per inkomstdecil
Kronor per manad, procent av ekonomisk standard
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Anm. Grundér i modellen 2023, framskrivet till modelldr 2026.
Kélla: SCB (HUT/FASIT).
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Regeringens sdnkning av matmomsen gynnar
procentuellt sett IGginkomsttagare mest, men i
kronor gynnas héginkomsttagare mer. Merparten av
skattesdnkningen tillfaller hushéll i den Svre delen
av inkomstférdelningen. Atgérden kostar staten runt
16 miljarder kronor 2026 och drygt 21 miljarder
kronor 2027. Vid fullt genomslag pd livsmedels-
priserna kommer cirka 5,3 miljarder kronor ga till
hushdll i de nedersta fem inkomstdecilerna &r 2026.

Det finns ddrtill en risk att momssdnkningen inte
kommer fd fullt genomslag pd livsmedelspriserna.
Konkurrenssituationen dr bristfdllig i den svenska
dagligvaruhandeln. Konkurrensverket (rapport
2024:3) har konstaterat att dagligvarukedjorna
under inflationskrisen anvdnde oligopolistiska
prisstrategier for att 6ka sina vinstmarginaler.
Momssdnkningen innebdr ett nytt tillfalle att 6ka
marginalerna p& konsumenternas bekostnad. Den
Idnga perioden mellan avisering och ikrafttradande
av momssdnkningen dr sdrskilt bekymmersam i
detta avseende eftersom det ger utrymme att hdja
priserna p& férhand. Risken dr att den tillfélliga
sdnkningen av momsen leder till permanent hdgre
priser pa livsmedel.

Den tillfalliga momssdnkningen kommer dven
paverka inflationen mer direkt. Vid inférandet séinks
inflationen och vid slopandet hdjs den. D&
inflationen under véren 2026 vantas vara ldg bidrar
momssdnkningen till att en 1&g inflation blir dnnu
I&gre. N&r reformen avvecklas vid Arsskiftet 2027
—2028 vdntas daremot inflationen utan
skatteféréndringen ligga éver 2 procent. Atgéirden
kommer ddrmed att bidra till att ta inflationen
l&dngre fran inflationsmdalet, s&vdl vid inférande som
vid avveckling. | detta avseende — men dven i
konjunkturhénseende — hade &tgdrden varit
Idmpligare om den skett under inflationsaren 2022
-2023.



Forslag for jobb och tillvaxt

Efter flera &r av ekonomiska utmaningar — med en arbetsléshet som biter sig
fast och en Gterhdmtning som fortfarande dr osdker — fokuserar regeringen
alltsé i hég grad p& omfattande skattesdnkningar i stdllet fér dtgdrder som

verkligen kan stimulera jobb och tillvaxt.

Konjunkturinstitutets egna analyser visar att offentlig konsumtion och
investeringar dr de mest effektiva sdtten att stimulera ekonomin, medan
skattesdnkningar ger betydligt svagare effekt.” Aven om ekonomiska
samband ar osakra och bor tolkas med forsiktighet ar det tydligt att en
annan politik hade varit mer éndamalsenlig for att ta Sverige ur
I&gkonjunkturen och minska arbetslésheten.

For att pdskynda &terhémtningen féresldr LO-ekonomerna féljande:

Utbilda fler till jobb

HGj och indexera a-kassan

HG6j barnbidraget

Aterstdll kostnadskrisens nedskérningar i vélférden

vvviVvy

Oka Sveriges investeringstakt

Nedan féljer en genomgéng av respektive férslag.

Utbilda fler till jobb

Sverige l&gger i dag férhdllandevis lite resurser pd arbetsmarknadsutbildning,
bé&de jamfdrt med historiska nivder och med andra jamfdrbara Iénder som
andel av BNP. Aven jémfért med andra ldnder som léigger liten del av BNP pé
arbetsmarknadsutbildning har Sverige en férhdllandevis hég arbetsldshet.

DIAGRAM 38

Arbetsmarknadsutbildning
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Kélla: OECD (2023) och egna berdkningar.

7 Finanspolitiska multiplikatorer i SELMA, Konjunkturinstitutet 2025.
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Med bdttre forutsdttningar borde det vara maéjligt att erbjuda betydligt fler
arbetslésa en yrkesinriktad utbildning. LO-ekonomerna beddmer att det i
genomsnitt dver dret skulle behdva finnas omkring 30 000 platser
yrkesinriktad arbetsmarknadsutbildning. For att det ska bli mojligt krdvs
stérre resurser s att Arbetsférmedlingen kan genomféra, planera och

upprdatthalla volymerna i de insatser som fungerar.

HSj och indexera taket i a-kassan

Forsdmringarna av a-kassan och aktivitetsstodet har gjort att cirka 100 000
arbetsldsa har fatt séinkt ersattning under hésten 2025. Ersdttningsnivderna
mdste &terstdllas. | nuvarande regelverk sker ocksé gradvisa férsamringar av
a-kassan ndr taket halkar efter I6neutvecklingen till dess att en regering
aktivt hdjer taket sdsom 2015 och 2020. Detta leder till en orimlig ryckighet i
systemet ddr en Idntagare som forlorar jobbet ett visst &r kan vara mycket
samre forsdkrad dn sin motsvarighet dret efter.

Efter hdjningen 2020 &g ndstan 60 procent av alla 18ntagare under taket,
men sedan dess har andelen sjunkit snabbt. | dag dr det bara 35 procent. For
att né& LOs krav pd att minst 70 procent ska omfattas krévs att taket bade
héjs och indexeras mot den inkomstutveckling som ska forsdkras. 8

DIAGRAM 39

Andel I6ntagare med I6neinkomst under taket i a-kassan
Procent, andel med I6neinkomst under taket i a-kassan dag 1-100
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Anm. F&r 2025 redovisas de regler som géillde huvuddelen av 2025. De regler som inférdes hdsten 2025 sldr
allts& igenom férst 2026 i ovanstdende berdkning.
Kdalla: SCB och egna berdkningar.

En stark a-kassa underlattar omstdllningen och minskar risken att arbetslésa
tvingas ta férsta bdsta jobb, vilket férbattrar bdde produktiviteten och
matchningen. Dessutom fungerar den som automatisk stabilisator i ekonomin.
Nar arbetslésa kan uppratthdlla sin konsumtion ddmpas ldgkonjunkturens
negativa effekter.

8 L&s mer i ”S& fungerar den nya a-kassan” LO (2025)

Jobbkris trots dterhdmtning



Ho6j barnbidraget

Att hdja barnbidragen ar en effektiv atgard for konjunkturen. Barnfamiljer har
en hdgre konsumtionsbendgenhet dn ménga andra grupper, vilket gér att
omfdrdelning till dessa hushdll stimulerar tillvéixt p& kort sikt. Barnbidraget &r
dessutom administrativt enkelt och saknar inl&sningseffekter eftersom det
inte dr inkomstprévat. Det finansieras efter bdrkraft men betalas ut lika till
alla, vilket bidrar till att utjdmna inkomstskillnader i samhdillet.
Barnfamiljerna har drabbats sdrskilt av de stigande matpriserna och ett hojt

barnbidrag vore en mer traffsdker dtgdrd dn sénkt matmomes.

Det finns ocks& starka strukturella argument fér att héja barnbidragen. Under
de senaste decennierna har stodet till barnfamiljer tappat i betydelse. Fér en
familj med tva Idnearbetande férdldrar var barnbidraget ett betydligt
viktigare tillskott for 20 &r sedan &n vad det ér i dag. Sedan den senaste
hojningen 2018 har merkostnaderna for att ha barn dkat med cirka 40
procent enligt Konsumentverket.® For att bibehdlla samma relativa nivd som
2018 skulle bidraget behdva hdjas med 40 procent, eller cirka 500 kronor per

madnad.

Denna utveckling innebdr att det i dag innebdr en storre férsdmring av den
ekonomiska standarden att skaffa barn dn fér fem, tio eller tjugo &r sedan.
For knappt 15 miljarder kronor kan barn- och studiebidraget héjas med 500

kronor i manaden per barn.

Aterstdll kostnadskrisens nedskérningar i vélférden

Kostnadskrisen ledde till betydande neddragningar i kommuner och regioner.
Enligt LO-ekonomernas berdkningar blev den kommunala konsumtionen drygt
10 miljarder kronor lagre 2024 dn vad som hade kréavts for att bibehdlla
samma reala resursnivéd per brukare i vélférden som 2023. Tack vare
tillvaxten vantas kommunernas skatteunderlag vdxa snabbare de ndrmaste
dren. Det gér att kommuner och regioner sannolikt kan behélla dagens
resursniv@ per brukare i vard, skola och omsorg savdl 2026 som 2027. Men for
att Gterstdlla tidigare nedskdérningar hade statsbidragen behdvt hdjas mer &n
vad regeringen gor 2026.

Men att bibehdlla samma reala resursnivd per brukare kan vara otillrdckligt
om man vill bibehdlla kvaliteten p& kort sikt. De sm& barnkullarna i férskolan
(pd grund av det Idga barnafédandet) gor att fasta kostnader mdste delas
pd férre barn. Om personaltétheten per barn ska bibehdllas i verksamheten
kréivs darfor att anslagen per barn dkar ndgot medan kommunerna gér de
strukturella anpassningar som krdvs for den nya demografiska verkligheten.

9 Konsumentverkets Berdknade hushdliskostnader. Berékningen baserat pé ett medelvérde av
utvecklingen i olika &ldersgruppers berdknade kostnader, en femdring bedéms exempelvis kosta
51 procent mer i dag &n 2018 enligt Konsumentverket, medan kostnaden fér barn i andra &ldrar
bedéms ha stigit mindre.
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Oka Sveriges investeringstakt

En upprustning av samhdllsviktiga funktioner bidrar till hgre
resursutnyttjande och stdrker ekonomin. Det finns stora behov av l&dngsiktiga
satsningar i Sverige, i allt frAn transportinfrastruktur till energiférsérjning och
dessa investeringar dr avgdrande for en stark ekonomi pd sikt. Industrins
klimatomstdlining och Sveriges medlemskap i Nato skapar dessutom nya
krav pd bdde elproduktion, infrastruktur och civil beredskap. For att méta
detta mdste elproduktion av alla kraftslag byggas ut samtidigt som politiken
stdrker industrins konkurrenskraft, inte minst genom nédvdndiga satsningar
p& Malmbanan.

Rdntechocken och avsaknaden av stimulerande politik fick
bostadsinvesteringarna att stortdyka. For att vanda utvecklingen behdvs
atgdrder som stimulerar byggandet av bostdder. Inte politik som underl&ttar
renoveringar for hdginkomsttagare.

Jobbkris trots dterhdmtning
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