PROGNOSUPPDATERING 8 APRIL 2025

| en stokig varld ger
svenska modellen
stabilitet

LO-ekonomerna presenterar sin
prognosuppdatering i ett turbulent IGge.
Den nya amerikanska administrationen
har startat ett handelskrig, 6vergivit
gamla allianser och utlést stora fall pé
vdrldens finansmarknader. Som en féljd
av det nya léiget genomgadr svensk och
europeisk finanspolitik just nu betydande
omldéggningar, inte minst fér att finansiera
nya férsvarsataganden. | Sverige skénker
den svenska partsmodellen stabilitet med
ett nytt I6nemdrke fér miljontals I6ntagare
som ldgger grunden fér en starkare
tillvéixt kommande ar.

I vart huvudscenario, som utgar fran att
de tullar som Donald Trump annonserade
den 2 april blir verklighet, véixer BNP 2025
med 1,8 procent. Oséikerheten &r stor och
det finns en betydande risk fér att BNP
utvecklas svagare om exempelvis
handelskriget eskalerar, hushdllens
pessimism tilltar eller den finansiella
stabiliteten rubbas.

1. America first-chocken

Fordndringarna i den amerikanska politiken ger
svallv&gor éver varlden. Vi ser nu en ny amerikansk
doktrin som bdade dr isolationistisk och territoriellt
expansiv, och som inte tar négon hdnsyn till
etablerade lagar, avtal och samarbeten.

Den populistiska politiken har vuxit fram i ett USA
dar arbetarklassens inkomster stagnerat under

decennier, bland annat till foljd av en snabb

strukturomvandling utan skyddsndt och

omstadllningspolitik.

Historiskt héga tullar (med manga syften)
Trump har presenterat historiens storsta tullpaket
som i ett slag kan héja de amerikanska
importtullarna till en nivé vi inte sett p& hundra ar.

Det péstddda syftet med tullarna &r att skydda
jobb i industrin och jordbruket och skapa intdkter
for den amerikanska staten. Samtidigt ska lander
som Trump menar har utnyttjat USA straffas. Det
finns ocksd en tanke om att kréva politiska och
ekonomiska eftergifter (b&de inrikes och utrikes) i
utbyte mot tullattnader och undantag. Om tullarna
blir verklighet férvantas EU och alla andra

ekonomier svara med motdtgdrder.

DIAGRAM 1

Genomsnittliga amerikanska importtullar
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Kdalla: BBC och Capital Economics.

De nya tullarna skulle medféra betydande
osdkerhet for alla foretag med globala vdardekedjor,
vilket skadar investeringsviljan. Tullarna skulle
ocksd driva upp priserna pd importerade varor,
vilket kan sdnka konsumtionen. Sammantaget okar
risken fér en global konjunkturforsvagning.

De hégre priserna medfér ett tryck uppdt pd
vdrldens styrréntor samtidigt som den lagre

tillvaxten verkar i motsatt riktning.

Prognosuppdatering april 2025 | 1



Sdkerhetspolitik som beskyddarverksamhet
Trumps nationalistiska syn pdverkar éven
sdkerhetspolitiken. Delar av den amerikanska
hoégern har under 1ang tid ansett att USA inte fatt
tillracklig kompensation for de sdkerhetsgarantier
man stdllt ut till sina allierade. Sdkerhetspolitiken
har nu allt tydligare inordnats i en sammantagen
utrikespolitik baserad pa egenintresse snarare dn
internationell ratt. Inte minst har detta varit tydligt
i de amerikanska ambitionerna att tillskansa sig
ukrainska mineraltillgdngar och Grénland.

Den geopolitiska osdkerheten har drivit fram [6ften
om kraftigt dkade férsvarsutgifter i EU — b&de for
egen rdkning och for att starka Ukraina. Det nya
utgiftstrycket har drivit fram en omlaggning av
finanspolitiken. EU-kommissionen har foreslagit
gemensam uppldning och undantag i budgetregler
och i Tyskland fattas historiska beslut om

I&nefinansiering av férsvar och infrastruktur.

Stora finansiella risker

Agerandet fr@n den amerikanska administrationen
skakar ocksd det internationella finansiella
systemet. Under inledningen av 2025 har vi sett
kraftiga fall pd vérldens bérser, inte minst som en

reaktion p& de nya tullarna.

Allt fler oroar sig ocksd fér om man kan lita p& USA
som gdldendr. Den amerikanska statsskulden
uppgdr till 100 procent av BNP och rdnteutgifterna
utgor en allt stérre del av den federala budgeten.
Fraomdt véntas skulden fortsétta véxa i rask takt,

bland annat pdeldad av nya skattesénkningar.

Ledande foretrddare for Trumpadministrationen har
diskuterat maojligheten att ensidigt dndra villkoren
for statsskulden, dels for att helt enkelt slippa
betala och dels fér att férsvaga dollarn och pd sé
satt ”aterbalansera” vdrldshandeln.

Trump har géng pd gdng visat att han inte ténker
hedra ndgra férsvars- eller handelsavtal. Kan man
da verkligen lita p& att USA kommer hedra sina
finansiella avtal?

Amerikanska statsobligationer utgér grunden fér
det globala finansiella systemet. Om deras roll som
riskfri tillgdng rubbas dr konsekvenserna svéra att

overblicka.
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2. Prognos for svensk
ekonomi

TABELL 1
Nyckeltal (prognos frGn december 2024 i kursiv)
Procentuell férdndring om inget annat anges
2024 2025
Prognostillféille Apr -25 Dec -24 Apr -25 Dec -24
BNP 1,0 0,9 1,8 21
Hushélliskonsumtion 0,3 0,4 1,7 2,2
Off. Konsumtion 1,2 0,9 1,5 1,9
Bruttoinvesteringar -11 -1,4 2,5 2,6
Lager! 0,2 0,3 0,0 0,0
Export 2,4 2,2 2,6 3,1
Import 1,7 1,3 2,4 3,5
KPI 2,8 2,9 0,8 0,0
KPIF 1,9 1,9 2,5 1,7
Styrrdnta? 2,50 2,50 2,0 1,75
o e ) w0 s o
Arbetsldshet® 8,4 8,4 8,8 8,3
Sysselsdttningsgrad® 69,0 69,0 68,9 69,0

1 Féréindring i procent av BNP féregdende ér.
2 Nivé vid slutet av dret.

3 Andel av arbetskraften, 15-74 @r, procent
4 Andel av befolkningen, 15-74 &r, procent
Kdalla: SCB och Egna berdkningar.

Tillvéixten stérks av hushdllens kdpkraft

Efter drygt tva &r av nolltillvéxt bérjade de
ekonomiska hjulen dntligen att snurra lite snabbare
under hosten 2024. | LO-ekonomernas nya
huvudscenario fortsdtter uppgdngen under 2025,
den internationella turbulensen till trots.

Med det nya mdrket for I6nedkningarna vdntas
realldnerna véixa med cirka tre procent 2025.
Ddarmed har svensk fackforeningsrorelse lagt
grunden fér en tydlig férstérkning av hushdllens
képkraft.

Det &r osdkert hur fort hushdllens kdpkraft omsdtts
i dkad konsumtion. Efter kostnadskrisen ser ménga
hushdll behov av att stdrka sina marginaler och det
r@der stora skillnader i synen pd ekonomin mellan

olika inkomstgrupper. Hushall med hdgre inkomster
upplever en tydlig férbéttring. Delvis fér att de fatt
ta del av storre skattesdnkningar samtidigt som de
i stdrre utstréckning har boldn vars réntor sjunkit.

Hushdll med ldgre inkomster upplever inte samma



lyft, delvis for att de héga hyreshojningarna

drabbar fler i denna grupp.

DIAGRAM 2

Hushdllens syn pa den egna ekonomin idag
jamfdrt med fér 12 man sedan
Nettotal
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Synen pd svensk ekonomi framat har dock
férsémrats brett bland hushéllen under de senaste
mdanaderna och i april I&r den utvecklingen
fortsatta. Fallande borser gér att smdspararna
upplever sig vara fattigare vilket kan dampa
konsumtionen.

Exporten en stor osdkerhet

Den svenska exporten har drivit tillvéxten sedan
kostnadskrisen men nu 6kar osdkerheten till f6ljd
av de pdgdende handelskonflikterna.

TABELL 2

Sveriges storsta exportkategorier 2024
Miljarder kronor, andel till USA i procent

Totalt vérde Andel som exporteras

Kategori (mdr kr) till USA (%)
Motorfordon 303 14%
Maskiner 248 12%
Kemikalier 159 9%
Mediciner 152 11%
Metaller 148 5%
Total varuexport 2 039 9%

Kélla: SCB (SPIN 2-sifferniva: kategori 29, 28, 20, 21 och 24)

1 Se Riksbanken, Penningpolitisk rapport mars 2025, s.29.

Med nya tullar vantas svensk handel med USA
minska. En del av de varor och tjénster som inte
ladngre kommer att sdljas till USA vantas dock

exporteras till andra marknader.

Parallellt ser vi en utveckling som kan gynna svensk
industri. Exempelvis ser vi en 6kad vilja frdn manga
ldnder att minska beroendet av amerikansk teknik,
inte minst p@ férsvarsomrddet. Den omlagda
finanspolitiken i EU har ocks@ satt positiva spdr i
tillvaxtprognoserna i unionen. Darfér réknar vi i vart
huvudscenario med en fortsatt tillvaxt for svensk
export under 2025 trots det turbulenta ldget i
vdrldshandeln.

Om de amerikanska tullarna skapar en
dominoeffekt dar tullar och motétgdrder infdrs
dven mellan lénder utanfér USA riskerar svenska
foretags exportmojligheter att drabbas hdrdare an i
var prognos. | ett sddant scenario ddmpas svensk
export dn mer och kommer bidra till en svagare
BNP-utveckling @n i vart huvudscenario.

Kast i inflationen paverkar prognosen

2025 har inletts med snabbare prisékningar dn
vantat. Flera faktorer pekar dock pd att den hdgre
inflationstakten dr tillfallig. Dels gor tekniska
faktorer (korgeffekter) den redovisade inflationen
ett par tiondelar hégre dn normalt under hela
2025. Darutéver bidrar hyrorna mer dn normalt till
inflationen och vdntas fortsdtta goéra s@ in i 2026.
Det hdr ar frmst en eftersldpande effekt av den
tidigare inflationschocken som pdverkar hyrorna
med férdréjning. Slutligen s&g vi matpriserna stiga
snabbt i februari men stanna av i mars. Den
starkare kronan bér dock verka ddmpande pd
matprisutvecklingen framover.

De tidigare genomfdrda rdntesdnkningarna gor att
inflationen, matt med KPI, férvdntas ligga under
mdlet hela 2025. Inflationen beréknad med fast

ranta (KPIF) ligger dock hégre.

| v@r prognos blir KPI-inflationen 2025 endast 0,8
procent. Detta dr dock betydligt hogre dn i
féregdende prognos. Med en hégre inflation blir

realldnedkningarna inte fullt s& stora som vi
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tidigare vantat oss. Detta ar ett av skdlen till att vi

sdnkt prognosen for hushdllens konsumtion 2025.

DIAGRAM 3

Inflation
Procentuell férandring éver 12 manader
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Kdlla: SCB och egna berdkningar

Fortsatt svag arbetsmarknad

Under de senaste md@naderna har arbetsldsheten
fortsatt att 6ka snabbt i SCB:s arbetskrafts-
undersokning, framst till foljd av en ovdntad
uppgdng i antalet personer som séker jobb. Antalet
sysselsatta dr samtidigt stabilt och i linje med vara
féregéende prognoser.

Varslen ligger kvar pd en hdg nivd under
inledningen av 2025. Antalet nya lediga jobb som
anmals till Arbetsformedlingen ligger nu ndra de
bottennivaer vi sdg sommaren 2020.

Den stigande arbetsldsheten syns ocksd i
a-kassornas statistik. Bland de stora a-kassorna
har arbetsldsheten under det senaste dret dkat
mest i Akademikernas och Unionens a-kassor.
Bland LO-férbundens storre a-kassor steg antalet
arbetslésa snabbast hos Handelsanstdlldas och IF
Metalls a-kassor. Samtidigt har antalet arbetsldsa i
Byggnads a-kassa varit oférandrat under det

senaste dret.

For Trygghetsfonden TSL:s yrkesarbetare har bilden
varit ndgot ljusare under det fdrsta kvartalet 2025.

5 890 personer beviljades omstdallningsstéd,? vilket

2 Omstdllningsstdd dr den hjdlp till att hitta ny sysselséttning
genom ny anstéllning, att starta eget féretag eller att pdbdrja
langre studier, som Trygghetsfonden TSL kan ge till arbetare i
foretag med kollektivavtal i privat sektor som férlorat jobbet.
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var ungefdr 14 procent fdrre dn det férsta kvartalet
20243

Svensk arbetsmarknad dr fortsatt svag. Men
utsikterna om en starkare tillvaxt medfér en
vandning under dret. Vi forvéntar oss att
arbetslosheten kommer att sjunka ner mot 8,5
procent i slutet av dret vilket ger ett genomsnitt om
8,8 procent under 2025.

Finanspolitiken i férarsdtet

Sveriges finanspolitik har bérjat Idggas om i en mer
expansiv riktning. Regeringens budget fér 2025
innehdll 84 miljarder kronor i ofinansierade reformer
med ytterligare 11,5 miljarder i v@rens
dndringsbudget. Dartill har regeringen klargjort att
forsvarsmakten kan gora extra materialinkép om 25
miljarder kronor under 2025 samtidigt som den
annonserat att upprustningen till stor del ska
I&nefinansieras under kommande 4r.

Den samlade effekten av regeringens politik dr
tydligt stimulerande. Men effekten pa tillvaxt och
sysselsdttning av den expansiva politiken hélls
tillbaka pa grund av dess fordelningsprofil och att
den gynnar sparande. Hojt ROT-avdrag, sdnkt skatt
pd ISK, hojda jobbskatteavdrag pé inkomster dver
60 000 kronor i manaden med mera genomfdrs i ar.
Samtidigt tillats barnbidrag tappa i képkraft och
bostadsbidragen sdnks kraftigt fradn halvarsskiftet.

Riksbankens penningpolitik har under
inflationskrisen varit alltfor stram. Riksbanken
boérjade i maj 2024 att sdénka rdntan, som nu
stabiliserats p& 2,25 procent, en nivd som banken
betraktar som neutral. LO-ekonomerna gor
bedomningen att en alltmer aktiv finanspolitik
kommer minska behovet av ytterligare stora
réntesdnkningar. | var prognos beddmer vi att
Riksbanken goér en réntesdnkning senare i host for
att stabilisera inflationen kring tva procent.

3 Trygghetsfonden TSL (2024), Kvartalsrapport 2025:1 Minskat
antal anmdlda uppsagda - mdjligt tecken p& véndning



3. Nytt madrke for
I6nebkningarna

Facken inom industrin tecknade den 31 mars ett
nytt tvaadrigt 16neavtal som gdller frdn den 1 april
2025 till den 31 mars 2027. Avtalsvardet ar 3,4
procent det forsta dret (till och med mars 2026)
och 3,0 procent det andra dret (till och med mars
2027). Bada dren innehdller avtalet Gven en
I&glénesatsning.

Vidare ska deltidsanstdllda f& dvertidsersattning pd
samma sdtt som heltidsanstdllda. Industrins avtal
innehdller dven fortsatta mdjligheter att avsdtta till
deltidspension och arbetstidskonton.

DIAGRAM 4

Avtalade I16nedkningar per industriavtal
Procent, genomsnitt under avtalsperioden
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Kdlla: Medlingsinstitutet

Laglénesatsning foljer den traditionella
"kn&modellen” ddr arbetare med ménadsléner
under 29 100 kronor bidrar med mer till
avtalsomrddets samlade 16nepott dn de annars
skulle ha gjort. Dessa extra I6nedkningar gdller
utover market. Férbund inom LO-samordningen kan
antingen vdlja kndmodellen eller att héja avtalens
lIagstaloner extra mycket, om de ligger under

25 000 kronor per mdénad.

Industrins nya normerande madrke motsvarar i
genomsnitt 3,2 procent per &r och blir ett av de
hégsta mdrkena pd nastan 30 4r. Inklusive
I6neglidningen beddmer vi att |6nerna 6kar med 3,8
procent 2025.

4 LO (2025), Sverige arbetar mycket [LANK:
https:/www.lo.se/start/lo_fakta/sverige_arbetar_mycket]

Facken har ddrmed fortsatt i den uppvdxlade
I6nedkningstakt som inleddes under féregdende
avtalsperiod. Nu &terstdr fér andra férbund och

branscher att férhandla utifrén det nya mdrket.

Sverige arbetar mycket

Aven villkorsfr&gor, s& som férkortad arbetstid, &r
viktiga i avtalsrorelsen. | LOs samordning infor
avtalsrorelsen 2025 tillsattes en bred
arbetstidsutredning som ska ta fram underlag for
kommande férhandlingar med syfte att férkorta
veckoarbetstiden for arbetare i Sverige. Ett forsta
steg i utredningen har varit att utreda hur Sveriges
arbetstid har utvecklats 6ver tid och hur mycket
svenskar arbetar i jmforelse med mdnniskor i
andra lander.*

Utredningens 6vergripande slutsatser dr att vi i
Sverige jobbar mycket om man jamfér med andra
europeiska lander. Bade kvinnor och man deltar i
hoég grad pd svensk arbetsmarknad. Vi jobbar hégt
upp i @ldrarna. J&mfért med andra ldnder med hég
sysselsdttningsgrad sd jobbar f& svenskar deltid. De
som arbetar deltid jobbar fler timmar per vecka dn
deltidsarbetande i andra jamforbara Iénder.
Dessutom d&r var veckoarbetstid om 40 timmar
hogre dn de flesta andra Iander i norra Europa. Allt
detta bidrar till att arbetstiden per svensk i

arbetsfér dlder ar hdégre an i jémférbara lander.

DIAGRAM 5

Arbetade timmar per inv@nare 15-79 ar, 2023

Genomsnittligt faktiskt arbetade timmar per person, i
jomforbara Iander
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Kélla: Eurostat (LPI).
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FORDJUPNING: FINANSPOLITISKA RAMVERKET

Upprustning kréver reala resurser

LO-ekonomernas syn dr att det finns goda mojligheter att I&nefinansiera férsvarssatsningarna pd kort
sikt. Idag dr det Sveriges reala resurser som sdtter grdnserna fér upprustningen, inte de finansiella.
Men pd lang sikt kommer ett utdkat offentligt dtagande, allt annat lika, krdva ett dkat skatteuttag.

USAs militara skydd av Europa kan inte ldngre tas for givet. Sverige behover darfér snabbt och
effektivt stdrka vér férsvarsférmaga. Hur ska dd dessa satsningar betalas?

LO-ekonomernas uppfattning dr att Sverige idag behdver en ordning ddr upprustningen av det
militdra och civila férsvaret explicit IGggs utanfér malet om balans i de offentliga finanserna. Det
betyder i praktiken att den initiala upprustningen av det svenska férsvaret ska betalas med I&Gnade
pengar. Sverige har idag en statsskuld pd drygt 30 procent. Genom att lagga férsvaret utanfor
balansmalet undviks en situation dar férsvarsférméga stalls mot vard, skola och omsorg.

For att lyckas fylla alla behov, och minska risken for efterfrdgedriven inflation ndr finanspolitiken
blir mer expansiv, behéver vi 6ka antalet platser inom den yrkesinriktade reguljdra utbildningen och
inom arbetsmarknadsutbildningen. Samtidigt behdver resurser som idag inte anvands pd det mest
produktiva sattet flyttas for att fylla mer akuta behov.

Unga manniskor mdste utbildas till praktiska och produktiva yrken. Sverige behéver en samlad
politik for fler elektriker, mekaniker, snickare, montérer, brandmdn och underskoterskor.

| Sverige har bade regeringen och Socialdemokraterna éppnat for att inratta ett slags fond for den
militdra upprustningen. Det dar en av flera modjliga metoder att Idgga upprustningen utanfér mélet om
budgetbalans. Men det skulle vara mer transparent att skapa en formaliserad ordning dar
férsvarsutgifter I6pande Sver en viss nivd av BNP inte behdver rymmas inom balansmalet.

Samtidigt &r behoven av att rusta upp valfdarden, infrastrukturen och militdren sa pass stora att det
offentliga kommer att behdva véixa pd den privata sektorns bekostnad. Over tid krdvs ett dkat uttag
av skatter, vilket framst bor ske i form av okad beskattning av kapital.
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