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Fortsatt svag BNP-tillväxt i år 

 Svag konjunktur består i år och BNP-tillväxten tar fart först 2026 

 Antalet arbetade timmar minskar i år, men vänder upp nästa år 

 Skatteunderlagstillväxten stiger kommande år men prognosen för 
både 2024 och 2025 är nedreviderad 

Tillväxten för både BNP och sysselsättning i Sverige blir i år fortsatt svag, 
delvis som följd av det svaga första halvår som nu indikeras av preliminär 
statistik. SKR bedömer att det dröjer till nästa år innan konjunkturen stärks 
mer tydligt. Trots en stark real ökning av hushållens disponibla inkomster i 
år väntas konsumtionstillväxten ta fart först 2026. En andra drivkraft som 
då bedöms bidra till högre svensk BNP-tillväxt är en förstärkning av fasta 
bruttoinvesteringar, vilka i nuläget hålls tillbaka av osäkerhet kring de 
globala handelsförutsättningarna. Världskonjunkturen antas fortsatt dämpas 
av handelskrig och geopolitisk oro. Något betydande bidrag till svensk 
BNP väntas därför inte från utrikeshandeln kommande år. Den konjunktur-
uppgång som förutsätts prägla den svenska ekonomin kommande år vilar i 
högsta grad på en förstärkning av inhemsk efterfrågan. 

En gradvis uppgång för produktionstillväxten antas nästa år lyfta såväl 
antalet sysselsatta som antalet arbetade timmar. En uppväxling av löne-
summans tillväxt bidrar då till att stärka skatteunderlagstillväxten. Skatte-
underlagets ökningstakt 2025 kommer vara dämpad och ligga under ett 
historiskt genomsnitt, utifrån preliminära utfall samt SKR:s reviderade 
bedömningar. Ökningstakten blir starkare 2026, men ackumulerad ökning 
åren 2024–2028 är nedreviderad jämfört med föregående prognos i såväl 
nominella som reala termer. Trots att skatteunderlagstillväxten 2025–2028 i 
reala termer innebär en stark återhämtning efter nedgången 2023–2024 
beräknas den kommunala sektorns köpkraft från skatteintäkterna (givet 
oförändrat skatteuttag) ännu 2028 vara varaktigt svagare än en utveckling i 
linje med den historiska trenden. 

Regioner 
Kommuner 
Ekonomidirektörer 
Budgetchefer 
Finanschefer 
Ekonomer 



 MakroNytt 2/2025  2 (10) 
 2025-08-21 

 

 

Innehåll 

Höjda tullar motvind för global konjunktur .............................................. 3 

Låg BNP-tillväxt i Sverige också 2025 .................................................... 5 

BNP-tillväxten växlar slutligen upp 2026 ............................................ 5 

Arbetslöshet faller 2026 ........................................................................ 6 

Revideringar av den makroekonomiska prognosen .................................. 9 

 

  



 MakroNytt 2/2025  3 (10) 
 2025-08-21 

 

 

Höjda tullar motvind för global konjunktur 

Sammantaget har årets handelskonflikter, och den stora osäkerhet som 
präglat världsekonomin, hittills inte försämrat global makroekonomisk data 
lika mycket som vi räknade med före sommaren. Ännu syns inte några te-
cken på att tullarna lett till markanta prishöjningar i konsument- och prod-
ucentled på bred front internationellt. Fram till maj månad (det senast tillg-
ängliga utfallet) ligger global varuhandel högre än vid årets inledning. 
Mycket kraftiga nedgångar för vissa indikatorer för USA innan sommaren 
har rekylerat tillbaka och delvis återhämtat tidigare nedgångar. Oron på 
finansmarknaderna har dämpats och aktiebörserna präglas snarast av opt-
imism. En anledning är att ikraftträdandet för de höjda tullsatserna har 
skjutits upp i och med att den ursprungliga ”pausen” (på 90 dagar från och 
med 9 april) förlängdes. Därmed har tullsatserna hittills varit lägre än vad 
vi antog och befarade i våras. Därtill har nu USA nått bilaterala handels-
överenskommelser med en rad enskilda länder/regioner. Någon generell 
trend med ”hämndtullar” har heller inte materialiserats. Trots att stora 
oklarheter ännu kvarstår, exempelvis hur USA och Kina ska enas, har den 
exceptionellt höga ovissheten från i våras dämpats. 

Det står klart att de höjda tullsatserna blir entydigt negativa för världseko-
nomin, i takt med att de implementeras. Specifikt kommer USA att känna 
av detta, i och med deras drastiska tullhöjningar. Tilläggas bör att de så 
kallade ”avtal” som USA har framtvingat knappast går att jämföra med 
vanliga handelsavtal; dels saknas i flera fall konkreta detaljer för handel 
och tullsatser som möjliggör tillämpning, dels finns oklarheter kring de 
åtaganden som motparterna till USA ska leverera. Dessa motprestationer 
kan därtill komma att utmana nationella ramverk och/eller politiska proc-
esser. Vi ser därför återkommande förhandlingar mellan USA och omvärl-
den som ett nytt normalläge, något som också lär prägla 2026. Förhöjd 
osäkerhet kring handeln kommer därmed troligen att kvarstå, även om 
dagens nivå ligger långt under kaoset från i våras. Tillsammans med det 
faktum att genomsnittliga tullsatser i år höjs rejält, bedöms handelsoron 
utdraget hålla tillbaka global handels- och BNP-tillväxt. 

En fortsatt nedgång i global inflation syns vid sidan om trenden av sänkta 
styrräntor i omvärlden, vilket pekar mot sjunkande korta marknadsräntor. 
Även om en fortsättning av dessa trender antas 2026 handlar det inte om 
någon betydande stimulans: det rör sig om tämligen små förändringar. Där-
till har långräntorna istället stigit i flertalet länder, jämfört med 2024, vilket 
motverkar den penningpolitiska stimulans som centralbankernas räntesänk-
ningar syftar till. En delförklaring till stigande långräntor är de stora budg-
etunderskott och därmed stigande statsskulder som exempelvis syns inom 
EU och i USA. 

Makrobilden skiljer sig samtidigt åt mellan länder och regioner i omvärld-
en. USA:s BNP-tillväxt väntas dämpas framöver och arbetsmarknadskon-
junkturen försvagas. Att förhöjd inflation kvarstår i USA när konjunkturen 
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dämpas utgör ett dilemma för Federal Reserve. Risken för inflationsimpuls-
er från de höjda importtullarna utgör här en specifik utmaning att hantera. 
SKR:s prognos utgår dock från att räntesänkningar i USA är att vänta i år 
och nästa år. Expansiv finanspolitik, i och med den nya amerikanska budg-
eten (som gäller från och med 1 oktober) har troligen större potential för att 
på kort sikt stimulera USA-konjunkturen. Flera frågetecken finns dock för i 
vilken grad detta ska stärka efterfrågan, inte minst då det snarast är mer 
välbeställda hushåll med lägre konsumtionsbenägenhet som gynnas mest 
av förslagen. Därtill finns risken att finanspolitiken i USA ytterligare tappar 
i trovärdighet. De offentliga finanserna kan inte längre beskrivas som ut-
hålligt stabila och åtgärder saknas ännu för att få bukt med detta struktur-
ella problem. 

Diagram 1. BNP-tillväxt i Sverige och omvärlden 

Procentuell förändring, kalenderkorrigerade världen 

 

Källor: Macrobond och SKR.  

Svensk BNP-tillväxt tar fart 2026. I eurozonen kommer återhämtningen 2027. I år och 
nästa år väntas amerikansk BNP-tillväxt bli svagare jämfört med 2024.  

För eurozonen väntas något högre BNP-tillväxt i år och kommande år, 
jämfört med de svaga åren 2023–2024, men först 2027 väntas hög tillväxt 
inom eurozonen. Finanspolitiska satsningar på militärt försvar och infra-
struktur antas med tiden ge allt större stöd för denna utveckling. En infla-
tion inom räckhåll från tvåprocentsmålet innebär att ECB inte kommer att 
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behöva brottas med den målkonflikt som Fed i nuläget möter. ECB antas 
sänka depositräntan endast ytterligare en gång (ner till 1,75 procent).  

Sammantaget har prognosen för omvärldens BNP reviderats upp i år. Till 
betydande del beror detta på ett starkare första halvår än väntat i omvärlden 
(exempelvis för BNP både i USA och eurozonen). Men förhöjd ekonomisk 
osäkerhet kvarstår, vilket medför risk för en sämre omvärldskonjunktur. 

Låg BNP-tillväxt i Sverige också 2025 

År 2025 ser alltmer ut att innebära ett fjärde år i följd av ytterst svag svensk 
BNP-tillväxt. Inkommande statistik, som nu täcker merparten av det första 
halvåret men som till betydande del är preliminär, visar att fjolårets trend 
av gradvis starkare efterfrågetillväxt mot slutet av året har brutits. Framför-
allt är det hushållskonsumtion och investeringar som bidragit till att BNP 
ligger klart under SKR:s föregående prognos. Trots att global konjunktur i 
år inte har utvecklats lika svagt som vi tidigare beräknat ser vi osäkerhet 
och turbulens i omvärlden som en viktig delförklaring till svag svensk till-
växt under årets första halvår. Oron medför att konsumtions- och invester-
ingsbeslut skjuts på framtiden. Samtidigt visar AKU-data på ökningar av 
såväl antalet sysselsatta som antalet anställda hittills i år – förvånande när 
den svaga BNP-tillväxten beaktas. Att sysselsättningen hittills i år inte 
tycks ha dämpats ger goda utsikter för den kommande konjunkturuppgång 
som vi räknar med 2026. En svag utveckling syns dock för antalet arbetade 
timmar hittills i år, i kontrast till ökningen av antalet sysselsatta samma per-
iod. Den fallande medelarbetstid som detta innebär tyder på ett försvagat 
resursutnyttjande under årets inledning. Detta pekar på att någon skarp 
ökning av antalet sysselsatta, när BNP-tillväxten väl tar fart, troligen lär 
dröja. 

BNP-tillväxten växlar slutligen upp 2026 

SKR:s prognos visar stigande BNP-tillväxt under andra halvan av 2025, 
som stärks ytterligare under 2026. Primära drivkrafter på efterfrågesidan är, 
liksom i tidigare bedömningar, hushållens konsumtion samt bruttoinvest-
eringar. En ihållande återhämtning av de reala disponibla inkomsterna från 
och med 2024 (efter en sammantagen nedgång om cirka 1 procent åren 
2022 och 2023) talar för att det är en tidsfråga innan konsumtionstillväxten 
tar fart. I år har konsumtionsbenägenheten hos svenska hushåll hittills hål-
lits nere. En förklaringsfaktor är den svaga framtidstron, vilken bör hänga 
samman med oroshärdar och hög makroekonomisk osäkerhet, både in-
hemskt och i omvärlden.  

En annan återhållande faktor är behovet hos hushållen att stärka buffert-
sparandet efter åren där både köpkraft och balansräkningar rejält försvag-
ades. Även om bolåneräntorna kommit ner ordentligt från toppen 2023–
2024 är den genomsnittliga räntenivån nu och framöver högre än den var 
innan ränteläget steg markant 2021–2023. En högre långsiktig bolåneränta 
gör, allt annat lika, att hushållen föredrar en mindre lånestock. Detta ger en 
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nedåtpress på bostadspriserna liksom ökar hushållens sparande under en 
tid. 

I år stiger sparkvoten markant, då real disponibel inkomst för hushållssekt-
orn beräknas öka med mer än 3 procent medan konsumtionsutgifterna spås 
öka klart under 1 procent. Prognosen är att denna utveckling upphör och 
2026 reverseras, varefter sparkvoten stabiliseras. Visserligen stiger KPI-
inflationen 2026, jämfört med i år, men inflationen förblir ändå tämligen 
låg och en stadig ökning av de reala hushållsinkomsterna beräknas även 
2026. Till fortsatt låg KPI-inflation 2026 bidrar inte minst en eftersläpande 
effekt av sjunkande bolåneräntor. Prognosen utgår från att Riksbanken i 
höst genomför endast en ytterligare sänkning av styrräntan (ner till 1,75 
procent) och ränteläget beräknas därmed snart nå sin botten. 

En andra stark kraft i konjunkturuppgången är den klart högre investerings-
tillväxt som förutspås. Goda utsikter på flera områden borgar för denna 
utveckling: 

 en avklingande osäkerhet och återhämtning på exportmarknaden 
som i stort kommer att gynna näringslivets investeringar 

 en gradvis återhämtning av den stora nedgången i bostadsbyggandet 
2022–2023 

 fortsatt starka offentliga investeringar samt expansionen i försvars-
industrin. 

En bräcklig omvärldskonjunktur kommande år beräknas inte ge någon 
riktigt stark tillväxt för den svenska exporten. Under flera år framöver av 
stark inhemsk efterfrågetillväxt antas importen växa snabbare än exporten. 
Därmed kommer nettot från utrikeshandeln inte lyfta svensk BNP-tillväxt 
dessa år. Att svensk BNP från och med 2026 beräknas öka snabbare än 
trendtillväxten bygger i hög grad på den inhemska efterfrågan, med hus-
hållens konsumtion och bruttoinvesteringarna som starkaste draglok. 

Arbetslöshet faller 2026 

Något tydligt lyft för arbetsmarknadskonjunkturen vågar vi inte räkna med 
i år. Stöd för detta saknas ännu i framåtblickande indikatorer. Vidare ber-
äknas inte någon stor produktionsökning det andra halvåret i år, vilket 
skulle kunna motivera en tydligare förstärkning av sysselsättningen redan i 
år. Men stigande BNP-tillväxt antas slutligen ge stöd för en förstärkning av 
både antal sysselsatta och antalet arbetade timmar 2026. Den höga andelen 
arbetslösa viker därmed ner nästa år. Denna utveckling fortgår åren 2027 
och 2028, i takt med att konjunkturen då förutsätts stärkas ytterligare. BNP-
tillväxten antas då, utifrån det ännu svaga resursutnyttjandet 2026, uthålligt 
vara högre än trendtillväxten. 
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Tabell 1. Nyckeltal för svensk ekonomi 

Procentuell förändring om inget annat anges 

Nyckeltal  2024 2025 2026 2027 2028 

BNP, kalenderkorrigerad  1,0 1,0 2,6 2,5 2,2 

Arbetade timmar, kalenderkorrigerad  -0,3 -0,2 0,8 1,2 1,0 

Arbetslöshet, andel av arbetskraften  8,4 8,8 8,4 7,9 7,7 

Befolkning, 15–74 år  0,2 0,3 0,1 0,1 0,2 

Lönesumma, Nationalräkenskaperna  3,8 3,7 4,5 5,0 4,8 

Timlön, Nationalräkenskaperna  3,9 3,7 3,5 3,5 3,5 

Timlön, Konjunkturlönestatistiken  4,1 3,6 3,5 3,5 3,5 

Inflation, KPIF  1,9 2,7 2,0 1,9 2,0 

Inflation, KPI  2,8 0,8 1,5 2,2 2,4 

Inflation, KPI, juni  2,6 0,7 1,3 2,1 2,4 

Prisbasbeloppet, tusental kronor  57,3 58,8 59,2 60,0 61,3 

Inkomstbasbeloppet, tusental kronor  76,2 80,6 83,4 86,4 89,5 

Styrränta, värde vid årets slut, procent  2,75 1,75 1,75 2,00 2,15 

Källor: Macrobond, Medlingsinstitutet, Riksbanken, Skatteverket, SCB och SKR. 

Stark ökning för skatteunderlaget i reala termer 2025  

Preliminära uppgifter från Skatteverket indikerar en ökning på 3,4 procent 
för skatteunderlaget 2024, när vi tar hänsyn till att det slutliga utfallet nor-
malt sett tenderar att innebära en viss upprevidering. Det slutliga utfallet 
kommer att publiceras i december 2025. Skatteverket underskattar vanligt-
vis ökningen av skatteunderlaget något i juni och framåt, men gradvis i allt 
mindre absoluta tal allteftersom mer data inkommer.  

Uppgifter från Skatteverket gällande lönesummor för 2025 indikerar en 
svag ökning under det första halvåret, ungefär i linje med det andra halvåret 
2024. Lönesumman för juni månad jämfört med ett år tidigare visar en ök-
ningstakt som understiger 3 procent, vilket är oväntat svagt. En minskning 
av antalet arbetade timmar under det första halvåret bidrar till den svaga 
ökningen av lönesumman, men även timlöneutvecklingen (enligt KL-
statistiken) har hittills i år varit något svagare än vad som tidigare beräk-
nats. Delar av statistiken för det första halvåret är dock preliminär och den 
kommer att revideras. Detta är ingen unik omständighet för i år utan utgör 
en sedvanlig osäkerhet i prognoserna. Utifrån preliminära utfall samt 
SKR:s reviderade bedömningar kommer skatteunderlagets ökningstakt vara 
dämpad i år och ligga under ett historiskt genomsnitt. En avgörande för-
klaring till detta är att antalet arbetade timmar bedöms minska helåret 2025 
jämfört med 2024. 

Att konjunkturen bedöms stärkas 2026 medför att antalet arbetade timmar 
då stiger. Konjunkturuppgången antas fortsätta och antalet arbetade timmar 
ökar även åren efter 2026. Ökningen är snabbast 2027, och avtar därefter.  
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Diagram 2. Skatteunderlaget, årliga ökningar 2024–2028  

Procentuell förändring respektive förändring, procentenheter 

 

Källor: Skatteverket och SKR. 

Antalet arbetade timmar bedöms minska 2024–2025, vilket bidrar till svag ökning av 
lönesumman och en skatteunderlagstillväxt som är svagare än ett historiskt genom-
snitt dessa år. Starkare konjunktur 2026 och åren därefter ger stigande antal arbetade 
timmar och högre skatteunderlagstillväxt.    

Som genomsnitt perioden 2025–2028 beräknas skatteunderlaget öka med 
4,1 procent per år, ungefär i linje med den genomsnittliga ökningen under 
tioårsperioden 2015–2024 (4,2 procent). 

Att KPI-inflation i juni 2024 blev 2,6 procent innebar att prisbasbeloppet 
ökade lika mycket 2025. Detta tillsammans med det högre inkomstbas-
beloppet för 2025 leder i år till sjunkande pensionskostnader för kommun-
sektorn jämfört med 2024. När pensionskostnaderna beaktas minskar till 
och med det sammanvägda priset för verksamhetskostnaderna som sektorn 
möter 2025. Detta ger en stor real ökning av skatteunderlaget 2025, efter en 
real minskning två år i följd. I genomsnitt ökar skatteunderlaget i reala ter-
mer med 2,0 procent 2025–2028 vilket innebär en stark återhämtning efter 
nedgången 2023–2024. Ändå är det beräknade reala skatteunderlaget samt-
liga år svagare än en hypotetisk förlängning av den tämligen stabila trend-
ökning som gällde mellan 2010 och 2023. Därmed beräknas den kommun-
ala sektorns köpkraft från skatteintäkterna givet ett oförändrat skatteuttag 
ännu 2028 varaktigt svagare än en utveckling i linje med den historiska 
trenden.  
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Tabell 2. Skatteunderlag samt beräknad real utveckling 

Procentuell förändring 

Nyckeltal 2023 2024 2025 2026 2027 2028 

Faktiskt skatteunderlag 4,8 3,4 3,8 4,2 4,5 4,4 

Regelförändringar* 02 -0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 

Underliggande 4,7 3,6 4,1 4,2 4,5 4,4 

Prisutveckling 6,6 4,5 -0,1 2,5 3,3 3,2 

Realt skatteunderlag -1,8 -0,9 4,3 1,6 1,2 1,1 

*Bidrag till förändring av faktiskt skatteunderlag, procentenheter.  

Källor: Skatteverket och SKR.  

Förklaring av begreppen i tabellen:  

Regelförändringar sammanfattar beräknade effekter av förändringar i skattelags-
tiftningen vilka påverkar det kommunala skatteunderlaget och som neutraliseras 
genom höjningar/sänkningar av det generella statsbidraget.  

Underliggande skatteunderlag beskriver det faktiska underlaget justerat för regel-
förändringar; ett mått som visar den underliggande utvecklingen för den kommunala 
skattebasen.  

Prisutveckling avser här den sammanvägda prisutveckling som SKR beräknar för 
verksamhetskostnaderna inom kommuner och regioner på aggregerad nivå; löne-
ökningar är den enskilt viktigaste faktorn (priset).  

Realt skatteunderlag avser att beskriva utvecklingen i reala termer för det underlig-
gande skatteunderlaget, det vill säga med hänsyn tagen till de prisförändringar som 
beräknas för kommuners och regioners kostnader. 

Revideringar av den makroekonomiska prognosen 

Avsnittet beskriver revideringar jämfört med den prognos som publicer-
ades den 29 april i år och som även låg till grund för beräkningarna i 
Ekonomirapporten maj 2025. 

De största revideringarna ligger på innevarande år, där inkommande data 
vittnar om ett klart svagare första halvår än väntat. BNP för helåret 2025 
revideras därför ned rejält. En stor nedrevidering av antalet arbetade tim-
mar följer på detta. Lönesummans ökningstakt dämpas av detta skäl i år, 
jämfört med föregående prognos. Även en nedreviderad löneökningstakt 
bidrar till nedrevideringen av lönesumman 2025, detta med anledning av 
inkommande statistik som hittills i år legat svagare än väntat. Därutöver är 
de makroekonomiska revideringarna tämligen små. Prognosen för inflat-
ionen är något uppjusterad för i år. Oväntat höga KPI-utfall för juni och juli 
antas medföra en något högre prisnivå under resten av året samt i inledn-
ingen av 2026, jämfört med vad som beräknades i föregående prognos. 
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Tabell 3. Revideringar av makroekonomiska variabler 

Procentuell förändring om inget annat anges 

Nyckeltal 2024 2025 2026 2027 2028 

BNP, kalenderkorrigerad 0,0 -0,9 0,2 0,0 0,2 

Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 0,0 -0,5 -0,1 0,1 0,0 

Arbetslöshet, andel av arbetskraften 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 

Befolkning, 15–74 år 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Lönesumma, Nationalräkenskaperna 0,0 -0,7 0,1 0,1 0,1 

Timlön, Nationalräkenskaperna 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 

Timlön, Konjunkturlönestatistiken 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 

Inflation, KPIF 0,0 0,2 0,2 -0,1 0,0 

Inflation, KPI 0,0 0,2 0,1 -0,1 0,0 

Inflation, KPI, juni 0,0 0,1 0,2 -0,1 0,0 

Prisbasbeloppet, tusental kronor 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 

Inkomstbasbeloppet, tusental kronor 0,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,3 

Styrränta, värde vid årets slut, procent 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

*Bidrag till förändring av faktiskt skatteunderlag, procentenheter.  

Källor: Skatteverket och SKR. 
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