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Fortsatt svag BNP-tillvaxti ar

e Svag konjunktur bestar i a&r och BNP-tillvéixten tar fart forst 2026
e Antalet arbetade timmar minskar i1 ar, men vénder upp nista ar

e Skatteunderlagstillvéxten stiger kommande ar men prognosen for
bade 2024 och 2025 &r nedreviderad

Tillvdxten for bade BNP och sysselsdttning i Sverige blir 1 ar fortsatt svag,
delvis som f6ljd av det svaga forsta halvar som nu indikeras av preliminér
statistik. SKR bedomer att det drdjer till ndsta ar innan konjunkturen stirks
mer tydligt. Trots en stark real 6kning av hushéllens disponibla inkomster i
ar vintas konsumtionstillvéxten ta fart forst 2026. En andra drivkraft som
dé bedoms bidra till hogre svensk BNP-tillvaxt dr en forstarkning av fasta
bruttoinvesteringar, vilka i nuldget hélls tillbaka av osdkerhet kring de
globala handelsforutséttningarna. Virldskonjunkturen antas fortsatt dimpas
av handelskrig och geopolitisk oro. Nagot betydande bidrag till svensk
BNP vintas dérfor inte fran utrikeshandeln kommande ar. Den konjunktur-
uppgang som forutsétts pragla den svenska ekonomin kommande ar vilar 1
hogsta grad pa en forstirkning av inhemsk efterfragan.

En gradvis uppgéng for produktionstillvixten antas nista ar lyfta savél
antalet sysselsatta som antalet arbetade timmar. En uppvéxling av 16ne-
summans tillvaxt bidrar da till att stirka skatteunderlagstillvixten. Skatte-
underlagets 6kningstakt 2025 kommer vara ddmpad och ligga under ett
historiskt genomsnitt, utifran preliminéra utfall samt SKR:s reviderade
beddmningar. Okningstakten blir starkare 2026, men ackumulerad 6kning
aren 2024-2028 ar nedreviderad jaimfort med foregaende prognos i savél
nominella som reala termer. Trots att skatteunderlagstillvixten 2025-2028 i
reala termer innebdr en stark dterhdmtning efter nedgangen 2023-2024
berdknas den kommunala sektorns kopkraft fran skatteintékterna (givet
of6randrat skatteuttag) dnnu 2028 vara varaktigt svagare dn en utveckling i
linje med den historiska trenden.

Sveriges Kommuner och Regioner
info@skr.se, www.skr.se

Post: 118 82 Stockholm Beso6k: Hornsgatan 20
Tfn: 08-452 70 00 Org nr: 222000-0315
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Hojda tullar motvind for global konjunktur

Sammantaget har arets handelskonflikter, och den stora osdkerhet som
préglat virldsekonomin, hittills inte forsdmrat global makroekonomisk data
lika mycket som vi riknade med fore sommaren. Annu syns inte nigra te-
cken pd att tullarna lett till markanta prishdjningar i konsument- och prod-
ucentled pa bred front internationellt. Fram till maj manad (det senast tillg-
angliga utfallet) ligger global varuhandel hogre 4n vid drets inledning.
Mycket kraftiga nedgéngar for vissa indikatorer for USA innan sommaren
har rekylerat tillbaka och delvis aterhdmtat tidigare nedgangar. Oron pé
finansmarknaderna har ddmpats och aktieborserna priglas snarast av opt-
imism. En anledning &r att ikrafttrddandet for de hojda tullsatserna har
skjutits upp 1 och med att den ursprungliga ’pausen” (pa 90 dagar fran och
med 9 april) forlingdes. Darmed har tullsatserna hittills varit lagre dn vad
vi antog och befarade 1 véras. Dértill har nu USA nétt bilaterala handels-
overenskommelser med en rad enskilda lander/regioner. Nagon generell
trend med “hdmndtullar” har heller inte materialiserats. Trots att stora
oklarheter dnnu kvarstér, exempelvis hur USA och Kina ska enas, har den
exceptionellt hoga ovissheten fran i varas ddmpats.

Det star klart att de hojda tullsatserna blir entydigt negativa for virldseko-
nomin, i takt med att de implementeras. Specifikt kommer USA att kéinna
av detta, i och med deras drastiska tullhdjningar. Tilldggas bor att de sa
kallade avtal” som USA har framtvingat knappast gar att jimfora med
vanliga handelsavtal; dels saknas i flera fall konkreta detaljer for handel
och tullsatser som mgjliggor tillimpning, dels finns oklarheter kring de
ataganden som motparterna till USA ska leverera. Dessa motprestationer
kan déartill komma att utmana nationella ramverk och/eller politiska proc-
esser. Vi ser darfor aterkommande forhandlingar mellan USA och omvirl
den som ett nytt normallége, ndgot som ocksa ldr pragla 2026. Forhojd
osdkerhet kring handeln kommer ddrmed troligen att kvarsta, &ven om
dagens niva ligger 1dngt under kaoset frin i varas. Tillsammans med det
faktum att genomsnittliga tullsatser 1 ar hojs rejalt, bedoms handelsoron
utdraget halla tillbaka global handels- och BNP-tillvéxt.

En fortsatt nedgéng i global inflation syns vid sidan om trenden av sédnkta
styrrintor i omvérlden, vilket pekar mot sjunkande korta marknadsréntor.
Aven om en fortsittning av dessa trender antas 2026 handlar det inte om
ndgon betydande stimulans: det ror sig om tdmligen sma fordndringar. Dér-
till har langrantorna istéllet stigit 1 flertalet ldnder, jimfort med 2024, vilket
motverkar den penningpolitiska stimulans som centralbankernas réntesink-
ningar syftar till. En delforklaring till stigande l&ngréntor &r de stora budg-
etunderskott och didrmed stigande statsskulder som exempelvis syns inom
EU och 1 USA.

Makrobilden skiljer sig samtidigt 4t mellan ldnder och regioner 1 omvérld-
en. USA:s BNP-tillvaxt vintas dimpas framover och arbetsmarknadskon-
junkturen forsvagas. Att forhdjd inflation kvarstar i USA nér konjunkturen
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dédmpas utgor ett dilemma for Federal Reserve. Risken for inflationsimpuls-
er fran de hojda importtullarna utgér hér en specifik utmaning att hantera.
SKR:s prognos utgar dock frén att rintesdnkningar i USA ir att vinta i ar
och nésta ar. Expansiv finanspolitik, i och med den nya amerikanska budg-
eten (som géller frdn och med 1 oktober) har troligen stdrre potential for att
pa kort sikt stimulera USA-konjunkturen. Flera frdgetecken finns dock for i
vilken grad detta ska stirka efterfrdgan, inte minst da det snarast dr mer
vilbestéllda hushéll med ldgre konsumtionsbenidgenhet som gynnas mest
av forslagen. Dartill finns risken att finanspolitiken i USA ytterligare tappar
1 trovérdighet. De offentliga finanserna kan inte langre beskrivas som ut-
hélligt stabila och dtgérder saknas dnnu for att f& bukt med detta struktur-
ella problem.

Diagram 1. BNP-tillvaxt i Sverige och omvairiden

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varlden

3,0
28

2024 2025 2026 2027 2028

®mEurozonen mUSA = Sverige

Kallor: Macrobond och SKR.

Svensk BNP-tillvaxt tar fart 2026. | eurozonen kommer aterhamtningen 2027. | ar och
nasta ar vantas amerikansk BNP-tillvaxt bli svagare jamfort med 2024.

For eurozonen véntas nagot hogre BNP-tillvédxt 1 ar och kommande ér,
jamfort med de svaga aren 20232024, men forst 2027 vintas hog tillvaxt
inom eurozonen. Finanspolitiska satsningar pa militirt férsvar och infra-
struktur antas med tiden ge allt storre stod for denna utveckling. En infla-
tion inom rackhall fran tvaprocentsmalet innebér att ECB inte kommer att
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behova brottas med den mélkonflikt som Fed i nuldget moter. ECB antas
sdnka depositrantan endast ytterligare en géng (ner till 1,75 procent).

Sammantaget har prognosen for omvérldens BNP reviderats upp 1 ar. Till
betydande del beror detta pa ett starkare forsta halvar dn véntat i omvérlden
(exempelvis for BNP bdde 1 USA och eurozonen). Men forhdjd ekonomisk
osdkerhet kvarstér, vilket medfor risk for en sémre omvérldskonjunktur.

Lag BNP-tillvaxt i Sverige ocksa 2025

Ar 2025 ser alltmer ut att innebira ett fjérde &r i foljd av ytterst svag svensk
BNP-tillvdxt. Inkommande statistik, som nu tdcker merparten av det forsta
halvaret men som till betydande del 4r prelimindr, visar att fjoldrets trend
av gradvis starkare efterfragetillvixt mot slutet av aret har brutits. Framfor-
allt dr det hushéllskonsumtion och investeringar som bidragit till att BNP
ligger klart under SKR:s foregdende prognos. Trots att global konjunktur i
ar inte har utvecklats lika svagt som vi tidigare berdknat ser vi osékerhet
och turbulens 1 omvérlden som en viktig delforklaring till svag svensk till-
vixt under arets forsta halvar. Oron medfor att konsumtions- och invester-
ingsbeslut skjuts pa framtiden. Samtidigt visar AKU-data p& 6kningar av
savil antalet sysselsatta som antalet anstéllda hittills i ar — férvinande nér
den svaga BNP-tillvixten beaktas. Att sysselsdttningen hittills 1 &r inte
tycks ha ddmpats ger goda utsikter for den kommande konjunkturuppging
som vi radknar med 2026. En svag utveckling syns dock for antalet arbetade
timmar hittills 1 ar, 1 kontrast till 6kningen av antalet sysselsatta samma per-
iod. Den fallande medelarbetstid som detta innebér tyder pa ett forsvagat
resursutnyttjande under drets inledning. Detta pekar pé att nagon skarp
O0kning av antalet sysselsatta, nir BNP-tillviaxten vil tar fart, troligen lar
droja.

BNP-tillvaxten vaxlar slutligen upp 2026

SKR:s prognos visar stigande BNP-tillvixt under andra halvan av 2025,
som stirks ytterligare under 2026. Priméra drivkrafter pd efterfragesidan ér,
liksom 1 tidigare bedomningar, hushallens konsumtion samt bruttoinvest-
eringar. En ihdllande aterhdmtning av de reala disponibla inkomsterna frén
och med 2024 (efter en sammantagen nedgang om cirka 1 procent aren
2022 och 2023) talar for att det &r en tidsfrdga innan konsumtionstillvaxten
tar fart. I ar har konsumtionsbendgenheten hos svenska hushall hittills hal-
lits nere. En forklaringsfaktor dr den svaga framtidstron, vilken bor hinga
samman med oroshirdar och hog makroekonomisk osékerhet, bade in-
hemskt och i omvérlden.

En annan éterhdllande faktor dr behovet hos hushéllen att stirka buffert-
sparandet efter dren dédr bade kopkraft och balansrédkningar rejilt forsvag-
ades. Aven om bolaneriintorna kommit ner ordentligt fran toppen 2023—
2024 dr den genomsnittliga rantenivan nu och framover hogre édn den var
innan rénteldget steg markant 2021-2023. En hogre langsiktig bolanerinta
gor, allt annat lika, att hushallen foredrar en mindre Idnestock. Detta ger en
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nedatpress pé bostadspriserna liksom 6kar hushallens sparande under en
tid.

I ar stiger sparkvoten markant, da real disponibel inkomst for hushallssekt-
orn berdknas 6ka med mer @n 3 procent medan konsumtionsutgifterna spés
Oka klart under 1 procent. Prognosen ar att denna utveckling upphor och
2026 reverseras, varefter sparkvoten stabiliseras. Visserligen stiger KPI-
inflationen 2026, jamfort med 1 ar, men inflationen forblir andé tdmligen
lag och en stadig 6kning av de reala hushallsinkomsterna beriknas dven
2026. Till fortsatt 1ag KPI-inflation 2026 bidrar inte minst en eftersldpande
effekt av sjunkande bolaneréntor. Prognosen utgér fran att Riksbanken i
host genomfor endast en ytterligare sankning av styrréntan (ner till 1,75
procent) och réinteldget berdknas ddrmed snart na sin botten.

En andra stark kraft i konjunkturuppgangen ér den klart hdgre investerings-
tillvaxt som forutspds. Goda utsikter pé flera omréden borgar for denna
utveckling:

e en avklingande osidkerhet och aterhdmtning pa exportmarknaden
som 1 stort kommer att gynna néringslivets investeringar

e en gradvis dterhdmtning av den stora nedgéngen i bostadsbyggandet
2022-2023

o fortsatt starka offentliga investeringar samt expansionen i forsvars-
industrin.

En bricklig omvirldskonjunktur kommande ar berdknas inte ge nagon
riktigt stark tillvaxt for den svenska exporten. Under flera ar framover av
stark inhemsk efterfragetillvéixt antas importen védxa snabbare &n exporten.
Dérmed kommer nettot fran utrikeshandeln inte lyfta svensk BNP-tillvaxt
dessa ar. Att svensk BNP fran och med 2026 berdknas 6ka snabbare dn
trendtillvixten bygger i hog grad pa den inhemska efterfrdgan, med hus-
héllens konsumtion och bruttoinvesteringarna som starkaste draglok.

Arbetsloshet faller 2026

Nagot tydligt lyft for arbetsmarknadskonjunkturen vagar vi inte rdkna med
i ar. Stod for detta saknas dnnu i1 framatblickande indikatorer. Vidare ber-
dknas inte nagon stor produktionsdkning det andra halvaret i ar, vilket
skulle kunna motivera en tydligare forstarkning av sysselséttningen redan i
ar. Men stigande BNP-tillvaxt antas slutligen ge stod for en forstarkning av
bdde antal sysselsatta och antalet arbetade timmar 2026. Den hoga andelen
arbetslosa viker dirmed ner ndsta ar. Denna utveckling fortgar &ren 2027
och 2028, i takt med att konjunkturen da forutsitts stirkas ytterligare. BNP-
tillvaxten antas da, utifran det dnnu svaga resursutnyttjandet 2026, uthalligt
vara hogre an trendtillvaxten.
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Tabell 1. Nyckeltal for svensk ekonomi

Procentuell férandring 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
Arbetsloshet, andel av arbetskraften 8,4 8,8 8,4 79 7,7
Befolkning, 15-74 ar 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2
Lénesumma, Nationalrdkenskaperna 3,8 3,7 4,5 5,0 4,8
Timl6n, Nationalrakenskaperna 3,9 3,7 3,5 3,5 3,5
Timl6n, Konjunkturldnestatistiken 41 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
Styrranta, varde vid arets slut, procent 2,75 1,75 1,75 2,00 2,15

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

Stark okning for skatteunderlaget i reala termer 2025

Preliminira uppgifter fran Skatteverket indikerar en 6kning pé 3,4 procent
for skatteunderlaget 2024, ndr vi tar hiansyn till att det slutliga utfallet nor-
malt sett tenderar att innebéra en viss upprevidering. Det slutliga utfallet
kommer att publiceras i december 2025. Skatteverket underskattar vanligt-
vis 0kningen av skatteunderlaget ndgot i juni och framét, men gradvis i allt
mindre absoluta tal allteftersom mer data inkommer.

Uppgifter fran Skatteverket gillande 16nesummor for 2025 indikerar en
svag 0kning under det forsta halvaret, ungefir i linje med det andra halvaret
2024. Lonesumman for juni manad jamfort med ett &r tidigare visar en 6k-
ningstakt som understiger 3 procent, vilket dr ovéintat svagt. En minskning
av antalet arbetade timmar under det forsta halvéret bidrar till den svaga
okningen av I6nesumman, men dven timloneutvecklingen (enligt KL-
statistiken) har hittills i &r varit ndgot svagare dn vad som tidigare berdk-
nats. Delar av statistiken for det forsta halvaret dr dock preliminir och den
kommer att revideras. Detta dr ingen unik omsténdighet for 1 ar utan utgdr
en sedvanlig osdkerhet i prognoserna. Utifran preliminéra utfall samt
SKR:s reviderade beddmningar kommer skatteunderlagets 6kningstakt vara
dédmpad 1 ar och ligga under ett historiskt genomsnitt. En avgorande for-
klaring till detta &r att antalet arbetade timmar bedéms minska heléret 2025
jamfort med 2024.

Att konjunkturen bedoms stdrkas 2026 medfor att antalet arbetade timmar
dé stiger. Konjunkturuppgangen antas fortsétta och antalet arbetade timmar
okar dven éren efter 2026. Okningen r snabbast 2027, och avtar direfter.
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Diagram 2. Skatteunderlaget, arliga 6kningar 2024—2028

Procentuell férandring respektive férandring, procentenheter
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Kallor: Skatteverket och SKR.

Antalet arbetade timmar bedéms minska 2024-2025, vilket bidrar till svag 6kning av
I6nesumman och en skatteunderlagstillvaxt som ar svagare an ett historiskt genom-
snitt dessa ar. Starkare konjunktur 2026 och aren darefter ger stigande antal arbetade
timmar och hogre skatteunderlagstillvaxt.

Som genomsnitt perioden 2025-2028 berdknas skatteunderlaget 6ka med
4,1 procent per r, ungefér i linje med den genomsnittliga 6kningen under
tiodrsperioden 2015-2024 (4,2 procent).

Att KPI-inflation 1 juni 2024 blev 2,6 procent innebar att prisbasbeloppet
okade lika mycket 2025. Detta tillsammans med det hdgre inkomstbas-
beloppet for 2025 leder i ar till sjunkande pensionskostnader for kommun-
sektorn jamfort med 2024. Nér pensionskostnaderna beaktas minskar till
och med det sammanvégda priset for verksamhetskostnaderna som sektorn
moter 2025. Detta ger en stor real 6kning av skatteunderlaget 2025, efter en
real minskning tva &r i foljd. I genomsnitt 6kar skatteunderlaget i reala ter-
mer med 2,0 procent 2025-2028 vilket innebdr en stark aterhdmtning efter
nedgéngen 2023-2024. And4 ir det berdiknade reala skatteunderlaget samt-
liga ar svagare @n en hypotetisk forlingning av den tdmligen stabila trend-
Okning som gillde mellan 2010 och 2023. Darmed beridknas den kommun-
ala sektorns kopkraft frén skatteintéikterna givet ett oforindrat skatteuttag
annu 2028 varaktigt svagare dn en utveckling i linje med den historiska
trenden.
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Tabell 2. Skatteunderlag samt beraknad real utveckling

Procentuell férandring

Nyckeltal 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Faktiskt skatteunderlag 4.8 3,4 3,8 4,2 4,5 4.4
Regelférandringar® 02 -0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0
Underliggande 4,7 3,6 41 4,2 4,5 4,4
Prisutveckling 6,6 4,5 -0,1 25 3,3 3,2
Realt skatteunderlag -1,8 -0,9 4,3 1,6 1,2 1,1

*Bidrag till férdandring av faktiskt skatteunderlag, procentenheter.
Kaéllor: Skatteverket och SKR.
Forklaring av begreppen i tabellen:

Regelforandringar sammanfattar beraknade effekter av forandringar i skattelags-
tiftningen vilka paverkar det kommunala skatteunderlaget och som neutraliseras
genom hojningar/sankningar av det generella statsbidraget.

Underliggande skatteunderlag beskriver det faktiska underlaget justerat for regel-
forandringar; ett matt som visar den underliggande utvecklingen for den kommunala
skattebasen.

Prisutveckling avser har den sammanvagda prisutveckling som SKR beraknar for
verksamhetskostnaderna inom kommuner och regioner pa aggregerad niva; l6ne-
Okningar ar den enskilt viktigaste faktorn (priset).

Realt skatteunderlag avser att beskriva utvecklingen i reala termer for det underlig-
gande skatteunderlaget, det vill sdga med hansyn tagen till de prisférandringar som
beraknas fér kommuners och regioners kostnader.

Revideringar av den makroekonomiska prognosen

Avsnittet beskriver revideringar jamfort med den prognos som publicer-
ades den 29 april i dr och som dven lag till grund for berdkningarna i
Ekonomirapporten maj 2025.

De storsta revideringarna ligger pa innevarande ér, dir inkommande data
vittnar om ett klart svagare forsta halvar dn véntat. BNP for helaret 2025
revideras darfor ned rejilt. En stor nedrevidering av antalet arbetade tim-
mar foljer pd detta. Lonesummans 6kningstakt ddmpas av detta skél i ar,
jamfort med foregdende prognos. Aven en nedreviderad 16nedkningstakt
bidrar till nedrevideringen av 16nesumman 2025, detta med anledning av
inkommande statistik som hittills 1 ar legat svagare dn véntat. Darutdver ar
de makroekonomiska revideringarna timligen sma. Prognosen for inflat-
ionen dr nagot uppjusterad for i1 ar. Ovéntat hoga KPI-utfall for juni och juli
antas medfora en nagot hogre prisniva under resten av aret samt 1 inledn-
ingen av 2026, jamfort med vad som berdknades i foregaende prognos.
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Tabell 3. Revideringar av makroekonomiska variabler

Procentuell férandring 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
Arbetsloshet, andel av arbetskraften 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1
Befolkning, 15-74 ar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lénesumma, Nationalrdkenskaperna 0,0 -0,7 0,1 0,1 0,1
Timl6n, Nationalrakenskaperna 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0
Timl6n, Konjunkturldnestatistiken 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
Styrranta, varde vid arets slut, procent 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

*Bidrag till fordndring av faktiskt skatteunderlag, procentenheter.

Kallor: Skatteverket och SKR.

Fragor om prognoser och MakroNytt besvaras av:

Mikaela Bolin tfn 08452 71 64, Anders Brunstedt tfn 08—452 78 19
Adrian Ekstrom tfn 08—452 73 58 samt Patrik Jonasson tfn 08—452 73 62

Alla kan nés via e-post pd monstret: fornamn.efternamn@skr.se.

Sveriges Kommuner och Regioner
Avdelningen for ekonomi och styrning

Erik Tornblom

Adrian Ekstrom



