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Sammanfattning

Sverige befinner sig i en Idgkonjunktur med svag inhemsk efterfrdgan, hég
arbetsléshet och en BNP-utveckling under historisk trend. LO-ekonomernas
prognos pekar pé att deppiga svenska hushall fortsdtter bromsa
Aaterhémtningen.

Facken inom industrin tecknade den 31 mars ett nytt tvddrigt avtal.
Avtalsvérdet det forsta dret ér pd 3,4 procent. Under v@ren har dvriga LO-
forbund slutit ett stort antal avtal dar industriavtalet har varit normerande for

niv@n pé ldnedkningarna inklusive I&gldnesatsningen.

LO-ekonomerna bedémer att Ionerna kommer att 6ka med 3,8 procent under
heldret 2025. Héga I6neavtal och 1&g inflation gor att reallénerna i &r vantas
vdxa med historiskt starka 3,1 procent.

Penningpolitiken har under det senaste dret delvis normaliserats. LO-
ekonomernas bedémning dr att Riksbanken kommer att sdnka rdntan till 2,0
procent i juni i &r och dartill minst en gdng till under andra halvaret 2025.
Finanspolitiken har samtidigt blivit tydligt expansivs och de offentliga

finanserna beddms uppvisa ett underskott pd omkring 90 miljarder kronor i ar.

Men trots goda I6nedkningar, sdnkta rantor och en expansiv finanspolitik har
hushdllen en ovanligt negativ syn p& det ekonomiska I&get. Sverige &r det land
inom OECD ddr framtidstron foll mest mellan december och april.

DIAGRAM 1

Hushdllens stdmningsldge
Fordndring i procentenheter mellan december 2024 och april 2025
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Kalla: OECD.

De svenska hushdllens konfidensindikator, som mdter hushéllens optimism om
sin egen och landets ekonomi, har legat under medel i drygt tre &r. Under 2024
vGxte ocksd ett rekordstort gap mellan inkomstgrupperna fram.
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Gapet kan férklaras av att hdginkomsttagares inkomster kraftigt forbattrades
av den sénkta rantan under ar 2024. Samtidigt fick ldginkomsttagare, som
ofta bor i hyresrdtt, betydande hyreshdjningar.

En annan férklaring till att skillnaden mellan hushéllens syn pd ekonomin dkat
ar regeringens ekonomiska politik. Det dr framfér allt héginkomsttagare som
fétt ta del av sd@nkta skatter.

DIAGRAM 2

Konfidensindikatorn fér hushall efter inkomstgrupp
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Anm. Inkomsterna gdller hela hushdllet. Genomsnitt av frégor om den egna och Sveriges ekonomi.

Kdlla: Konjunkturinstitutet.

Hushdllens fortsatt negativa syn pd ekonomin hdmmar konsumtionen och
héller sparkvoten uppe, vilket bidrar till en ldngsammare aterhdmtning. Den
Idngsamma tillvéxten for hushdllskonsumtionen ar en av férklaringarna till att

LO-ekonomernas BNP-prognos sdnkts till 1,6 procent 2025.

LO-ekonomernas prognos vilar pd antagandet att utfallen av den globala
tullkonflikten blir relativt milda fér Sveriges och Europas del. Under 2025 och
2026 vdntas exporten fortsatt vara en tillvaxtmotor for Sverige.

Trots det pessimistiska utg@ngslaget for hushdllen vantas realldneutvecklingen
gora att konsumtionen 6kar under 2025. Den offentliga konsumtionens bidrag
till forsoérjningsbalansen dr fortsatt modest under prognosperioden.
Investeringarna, som foll kraftigt under férsta kvartalet 2025, vdntas utvecklas
starkare under resten av dret, men det samlade bidraget till BNP kommer att
vara negativt pd arsbasis.

Arbetslésheten &r fortsatt mycket hég och ligger ndstan pd samma nivder som
under pandemin. Med nuvarande utveckling vdntar sig LO-ekonomerna en
minskning av arbetslosheten forst under 2026. Mot slutet av 2026 kommer

arbetslosheten att ha sjunkit ned till 8,1 procent.
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TABELL 1

Férsdrjningsbalans och nyckeltal, aktuell och féreg@ende prognos
Procentuell féréndring, arstakt

2024 2025 2026

Utfall Dec 2024 Aktuell Dec 2024 Aktuell
BNP 1,0 0,9 1,6 2,1 1,8
Arbetsléshet? 8,4 8,4 8,6 8,3 8,4
KPI 2,8 2,9 0,7 0,0 1,9
KPIF 1,9 1,9 2,5 1,7 2,1
Nominell I6neutveckling® 4,1 4,0 3,8 . 3,6
Styrrénta december* 2,75 2,75 1,75 1,75 1,75

1 Bidrag till BNP-utvecklingen.

2 Andel av arbetskraften, 15-74 &r, procent.
3 Enligt konjunkturldnestatistiken.

4 Procent.

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Sverige stdr just nu och stampar. Samtidigt finns stora behov av I&ngsiktiga
investeringar, i allt frén transportinfrastruktur till energiférsérjning, som skulle
gynna svensk ekonomi pd sikt.

Mot bakgrund av den hdga arbetslésheten, osdkerheten fér exporterande
foretag och hushdllens svaga framtidstro anser LO-ekonomerna dessutom att
féljande atgdérder ar nédvéndiga for att stdrka svensk ekonomi under 2025:

Mot den héga arbetslésheten med mer yrkesutbildning.
> Forbdttra systemet for korttidsarbete.

> Hoj barnbidraget med 500 kronor per manad och barn.
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Internationell ekonomi

Osdkra tider

Varen 2025 préglades av en ovanligt stor dramatik i den internationella
ekonomin. Trumps férsta halvér som atervald president innebar nya politiska
spelregler med stor pdverkan pd andra l&nder. Viktiga frdgor om sdkerhet,
bistdnd, klimat, statlig férvaltning och finansiell stabilitet hamnade i skuggan

av de stora forandringar som annonserades inom handelspolitiken.

Utspelen inom handelspolitiken under framfdr allt april skakade om allt frén
borser och rantemarknader till internationella allianser och hushéllens
forvantningar. Reaktionerna tycktes f& Trump att backa och inféra en 90
dagars tullpaus. Pausen I6per snart ut och infér sommaren dr situationen
fortsatt oklar.

Foretag over hela varlden beskriver hur osdkerheten férhindrar
investeringsbeslut och prognosinstitut varnar for ett klimat ddr politiska beslut
standigt dndras. Genomslaget dr tydligt i de internationella index som vdger
samman osdkerhetsnivan i olika Iénder. Det ekonomiska policyindexet EPUI,
som baseras pd antalet tidningsartiklar som skrivs om ekonomisk osdkerhet,

ar ett exempel pd ett index som n&dde rekordnivder under april.

DIAGRAM 3

Osékerhetsindex fér ekonomisk policy (EPUI)
Index 100 = augusti 2009
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Kdlla: Davis, 2016. “An Index of Global Economic Policy Uncertainty,” Macroeconomic Review, October.

Trumps handelspolitik har resulterat i att prognoserna fér den globala
tillvéxten har justerats ner. Aven om nedjusteringar gjordes i de flesta
ekonomier vdntas storst negativ effekt pd BNP i USA. Nedjusteringarna beror
till stor del av indirekta effekter som tullarna ger upphov till. OECD uppskattar
att sjdlva tullarna sdnker den globala tillvéxten med cirka 0,3 procentenheter,
medan konsekvenserna av 6kat sparande hos hushdll och féretags férsamrade
finansieringsmajligheter sdnker tillvaxten med 0,9 procentenheter.
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DIAGRAM 4

Justering av tillvaxttakten
Prognosticerad BNP-tillvaxt for 2025 per prognostillfdlle, procent
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Anm. | normalfallet lutar sig LO-ekonomerna frédmst mot IMFs prognoser for internationella bedémningar. |
detta fall har vi valt OECDs prognos dd denna &r publicerad senare och har kunnat inkludera fler utfallsdata
vilket beddms vara sdrskilt viktigt i den hdr turbulenta perioden.

Kalla: OECD.

Om man bortser frdn handelspolitiken och de risker och osdkerhet som den
amerikanska administrationens agerande ger upphov till gar den ekonomiska
utvecklingen i omvdrlden at ratt hdll. Ekonomin befinner sig i en
aterhamtningsfas, dar tillvéxten tilltar och priserna stabiliserats pd bred front.
Under dret forvantas positiv tillvaxt i de flesta avancerade ekonomier, dven
om tillvéxten fortfarande ligger ndgot under de nivéer som ansdgs vara
normala innan pandemin.

TABELL 2

Tillvéixt och inflation fér véra viktigaste handelspartner

Procentuell féréndring jamfért med féregdende &r, Utfall och prognos

TillvGxt Inflation
2024 2025p 2026p 2024 2025p 2026p

USA 2,8 1,6 1,5 2,5 3,2 2,8
Kina 5,0 47 4,3 0,2 -0,1 1,4
Euroomrddet 0,8 1,0 1,2 2,8 2,2 2,0
Tyskland -0,2 0,4 1,2 2,5 2,4 2,1
Danmark 37 3,0 1,5 1,4 1,9 1,7
Finland -0,1 0,7 1,1 1,0 1,8 1,9
Norge 2,1 0,3 1,6 3,2 3,0 2,3

Kdlla: OECD.
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Amerikansk instabilitet

USA &r en av f@ avancerade ekonomier som de senaste @ren haft en tillvdxt
som Overstigit den genomsnittliga takten innan pandemin. Techsektorns starka
utveckling kan vara en del av férklaringen, men tillvéxten beror ocksd pd den
ekonomiska politik som férts de senaste tio &ren. Att den amerikanska
ekonomin kunnat utvecklas starkt trots centralbanken Feds rdntehdjningar kan
aven forklaras av industrisubventioner, skattesdnkningar och dkade

transfereringar.

Trump fortsdtter traditionen av en expansiv finanspolitik med stora
underskott, men forslagen har inte samma positiva stimulanseffekter som
Bidens politik. | slutet av maj rostade kongressen igenom ett budgetpaket,
kdnt som ”"the One Big Beautiful Bill”, med forslag p& skattesdnkningar med
tusentals miljarder dollar. Finansieringen kommer bland annat fran
nedskdrningar i sjukvarden, skérpta krav pa dterbetalning av studiel@n och
stopp for delar av Bidens grona industrisubventioner. | dagsldget dr den
amerikanska statsskulden ungefdr 100 procent av BNP. Kongressens
budgetkontor CBO beddémer att den nya budgeten innebdr att statsskulden
som procent av BNP kommer att vara ungefér 125 procent ar 2034.

Med skattesdnkningar som &r politiskt svara att dra tillbaka och ett finansiellt
beroende av héga tullsatser, som vantas std for en stor del av intékterna i
statskassan, st@r den amerikanska ekonomin infér stora risker. Sedan Trumps
tilltrédde syns dessutom tecken pd att fértroendet fér USA vacklar. Amerikanska
I&dngrdntor stiger, viljan att kdpa statslé@nepapper sjunker och
kreditvdrderingsinstitut skriver ner sin bedomning av den amerikanska

ekonomin.

Det dr mycket osdkert hur den amerikanska ekonomin kommer utvecklas under
2025 och 2026. Tullarna vdntas leda till minskad I6nsamhet, hégre priser och
stérningar i leveranskedjor som lar pdverka den inhemska produktionen.
Hittills har dock inga hdrda siffror visat ndgot tydligt ekonomiskt bakslag for
Trumps politik.

Den negativa BNP-tillvdxten pd arsbasis under forsta kvartalet berodde frdmst
pd att importen 6kade kraftigt. De uppskattningar av BNP for andra kvartalet
ligger enligt konsensus pd runt en procent i &rstakt, men samtidigt pekar now-
casting-modeller frdn exempelvis Atlanta Fed pd en betydligt hdgre tillvaxt for
det andra kvartalet. Efter en dramatiskt var ar det mycket svart att veta hur
utfallet kommer att bli. Det vi ddremot vet med sdkerhet dr att den
amerikanska ekonomin star pd en ostadig grund.
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FORDJUPNING

Priset for dalig omstéallningspolitik

Aven om Trumps politik &r svér att analysera i
realtid finns vissa slutsatser av det som sker i USA
som hdller éver tid. Ett exempel @r vikten av en
vdlfungerande omstdllning som i forsta hand

skyddar I6ntagare och inte jobb.

USA kunde ldnge erbjuda industrijobb med
inkomster som gav majlighet till goda liv. Men
villkoren for amerikanska Iéntagare férdndrades i
grunden i slutet av 1900-talet.
Strukturomvandlingen, driven av globalisering och
automatisering, har pagadtt lange utan att
|6ntagarna har fatt tillracklig trygghet och stod i
omvandlingen. Resultatet dr 6kad otrygghet,
stagnerande I6ner och ett tilltagande politiskt

missndje som gynnat Trump.

Utvecklingen dr tydlig ndr man studerar statistiken
over realinkomsterna. Medelinkomsttagare hade i
genomsnitt en arlig inkomstdkningstakt pd 0,6
procent mellan 1980 och 2015, samtidigt som de
med hdgst inkomster hade 6kningar pd néstan tva
procent. Vanliga Iéntagare fick alltsé ta
kostnaderna, medan vinsterna av

produktivitetsékningen gick till kapitaldgare.

| Sverige har det Idnge varit en sjdlvklarhet att
internationell 6ppenhet forutsdtter trygghet och
omstallning for |6ntagare. Med jamforelsevis sma
I6neklyftor, hog reallonetillvdxt och goda

LO-ekonomernas uppfattning ér att Sverige mdste
satsa pd en politik som férbattrar forutséttningarna
for omstdllning — inte forsdmrar dem. USAs
utveckling d@r en pdminnelse om vikten av en aktiv

omstdllningspolitik.

DIAGRAM 5

Inkomstutvecklingen i USA foér olika
inkomstgrupper

Procentuell fordndring i den genomsnittliga reala
hushdllsinkomsten per inkomstgrupp mellan 1980
och 2015
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omstdllningsmdojligheter kan svenska Iontagare vara
positiva till strukturomvandling. Det dr en stor fordel Kélla: U.S. Census Bureau och egna berékningar.

for svensk ekonomi.

Under ledning av Trump tycks USAs I6sning vara att
forsdka fa tillbaka jobb som férsvunnit i
strukturomvandlingens spdr, snarare dn att erbjuda
inkomsttrygghet och omstdliningsmajligheter for de
I6ntagare som paverkas.
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Ett konkurrenskraftigt Europa?

Trots en turbulent omvdrld har den europeiska optimismen tilltagit under det
senaste dret. Tillvdxten véntas 6ka, inflationen har démpats och index visar en
tilltagande framtidstro i hushdll och industrin. Men trots optimism finns nya
risker kopplade till export och fortsatta strukturella utmaningar.

Foérra dret kom en dryg femtedel av EUs varuexportintdkter frén USA. Risken
fér minskande exportintdkter frdn EUs enskilt viktigaste handelspartner sdtter
press pa tillvéxten. Dessutom kan minskad handel mellan USA och Kina
innebdra att en storre kinesisk varuexport till Europa, vilket kan ha negativ
pdaverkan pd europeisk industri. Hur EU utformar bdde motdtgarder gentemot
USA och skyddsatgdrder gentemot Kina kommer att ha stor paverkan pd

ekonomins utveckling.

Samtidigt har Europa @nnu inte dterhdmtat sig fradn de fem svara éren av
pandemi, dteréppning, inflation och krig. | diagram 6 jamfdrs BNP-
utvecklingen (heldragen linje) for ett urval medlemsstater, EU27 sammantaget,
Norge, Storbritannien och USA mellan dren 2010 och 2024. Streckad linje visar
den linjdra férpandemiska (medelfristiga) tillvéxttrenden 2010-2019. Gapet
mellan trenden och utfallen 2024 indikerar hur val landet eller regionen har
Adterhamtat sig i férhallande till tillvaxttrenden.

Lutningen pé trendlinjen och tillvéixtkurvan sdger Gven négot om EUs svaga
produktivitetsutveckling. For Italien var den medelfristiga tillvaxttrenden

endast 0,08 procent per ar dren 2010-2019.

Utifr@n situationen med svag aggregerad efterfrdgan och stagnerande
produktivitet foreslog i Draghi-rapporten under hésten 2024 bland annat en
massiv 0kning av medlemsstaternas investeringar, om 5 procent av BNP per
dr. Det &r 1 till 2 procentenheter hégre én Marshall-planen som

Ateruppbyggde Europa efter andra varldskriget.

Den brdnnande fragan ar hur medlemslénderna ska ha réd med dessa
investeringar. | diagram 7 stdlls medlemsstaternas statsskulder som andel av
BNP pd y-axeln mot I&éndernas andel av EU27s BNP pd x-axeln (2024). 72
procent av Europas BNP genereras i Idnder med statsskulder éver 60 procent
av BNP. Det innebdr att ldnderna enligt rddande regelverk egentligen behdver
vidta dtstramande atgdrder for att minska sin beldning.

Utdver att det har inférts nya regler for hur Iander kan étergd till héllbara
statsfinanser, lutar opinionen mot att Europa gemensamt bor 1&na till stora

investeringar.

Fram tills nyligen har Sverige tillsammans med bland annat Danmark och
Nederlénderna varit hérdféra motsténdare till gemensam uppléning och
utokade egna medel till EU. Sedan i hdstas dr vi numera ensamma
skandinaver i detta frugala sdllskap.

For Sverige @r detta ett tillfdlle att ompréva principiella stdndpunkter om EUs
roll i den ekonomiska politiken. Avsdttningen fér svensk export pd

Sverige stdr och stampar | Internationell ekonomi
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internationella marknader &r osékra. Over 60 procent av var export gdr till
EU27. Darfoér ligger det i vart intresse att denna andel véxer under kommande
Ar genom 6kad aggregerad efterfrdgan inom EU. Det krdver pragmatiskt
tdnkande om EUs roll i sammanhanget.

DIAGRAM 6

Tillvéxt och tillvéixttrenden pé& medelfristig sikt i ett urval av lénder
Index (2010 = 100)
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Anm. OECD-statistiken utgdr inte frén de reviderade svenska nationalréikenskaperna, varfér det svenska BNP-gapet hér ar 0,7
procentenheter mindre jamfért med diagram 8. EU27 (2020) indikerar dagens 27 medlemsstater (som blev 27 till antalet &r 2020).
Kdlla: OECD och egna berdkningar.

DIAGRAM 7
Skuldsdattning och BNP-andel inom EU27
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Kdalla: Eurostat.
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Svensk ekonomi

De manga kriser som drabbat Sverige sedan 2020 a&rs pandemi har inte fljts
av ndgon ldngre sammanhdllen period av ekonomisk dterhdmtning. Under
2021 sdg utsikterna mycket goda ut for en stark &terhdmtning, men denna
utveckling avbrdts under 2022 dé Sverige och ndromrédet drabbades av en
mdngd mer eller mindre sammanldnkade chocker och kriser. Den kanske mest
mdrkbara effekten var den hégsta inflationen p& dver 30 &r. Hog, utbudsdriven
inflation besvarades i Sverige med &tstramande penningpolitik och passiv
finanspolitik.

Sverige befinner sig i Idgkonjunktur med l&dg inhemsk efterfrGgan, hég
arbetsléshet och en BNP-utveckling som ligger 1,9 procent under den
medelfristiga linjara tillvéxttrenden som rédde fram till pandemin (2010-2019,
streckad linje). LO-ekonomernas prognos pekar mot en fortsatt svag

Aaterhdmtning av svensk ekonomi.

DIAGRAM 8

Svensk BNP, tillvaxttrend och LO-ekonomernas prognos
Index (2010 = 100), fasta priser (referensdr 2024), prognosperioden i skuggade omradet
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Kdlla: SCB och egna berdkningar.

Utsikterna for en starkare svensk &terhdmtning ser mycket osdkra ut. Den
stdrsta neddtvdgande faktorn dr de pagéende tullkonflikterna som USA driver
mot sina handelspartners. Trump har vid flera tillfdllen aviserat héga tullar foér
att sedan sénka nivéerna eller skjuta tullfrdgorna pd framtiden. Inte séllan
efter starka negativa bdrsreaktioner. Var nivan pd tullarna till slut hamnar ar
mycket osdkert. LO-ekonomernas prognos vilar pd antagandet att
administrationens lyhérdhet mot bdrser och réntemarknader kornmer innebdra
mer modesta tullsatser jamfort med de mer extrema strafftullar som
administrationen hotat med. Utfallen av tullkonflikten antas ddrmed bli
relativt milda fér Sverige och Europa, dven om den stora osdkerheten skadar
konsumtions- och investeringsviljan. Prognosen dr ddrmed belagd med stor

osdkerhet med tydliga neddtrisker.

Sverige star och stampar | Svensk ekonomi
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DIAGRAM 9

Forsorjningsbalansen, komponenternas BNP-bidrag
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Kalla: SCB och egna berdkningar.

Under 2025 och 2026 vdntas exporten utgora tillvaxtmotorn for svensk
ekonomi, om dn ndgot mindre stark under 2026. Nettoexporten under forsta
kvartalet 2025 var stark, och forklaras delvis av att handelspartners tycks
bunkra svenska exportvaror som en forsiktighetsatgdrd i den pdgdende
tullkonflikten. God realldneutveckling starker hushdllens kdpkraft, men
genomslaget pd konsumtionen begrdnsas av pessimistiska hushall, som ékat
sin sparbendgenheten. 2025 ars forsta kvartal innebar stora tapp i fasta
bruttoinvesteringar i néstan alla investeringsposter. Vi spdr en dterhdmtning
under 2025, men de fasta bruttoinvesteringarna vantas inte bidra positivt till
tillvéixten férrén under 2026. De senare drens stora tapp i bostadsbyggandet
har sannolikt natt sin botten, Gven om de utvecklas svagt. Trots tappet i det
osdkra forsta kvartalet véntas investeringar i anldggningar, samt maskiner,
inventarier och vapensystem utvecklas relativt starkt under Gterstoden av 2025
och under 2026. Den offentliga konsumtionens bidrag till férsorjningsbalansen
férvantas vara dr fortsatt modest under prognosperioden (se diagram 9).

VAr prognos for svensk BNP, forsérjningsbalans och arbetsmarknad fér 2025
och 2026 ges i tabell 3 nedan.
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TABELL 3

Forsorjningsbalans och nyckeltal

Procentuell férdndring, arstakt, nivd 2024 i miljarder kronor

Nivéa 2024 2024 2025p 2026p

BNP 6 392 1,0 1,6 1,8
Hushdllens konsumtion 2 894 0,6 1,0 2,1
Offentlig konsumtion 1695 1,3 0,8 1,6
Statlig sektor 454 1,9 1,6 3,1
Kommunsektorn 1240 1,0 0,6 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 1 604 0,2 -0,4 1,2
Export 3463 2,0 3,4 2,6
Import 3287 2,2 1,9 2,4
Lagerinvesteringar* 0,5 0,1 0,0
KPI 2,8 0,7 1,9
KPIF 1,9 2,5 2,1
Sysselsdttningsférdndring? 5241 -0,5 0,7 0,9
Sysselsdttningsgrad? 69,0 69,2 69,8
Arbetsloshet* 8,4 8,6 8,4
Styrrénta december 2,75 1,75 1,75

1 Bidrag till BNP-utvecklingen.

2 Tusental personer, 15-74 @r, och féréndring i procent.
3 Procent av befolkningen 15-74 &r

4 Procent av arbetskraften 15-74 @r.

Kalla: SCB och egna berdkningar.
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Priser och rdntor

Trots att 2025 har inletts med snabbare prisdkningar dn vdntat dr inflationen
fortsatt att betrakta som stabil.

De lite hdgre utfallen i inflationen exklusive réntor (KPIF) under drets férsta
manader férklaras dels av att tekniska faktorer (korgeffektert) gér den
redovisade inflationen ett par tiondelar hégre dn normalt under hela 2025. En
annan viktig faktor som bidrar till att dra upp inflationen just nu ar
bostadshyrorna. Hyrorna justeras med fordréjning och pris- och
réintehdjningarna frén 2022 och 2023 ger fortfarande avtryck i
hyreshdjningarna. Varken de eftersldpande hyrorna eller korgeffekterna
speglar ett hdgt inflationstryck. De senaste mdnadernas aningen hdga
madnadsutfall i inflationen exklusive rdntor (KPIF) bér darfor inte ses som ett
tecken pd att hogre inflation dr att vénta framdver.

Mer problematisk dr utvecklingen av vissa matpriser, inte minst pd kaffe. Efter
mycket sma prisfordndringar 2024 steg priserna snabbt under férsta kvartalet
2025. Svaga skdrdar i Sydamerika &r en bidragande orsak. | april och maj sdg
vi en ldngsammare prisutveckling pd livsmedel i stort, men de senaste 12
manaderna har livsmedelspriserna dndd stigit med drygt 5 procent. Det finns
skdl att vara vaksam pd prisutvecklingen framat.

DIAGRAM 10

Inflationsbidrag efter varu-/tjénstegrupp samt inflationstakten
Bidrag i procentenheter (stapel) samt inflationstakt i procent (linje)
6
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Anm. Kategorierna motsvarar féljande huvudgrupper i konsumentprisstatistiken: Livsmedel och alkohol (1, 2),
Boende (4), Transport (7), Restaurang, logi och kultur (9, 11), &vriga varor och tjénster (3, 5, 6, 8, 10, 12).
Kdlla: SCB och egna berdkningar.

! Korgeffekter orsakas av att de sa kallade korgvikterna - det vill séga uppskattningen av hur stor
andel av genomsnitthushdllets varukorg som bestdr av en viss varugrupp — endast revideras
Arsvis. Om genomsnitshushdllet till exempel konsumerar mindre mdngder kaffe till féljd av
prisékningar under juni m&nad 2025, kommer priset pd kaffe att ge ett stérre utslag pd inflationen
an om vikterna uppdaterades kontinuerligt. Né&r vikterna minskar under ndstkommande 8r
kommer kaffets bidrag till KPI-inflationen att minska, dven om kaffepriset dr oférandrat. Detta &r
ett exempel p& en korgeffekt.
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Den starkare kronkursen bor verka démpande pd importpriserna framat. |
kombination med att hyreshdjningarna vantas klinga av och korgeffekterna
normaliseras tyder mycket pd att inflationen matt som KPIF ddmpas under
2026.

Sedan februari 2025 ligger Riksbankens styrrdnta pd 2,25 procent. Banken
sjdlv anser att detta &r en neutral rdntenivd som varken stdttar eller ddmpar

tillvaxten.

Under varen har dock tillvéxtutsikterna férsvagats och prisutvecklingen
fortsatt att vara inom ramen for inflationsmalet. Riksbanken har &Gven sedan
Idnge fdst stor vikt vid den europeiska centralbankens penningpolitiska
héllning. | juni 2025 sdnkte ECB sin insattningsrdnta till 2,00 procent och ligger
dérmed lagre dn Riksbanken for forsta géingen sedan 2023. Sammantaget
beddmer dérfér LO-ekonomerna att Riksbanken sdnker rantan tva ganger till i

ar.

DIAGRAM 11

Styrréinta fér ECB och Riksbanken
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Kalla: Riksbanken.

De tidigare genomférda rantesdnkningarna, tillsammans med LO-
ekonomernas bedémning om ytterligare tva sdnkningar under dret, gér att den
samlade inflationen (KPI) férvdntas ligga under 1 procent i genomsnitt for
2025 foér att under ndsta &r ndrma sig en inflationstakt om 2 procent.
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DIAGRAM 12

Inflation
Procent, férandring éver 12 ménader
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Kalla: SCB och egna berdkningar.

Hushallens konsumtion

I volymer (fasta priser) har hushédllens konsumtion utvecklats med 0,6 procent i
Arstakt sedan 2022. Den framsta forklaringen &r den hoga inflationen. |
nominella termer — det vill séiga hur ménga faktiska kronor som konsumeras
av hushéllen — har konsumtionen i genomsnitt 6kat med 6,0 procent per @r.

Under perioder av volatil prisbildning dr det viktigt att beakta utvecklingen for
bdde den nominella och reala konsumtionen. Detta var kanske inte fallet under
2000-talets tva férsta decennier som kdnnetecknades av 1dg och stabil
inflation. Stabila priser och en stadigt 6kande nominell I6neutveckling innebar
sammantaget att sdvdl den nominella som reala konsumtionen utvecklades i

tandem.

Minskande (eller stagnerande) real konsumtion kan antingen bero p& att
hushdllens konsumtionsutgifter minskar (vilket skedde under pandemin) eller
pd att priserna stiger mer dn konsumtionsutgifterna. | fallet med stigande
priser 6kar avstdndet mellan nominell och real konsumtionsutveckling. Detta
har skett i Sverige sedan 2022, ddr vi sett stigande konsumtion i nominella
termer men stagnerade konsumtion i reala termer (se 6vre grafen, diagram
13).

Sett till utvecklingen av den reala konsumtionen har tillvéxten i genomsnitt
stétt stilla sedan bdrjan av 2023, samtidigt som dkningen av de nominella
konsumtionsutgifterna dterhémtat sig till férpandemiska nivder (se nedre
grafen diagram 13).
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DIAGRAM 13

Hushdallens konsumtion, nominellt och realt

Index (100 = genomsnitt 2021), samt procentuell féréndring, drstakt
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Kdlla: SCB och egna berdkningar.

En eventuell Gterhdmtning i real konsumtion under prognosperioden beror pd
utvecklingen av priserna och hur stor andel av hushdllens disponibla inkomster

som léggs pé& konsumtionsutgifter jdmfért med andelen som vigs At sparande.

Efter 2020 har hushdllens disponibla inkomster utvecklats i en relativt hdg
takt, inte minst jdmfért med den férpandemiska trenden (2010-2019). Detta
kan dels forklaras av ar med god nominell I6neutveckling (se ndsta kapitel)
samt ndgra goda Ar pd aktiemarknaderna. Trots detta har tillvdxten i

hushdllens konsumtion varit svag.

Utdver att priserna haft en negativ pdverkan p& bade den reala och nominella
konsumtionen har &ven hushdllens 6kade sparbendgenhet ddmpat
hushdllskonsumtionen. Mellan 2012 och 2019 sparade hushdllen i genomsnitt
4,5 procent av sina disponibla inkomster och konsumerade resten (95,5
procent, se svarta streckad linje nedre grafen). Fér 2024 var sparkvoten hela
6,3 procent. Hade 2024 inneburit en &tergdng till fdrpandemiska spar- och
konsumtionsvanor, och dessa 1,8 procentenheter (se pil i nedre grafen) istallet
lagts p& konsumtion, hade detta motsvarat ett bidrag om ungefdr 55,2
miljarder kronor i 8kad hushdllskonsumtion. Detta hade motsvarat en dkad
BNP-tillvGxt om hela 0,9 procentenheter under 2024, allt annat lika.
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DIAGRAM 14

Utvecklingen av hushdllens disponibla inkomster samt andelen som
gar till konsumtion
Procent per genomsnittsdr och kvartal, I6pande priser
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Anm. Ndr andelen &r stérre éin 100 procent utvecklas sparandet negativt, ndr andelen ér mindre én 100 procent
utvecklas det positivt. Sdsongsrensade kvartalsutfall for konsumtionsandelen (X13-ARIMA). Heldrsgenomsnitt
utgdr ej frén sésongsrensade data.

Kdlla: SCB, egna berdkningar.

Den svaga utvecklingen i hushdllens reala konsumtion férklaras inte bara av
inflationen, utan dven av en dkad sparbendgenhet. Den 6kade

sparbendgenheten har mdanga troliga férklaringar.

Konjunkturinstitutets hushdllsbarometer visar att det ekonomiska
stdmningsldget i svenska hushdll har varit och &r mycket deppigt sedan 2022,
d& barometern noterade en rekordldg notering. Under 2024 férbattrades
stdmningsldget ndgot, men har sedan januari &ter sjunkit till mycket ldga
niv@er. | en internationell jamfdrelse férsdmrades det ekonomiska
stdmningsldget i Sverige mest av alla OECD-Idnder mellan december 2024 och
april 2025. Konfidensindikatorn fér hushdllen talar fér en fortsatt hdg sparkvot,
dven om en liten uppgdng sdgs i hushdllsbarometern fér maj. Enkatbaserade

barometrar bor dock tolkas med viss forsiktighet.
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DIAGRAM 15

Konfidensindikatorn fér hushdll efter inkomstgrupp
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Kdlla: Konjunkturinstitutet.

Utdver den negativa stémningen hos hushdéllen kan finans- och
skattepolitikens fordelningsprofil kan vara en bidragande faktor till den héga
sparbendgenheten, dd mer resursstarka hushdll ar mer benégna att spara
dkade disponibla inkomster. Vi noterar att samtliga hushdllstyper ser negativt
pd ekonomin, men att de mer bemedlade (inkomstkvartil 4) dr ndgot mindre
pessimistiska én de mer resurssvaga. (Sankta skatter p& ISK-sparande talar
dven for en relativt hdg sparbendgenhet under prognosperioden, och ddrmed

utsikterna for en starkt hushdllskonsumtion negativt.)

Fasta bruttoinvesteringar

Under 2024 utvecklades de fasta bruttoinvesteringarna negativt (-0,8
procent). Det stora tappet férklarades framst av en fortsatt nedgdng i
bostadsbyggandet, som minskade med hela 12,2 procent mellan 2023 och
2024. Investeringar i 6vriga byggnader och anldggningar samt investeringar i
immateriella tillgéngar har under 2023 och 2024 till viss del tdckt upp fér den
mycket svaga utvecklingen i bostadsbyggandet. Storre investeringsprojekt i
olika delar av landet, inte sdllan kopplade till gron omstdllning, elektrifiering

eller vapenindustrin, har bidragit positivt till utvecklingen.

Investeringsutfallen for forsta kvartalet 2025 var darfér 6verraskande negativa
d& samtliga stdrre investeringsposter utvecklades negativt. Detta &r sannolikt
en effekt kopplad till den pdgdende osdkerheten i vérldshandeln. Om sd dar
fallet &r det sannolikt att mé&nga investeringar har pausats eller skjutits pd
framtiden.
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DIAGRAM 16

Fasta bruttoinvesteringar efter investeringstyp
Miljoner kronor (2024 ars priser), arsféréndring i procent fér Kvartal 1 2025
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Kalla: SCB.

Boverket har i sina marknadskommentarer signalerat att drets forsta ménader
tyder p& en lagre takt i bostadsbyggandet under 2025 &dn man tidigare
forvantat sig. Var beddmning ar att vi inte kommer se ndgon ékning i
bostadsbyggandet under 2025. Byggtakten antas istdllet att ligga kvar pd
ungefdr samma l&ga takt som 2024.

Trots ett tydligt negativt férstakvartal 2025 talar mycket for en Gterhdmtning
och relativt stark utveckling i fasta bruttoinvesteringar under prognosperioden.
Okade fdrsvarsutgifter, stérre satsningar pd véigndtet samt en méngd stdrre
industriprojekt runtom i landet ger fér handen en dterhdmtning och relativt
god utveckling i fasta bruttoinvesteringar.

Offentlig konsumtion

Den stérsta delen av den offentliga konsumtionen dr utgifter for vard, skola
och omsorg i kommuner och regioner. P4 grund av hdga kostnader under 2024,
framférallt for pensionsavsdttningar, har kommuner och regioner agerat for att
begrdnsa kostnadsutvecklingen i verksamheten. Dessa Gtgdrder vantas
framforallt sld igenom i form av en svag konsumtionsutveckling pd heldret
2025. Under det forsta kvartalet 2025 véxte den kommunala konsumtionen
ocksd som vantat mycket svagt.

For staten finns en tydligare agenda att expandera sin konsumtion. Sdrskilt
rattsvdsendet, inte minst kriminalvdrden, och férsvaret forvéntas véxa snabbt.
Under bdrjan av dret syntes dock inte den har ambitionen i
nationalrdkenskapernas statistik, ddr den statliga konsumtionen vdxte
dverraskande svagt. Detta vacker frégor om regeringen lyckas omsdtta sin

politik i faktisk verksamhet i den takt man hoppas.
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Export och import

Sedan 2022 har den magra svenska tillvéxten rdddats av en stark utveckling
av nettoexporten. Under 2023 bidrog nettoexporten med en BNP-tillvaxt om
ndstan 2 procentenheter, for att sedan innebdra ett mindre negativt
tillvaxtbidrag under 2024. Jdmfért med féregdende ar innebar 2025 drs férsta
kvartal en mycket stark utveckling av exporten, som 6kade med 5,2 procent
jémfért med samma kvartal féregéende ér. Importen kade mer modest med

1,9 procent i reala termer.

Ser vi till v@ra handelspartners stod EU27 samt Norge for 61 procent av
Sveriges totala import och knappt 60 procent av var totala export under 2024.
Den svenska ekonomin dr mycket handelsberoende, vilket innebdr att vi dr
kdnsliga och sarbara vid handelskonflikter. Samtidigt dr svensk utrikeshandel
relativt diversifierad sett till bdde import och export, vilket torde minska var
sd@rbarhet vid en eventuell handelskonflikt. De varor och tjdnster som
exporteras dr inte sdllan av hogt foradlingsvdrde och den svenska
ndringslivsstrukturen har visat sig konkurrenskraftig och resilient under senare
ar. Detta talar fér en fortsatt stark utveckling av nettoexporten under
prognosperioden.

TABELL 4
Import och exportandelar fér varor och tjénster 2024
Andel av svensk utrikeshandel fran olika handelspartners
Handelspartner Importandel Exportandel
Danmark 6,2% 6,5%
Finland 4,9% 6,2%
Tyskland 12,8% 9,1%
Resterande EU27 37,1% 28,6%
Norge T.7% 9,4%
Kina 3,9% 3,2%
USA 7,4% 10,5%
Ovriga vérlden 20,0% 26,4%

Kdlla: SCB utrikeshandeln med varor och tjéinster, egna berdkningar.

UtifrGn SCBs statistik 6ver utrikeshandeln med varor och tjdnster? i I6pande
priser far vi en fingervisning dver hur Sveriges olika handelspartners péverkade
export- och importtillvéxten under 2025 érs férsta kvartal.®

Bryter vi ned exporttillvéxten (diagram 17, vdnstra grafen) och ser till olika

mottagarldnders bidrag stod ”resten av vdrlden”, det vill sGga andra Iander dn

2 Summeringarna frdn SCBs varu- och tjénstehandelsstatistik skiljer frén de summeringar som
anvdnds i Nationalrdkenskaperna (NR). | nedanstdende exempel ganska kraftigt. Se SCBs PM
”Samordning av bytesbalanserna” i ”Utrikeshandel med tjdnster”. Handelsstatistiken tenderar att
overskatta importen jamfort med NR och underskatta exporten. Under kvartal 1 2025
underskattades exporten i Handelsstatistikens jamfért med NR-utfallet mindre dn vanligt
(Handelsstatistiken approximerade NR-utfallet relativt vdl), samtidigt som importens
Sverskattning var ndgot dver det normala. Detta kan varsla om framtida uppskrivningar av NRs
importstatistik, vilket skulle paverka BNP-utfallet negativt i framtida NR-revideringar.

3 Enligt handelsstatistiken 8kade importen i drstakt med 5,1 procent och exporten 5,0 procent
under 2025 drs férsta kvartal (I6pande priser). Nationalrékenskapernas motsvarande drstakt var
3,8 samt 4,4 procent i Idpande priser.
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vara vanligtvis stérsta handelspartners, for den stdrsta dkningen av exporten.
Ser vi till importen (utifrén avsdndarldnder) stod USA for det enskilt stdrsta
bidraget till importen tillsammans med resten av vdarlden under férsta
kvartalet 2025.

DIAGRAM 17

Tillvéxtbidrag i export och import per mottagar- och avséndarland

Bidrag i procentenheter, tillvaxttakten som cirkel
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Kalla: SCB.

Mycket talar for att de stora handelsékningarna under 2025 drs forsta kvartal kan
forklaras av den eskalerande handelskonflikten. En 6kad export till Idnder utanfor
EU kan mdjligen férklaras av att manga valt att ”bunkrar upp” varor som senare
riskerar att bli féremal for tullar. Likavdl ér det majligt att den starka svenska
importen av amerikanska varor har en liknande férklaring, da det syftar till att
minska skadeverkningarna av mdjliga europeiska motdatgérdstullar pé

amerikanska varor.
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FORDJUPNING

Kronan i kristider

Nar den svenska kronan kraftigt forsvagades under

2022 bdrjade eurofr@gan diskuteras igen.

Kronan beskrivs ofta som en ”skvalpvaluta” och
pdstds falla i varde i oroliga tider. Ett sddant
monster i kursutvecklingen kan bdde anvéndas som
argument av de som menar att var sjalvsténdiga
valuta erbjuder en viss krockkudde for
exportindustrin (som i oroliga tider hjdlpts av en
gynnsam valutakurs) och for de som oroas dver att
svenska hushadlls kdpkraft férsvagas ytterligare i
kristider.

En noggrannare kontroll av vaxelkursutvecklingen
tyder dock p& att detta samband ar langt mer
osdkert dn vad mdnga pdstar. | ESO-rapporten
Krona pad ratt kurs? (2024) definieras ett antal
krisperioder i varldsekonomin sedan 1993. Dar
konstateras att kronan visserligen forsvagades
under IT-kraschen, finanskrisen och Rysslands
fullskaliga invasion av Ukraina, men att kronan
ocksé starktes under Eurokrisen och pandemin.
Under den dramatiska finansiella turbulensen varen
2025, till foljd av USAs tullforslag, stdrktes den
svenska kronan kraftigt mot bade dollarn och andra
valutor. Sett i ljuset av dessa kriser har det alltsd
varit lika sannolikt att kronan stérks som att den

forsvagas i oroliga tider.

Fram trGder snarare ett monster ddr det dr mer
fundamentala riskfaktorer som avgoér kronans
utveckling i oroliga tider an en generell flykt fran
smavalutor.

Sverige hade bade en rekordstor IT-sektor och
finanssektor som medférde stora risker under 00-
talets kriser. Samtidigt stod vi utanfér euron och de
omedelbara konsekvenserna av eurokrisen och vi
hanterade pandemin pd ett ekonomiskt mer

gynnsamt satt dn manga andra lander.

Kanske dr det framfor allt detta som speglas i

valutakursutvecklingen i kristider.

DIAGRAM 18

Kronans utveckling mot EUR och USD
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Kdlla: Riksbanken och egna berdkningar.
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Arbetsmarknad

En l&ng period med svag tillvéxt har satt sitt avtryck pé& arbetsmarknaden.
Bdde antalet sysselsatta och arbetskraften minskade i bérjan av 2024. N&r
utvecklingen vande dkade sysselsattningen ldngsammare &n arbetskraften
under slutet av dret. Det har resulterat i en arbetsldshet som sedan i héstas
har bitit sig fast pd 8,6 procent, sett till trenden. Det betyder att

arbetsldsheten ndstan ar tillbaka pd de nivder som r@dde under pandemin.

Antalet arbetsldsa som &r registrerade p& Arbetsférmedlingen har inte dkat i
samma utstréckning som i SCB:s mdtningar. Under de senaste 24 mdnaderna
har det blivit 11 procent fler arbetsldsa registrerade pd Arbetsférmedlingen
samtidigt som det totala antalet arbetsldsa, trendmdssigt sett, har 6kat med
16 procent. Okningen ser d& ut att ha varit n&igot stérre i den majoritet av de
arbetslésa som dr i dldrarna 20-64 &r och inte dr heltidsstuderande.

Lagkonjunkturen drabbar alltsé grupper som normalt sett brukar ha
forhdllandevis latt att f& arbete. Bland de arbetslésa som dr inskrivna pd
Arbetsférmedlingen dr det den grupp som har ndgon eftergymnasial utbildning
som har vuxit snabbast. De senaste 24 mdnaderna har de blivit 27 procent
fler.

Antalet nyanmdlda platser som finns att séka pd Arbetsférmedlingen ér
fortfarande I&gt. En liten ljusning dr att Arbetsférmedlingen siffror till och med
april indikerar att varslen har ndtt sin kulmen férsta halvéret 2024. Ett annat
positivt tecken dr att antalet uppsagda arbetare som anmadldes till
Trygghetsfonden TSL minskade det férsta kvartalet i ar jdmfért med det férsta
kvartalet 2024. Det minskade inflédet har lett till att antalet som beviljats
omstdllningsstéd* har minskat inom de flesta branscher. Stérst var
minskningen inom Byggbranschen, Handeln och Personaluthyrning.® Trots att
det finns vissa positiva tecken talar den svaga dterhdmtningen som vi férutser
for en svag sysselsdattningsutveckling under prognosperioden. Vi rdknar med

att sysselsattningen 6kar med 0,7 procent i Gr och med 0,9 procent ndsta ar.

4 Omstdliningsstéd dr den hjdlp till att hitta ny sysselsdttning genom ny anstdlining, att starta
eget foretag eller att pdbdrja ldngre studier, som Trygghetsfonden TSL kan ge till arbetare i privat
sektor som férlorat jobbet. Stodet kan ges till anstdllda i féretag med kollektiv- eller hdngavtal
inom Svenskt Naringslivs och LOs avtalsomrdde. Stédet ges inte till den som har sagt upp sig sjélv
eller har en tvist med arbetsgivaren om uppsdgningen.

5 Trygghetsfonden TSL (2025), Kvartalsrapport 2025:1 Minskat antal anmdlda uppsagda — majligt
tecken pd vandning
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DIAGRAM 19
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Anm. Varselstatistik for maj 2025 ar prelimindrt varde till och med 30 maj.
Kalla: Arbetsférmedlingen och egna berdkningar.

Arbetskraften utvecklades mycket svagt frdn sommaren 2023 till sommaren
2024 men boérjade aterhdmta sig i hdstas. Vi réknar med en fortsatt kning av
arbetskraften under 2025 och 2026 som framst drivs av en aterhdmtning i
grupper ddr arbetskraftsdeltagandet har minskat under senare ar. Att vi inte
kan rdkna med att befolkningen i férvdrvsaktiv alder 6kar ndsta ar démpar
arbetskraftens okningstakt under 2026.

DIAGRAM 20
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Kélla: SCB (AKU) och egna berdkningar.
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Sammantaget innebdr detta att arbetslosheten inte forvdntas minska forrdn
under 2026. Mot slutet av 2026 rdknar vi med att arbetsldsheten kommer att
ha sjunkit ned till 8,1 procent. Matt som &rssnitt blir den dé 8,6 procent i ér
och 8,4 procent nasta ar.

DIAGRAM 21
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Kélla: SCB (AKU) och egna berdakningar.
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Loner och vinster

Facken inom industrin tecknade den 31 mars ett nytt tvadrigt avtal.
Avtalsvardet dr 3,4 procent det forsta éret (till och med mars 2026) och 3,0
procent det andra dret (till och med mars 2027). Vidare ska deltidsanstdllda fa
Svertidsersattning pd samma sétt som heltidsanstdllda. Industrins avtal
innehdller dven fortsatta mojligheter till avsdttningar for arbetstidsférkortning
och deltidspension.

Fér LO-férbunden innehdller industrins avtal en 1agldnesatsning enligt den
traditionella "kndmodellen” dér arbetare med ménadsléner under ett visst
belopp bidrar med mer till avtalsomrddets samlade I&nepott dn de annars
skulle ha gjort. | det nya avtalet dr beloppet 29 100 kronor. Dessa extra
Idnedkningar gdiller utdver market p& 3,4 respektive 3,0 procent. Ovriga
forbund inom LO-samordningen kan antingen vdélja kndmodellen eller att hdja
avtalens lagstaldner, om de ligger under 25 000 kronor per manad, extra
mycket.

Industrins nya normerande mdrke motsvarar i genomsnitt 3,2 procent per ar
och blir ett av de hdgsta markena p& ndstan 30 @r. Facken har ddrmed lyckats
med ambitionen att fortsdtta den uppvdxlade 16nedkningstakt som inleddes
med den féregdende avtalsperioden 2023 - 2025. Efter industrins avtal har
flera fackforbund och branscher tecknat avtal i linje med market.

DIAGRAM 22

Industrimdrket 1998 — 2027
Genomsnittlig drlig dkningstakt under respektive avtalsperiod

Kdlla: Medlingsinstitutet
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Lonedkningstakten

Under den féregdende avtalsperioden véxlade I18nedkningstakten upp
betydligt. Den genomsnittliga [6nedkningstakten var 4,0 procent per kvartal
mellan det andra kvartalet 2023 och det férsta kvartalet 2025. P& heldrsbasis
okade I6nerna med 4,1 procent i fjol. Det dr den hogsta [6nedkningstakten
sedan 2008.

Under det forra avtalets forsta &r var market, och dérmed dven de centralt
avtalade |6nedkningarna, hégre dan det andra dret. Det dr tydligt att detta
bidrog till en relativt begrdnsad 16neglidning (5 procent av den totala
I6nedkningen). Under det andra avtalsdret, da de centrala I6neSkningarna var
ndgot lagre, blev I16neglidningen hégre (16 procent av den totala

I6nedkningen).

DIAGRAM 23
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Kdlla: Medlingsinstitutet (konjunkturlénestatistiken) och egna berdkningar.

Tjdnstemdnnen i ndringslivet har fortsatt haft hdgre 16nedkningar an
arbetarna. Ar 2024 blev dérmed det sjdtte dret i rad med ett vaxande I6negap.
Arbetarnas I6ner 6kade 2024 med 3,6 procent, vilket dr klart Idgre dn

tjdnstemdannens I6nedkningar pd 4,5 procent.
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DIAGRAM 24
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Kdlla: Medlingsinstitutet.

Skillnaden i 16nedkningstakt mellan arbetare och tjdnstemdn beror helt och
héllet pé 16neglidningen. Under 2023 och 2024 dkade arbetarnas centralt
framférhandlade 16ner med i genomsnitt 3,5 procent per ar jamfért med 3,4
procent for tjcinstemdnnen. Loneglidningen gav dock arbetarna blygsamma
0,1 procent medan tjdnstemdnnens I6neglidning var 1,0 procent.

Sedan 2021 har I6nerna 6kat snabbare i privat dn i offentlig sektor. Men i fjol
var skillnaden mellan sektorerna mindre dn tidigare ar, 4,2 procent i privat och
3,9 procent i offentlig sektor. P& mdnadsbasis har dock I8neutvecklingen varit i
stort sett lika sedan maj 2024. Under det forsta kvartalet 2025 har I6nerna
prelimindrt till och med 6kat négot mer i offentlig &n i privat sektor. Sett dver
en langre tidsperiod, sedan millennieskiftet, har I6nerna dkat ndgot snabbare i

offentlig sektor dn i privat sektor.

DIAGRAM 25
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Kalla: Medlingsinstitutet.
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Ett skdl till att offentlig sektor tidigare hade hogre I6nedkningar dn privat
sektor var att I6neglidningen var ndgot hogre i offentlig sektor. Sedan 2021 &r
forhallandet det omvanda. En forklaring till detta dr att ménga tjanstemdén
inom offentlig sektor har sifferldsa avtal som tidigare gett férhdllandevis hdg
I6neglidning. Under de senaste &ren har dock de sifferlésa avtalen inte
overstigit mdrket; snarare tvdrtom. Detta resulterade dven i att arbetarna i
offentlig sektor, som féljer market, hade ndgot hdgre I6nedkningar dn
tjanstemd&nnen under fjoldret.

Loneprognos

Det nya mdrket galler frén och med det andra kvartalet 2025. Under det férsta
kvartalet, som alltsd tillhdr den féregéende avtalsperioden, 6kade 1dnerna
prelimindrt med 3,8 procent. Vi beddmer att I6nerna okar med 3,8 procent for
heldret 2025. Nd&sta ar tar ett ndgot lagre marke vid fradn och med det andra
kvartalet. Darfor blir I6nedkningstakten ndgot lagre 2026 dn 2025.

TABELL 5
Léneprognos enligt konjunkturlénestatistiken
Arlig procentuell féréindring
2024 2025p 2026p
Hela ekonomin 4,1 3,8 3,6
Ndringslivet 4,2 3,8 3,6
Offentlig sektor 3,9 3,8 3,6

Kdlla: Medlingsinstitutet och egna berdkningar.

Hoga reallénedkningar att vénta

Sett till en lIdngre tidsperiod har reallénerna utvecklats mycket vdl. Mellan
1995 och toppdret 2021 dkade realldnerna med 70 procent. Den mer eller
mindre kontinuerliga reallénedkningen brots dock under 2021 och 2022 ndr den
hoga inflationen orsakade ett kraftigt reallonefall. | fjol bérjade realldonerna
Ater att stiga.

Enligt vér prognos fér de nominella I6nedkningarna samt KPI-inflationen
kommer realldnerna 6ka med 3,1 procent i &r, vilket ar jamfdrelsevis hogt.
Aven ndsta &r blir realléneutvecklingen god. Det stdr dock klart att det

kommer ta tid innan realldnerna &r tillbaka pd niva@n innan realldnefallet.
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DIAGRAM 26
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Kdlla: Medlingsinstitutet och egna berdkningar.

Vinstandelen kvar pa hég niva

Vinstandelen &r den del av féradlingsvdrdet som gar till kapitaldgarna.
Resterande del av foradlingsvdrdet utgors av [6neandelen. N&r vinstandelen
stiger sd sjunker foljaktligen I16neandelen. Léne- och vinstandelarna visar
alltsa férdelningen mellan arbete och kapital. N&r vinstandelen dr hdg finns ett

stérre utrymme for 16nedkningar dn om den ar 1&g.

Under pandemidren steg vinstandelen till en rekordnivd 2021. Det var den ndst
hégsta andelen pd néstan 30 4&r. Sedan dess har vinstandelen legat kvar pd en
hég niva, vilket &r ovanligt. Tidigare toppar har vanligen fdljts av en relativt
snabb &tergdng till mer normala nivder. Varken pandemin, inflationskrisen
eller den uppvaxlade I6nedkningstakten har haft ndgon markbar paverkan pa
vinstandelen.

Enligt Konjunkturinstitutet dr det framfor allt inom industrin som vinstandelen
dr hdg. Pa senare tid har den dock sjunkit ndgot, samtidigt som vinstandelen
inom tjdnstebranscherna har stigit. Vi gér ingen egen prognos for
vinstandelen. Men Konjunkturinstitutet bedémer att vinstandelen endast
kommer att sjunka marginellt 2025 och 2026, och alltsé fortsatt ligga kvar p&

en historiskt hég niva.
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DIAGRAM 27
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Anm. justerad bruttovinstandel exklusive smé- och fritidshus.

Kdlla: Konjunkturinstitutet.

Lonedkningstakten har véxlat upp
dven i andra Iander

Sverige dr inte ensamt om att ha véxlat upp 16nedkningstakten de senaste
dren. | Tyskland och Eurolanderna (ddr Tyskland &r en del) har 16nerna till och
med okat snabbare dn i Sverige sedan 2022.

Nd&r det gdller tillverkningsindustrin, som &r mest utsatt for internationell
konkurrens, har I6nerna 6kat ungefdr i samma takt som i vara
konkurrentldnder. Samtidigt har den svenska produktiviteten utvecklats ndgot
starkare. Detta har, tillsammans med en svag svensk kronkurs som forvisso har
starkts i nartid, bidragit till att svensk export har vunnit marknadsandelar
under de senaste &tta dren. Det dr ett tydligt tecken pd att Sverige har stdrkt
sin internationella konkurrenskraft.

DIAGRAM 28
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Anm. Statistiken fran Eurostat skiljer sig en aning frén konjunkturlénestatistiken som presenteras ovan.
Kélla: Eurostat (wages and salaries).
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Ekonomisk politik

Svensk ekonomi &r gradvis p& vag ur en mycket svag period. Arbetsldsheten ar
hog efter tre &r av |dg, ndra nog obefintlig, tillvaxt.

Hushdéllen bérjar dterhdmta sig. Inkomsterna lyfter till f8ljd av de nya
I6neavtalen. Men efter |&ng tid med pressade marginaler kommer folk att
agera mer eftertdnksamt i uppgdngen. Det mdrks i att sparandet fortsatt

ligger kvar p& hdga nivéer och konsumtionen tar inte riktigt fart.

Svensk ekonomi har haft stor hjdlp av en exportsektor som tog
marknadsandelar och holl svensk ekonomi flytande ndr bostadsinvesteringar
foll och hushdllen var satta pd svdltkur. Men nu svajar det till i vdrldshandeln.
Aven om svensk export inledde 8ret starkt dr utsikterna mer osékra framét.

Den ekonomiska politiken méste nu tydligare stérka framtidsutsikterna. | ett
Idge ddr ménga fdretags export och investeringar pressas av Trumps
oberdkneliga hdrjningar i varldsekonomin, kan en expansion av offentliga
investeringar och en upprustning av samhdalleliga nyttor bidra till ett kat
resursutnyttjande i ekonomin. En politik for 6kade investeringar bor
kombineras med tydliga insatser att stdrka kdpkraften hos hushéllen. LO-

ekonomerna féresprékar darfér att barnbidraget kraftfullt hdjs.

Penningpolitik

Svensk penningpolitik har nu normaliserats. Riksbankens egen bedémning ar
att dagens rénta pd 2,25 procent motsvarar en neutral ranta fér svensk
ekonomi, det vill sdga en réinta som varken bromsar eller gasar tillvaxten.
Detta ar en tydlig férbattring frén var vi stod for ett och ett halvt &r sedan.
Men konjunkturldget dr fortsatt svagt och Riksbanken har ett uttalat ansvar

att stabilisera inte bara inflationen utan dven den reala ekonomin.

LO-ekonomerna anser darfor att rdntan borde sdnkas ytterligare under 2025
sd att rantan med stdrre tydlighet avviker negativt frdn den neutrala nivan.
Detta krdver en sdnkning med minst 0,5 procent under dret, vilket ar ndgot
Idgre dn Riksbankens nuvarande rdntekorridor.

Aven om penningpolitiken bdr understddja &terhémtningen kraftfullare én vad
som idag dr fallet s& @r det inte dar LO-ekonomerna vill se att tyngdpunkten i
Adterhdmtningspolitiken ska ligga. Det vore olyckligt om Riksbanken aterigen
tvingades ta det stdrsta ansvaret fér konjunkturstabiliseringen. Framat bor
finanspolitiken driva dterhdmtningen med en bred palett av ekonomiska

reformer som stdrker efterfrdgan i svensk ekonomi.
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DIAGRAM 29
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Kdlla: Riksbanken.

Finanspolitik
Nedan foljer forst en redogdrelse for de stora dragen i regeringens finanspolitik

samt en genomgdéng av vad LO-ekonomerna beddémer krdvs for att vanda den
svaga ekonomiska utvecklingen.

Skattesdnkningar &r regeringens fortsatta fokus

Av de ekonomiskpolitiska forslag som tratt i kraft 2025 dr det
skattesdnkningarna som sticker ut som den tydligaste politiska inriktningen.

Vid sidan av ett nionde jobbskatteavdrag genomfér regeringen i ar en riktad
skattesdnkning pd inkomster éver 65 000 kronor per manad. Darutéver slopas
flygskatten, skatten pd investeringssparkonton sdnks och ROT-avdraget hdjs
tillfalligt. De samlade skattesdnkningarna som trétt ikraft 2025 uppg@r till

ndrmare 30 miljarder kronor i minskade intdkter for den offentliga sektorn.

Infér hostens budget har regeringen forberett ett antal nya skattesdnkningar.
Hittills remitterade férslag summerar till drygt 11 miljarder kronor fér 2026 ddr
sdnkt bolagsskatt dr det stérsta enskilda forslaget. Fler forslag kan folja, inte

minst d& 2026 dr ett valdr.
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TABELL 6

Av regeringen remitterade skatteférslag infér Budgeten for 2026
Offentlig finansiell effekt, miljarder kronor

2026 2027 2028
Sdnkt bolagsskatt -6,38 -6,03 -6,62
Sankt energiskatt pé el -2,33 -2,33 -2,33
Sénkt skatt pd kollektivtrafikférman -0,86 -1,93 -2,14
Sankt skatt p& fdmansbolag (3:12) -1,01 -1,00 -0,98
Sdnkt skatt for utomlandsbosatta -0,68 -0,68 -0,68
S&nkt moms pd danstillstéliningar -0,22 -0,44 -0,44
Férmansfrihet for laddning vid arbetsplats -0,14 -0,13 -0,26
Slopad fordonsskatt for vissa sldpvagnar -0,19 -0,22 -0,22
Sdnkt beskattning av skog -0,02 -0,03 -0,03
HOjd beloppsgrdns fér reseavdrag 0,57 0,57 0,57
TOTALT -11,3 -12,2 -13,1

Kalla: Regeringen.se och egna berdkningar.

Sdnkningen av bolagsskatten motiveras med det stokiga omvdarldsldget, men
denna argumentation dr inte dvertygande. For det forsta dr det oldmpligt att
mota en tillfallig utmaning med en permanent skattesdnkning. For det andra
ar en bolagsskattesdnkning en atgard som gynnar féretag i relation till deras
nuvarande I6nsamhet. Féretag som ser vinster utraderas av pdgdende
handelskonflikter dr i jamférelse mindre behjdlpta av dtgarden &n féretag som
Idmnats opdverkade av handelskonflikterna, eller till och med gatt vinnande ur
dem. For det tredje dr sdnkt bolagsskatt dokumenterat ddlig
konjunkturpolitik. Atgérden har mycket smd, kortsiktiga effekter pd exempelvis
investeringsvolymen, vilket bel@iggs i Konjunkturinstitutets utvarderingar.® For
det fjdrde kommer sdnkta kapitalskatter 6ka inkomstklyftorna i Sverige pa ett

satt som bedéms skada ekonomin.

LO-ekonomerna anser att Sverige ska ha en bolagsskatt i nivd med
jamférbara ldnder. DA den svenska bolagsskatten redan tillhér de lagre i
Europa dr det mer angeldget att vi inte okar klyftorna eller bidrar till
internationell skattekonkurrens. Sdrskilt inte ndr budgetramarna redan dr
anstrdngda.

Med regeringens mattstock ér pengarna slut

De senaste @rens skattesénkningar och sdkerhetspolitiska upprustning har
kostat pd. Nar ekonomin under 2022 aterhdmtade sig efter pandemin gick den
offentliga sektorn med ett dverskott p& ndra 60 miljarder kronor. Detta
beddmer regeringen nu ha vént till ett underskott pd néra 90 miljarder kronor
for ar 2025. For ndsta Ar dr prognosen ett underskott pd 40 miljarder kronor,
men det dr innan ofinansierade reformer i hostens budget fér 2026 rdknats in.

¢ Finanspolitiska multiplikatorer i Sverige — ett allmdn-jamviktsperspektiv, Konjunkturinstitutet,
2021

Sverige stdr och stampar | Ekonomisk politik

37



38

Sparandet &r med andra ord langt ifrdn det dverskottsmal regeringen gang pd
gdng betonat att man star upp for.”

Utvecklingen beror inte bara pd budgetpolitiken. Det férsémrade
konjunkturléget har ocksé bidragit till att férsvaga finanserna. Om man
justerar underskottet for konjunkturldget krymper underskottet men ligger lika

fullt p& minus och annu langt frén dverskottsmadlet.

Riksdagen har ddrtill enats om att frdngd det finanspolitiska ramverket och
inte rdkna med Ukrainastéden ndr man bedémer budgetutrymmet. Men dven
om Ukrainastdden réknas bort ndr regeringen inte upp till dverskottsmdlet.

Infor hostens budget &r det darfor svart att bedéma vad regeringen ska gora.
Med regeringens egen mdttstock finns inga pengar till ofinansierade reformer.

LO-ekonomerna har Idnge argumenterat for ett mer expansivt men strikt
efterlevt mal fér det finansiella sparandet. | nuldget visar regeringen prov pd
motsatsen; ett pd pappret stramt mal men med ménga undantag i
efterlevnaden.

| ett svagt konjunkturldge kan en regering vdlja att féra en mer expansiv
finanspolitik &n vad en strikt tolkning av dverskottsmalet féreskriver. Men dé
bor ett minimikrav vara att de Gtgdrder som man sprdcker budgeten med
faktiskt kan anses bidra till en snabbare &dterhdmtning. Permanenta
sankningar av bolagsskatten eller skatten pd investeringssparkonton vantas
dock inte snabba p& dterhdmtningen.
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Anm. Prognosvdrden fér 2026 inkluderar idag fattade beslut. Det betyder att eventuella ofinansierade férslag i
budgetpropositionen for 2026 tillkommer utdver redovisade prognosvdrden.
Kélla: Finansdepartementet (Varpropositionen fér 2025).

7 For att fullt ut ligga i linje med dverskottsmadlet pd 0,33 procent behdver offentlig sektor gd med
23 miljarder kronor i éverskott 2026. Den nya Sverenskommelsen om ett balansmal tréder ikraft
forst 2027.
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Offentliga investeringar viktigast for att driva
aterhdmtningen

LO-ekonomernas finanspolitiska stdndpunkt &r att offentliga investeringar har
bast majlighet att driva dterhdmtningen bort frdn det svaga ekonomiska lage

som Sverige befinner sig i.
Har krdvs framsteg pd bred front.

Sverige behover snabbare komma fram med planerade
transportinfrastrukturprojekt. Vidare krdvs att forutsdttningarna fér
energiinvesteringarna, sdrskilt i sodra Sverige, fortsatter att forbdttras.
Initiativ behdver ocksa tas for att dka bostadsinvesteringarna i
storstadsregionerna ddr vakanstalen fortsatt ar I&ga. Framforallt behdver
statsbidrag till kommuner och regioner indexeras enligt tydliga spelregler, sé
att de ekonomiska planeringsférutsdttningarna blir rimliga och 1&ngsiktiga
beslut kring lokal infrastruktur kan fattas. De dvergripande inriktningarna i en
politik for 6kade investeringar har tidigare beskrivits i LOs folder Sverige ska

fungera.

Vid sidan av det bredare investeringsanslaget diskuterar LO-ekonomerna
nedan ndgra viktiga férslag for att stdrka dterhdmtningen i den svenska
ekonomin.

1. Mot den héga arbetslésheten med mer yrkesutbildning
Arbetslosheten har stigit bland personer med stark anknytning till
arbetsmarknaden. For att vanda utvecklingen krdvs dels ett hogre
efterfrGgetryck i ekonomin genom en mer expansiv ekonomisk politik, dels en
valavvagd arbetsmarknadspolitik som fér kompetensférsorjningen att fungera
bdttre. Sverige har ett stort behov av fler yrkeskunniga arbetare.

Sverige sticker ut i Norden som det land d&ér matchningen p&
arbetsmarknaden har férsdmrats efter Covid-19-pandemin, i bemdrkelsen att
det finns manga vakanser samtidigt som arbetsldsheten ar hdg. Det bor ddrfor
stdmma till eftertanke att Sverige, tillsammans med Finland, utmarker sig
med en otydlig ansvarsférdelning inom arbetsmarknadspolitiken. Sverige
utmarker sig dven genom att arbetsmarknadspolitiska insatser mestadels
tillhandahdlls av privata aktérer och genom att satsningarna pé yrkesinriktad
arbetsmarknadsutbildning dr sma.8

Finanspolitiska radet lyfter i sin rapport Svensk Finanspolitik 2024 fram att
atgarder for att & fler i arbete framfdr allt bdr inriktas mot att starka de
arbetssékandes kvalifikationer. Att férstdrka incitamenten att arbeta bedéms
som mindre effektivt.

Under férra dret deltog cirka 6 000 personer i genomsnitt i yrkesinriktad
arbetsmarknadsutbildning. Det kan jémféras med att genomsnittet varje ar
under perioden 2012-2016 var éver 11 000. LO-ekonomerna beddmer att

8 Forslund, Anders (2023), Mismatch, long-term unemployment and post-COVID labour market
programmes in the Nordic countries. IFAU Working Paper 2025:5
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arbetsmarknadsutbildningen skulle kunna vaxa till nGrmare 30 000 personer
per ar med goda effekter fér jobb och tillvdxt.

Regeringen har budgeterat fér Skade medel till yrkesvux. Men de senaste dren
har cirka 40 procent av medlen som avsatts skickats tillbaka. En orsak ligger i
att satsningarna ar alldeles fér kortsiktiga. Kommunerna vdagar inte dra igéng
och etablera de utbildningar som det egentligen finns behov for. Har krdvs en

omldggning.

2. Forbattra systemet med korttidsarbete

Riskerna for en internationell och allvarlig ekonomisk kris har 6kat. Denna kris
riskerar att drabba vissa exportorienterade féretag pd ett sdtt som ar omaojligt
att forutse. Det innebdr att féretag och institutionellt kapital kan raseras trots

att de &r I&ngsiktigt barkraftiga.

Ett sGtt att, dtminstone tillfalligt, skydda féretag och arbetstillfallen fran
oférutsedda och oundvikliga ekonomiska svarigheter ar majligheten till
korttidsarbete.® Systemet med statligt stéd vid korttidsarbete &r ett bra satt
att stodja I&ngsiktigt livskraftiga foretag med ett tillfélligt och betydande
behov av arbetstidsminskning, och ddrmed undvika uppsdgningar. Det finns
dartill skdl for Sverige att ha ett ndgorlunda likartat system som vara
konkurrentldnder.

Dagens system for korttidsarbete behdver férbdttras och bli tydligare och mer
effektivt. DArfor bor férslagen i SOU 2022:65, med hdnsyn till kommentarerna
fran remissinstanserna, implementeras snarast.® Utredningens férslag baseras
pd utvdrderingar av anvdndningen av korttidsarbete under pandemin, och
bidrar till ett bdttre och enklare system med 6kad férutsdgbarhet och mindre
risk for missbruk. Dessutom féresl@s att regeringen kan aktivera
férutbestdmda forstdrkningar av systemet i en synnerligen djup lagkonjunktur.
Det ar olyckligt att regeringen &nnu inte har visat ndgot intresse att genomféra

foreslagna forbdattringar av dagens system.

3. H8j barnbidraget med 500 kronor per ménad och barn

Ho6jda barnbidrag dr effektiv konjunkturpolitik. Men det finns fler argument for
att héja barnbidragen. Barnbidragen utjdmnar inkomstskillnader i samhdillet,
da de finansieras efter bdrkraft men betalas ut lika fér alla. | sin
administrativa enkelhet ar barnbidragen effektiva. D& bidraget inte &r
inkomstprévat saknas negativa inldsningseffekter. Barnfamiljer har en hégre
konsumtionsbenégenhet adn mdanga andra grupper vilket gér att omférdelning
till barnfamiljer kan férvantas vara tillvéxtfrdmjande pd kort sikt och dr dérfér

en lamplig atgérd i ldgkonjunktur.

Men det finns ocksd strukturella argument fér att hdja barnbidragen. Sverige
har under de senaste decennierna vdsentligt minskat de ekonomiska stoden

till barnfamiljer. Fér en familj med Ionearbetande fordldrar utgjorde

9 Korttidsarbete innebdr att anstdllda tillfalligt gér ner i arbetstid. Staten finansierar den stdrsta

delen av den arbetsbefriade tiden, medan de anstdllda och arbetsgivaren stdr fér en begransad

del.

10 SOU 2022:65, En ny lag om stéd vid korttidsarbete — ett mer férutsdgbart, férenklat och stdrkt
regelverk.
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barnbidraget ett vasentligt viktigare tillskott till hushallskassan fér 20 ar
sedan dn det gor idag.

Ett satt att se hur barnbidraget halkat efter finner vi i den bedémda kostnaden
for att ha barn. Sedan barnbidraget héjdes senaste géngen 2018 har de
I6pande merkostnaderna for att ha barn stigit med cirka 40 procent enligt
Konsumentverket.' Barnbidraget tdcker pé intet séatt hela kostnaden for
exempelvis en 5-dring. Men fér att barnbidraget ska std fér en lika stor del av
merkostnaderna av att ha barn som det gjorde 2018 skulle alltsd bidraget

behdva héjas med 40 procent eller 500 kronor i mdnaden.

DIAGRAM 31
Léner och barnbidrag Hushallskostnader fér barn
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Kdlla: SCB, Konsumentverket och egna berdkningar.

Den sammantagna utvecklingen bidrar till att det idag innebdr en stérre
forsdmring av den ekonomiska standarden att skaffa barn dn fér fem, tio eller
tjugo &r sedan. For knappt 15 miljarder kronor kan barn- och studiebidraget
hdjas med 500 kronor. Det motsvarar ungefdr den samlade kostnaden for

sdnkningen av ISK-skatten och den féreslagna bolagsskattesdnkningen.

11 Se Konsumentverkets Berdknade hushdllskostnader. Berdkningen baserat pd ett medelvérde av
utvecklingen i olika aldersgruppers berdknade kostnader, en feméring bedéms exempelvis kosta
51 procent mer idag dn 2018 enligt Konsumentverket medan kostnaden fér barn i andra dldrar
beddms ha stigit mindre.
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