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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gér prognoser som
anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken 1 Sverige. Vi analyserar ocksa den eko-
nomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik 6ver féretagens och hushillens syn pa
den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarometern gors i alla EU-ldn-
der.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi, men in-
nehaller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor. KKonjunkturliget publiceras

fyra ginger per ar. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi de samhillsekonomiska férutsittningarna for 16nebild-
ningen.

I Hallbarhetsrapporten analyserar vi den langsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna.

Den idrliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av miljopolitiken ur ett
samhillsekonomiskt perspektiv.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna Specialstudier, KI-
kommentarer, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter frin var webbplats, www.konj.se. Den senaste statistiken och
prognoserna hittar du under www.konj.se/statistik.

STRUKTUREN I KONJUNKTURLAGET

I den ordinarie 16ptexten redovisas ett antal 7for som normalt skiljer sig fran I6ptexten, det kan vara
en kortare beskrivning inom ndgot omride eller en mer teknisk beskrivning. Dessutom publiceras
mer djuplodande analyser i sd kallade fordjupningar. Loptexten kompletteras ocksd av en fabellbilaga
med mer detaljerade prognoser.

I hégermarginalen redovisas diagram och ibland dven s kallade marginalrutor. Marginalrutorna har
ungefir samma funktion som rutor i I6ptexten och redovisas ocksa sist i Konjunkturldget i en bi-
laga.

Alla té6rdjupningar redovisas ocksa samlat pd nitet, diagram i PowerPointformat finns ocksa att ta
del av. Dessutom kan siffror till alla diagram inklusive rubriker, underrubriker, killor och eventuella

fotnoter laddas ner. Allt detta dterfinns under www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget.
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Forord

I Konjunkturldget mars 2024 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen 2024-2025 i
Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenatio for utvecklingen 2026-2033,
varav 2026—2028 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot for hela perioden 2024-2033, samt
mer detaljerade prognoser, finns att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades 1 Konjunktur-
liget december 2023.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berikningarna har
inkommande statistik beaktats till och med den 22 mars 2024.

Stockholm den 26 mars 2024.

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Sammanfattnjng

Sverige befinner sig i en Idgkonjunktur sedan snart ett ar till-
baka. Ldgkonjunkturen sldr igenom tydligare p& arbetsmark-
naden i ar och arbetslosheten stiger till 8,3 procent. Inflationen
har fallit tillbaka snabbt den senaste tiden och nedgéngen forts-
dtter under 2024. Riksbanken inleder darfor en serie rantesank-
ningar i juni, vilket bidrar till att konjunkturen borjar aterhamta
sig i slutet av &ret. Det dréjer dock till 2026 innan lI&dgkonjunktu-
ren dr 6ver. Konsumtionen blir en viktig drivkraft i &terhamt-
ningen. Lagre rdntor och stigande realléner gor att hushdllens
konsumtion véaxer relativt snabbt fran och med det sista kvarta-
let i &r. Samtidigt innebér satsningar pa bland annat forsvaret att
den statliga konsumtionen vdxer betydligt snabbare @n normalt,
liksom den goér i &r. Konjunkturinstitutet berédknar att budgetut-
rymmet fér 2025-2028 uppgér till ca 130 miljarder kronor varav
ca 40 miljarder kronor antas tas i ansprak 2025.

BNP i Sverige minskade négot det fjirde kvartalet 2023, framf6r
allt tll £6ljd av att niringslivets investeringar minskade pa bred
front. Nedgangen ska ses mot bakgrund av att investeringarna
exklusive bostider har varit jimforelsevis héga sedan en tid till-
baka och att det 4r normalt att de dimpas under en ligkonjunk-
tur. Samtidigt fortsatte bostadsinvesteringarna att falla. Hushél-
len gick mot strémmen och 6kade konsumtionen jimf&relsevis
mycket, efter att ha minskat den under mer 4n ett drs tid (se dia-
gram 1). Konjunkturnedgingen syntes dven pa arbetsmarknaden
med ett minskat antal sysselsatta och en arbetsléshet som 6kade
till 8,0 procent.

LAGKONJUNKTUREN BOTTNAR I AR

Det finns mycket som tyder pd att ligkonjunkturen bottnar i 4r.
Bland annat 4r manga enkitbaserade indikatorer pa vig uppat.
BNP bed6ms dter botja vixa det férsta kvartalet 1 dr, men det
drojer till slutet av aret innan tillvixten blir sa pass hog att kon-
junkturen bérjar dterhimta sig (se diagram 1).

Hushillen har blivit betydligt mindre pessimistiska de senaste
minaderna och den 6vergripande konfidensindikatorn har vint
snabbt uppit frain den mycket laga nivan det senaste aret (se dia-
gram 2). Hushallens minskade pessimism om den egna ekono-
min drivs av en uppgang i framtidsférvintningarna, medan om-
démet om nulédget ir fortsatt dystert (se diagram 3). Den sti-
gande framtidstron kan delvis forklaras av att inflationen har fal-
lit tillbaka och snabbt narmat sig Riksbankens mal om 2 procent
(se diagram 7). Den ligre inflationen innebir att reallénerna bor-
jar stiga igen 1 4r, efter att ha minskat kraftigt de senaste tva aren.
Dessutom leder den ligre inflationen och inflationsférvintningar
som ér forankrade ndra 2 procent till att Riksbanken vintas in-
leda en serie sinkningar av styrrintan i juni i dr, vilket medfor att
hushallens bolanerintor successivt kommer att minska. Det
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Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

130 3

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L2
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N b

60 + + t t t t t -4
18 19 20 21 22 23 24 25

= BNP (hoger) ——Barometerindikatorn

Anm. BNP-tillvaxten det andra kvartalet 2020 var
-7,9 procent och det tredje kvartalet 2020
7,2 procent.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushallens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Ingex medelvarde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell férédndring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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18 19 20 21 22 23 24 25

mm Hush&llens konsumtion (hoger)
——Hushallens konfidensindikator

Anm. Konsumtionstillvaxten var -9,0 procent det
andra kvartalet 2020 och 5,7 procent det tredje
kvartalet 2020.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Hushadllens syn pd egen
ekonomi enligt barometern

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
o x
utjdmnade manadsvarden
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—Utfall ——Fo6rvantningar (om 12 man)

Anm. Férvantningar pd 12 manader sikt.
Kalla: Konjunkturinstitutet.



bidrar till att hushéllen ékar konsumtionen relativt snabbt i dr
och nista ar (se diagram 2, utan att det inskridnker deras spa-
rande.

Osikerheten om den framtida inflationsutvecklingen och
hushillens bendgenhet att konsumera dr dock stor. Prognosen
innebir att hushallen 6kar sitt eget sparande ndgot i ir och nista
ar. Det kan ddrmed finnas ett utrymme £61r hushallen att 6ka
konsumtionen ytterligare. Konsekvenserna av en sidan utveckl-
ing redovisas ett alternativscenario i kapitlet ”Osikerhet i pro-
gnosen”. I ett annat alternativscenario redovisas hur en lingsam-
mare nedgang i inflationen 4n vad som forutses i prognosen
skulle paverka den ekonomiska utvecklingen.

SVAG EFTERFRAGAN FRAN OMVARLDEN HALLER TILLBAKA
SVENSK EXPORT

Den svenska exporten minskade ndgot det sista kvartalet i fjol.
Exporten borja vixa igen fran och med det andra kvartalet i dr,
men tillvixten blir jimf&relsevis svag i ett historiskt perspektiv.
Industrins exportorderstock har betats av i rask takt och 4r nu
pé en ungefir normal niva (se diagram 4). Samtidigt utvecklas
omvirldens efterfrigan pa svenska exportprodukter fortsatt
svagt 1 4r. FOr heldret 2024 ger exporten bara ett marginellt bi-
drag till BNP-tillvixten (se diagram 5).

Den svaga efterfrigetillvixten pd svenska exportprodukter dr
till stor del en konsekvens av utvecklingen i euroomradet.

I euroomradet stagnerade BNP under loppet av 2023, men ar-
betslésheten fortsatte trots det att sjunka lite till och dr nu pi en
historiskt sett ldg niva. H6ga energipriser och svag efterfraigan
fran omvirlden tyngde industriproduktionen och exporten, sam-
tidigt som hog inflation och hdga rintor holl tillbaka hushillens
konsumtion. Olika indikatorer, sisom inképschefsindex (se dia-
gram 6), tyder pé att tillvixten blir fortsatt svag i nirtid. Inflat-
ionen i euroomridet sjonk tillbaka snabbt under 2023 (se dia-
gram 7) och planar ut under 2024 strax under 2 procent. Den
europeiska centralbanken inleder dirfér en serie rintesinkningar
kring halvérsskiftet (se diagram 8). Det stimulerar BNP-tillvix-
ten gradvis som tar ndgot mera fart senare 1 ar.

I USA var tillvixten relativt hog 2023 och arbetslsheten lag
dven hdr pd en historiskt sett 1ag nivd. Loénerna har 6kat snabbt
de senaste aren och drivit pd inflationen, och den amerikanska
centralbanken har hojt styrrintan betydligt mer 4n i bland annat
euroomradet fOr att bromsa utvecklingen (se diagram 8). Den
hoga rintan bidrar till att BNP-tillvixten bromsar in markant un-
der loppet av 2024 och att inflationen fortsatter nedat. Liksom 1
euroomradet borjar dirfor centralbanken sinka sin styrrinta
kring halvirsskiftet.

Konjunkturlaget mars 2024 8

Diagram 4 Industrins omdéme om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
sésongsrensade manadsvéarden

3,0 3,0
2,0 r 2,0
1,0 -+ 1,0
0,0 - \—1 0,0
-1,0 4 r-1,0
-2,0 1 r-2,0
-3,0 1 -3,0

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
mmm Hushé&llens konsumtion Offentlig konsumtion
CJFasta bruttoinvesteringar mmiLagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Sammanvagt
inkdpschefsindex i valda lander och
regioner

Index, m&nadsvérden

70 70

65 +--/ r 65

60 A r 60
55 1 r 55

50 r 50

45 tas

40 + + + 40
21 22 23 24

—Euroomrédet ——USA ——Sverige ~——Varlden

Kéallor: S&P Global, J.P. Morgan och Macrobond.



Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2023 2024 2025 2026 2027 2028
BNP till marknadspris -0,2 0,8 2,5 2,9 2,1 1,6
BNP per invénare -0,8 0,2 2,0 2,4 1,6 1,2
BNP, kalenderkorrigerad 0,0 0,8 2,7 2,7 1,9 1,8
BNP, KIX-végd! 1,4 1,5 2,1 2,1 2,0 1,9
KPI, KIX-v&gd?! 5,5 2,9 2,4 2,4 2,3 2,3
Bytesbalans? 6,7 6,5 6,2 5,4 5,0 4,3
Arbetade timmar3? 1,8 0,4 1,0 1,2 1,1 0,5
Sysselsattning 1,4 -0,4 0,8 1,2 1,0 0,6
Arbetsloshet* 7,7 8,3 8,2 7,9 7,4 7,4
Arbetsmarknadsgap* -0,3 -1,4 -1,2 -0,6 0,0 0,0
BNP-gap® -0,7 -16 -1,0 -0,1 00 0,0
Timl6n? 3,8 3,9 3,6 3,7 3,7 3,7
Arbetskostnad per timme32 4,2 3,2 3,2 3,7 3,7 3,7
Produktivitet? -1,5 0,4 1,6 1,4 0,8 1,2
KPI 8,5 2,8 0,3 1,8 2,0 2,0
KPIF 6,0 1,9 1,5 2,0 2,0 2,0
Styrranta®10 4,00 3,00 2,25 2,25 2,25 2,25
Tioﬁrig statsobligationsranta® 2,5 2,4 2,5 2,7 2,8 2,9
Kronindex (KIX)!! 127,5 125,0 123,2 120,5 118,9 118,8

Offentligt finansiellt sparande? -0,5 -1,3 -0,7 0,1 0,4 0,4
Strukturellt sparande!? 0,5 0,6 -0,2 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld? 30,8 32,3 32,8 324 32,2 322

! KIX-vagd BNP och KIX-vagd KPI &r aggregat som végs samman med hjalp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste handelspartners. 2 Pro-
cent av BNP. 3 Kalenderkorrigerad. 4 Procent av arbetskraften. ° Skillnaden mellan
faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade
timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potenti-
ell BNP. 7 Enligt konjunkturlénestatistiken. & Avser anstélldas timmar. ° Procent.
10vid 8rets slut. 1! Index 1992-11-18=100. 2 Procent av potentiell BNP.

Kallor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSMARKNADEN FORSVAGAS YTTERLIGARE

Lagkonjunkturen i Sverige slog igenom pa arbetsmarknaden det
andra halvaret i fjol och antalet sysselsatta personer bérjade da
minska. Mdnadsutfall till och med februari visar att den negativa
utvecklingen for sysselsittningen fortsitter under inledningen av
2024. Olika indikatorer sisom nyanmailda lediga platser och
varselstatistik (se diagram 9) pekar i samma riktning. De mycket
svaga anstillningsplanerna i byggsektorn speglar den senaste ti-
dens snabba inbromsning i bostadsbyggandet. Bostadsinveste-
ringarna fortsitter att minska i 4r och byggbranschen ger dirfér
betydande negativt bidrag till sysselsdttningstillvixten (se dia-
gram 10). De privata tjinsteniringarna har diremot positiva an-
stallningsplaner och det dr tjanstebranscherna som vintas sta for
huvuddelen av sysselsittningsuppgangen senare i ar och nista ar
nir konjunkturen aterhdmtar sig. Samtidigt fortsitter arbetskraf-
ten att 6ka. Sammantaget innebir detta att arbetslosheten Skar 1
ar men att den sedan vinder svagt nedit nista ar (se tabell 1).
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Diagram 7 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

12 12

10 A

—Sverige =~ —Euroomréddet ~ —USA

Kallor: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, SCB
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Styrrantor
Procent, m&nads- respektive dagsvarden
6,0 6,0

5,0 4 5,0

40 {-- 4,0
3,0 4 3,0
2,0 4L--- -+ 2,0
1,0 1 1,0

0,0 - 0,0

-1,0 +—+—"4+—+—"4+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+++—++ -1,0
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

—Sverige —Euroomradet, estr, mdnadsgenomsnitt —USA
Anm. Styrrantan i USA avser den Ovre gransen i
Federal Reserves styrranteintervall

Kéllor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Anstdllningsplaner
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
60

40 4~

20 1-

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
—Tillverkningsindustri
——Bygg- och anlaggningsverksamhet
——Handel
——Privata tjénstenédringar

Kélla: Konjunkturinstitutet.



INFLATIONEN FORTSATTER NEDAT

Inflationen fortsitter att minska under innevarande ar, 4ven nir
nedgangen i energipriserna bortses fran. I KPIF-termer bottnar
inflationen pa 1,2 procent det sista kvartalet, och dven exklusive
energi dr den da betydligt ligre dn Riksbankens mal (se diagram
11). De l6neavtal som sl6ts i fjol bidrar till att I6nerna fortsitter
att 6ka relativt snabbt i ar sett till ligkonjunkturen (se tabell 1).
Det bidrar i sin tur till att féretagens arbetskostnader stiger rela-
tivt mycket 1 ar, men I6nsamheten 4r i ett historiskt perspektiv
hég 1 utgangsliget i manga delar av néringslivet. Det minskar be-
hovet av att féra kostnadsékningarna vidare till slutkunderna,
ndgot som ocksd dr svarare att gora nir efterfrigan utvecklas
svagt. Samtidigt ger minskande importpriser avtryck pa framfor
allt varupriserna som bérjar sjunka svagt senare i dr och didrmed
ger negativa bidrag till inflationen (se diagram 11). Efter halvars-
skiftet 1 ar dr det i allt visentligt prisGkningar pa tjdnster och bo-
ende som hiller uppe KPIF-inflationen.

Den minskande inflationen medf&r att Riksbanken inleder en
serie rantesinkningar i juni i ar i syfte att stimulera efterfragan i
ekonomin och undvika att inflationen blir alltfér lag framéver.
Konjunkturinstitutets prognos innebdr att styrrintan sinks till
3,0 procent i slutet av 2024 (se diagram 12). Utvecklingen ligger i
stort sett 1 linje med marknadsférvintningarna mitt med s kal-
lade RIBA-terminer under innevarande ér. Nista ar sinks styr-
rintan ytterligare ned till 2,25 procent, vilket motsvarar Kon-
junkturinstitutets beddmning av den neutrala styrrintan.

UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA

De offentliga finanserna dr fortsatt starka i ar med ett strukturellt
sparande som dr nagot hégre dn 6verskottsmalet och en
Maastrichtskuld som 4r ndgot ligre 4n skuldankaret.

Satsningar pa bland annat férsvaret bidrar till att bide den
statliga konsumtionen och de statliga investeringarna 6kar jam-
forelsevis snabbt i 4r och nista dr. De svaga finanserna i kom-
munsektorn leder diremot till vissa besparingsitgirder och kom-
munsektorns konsumtion vixer dirmed jaimforelsevis svagt bada
aren. Konjunkturinstitutet gor bedémningen att budgetutrym-
met f6r 2025-2028 uppgdr till ca 130 miljarder kronor. Av dessa
torutses ca 40 miljarder kronor tas 1 ansprak 2025. Det struktu-
rella sparandet sjunker frin Gverskott 2024 till underskott nista
ar.
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Diagram 10 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter,
kvartalsvarden

1,5 1,5

1,0 1,0

0,5 0,5

19 20 21 22 23 24 25
mmBygg inkl. 6vriga varubranscher
CIndustri
Tjénstebranscher
mm Offentliga myndigheter och HIO
——Total sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

12 12

10 A

18 19 20 21 22 23 24 25
Energi

== Varor

[Tjanster
Boende exkl. réntekostnader och energi

= Raéntekostnader, kapitalstock

——KPIF-inflation

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Styrranta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden
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prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
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Prognosrevideringar 2024—2025

Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide-
ringarna jimfért med prognoserna i Konjunkturliget december

2023 (se tabell 2).

e BNP-tillvixten i USA £6r 2024 har reviderats upp med
0,9 procentenheter till 2,2 procent. Upprevidering férklaras
frimst av att BNP 6kade betydligt mer det fjirde kvartalet i
fjol 4n vad som forutsdgs i december.

e Tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna i Sverige revideras
ned markant f6r 2024 och de bedéms nu minska med
2,4 procent. Investeringarna i niringslivet exklusive bostidder
utvecklades betydligt svagare det fjirde kvartalet i fjol 4n vad
som férutsags i december. Investeringstillvixten har dessu-
tom reviderats ned nagot for det forsta halvaret i dr. Revide-
ringen dr pataglig inte minst f6r industrin, dir den tidigare
snabba uppgiangen nu beddms brytas redan i ar (se diagram
13).

e Nedrevideringen av tillvixten i de fasta bruttoinvestering-
arna ar en viktig forklaring till att BNP-tillvixten for 2024
revideras ned med 0,2 procentenheter till 0,8 procent.

e Trots att BNP-tillvixten revideras ned for 2024 utvecklas ar-
betsmarknaden nagot starkare dn vad som férutsags i de-
cember. Det giller savil antalet arbetade timmar som syssel-
sittningen. Det innebir i sin tur att arbetslésheten stiger na-
got mindre i ar 4n vad som forutsdgs i december och blir
ligre under hela prognosperioden (se diagram 14).

e KPIF-inflationen revideras upp nagot f6r 2024 men samti-
digt ned nagot f6r 2025. Den reviderade inflationsprogno-
sen har bidragit till att styrrintan nu sinks nigot snabbare i
ar och nista ar 4n vad som férutsags i december, men slut-
punkten 2025 dr densamma.

e Det strukturella sparandet 1 offentlig sektor f6r 2024 revide-
ras ned med 0,3 procentenheter f6r 2024 (se diagram 15).
Revideringen ir 1 allt visentligt en konsekvens av att de
strukturella utgifterna blir hégre under aret 4n vad som f6t-
utsags i december, framfér allt pa grund av en hégre offent-
lig konsumtion som andel av potentiell BNP.
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Diagram 13 Industrins investeringar
Procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9,5

8,0

7,5 A

7,0

6,5

6,0
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

——December 2023 ——Mars 2024

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
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Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i december 2023

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

Mar
Internationellt
BNP i varlden 2,9
BNP, KIX-vagd! 1,5
BNP i euroomradet 0,5
BNP i USA 2,2
BNP i Kina 4,9
Federal funds target rate?? 4,75
ECB:s refirénta?3 3,50
Oljepris* 84,2
KPI, KIX-vagd! 2,9
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 0,8
BNP 0,8
Hush&llens konsumtionsutgifter 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 1,8
Fasta bruttoinvesteringar -2,4
Lagerinvesteringar® 0,3
Export 0,8
Import 0,7
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 0,4
Sysselsattning -0,4
Arbetsldshet” 8,3
Arbetsmarknadsgap® -1,4
BNP-gap® -1,6
Produktivitet® 0,4
Timlént® 3,9
KPI 2,8
KPIF 1,9
Styrrénta?3 3,00
Tiodrig statsobligationsranta? 2,4
Kronindex (KIX)!! 125,0
Bytesbalans!? 6,5
Strukturellt sparande!? 0,6

2024
Dec

2,7
1,4
0,6
1,4
4,4

4,50

3,25

76,9
2,9

1,0
1,0
1,2
1,6

-0,8
0,1
1,9
1,7

0,2
-0,5
8,4
-1,3
-1,8
1,0
3,7
2,9
1,7
3,25
2,3
123,4
6,7
0,9

Diff Mar
0,2 3,0
0,1 2,1
-0,1 1,7
0,9 1,7
0,5 4,5
0,25 3,25
0,25 2,25
7,2 82,6
0,0 2,4
-0,2 2,7
-0,2 2,5
0,2 3,2
0,2 1,7
-1,7 1,7
0,2 0,1
-1,1 3,6
-1,1 3,7
0,3 1,0
0,2 0,8
-0,1 8,2
0,0 -1,2
0,1 -1,0
-0,5 1,6
0,1 3,6
-0,1 0,3
0,3 1,5
-0,25 2,25
0,1 2,5
1,5 123,2
-0,2 6,2
-0,3 -0,2
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2025

Dec Diff
2,9 0,1
2,1 0,0
1,7 0,0
1,6 0,1
4,3 0,2
3,00 0,25
2,25 0,00
76,3 6,2
2,4 0,0
2,8 -0,1
2,6 -0,1
3,8 -0,6
1,5 0,2
1,8 0,0
0,3 -0,2
3,1 0,5
3,8 -0,1
1,2 -0,1
0,8 0,0
8,3 -0,1
-1,1 0,0
-1,0 0,1
1,5 0,1
3,5 0,1
1,2 -0,9
1,7 -0,2
2,25 0,00
2,5 0,0
121,4 1,8
6,2 0,0
-0,1 -0,2

1 KIX-végd BNP och KPI &r aggregat som vigs samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste

handelspartners 2 Procent. 3 Vid &rets slut. * Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 5 Forandring i procent av BNP foregdende &r. ¢ Ka-
lenderkorrigerade varden. 7 Procent av arbetskraften. & Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent
av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunk-
turlénestatistiken. ! Index 1992-11-18=100. 2 Procent av potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i december 2023. Ett positivt vdrde innebé&r en uppre-

videring.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

BNP-tillvixten dimpades i manga lander 2023, men bilden &r
splittrad. I exempelvis USA steg BNP snabbare igen medan till-
vdxten i Europa var mer blygsam. For Sveriges viktigaste han-
delspartners blir utvecklingen sammantaget fortsatt jamforelse-
vis svag 2024, men tar lite mer fart 2025. I de flesta lander har
inflationen dampats tydligt under 2023 och fortsatter att minska
framover och nar under 2024 centralbankernas mal. Flera

centralbanker borjar darfor sanka styrrantorna 2024.

Prognos for 2024-2025

Den globala tillvixten ddmpades 2023, till stor del som en f6ljd
av den héga inflationen och centralbankernas rintehéjningar.
Utvecklingen skiljde sig dock at mellan olika linder med en ef-
terfrigan som steg relativt snabbt i exempelvis USA och manga
tillvixtlinder. I euroomradet bidrog effekterna av de héga ener-
gipriserna till att BNP bara 6kade svagt.

Tillvixten i efterfragan pa varor har varit dimpad efter de
starka aren under pandemin, vilket har paverkat den globala va-
ruhandeln som har utvecklats svagt och rort sig sidledes under
2023 (se diagram 16). Aven den globala industriproduktionen
har varit mer eller mindre oférindrad under 2022 och stora delar
av 2023. Mot slutet av 2023 tog dock industriproduktionen lite
mer fart igen.

Kortsiktiga fortroendeindikatorer ger en nagot splittrad bild
av utvecklingen framéver. Konsumentfértroendet 4r fortsatt
ligre 4n normalt i savil euroomradet som i USA (se diagram 17).
Foretagens tillfrsikt har dock férbittrats. For USA och virlden
1 stort ligger det sammanvigda inképschefsindexet éver 50 sedan
en tid tillbaka, vilket indikerar fortsatt tillvixt (se diagram 18).
For euroomradet ligger indexnivin kring 50, men trenden dr sti-
gande vilket indikerar att ekonomin r6r sig mot tillvixt.

For Sveriges viktigaste handelspartners (KIX-linderna) blir
BNP-utvecklingen fortsatt svag 2024 (se tabell 3), jimf6rt med
tidigare 4r. Nista ar Okar tillvixttakten, bland annat mot bak-
grund av att rdntorna dd sidnks ytterligare. Tillvixten i efterfragan
pa varor i virlden fortsitter att vara dimpad, bland annat till
foljd av 6kade handelshinder och férindrade handelsfléden i
sparen av 6kade geopolitiska motsittningar, men den tar lite mer
fart framéver. Sammantaget innebir detta att den svenska ex-
portmarknaden vixer, men marknadstillvixten forblir svag ur ett
historiskt perspektiv (se tabell 3).

DEN INTERNATIONELLA INFLATIONEN HAR SJUNKIT

For att dimpa inflationen héjdes styrridntorna i méinga linder i
en snabb takt under 2022 och 2023. Sivil Federal Reserve (Fed)
som den BEuropeiska Centralbanken (ECB) bedéms ha hojt for
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Diagram 16 Global varuhandel och
industriproduktion

Index 2019=100, sédsongsrensade manadsvéarden
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Kéllor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Macrobond.

Diagram 17 Konsumentfortroende
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Kallor: DG Ecfin, Conference Board och
Macrobond.

Diagram 18 Sammanvadgt
inkdpschefsindex i valda lander och
regioner
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Kélla: S&P Global, J.P. Morgan och Macrobond.



sista gangen i den hir rinteh6jningscykeln. De hégre styrrin-
torna har fitt effekt bade pd inflationen och tillvixten virlden
over. I de flesta linderna har inflationen dimpats tydligt under
2023 (se diagram 19). Det beror frimst pa att varuprisinflationen
har gatt ned relativt snabbt, bland annat till f6ljd av minskade
problem i leverantorskedjorna och en dimpad efterfrigan. Aven
ligre energipriser har bidragit. Tjinsteprisinflationen har dire-
mot varit fortsatt hdg. Det har bidragit till att kdrninflationen,
det vill sdga inflationen nir man bortser fran priserna pa livsme-
del och energi, har sjunkit betydligt mindre 4n inflationen som
helhet.

Inflationstakten fortsitter att minska framover och nar i de
flesta fall centralbankernas mal under 2024, vilket i flertalet lin-
der idr 2 procent. Flera centralbanker borjar dirfor sinka styrrin-
torna 2024.

FORTSATT SVAG TILLVAXT I EUROOMRADET

Under 2023 utvecklades euroomridets ekonomi svagt, och BNP
befann sig i slutet av 2023 pd ungefir samma niva som ett ar ti-
digare (se diagram 20). Hoga energipriser efter Rysslands invas-
ion av Ukraina har himmat industriproduktionen (se diagram
21), och en svagare efterfrdgan i omvirlden har tyngt exporten.
Dessutom har de stora rintehdjningarna dimpat hushallens kon-
sumtionsbenigenhet och férsimrat férutsittningarna for inve-
steringar.

Den svaga tillvixten i euroomridet bedéms fortsitta i ar. In-
dikatorer saisom inkdpschefsindex tyder pa en fortsatt stagnation
under inledningen av aret (se diagram 18). Det héga rinteliget
fortsitter att himma tillvixten, samtidigt som den svagare kine-
siska ekonomin didmpar efterfridgan pa inte minst tysk export.
Turismen har redan dterhdmtat sig efter pandemin och ger ddr-
med inte lingre nagon stérre skjuts till de sydeuropeiska linder-
nas tillvixt framover.

Euroomrédets tillvixt fir dock understéd framéver av att
energipriserna nu ér betydligt ligre 4n de var under framfor allt
2022. Energipriserna tycks ha stabiliserats nirmare de nivier
som rddde fére Rysslands fullskaliga invasion, samtidigt som de
europeiska energilagren dr mer vilfyllda 4n normalt (se diagram
22). Energitillgangen forbittrar forutsittningarna for tillvaxt i
euroomradet, inte minst f6r den ddmpade industriproduktionen i
Tyskland. Ar 2025 bidrar detta, tillsammans med den serie rinte-
sankningar som ECB inleder under 2024, till att euroomradets
tillvaxt stiger.

Trots den svaga BNP-tillvixten har euroomradets arbets-
marknad utvecklats starkt, och den redan rekordlaga arbetslos-
heten sjonk ytterligare under 2023 (se diagram 23). Anstillnings-
planerna har dock bétjat falla, liksom olika indikatorer pa arbets-
kraftsbrist, och arbetslésheten stiger ndgot under 2024.
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Diagram 19 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

Procentuell férandring
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Anm. Se fotnot 3 och 4 i tabell 3.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, U.K. Office for
National Statistics, Eurostat, OECD och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 BNP i valda lander och
regioner
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Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis,
SCB och Macrobond.

Diagram 21 Industriproduktion
Index 2019=100, sasongsrensade manadsvarden
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Inflationen i euroomradet sjonk snabbt under 2023 till £6ljd
av en svagare efterfrigan samt avtagande utbudsstérningar, och
inflationen planar ut under 2024 kring ECB:s 2-procentsmal.

LAKEMEDELSINDUSTRIN DRIVER DANSK TILLVAXT

Danmarks industriproduktion, som vuxit kraftigt under de sen-
aste aren, tog ny fart i slutet av 2023 (se diagram 21). Den starka
utvecklingen beror primirt pa en markant tillvixt inom likeme-
delsindustrin. Ar 2023 hade Danmark en BNP-tillvixt pa 1,8
procent, vilket var betydligt hdgre dn jaimforbara europeiska lin-
der. Diremot var tillvixten i hushallens konsumtion svag och
om likemedelsindustrin exkluderas var BNP-tillvixten i stillet
negativ.

Finland och Norge har haft en mindre dramatisk ekonomisk
utveckling. Finsk ekonomi tyngs av rintehdjningarna, med en
BNP-tillvixt pa —1 procent 2023. Norges ekonomi har varit mer
motstandskraftig, med en tillvixt pa 0,8 procent 2023. Nozsk in-
flation dr diremot nagot mer ihallig framéver 4n i resten av
Europa till £6ljd av den svaga norska kronan och héga nominella
l6neSkningar.

MOTSTANDSKRAFTIG AMERIKANSK EKONOMI

BNP-tillvixten i USA tog ny fart i mitten av 2022 och var fort-
satt relativt hog 2023 (se diagram 20), trots att penningpolitiken
samtidigt lades om med snabbt stigande kort- och lingrintor
som f6ljd (se diagram 27). Hushéllen 6kade konsumtionen i en
rask takt och bostadsinvesteringarna borjade stiga igen det andra
halvaret 2023, efter tvd ar med stora fall.

Konsumtionstillvixten drivs bland annat pa av den starka
amerikanska arbetsmarknaden. Arbetslésheten dr fortsatt nira
rekordldga nivéer (se diagram 23). Samtidigt har arbetskraftsut-
budet stigit trendmadssigt det senaste dret mot bakgrund av ett
hégre arbetskraftsdeltagande, frimst i dldrarna 25-54 dr (se dia-
gram 24), och 6kad immigration. Den starka arbetsmarknaden
har drivit upp l6netillvixten. Senaste tiden har balansen forbitt-
rats mellan utbud och efterfragan pa arbetsmarknaden, vilket har
medfort att den hoga l6nedkningstakten har dimpats ndgot.

Den amerikanska tillvixten blir ligre de ndrmaste kvartalen,
framfor allt beroende pa efterslipande effekter av hogre rintor
och att det blir en viss avmattning pd arbetsmarknaden. Till kon-
sumtionstillvixtens dimpning bidrar ocksa att sparkvoten har
minskat snabbt och den dr nu tydligt ligre 4n fére pandemin (se
diagram 25), samtidigt som det sparande som ackumulerades un-
der pandemin till stora delar har tagits i ansprik. Hushéllens £61-
mogenhet ér fortsatt hég, men den har minskat sedan slutet av
2021 vilket ocksé ger en minskad stimulans till konsumtionen.
Dimpningen av konsumtionstillvixten blir dock odramatisk,
bland annat eftersom avmattningen pa arbetsmarknaden blir
mittlig.
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Diagram 22 Energipriser i Europa
Euro per MWh, m&nadsvarden
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Anm. Naturgaspriset avser terminspriset for
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Kallor: Intercontinental Exchange (ICE),
European Energy Exchange och Macrobond.

Diagram 23 Arbetsléoshet
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Kallor: Eurostat och Bureau of Labor Statistics.

Diagram 24 Arbetskraftsdeltagande i
USA
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Inflationen blev 3,2 procent i februari (se diagram 26). Bade
energipriserna och varuinflationen bidrog negativt. Tjinstepri-
serna Okade snabbt igen, som en f6ljd av en stark tillvixt 1 efter-
fragan. Detta ledde till att tjinstepriserna fortsatt bidrog allra
mest till inflationen (se diagram 206). Inflationen fortsitter dock
att minska laingsamt framdver och nar Federal Reserves inflat-
ionsmal under 2024. Detta gor att en serie rintesinkningar in-
leds i mitten av 2024 (se diagram 27).

Tabell 3 BNP och KPI i virlden

Procent av kopkraftskorrigerad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt! BNP?2 KPI3
2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Viérlden 100 3,2 2,9 3,0
KIX-vagd* 74,9 1,4 1,5 21 55 29 24
USA 15,5 2,5 2,2 1,7 4,1 2,8 2,3
Euroomradet 12,0 0,5 05 1,7 54 22 1,9
Japan 3,8 1,9 0,7 1,0 3,3 2,4 2,0
Storbritannien 2,3 0,1 0,2 1,2 7,3 2,8 2,1
Sverige 0,4 0,0 0,8 2,7 5,9 2,1 1,5
Norge 0,3 0,8 1,1 1,6 5,7 3,2 2,1
Danmark 0,3 1,8 1,6 1,8 3,4 1,6 1,9
Kina 18,4 5,5 4,9 4,5 0,2 1,0 1,7
Svensk
exportmarknad?® 0,1 2,1 3,2

! Vikterna anger varje lands eller regions képkraftskorrigerade andel av varldens
BNP. 2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta
priser. Varldsaggregatet berédknas med hjélp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade
BNP-vikter frdn IMF. 3 For EU-lander och Norge avses harmoniserade index for kon-
sumentpriser (HIKP). Aggregatet for euroomradet ar vagt med konsumtionsvikter
fran Eurostat.* KIX-vagd BNP och KPI &r aggregat som vdgs samman med hjalp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 av Sveriges viktigaste handelspartners.

5 Den svenska exportmarknaden avser den samlade importefterfragan i de 32 lan-
der som ingdr i KIX. Respektive lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuex-
port.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, U.K. Office for National Statistics, Eurostat, IMF,
OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT PESSIMISM I KINA

BNP-tillvixten blev i Kina 2023 nagot hogre dn det officiella
milet pd “omkring 5 procent”. Problemen 1 fastighetssektorn
fortsatte dock och efterfrigan pd bostider tog inte fart. Vidare
fortsatte hushéllens svaga fértroende dessutom att tynga hushal-
lens konsumtion. Under senare delen av éret utvecklades den ex-
portinriktade tillverkningssektorn ddremot nagot bittre, 1 mot-
sats till utvecklingen f6r inhemskt orienterade sektorer.
Tillvixten i Kina mattas av ndgot de kommande dren mot
bakgrund av en fortsatt svag fastighetssektor och en dimpad ut-
veckling av konsumentefterfrigan. Den politiska ledningens till-
vixtmdl f6r 2024 sattes till oférindrade “omkring 5 procent”.
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Diagram 25 Sparkvot i USA
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Macrobond.

Diagram 26 Bidrag till inflationen i USA

Arlig procentuell forandring respektive bidrag,
ménadsvérden
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Kéllor: U.S Bureau of Labor Statistics och
Macrobond.

Diagram 27 Styrrantor
Procent, manads- respektive dagsvarden
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—USA

——KIX6-vagd

Anm. Styrrantan i USA avser den Ovre gransen i
Federal Reserves styrranteintervall.

Kallor: Bank of England, Bank of Japan, ECB,
Federal Reserve, Norges Bank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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For att uppna detta bedéms det behévas stéd fran finans- och Diagram 28 Konsumentpriser i Kina

penningpohﬁken‘ /&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
Den kinesiska inflationen ir fortfarande mycket lag till skill- 0 o0

nad frin i manga andra linder, trots att den steg tydligt i februari 507 50

(se diagram 28). Savil exportpriser som producentpriser har 4,0 - 4,0

sjunkit, vilket bidrar till att dimpa globala priser. De kinesiska 30 30

fraktkostnaderna har stigit den senaste tiden efter problemen vid 2o 20

Roda havet, men de ér fortsatt betydligt ligre 4n under pande-

min. 10 Ho

0,0 A 0,0
Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi Lo Lo
Procentuell férandring respektive procent 18 19 20 21 22 23 24
Utfall Prognos Scenario Kéllor: National Bureau of Statistics of China och
2023 2024 2025 2026 2027 2028 | 2croPond:

BNP i variden 32 29 30 30 29 28

BNP i KIX-landerna 1,4 1,5 2,1 21 20 1,9

BNP i USA 25 22 1,7 20 19 1,8

BNP i euroomrddet 05 05 1,7 1,7 1,5 1,4

Svensk exportmarknad 0,1 2,1 3,2 3,3 3,2 3,1

KPI i KIX-landerna 55 2,9 24 24 23 23

KPI i USA 4,1 28 23 23 23 23

HIKP i euroomradet 54 22 19 20 20 20

Styrrénta i USAL2 55 48 33 25 25 25

Styrrénta i euroomradet?:3 4,5 3,5 2,3 2,3 2,3 2,3

Styrrénta, KIX6-véagd!* 4,1 3,3 21 20 1,9 2,0

1 slutet av dret. 2 Avser den &vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall.
3 Avser refinansieringsrantan. ¢ Avser ett genomsnitt av dagsl@nerédntan estr for
euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

Anm. BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta pri-
ser. Aggregaten beréknas med hjélp av tidsvarierande képkraftsjusterade BNP-vik-
ter frén IMF.

Kéllor: Bank of England, Bank of Japan, Bureau of Labor Statistics, ECB, Eurostat,
Federal Reserve, Norges Bank, IMF, OECD, U.K. Office for National Statistics, Mac-
robond och Konjunkturinstitutet.

Scenario for 2026—2028

Den globala tillvixten ddmpas gradvis 20262028 (se tabell 4)
och blir ligre dn genomsnittet f6r 2000—2022. Detta giller dven
den genomsnittliga utvecklingen f6r Sveriges viktigaste handels-
partners. Ndgra anledningar till inbromsningen ér att den globala
tillvixten av arbetskraft bromsar in, svagare virldshandel och
svagare utsikter for tidigare snabbvixande linder som exempel-
vis Kina.

Tillvixten i importefterfrigan, och dirmed den svenska ex-
portmarknaden, blir fortsatt relativt svag ur ett historiskt per-
spektiv 2026—2028. Foérutom den svagare globala tillvixten bi-
drar 6kade handelshinder och férindrade handelsfléden i sparen
av 6kade geopolitiska motsittningar till att importefterfrigan
Okar svagt.



Ar 2025 har inflationen kommit ner till malet i méanga linder
och centralbankerna har da sinkt rintorna patagligt sedan de ti-
digare toppnivderna (se diagram 27). ECB bed6éms ha sinkt klart
styrrantorna under 2025 medan den amerikanska centralbanken
fortsdtter med ytterligare sdnkningar 20206.
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Konjunkturen 1 Sverige 2024—2025

Sverige befinner sig i en Idgkonjunktur. I slutet av 2024 inleds
en konjunkturdterhamtning som fortsitter nasta &r, men resurs-
utnyttjandet forblir 1agt. Aterhimtningen drivs framfér allt av en
hogre tillvaxt i hushdllens konsumtion och exporten. Arbetslés-
heten stiger ndgot 2024 och blir 6ver 8 procent bdde 2024 och
2025. Inflationen faller under 2 procent under 2024. Trots att in-
flationen faller tillbaka och att Ionerna 6kar mer an de gjort se-
dan 2009 sa dréjer det innan reallénerna &r tillbaka pd samma

nivd som fore inflationsuppgangen.

Efterfragan och produktion

BNP minskade marginellt det fjarde kvartalet 2023 (se diagram
29). De fasta bruttoinvesteringarna sjonk rejilt och exporten
backade ndgot. Diremot 6kade hushallens samt offentliga myn-
digheters konsumtion och lagerinvesteringarna gav ett stort posi-
tivt bidrag till BNP-tillvixten. Férhdllandevis mycket av efterfra-
gedkningen tillgodosdgs genom Skad import.

Efter tre kvartal i rad med negativ tillvixt 6kar BNP det
forsta kvartalet i 4r. Okningen beror i hég utstrickning pa ett
stort tillvixtbidrag fran lagerinvesteringarna, medan bade expor-
ten och inhemsk slutlig efterfragan utvecklas svagt.! Tillvaxtim-
pulsen fran lagerinvesteringarna upphor efter det férsta kvartalet
och BNP-tillvixten blir ldgre igen (se diagram 29). Efter tva
svaga kvartal stiger tillvixten sa pass att en konjunkturaterhdmt-
ning inleds det fjirde kvartalet i 4r. En starkare efterfragetillvixt
fran omvirlden gynnar svensk export och ligre inflation och
rintor gor att hushéllens konsumtion 6kar.

1 En del av lageruppbyggnaden det férsta kvartalet 2024 sker hos LKAB och hénger
samman med problemen pd Malmbanan. Uttalanden fran LKAB indikerar att pro-
duktionen fortgdtt ungefir som normalt. Men eftersom den jarnmalmspellets som
producerades inte kunnat transporteras till hamnen i Narvik har den heller inte kun-
nat exporteras och effekten pd BNP under det forsta kvartalet 2024 bedéms darfor
bli mer eller mindre neutral.
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Diagram 29 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Anm. BNP-tillvaxten var -8,0 procent det andra
kvartalet 2020 och 7,4 procent det tredje
kvartalet 2020.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Hushallens
konfidensindikator och hushadllens
konsumtion

Index medelvarde=100, sdasongsrensade
manadsvarden respektive procentuell féréndring,
sdsongsrensade kvartalsvdrden
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——Hushallens konfidensindikator

Anm. Konsumtionstillvaxten var -9,0 procent det
andra kvartalet 2020 och 5,7 procent det tredje
kvartalet 2020.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 5 Férsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser

1994-

2023! 2023 2024 2025
Hushéllens konsumtionsutgifter 2,2 -2,5 1,4 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 0,9 1,5 1,8 1,7
Fasta bruttoinvesteringar 3,6 -1,5 -2,4 1,7
Inhemsk efterfr8gan utom lager 2,2 -1,2 0,4 2,4
Lagerinvesteringar? 0,0 -1,3 0,3 0,1
Inhemsk efterfr8gan 2,2 -2,5 0,7 2,5
Export 5,0 3,3 0,8 3,6
Total efterfrégan 3,0 -0,4 0,8 2,9
Import 4,6 -0,9 0,7 3,7
Nettoexport? 0,4 2,2 0,1 0,1
BNP 2,4 -0,2 0,8 2,5
BNP, kalenderkorrigerad 2,5 0,0 0,8 2,7
BNP per invanare 1,8 -0,8 0,2 2,0
Bytesbalans?® 6,7 6,5 6,2

! Genomsnitt. 2 Férandring i procent av BNP féregéende &r. 3 Procent av BNP, 16-
pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTION VAXER IGEN

Hushallens konsumtion vixte det fjirde kvartalet 2023 (se dia-
gram 30), vilket avslutade en fem kvartal lang period av mins-
kande konsumtion. Hushallen 6kade framfor allt sin konsumtion
av bilar och energi, medan konsumtionen av dagligvaror sjénk.
For helaret 2023 sjonk hushdllens konsumtion med 2,5 procent.
Forutom under pandemin har inte konsumtionen minskat for ett
helar sedan 1990-talskrisen. I 16pande priser 6kade dock kon-
sumtionen 2023 jimfért med 2022, men den héga inflationen
under aret minskade hushallens képkraft.

Hushallens konfidensindikator har vint upp och ligger nu
klart hogre 4n under hdsten 2023 (se diagram 30). En bidra-
gande faktor till hushéllens 6kade tillfrsikt dr att férvintning-
arna pa den egna ckonomin har férbittrats kraftigt under 2023
(se diagram 31). Dock dr nivan pd konfidensindikatorn fortfa-
rande lag och hushillen 4r dirmed fortsatt pessimistiska ur ett
historiskt perspektiv.

En viktig fraga f6r den ekonomiska utvecklingen framéver ar
1 vilken utstrickning hushillen kommer spara respektive konsu-
mera efter den langa perioden med minskande konsumtion. I
Konjunkturinstitutets barometerundersokning svarar fler hushall
dn det historiska genomsnittet att de sparar och samtidigt dr den
uppmitta sparkvoten hog (se diagram 32). Trots ett hdgt spa-
rande bland hushallen s3 dr det svart att veta i vilken utstrick-
ning ett stort sparande de senaste dren ger skjuts till konsumt-
ionen framover. Det finns en viss korrelation mellan hushillens
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Diagram 31 Hushdllens syn pd egen
ekonomi enligt barometern

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
utjdamnade ménadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Hushadllens sparande

Utjamnade kvartalsvarden respektive procent av
disponibel inkomst
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——Sparande i 3e inkomstkvartilen
——Sparande i 4e inkomstkvartilen
——Egen finansiell sparkvot (hoger)

Anm. For info om barometerfrdgan och
inkomstkvartil, se fotnot 2. Eget finansiellt
sparande definieras som finansiellt sparande
exkl. sparande i avtalspensioner och satts i
relation till hushallens disponibla inkomst.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Hushallens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparande

Procentuell féréndring respektive procent av
disponibel inkomst
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mm Hushallens konsumtion Real disponibel inkomst

——Eget finansiellt sparande

Anm. Eget finansiellt sparande definieras som
hushallens sparande exkl. realt sparande och
sparande i avtalspensioner. Mattet satts i relation
till hush&llens disponibla inkomst.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



sparande i den tredje och fjirde inkomstkvartilen? enligt barome-
tern och den egna finansiella sparkvoten (se diagram 32), vilket
tyder pa att en stor del av sparandet finns hos hushall med hégre
inkomster.

Hushillens konsumtionsindikator sjonk i januari medan om-
sittningen inom detaljhandeln visade pa en positiv, om dn svag,
start pd 2024. Hushallen dr fortsatt tyngda av hoga rintor och
kostnader och konsumtionen vixer dirfér svagt det férsta kvar-
talet 2024. Diremot ljusnar liget under 2024 med ligre inflation,
rintesinkningar, bostadspriser som vinder upp och vixande re-
alloner. Hushillens efterfragan stabiliseras dirmed vilket gor att
konsumtionen vixer strax 6ver genomsnittsutvecklingen under
andra halvan av 2024 (se diagram 30). Konsumtionen av bade
tjdnster och varor vixer, dir tjanster och sillankSpsvaror ger de
storsta bidragen.

Att 16nedkningstakten dr jaimforelsevis hog 2024 gor att den
reala disponibla inkomsten vixer for férsta gingen pa tvé ir och
tar ytterligare fart 2025. Konsumtionen vixer dirfor gradvis
snabbare under 2025, samtidigt som hushallen 6kar sitt eget spa-
rande nagot (se diagram 33).

OFFENTLIG KONSUMTION VAXER SNABBT TROTS
BESPARINGAR I REGIONERNA

Den offentliga konsumtionen vixte relativt snabbt 2023 och
fortsitter att vixa i ungefir samma takt 2024 och 2025 (se dia-
gram 34). I fjol 6kade konsumtionen i savil staten som kommu-
ner och regioner (se diagram 35). Okningen berodde framfor allt
pé en hog férbrukning av insatsvaror och att antalet arbetade
timmar steg till f6ljd av bade hogre sysselsittning och minskad
korttidssjukfranvaro. I ar och 2025 idr det staten som bidrar mest
till konsumtionstillvixten.

Konsumtionen 1 staten 6kar 2024 och 2025 framfor allt pa
grund av utbyggnaden av forsvaret. Aven satsningar pa polisen
och kriminalvirden bidrar till konsumtionstillvixten.

Kommunernas och regionernas ekonomiska situation ér
pressad till £6ljd av den senaste tidens hoga inflation. Situationen
ir sdrskilt anstringd i regionerna som behévt gbra stora avsitt-
ningar fOr att inflationssikra de anstilldas pensioner. I progno-
sen antas att kommuner och regioner gor besparingar. Bespa-
ringarna bedoéms paverka sysselsittningen och vara storst i reg-
ionerna, vilket innebir ca 2 000 firre sysselsatta i regionerna
nasta 4r.

Konsumtionen i kommuner och regioner som helhet fortsit-
ter dock att 6ka 2024 och 2025 trots besparingarna. Det beror
pa den demografiska utvecklingen som innebir ett 6kat antal
ildre med behov av vird och omsorg. Aven antalet elever i gym-
nasiet Okar framover. Det innebir att produktiviteten i

2 Fr@gan i barometern &r "Vilket av foljande pastdenden beskriver bast ditt hush3lls
nuvarande ekonomisk situation (sparar - skuldsatter oss)?". Tredje och fjarde in-
komstkvartilen avser hush&ll som tillhér den 6vre halvan av inkomstfordelningen.
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Diagram 34 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell férédndring respektive procentenheter

= Staten Kommuner [—JRegioner ——Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



kommunerna och regionerna 6kar 2025, eftersom till exempel
antalet patienter som fir vird 6kar snabbare dn antalet arbetade
timmar.

INVESTERINGSUPPGANGEN I INDUSTRIN HAR VANT

De fasta bruttoinvesteringarna minskade det fjirde kvartalet
2023 och nedgingen var bred. Efter en snabb och nistan oav-
bruten uppging de senaste tva dren sjonk industrins investe-
ringar (se diagram 306). SCB reviderade dessutom ner industrins
investeringar de tre forsta kvartalen 2023. Samtidigt som bilden
av industrins investeringar ir svagare 4n vad som framkommit
tidigare har kapacitetsutnyttjandet minskat pa sistone, vilket talar
for en fortsatt nedgang i industrins investeringar de ndrmaste
kvartalen (se diagram 37). Men pé grund av den snabba upp-
gangen de senaste tvd dren ligger investeringarnas andel av f6r-
ddlingsvirdet pd en hég niva historiskt sett bade i1 4r och nista ar
(se diagram 37).

Bostadsinvesteringarna har utvecklats mycket svagt sedan
mitten av 2022 och nedgingen fortsatte det fjirde kvartalet 2023
(se diagram 38). Den svaga bostadsprisutvecklingen de senaste
tva aren och héga finansierings- och byggkostnader pressar 16n-
samheten f6r byggbolagen. Bostadspriserna vinder uppit igen
fran mitten av 2024, vilket tillsammans med ldgre finansierings-
kostnader innebir att en aterhimtning av bostadsinvesteringarna
inleds det andra halvaret i 4r. Nivin pd bostadsinvesteringarna
forblir dock lig 2025.

De offentliga investeringarna vixte det sista kvartalet 2023,
till skillnad fran kvartalet innan (se diagram 39). Statens investe-
ringar minskade medan kommunsektorns 6kade, framfor allt
inom bygg och anldggningar. Sammantaget vixte den offentliga
sektorns investeringar med 4,6 procent heldret 2023, jimfort
med det historiska snittet sedan 1994 pa 2,0 procent. Det pres-
sade eckonomiska laget i kommuner och regioner bidrar till att in-
vesteringarna i sektorn utvecklas svagare framéver medan sta-
tens investeringar vixlar upp i ar till f6ljd av satsningarna inom
forsvar och infrastruktur. De offentliga investeringarna vixer
med 4,3 procent 2024 och utvecklas i ungefdr samma takt 2025.

EXPORTEN UTVECKLAS SVAGT I AR

Trots en stagnerande global handel de senaste tvi dren har
svensk export fortsatt att 6ka. En stor del av uppgangen beror
pa en stark utveckling av tjdnsteexporten. En forklaring ér att ex-
porten av fOretagstjanster har 6kat kraftigt efter pandemin (se
grarutan “Stark tillvixt i utrikeshandel med tjinster efter pande-
min”). Det fjirde kvartalet 2023 minskade dock tjansteexporten
for forsta gangen pa drygt tre ar. Tack vare att varuexporten steg
var total export oférindrad jaimfort med det tredje kvartalet.
Enligt svaren i Konjunkturbarometern har exportorderin-
gangen minskat sedan bérjan av 2022 och omdémet om expot-
torderstockens storlek har gitt frin en mycket hég niva till en
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Diagram 37 Industrins
kapacitetsutnyttjande och
investeringsandel

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
respektive procent av féradlingsvarde, 16pande
priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Offentliga investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive bidrag i
procent till kvartalstillvaxt, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



niva nagot under det historiska genomsnittet (se diagram 40).
Exporten 6kar langsamt i dr, framfor allt pa grund av en svag ut-
veckling av varuexporten dér problemen med malmbanan péaver-
kar exporten av jairnmalmspellets det forsta kvartalet. Nésta ar
Okar tillvixten i den svenska exportmarknaden lite mer och dven
exporttillvixten stiger. Det giller framfér allt varuexporten. Till-
vixten 1 den totala exporten pa knappt 4 procent 2025 kan jim-
foras med en genomsnittlig arlig tillvixt pa 5 procent under peri-
oden 1994-2023 (se tabell 5).

Stark tillvdaxt i utrikeshandel med tjdanster efter

pandemin

Tjinsteexporten forklarar en stor del av exportokningen
forra aret. Efter ett stort fall det andra kvartalet 2020 har
tjdnsteexporten vaxt med drygt 50 procent. Diagram 41 vi-
sar att det har varit en liknande utveckling f6r tjdnsteimpor-
ten. En del av 6kningen kan férklaras av en dterhimtning i
resandet efter pandemin men en viktig férklaring dr ocksa
att utrikeshandeln med féretagstjanster har 6kat snabbare
efter pandemin. Vad som har drivit denna utveckling ar
svart att helt sld fast, men en del av férklaringen finns san-
nolikt i 6kad internhandel, dver nationsgrinser, inom mul-
tinationella féretag som redovisas som export och import i
nationalrikenskaperna. Effekten pa svensk ekonomi, 1 ter-
mer av BNP, har varit relativt begrinsad da bade exporten
och importen har utvecklats likvirdigt. Konjunkturinstitu-
tets bedémning 4r att den hir typen av utrikeshandel kom-
mer sakta ner framéver och vixa ungefir i linje med 6vrig
tjdnsteexport.

Stark tjansteexport efter pandemin dr inget unikt f6r
Sverige utan giller manga linder 1 Europa. Sveriges viktig-
aste handelspartner for tjdnster dr Storbritannien och USA.
Tjanstehandeln med Storbritannien och USA domineras av
foretagstjidnster, men avgifter f6r anvindning av immateri-
ella rittigheter (bland annat patent) dr ocksa en viktig del-
post.

UTVECKLINGEN AV NARINGSLIVETS FORADLINGSVARDE
PAVERKAS AV FORBRUKNINGSKOSTNADERNA

Dimpad utveckling f6r méinga av Sveriges viktigaste handels-
partners och vikande hushallskonsumtion bidrog till att det
svenska niringslivets forddlingsvirde var pa samma niva for
helaret 2023 som 2022. Utvecklingen skiljde sig dock at mellan
de olika delarna av niringslivet. Okande féridlingsvirden i tjins-
tebranscherna och byggsektorn vigde upp f6r en svag utveckling
1 tillverkningsindustrin (se diagram 42).

Foradlingsvirdet i byggindustrin 6kade kraftigt 2023 och
fortsitter att 6ka starkt under 2024. Detta trots det svaga lige
som ratt sedan slutet av 2022 enligt Konjunkturinstitutets Baro-
meterundersékning (se diagram 43). Produktionsvirdet i
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Diagram 40 Industrins omdéome om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvarden

3,0 3,0
2,0 1 r 2,0
1,0 4 r 1,0
0,0 1 r 0,0
-1,0 1 r-1,0
-2,0 r-2,0
-3,0 -3,0

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Export och import av
tjanster

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

280 280

260 A

240 A

220 A

200 A

180

160 A

140 A

120

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
—Tjansteexport —Tjansteimport

Kélla: SCB.

Diagram 42 Foradlingsvarde i
naringslivet

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

20 20

15 A

10 A

r 0

-10 + + + + + + + + u + -10
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
——Naringslivet —Industri
——Byggverksamhet —Tjdnstebranscher

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



byggindustrin minskade 2023 och bedéms fortsitta minska i 4r.
Samtidigt minskade byggindustrins férbrukning av insatsvaror
annu mer, vilket medférde att foridlingsvirdet 6kade (se griru-
tan ”Produktion, férddlingsvirde och férbrukning i byggbran-
schen” och diagram 42). Férhéllandet mellan produktionsvirdet
och férbrukningen bedéms bli mer normalt framéver i takt med
att bland annat bostadsinvesteringarna borjar aterhimta sig fran
laga nivaer. Normaliseringen ger en kraftig rekyl nedat f6r forad-
lingsvirdet fran mitten av 2024.

Utvecklingen i industrin var den rakt motsatta jamfort med i
byggsektorn 2023. Foridlingsvirdet minskade, frimst drivet av
en stark utveckling av férbrukningen av insatsvaror. Férddlings-
virdet har minskat fem kvartal i rad men den negativa utveckl-
ingen bryts det forsta kvartalet i ar och foéradlingsvirdet borjar
aterigen Oka. Stora investeringar inom industrin och en lingsam-
mare nedging for arbetade timmar dn f6r produktionen talar f6r
att industrin stir vil rustade nir efterfrigan Skar snabbare. Det
medfor att tillvixten i féridlingsvirdet vixlar upp tydligt fran
och med slutet av 2024.

Tjinstesektorn utvecklades starkare 4n industrin 2023. Ut-
vecklingstakten det andra halvaret 2023 sinktes dock av att f6r-
ddlingsvirdet i foretagsnira tjanstebranscher minskade efter att
ha Gkat snabbt de senaste dren. Fortsatt svag utveckling f6r
dessa branscher och inom handeln priglar de tre férsta kvartalen
av 2024. I takt med att tillvixten i hushéllens konsumtion tar
mera fart lingre fram férbittras forutsittningarna f6r handeln.
Samtidigt leder en starkare utveckling f6r industrin till en hogre
efterfrigan pd féretagsnira tjdnster och tillvixten 6kar dven i
dessa branscher. Detta innebir sammantaget att tillvixten i tjdns-
tesektorn som helhet stiger 2025 efter tva jimforelsevis svaga ar.

Tabell 6 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

1994-
2023t 2023 2024 2025
Néringsliv 3,1 0,0 0,9 3,0
Varubranscher 2,5 -2,3 1,0 1,6
varav Industri 3,0 -5,8 -0,8 4,4
Byggverksamhet 2,1 4,9 4,7 -3,9
Tjanstebranscher 3,4 1,3 0,8 3,8
Offentliga myndigheter 0,4 1,1 0,8 1,4

Hela ekonomin?

BNP till baspris 2,5 0,2 0,9 2,7
BNP till marknadspris 2,5 0,0 0,8 2,7

! Genomsnitt. 2 Inklusive hush3llens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 43 Konfidensindikatorn samt
utfall och forvantningar for bygg och
anldaggning

Index medelvarde=100 respektive nettotal,
sasongsrensade ménadsvérden

125 80

120

115

110

105

100

95

90

85 + + + t + + + + + -80
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
—Konfidensindikatorn, bygg och anléggning

——Byggandet, utfall (hoger)
——Byggandet, férvantningar (héger)

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Foradlingsvarde och
produktionsvidrde i naringslivet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

15 15

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
——Foréadlingsvarde ——Produktionsvarde
Anm. Produktionsvarde enligt
produktionsvardeindex.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Foradlingsvarde och
produktionsvidrde i byggbranschen

Arlig procentuell féréandring, kalenderkorrigerade
vérden

15 15

10 A r 10

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
—Foradlingsvdarde ——Produktionsvarde
Anm. Med byggbranschen avses branscher under

SNI-kod F. Produktionsvarde enligt
produktionsvardeindex.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Produktion, foradlingsvarde och forbrukning i bygg-

branschen

Konjunkturinstitutets prognoser fér produktionssidan av
ckonomin gérs bland annat fér foéradlingsvirdet. Enligt
ENS20103 framgar att: ”Foradlingsvirdet 1 volymtermer
definieras som skillnaden mellan produktion i volymtermer
och insatsférbrukning i volymtermer”. Insatsférbrukningen
ar de insatsvaror/fjanster som forbrukas eller vidareforad-
las i produktionen for att framstélla den slutliga va-
ran/tjansten. Foradlingsvirdet dr alltsd endast det mervirde
som branschen sjilva genererar och inkluderar alltsa inte
det virde som skapas i tidigare led i féradlingskedjan.

Normalt brukar produktionen och féridlingsvirdet
f6lja varandra relativt vil och det giller fortfarande for ut-
vecklingen i ndringslivet som helhet (se diagram 44). Det
senaste aret har dock produktionsvirdet i byggbranscherna
utvecklats tydligt negativt, medan foéridlingsvirdet har Skat
(se diagram 45). Enligt SCB star forklaringen att finna 1 att
insatsférbrukning har utvecklats dnnu svagare dn produkt-
ionen. Det krivs inga omfattande skillnader mellan utveckl-
ingstakterna f6r produktionen och insatsférbrukningen f6r
att effekten pd forddlingsvirdet ska bli markbar. Det dr
Konjunkturinstitutets bedémning att det framéver kommer
att ske en normalisering av forhallandet mellan produkt-
ionen och insatsférbrukningen i byggbranschen. Det kom-
mer da att verka dterhallande pa foridlingsvirdet sa att det
utvecklas svagare dn produktionsvirdet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

DEN SVAGA TILLVAXTEN GOR AVTRYCK PA
ARBETSMARKNADEN

Under andra halvaret 2023 gjorde den svaga ekonomiska tillvix-
ten avtryck pa arbetsmarknaden. Sysselsittningen bérjade
minska det tredje kvartalet och under arets sista kvartal accelere-
rade nedgingen ytterligare.

Sammantaget minskade antalet sysselsatta med 21 000 perso-
ner sdsongsrensat det andra halvaret 2023. Frimst var det utrikes
todda respektive unga (15-24 ar) som stod f6r nedgingen (se di-
agram 406). Detta gjorde dven avtryck pd sysselsittningsgraden
som didmpades mer for utrikes dn inrikes f6dda (se diagram 47).
Sarskilt stor var nedgangen for utrikes f6dda kvinnor, f6r vilka
sysselsittningsgraden har minskat med nira 2 procentenheter se-
dan andra kvartalet 2023. Dirmed brdts den trend med kraftigt
stigande sysselsittningsgrad bland utrikes f6dda som har

3 Det regelverk som de svenska nationalrdkenskaperna utgar ifran.
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Diagram 46 Bidrag till
sysselsdttningstillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter,
sasongsrensade kvartalsvarden

1,5 1,5
1,0 1 r 1,0
0,5 1 r 0,5
0,0 1 0,0
-0,5 r-0,5
-1,0 A r-1,0
-1,5 r-1,5
-2,0 r-2,0
-2,5 1 r-2,5
-3,0 + + t t -3,0

19 20 21 22 23
wem 15-24 3r W 25-54 3r C155-74 8r —15-74 &r

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Sysselsadttningsgrad, 15-
74 ar

Procent av befolkningen, sdsongsrensade
kvartalsvarden

72 72

70 A

68

66 -

64 +---

62 -

60 -

58 1

56

54

—Totalt ——Inrikes fédda ——Utrikes fédda

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Nyanmalda lediga platser
och lediga jobb

Tusental, sdsongsrensade ménads- respektive
kvartalsvarden

350 180

300 A 160

250 A 140
200 A 120
150 + 100
100 A 80

50 41 60

0

40

—Nyanmaélda platser (AF) —Lediga jobb (SCB), hoger

Kéllor: Arbetsformedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.



observerats sedan pandemin.+ Dirtill steg arbetslésheten frin
7,4 procent under 2023 drs forsta kvartal till 8,0 procent under
det sista. Frimst har arbetslosheten 6kat bland unga (15-24 dr)
och utrikes fédda.

SYSSELSATTNINGEN FORTSATTER MINSKA OCH
ARBETSLOSHETEN OKAR

Manadsutfall till och med februari visar att minskningen av anta-
let sysselsatta fortsitter under inledningen av 2024. Indikatorer
som nyanmilda lediga platser (se diagram 48) och varsel pekar i
samma riktning.

Samtidigt har anstillningsplanerna inom ndringslivet enligt
Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer vint uppat (se dia-
gram 49), vilket frimst beror p4 att andelen féretag inom tjinste-
branscherna som planerar att anstilla har 6kat. Niringsgrenen
stdr fOr nira hilften av den totala sysselsittningen.

I 4r minskar antalet sysselsatta med —0,4 procent, motsva-
rande 19 000 firre sysselsatta. Antalet sysselsatta faller pd bred
front 1 ndringslivet, medan sysselsittningen inom offentliga myn-
digheter 6kar (se diagram 50). En fortsatt mycket hég andel av
befolkningen viljer att delta i arbetskraften, trots férsdimrade ar-
betsmarknadsutsikter. Det beror bland annat pa att det krdvs £6r
att fa tillgang till utbetalningar fran vilfirdssystemen. Dessutom
moéter hushallen héga utgifter i spiren av den snabba inflations-
uppgingen. Sammantaget innebir detta att arbetslésheten stiger
till 8,3 procent i ar, motsvarande 35 000 fler arbetsl6sa jamfort
med 2023.

Antalet arbetade timmar utvecklas starkare 4n sysselsitt-
ningen 2024 och medelarbetstiden 6kar ytterligare ndgot under
aret (se diagram 51). Detta innebir en viss normalisering av me-
delarbetstiden, som har varit nedtryckt sedan pandemin. Ar
2025, nir den ekonomiska aktiviteten 6kar, vixer sysselsitt-
ningen med 0,8 procent, vilket motsvarar 41 000 personer. Detta
leder till att sysselsdttningsgraden 6kar och att arbetslésheten
sjunker marginellt mellan 2024 och 2025 (se tabell 7).

4 Se "Utrikes féddas uppatg8ende sysselsattning: Hur mycket forklaras av demo-
grafi?” Specialstudie, Konjunkturinstitutet, december 2023.
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Diagram 49 Anstdllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

45 45

30

15 4----

0

-15

—Anstéllningsplaner ——Medelvarde 2005-2024

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Bidrag till
sysselsdttningstillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter,
sdsongsrensade kvartalsvarden

1,5 1,5
1,0 b 1,0
05 1---—------Fx B r 0,5
0,0 -1 0,0
-0,5 I -0,5
-1,0 L -1,0
-1,5 r-1,5
-2,0 F-2,0
-2,5 : : ; + . + -2,5

19 20 21 22 23 24 25
mEmBygg inkl. évriga varubranscher
C—Industri
Tjénstebranscher
mm Offentliga myndigheter och HIO
——Total sysselsattning

Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Sysselsatta och arbetade
timmar

Procentuell féréndring respektive index
2019=100, sasongsrensade kvartalsvarden

4,5 106

3,0

1,5 A

0,0 4=

-1,5

-3,0 1

-4,5

-6,0

19 20 21 22 23 24 25
Sysselsattningstillvaxt m Timtillvaxt

—Sysselsdttning (héger)  ——Arbetade timmar (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 7 Arbetsmarknad Diagram 52 BNP-gap och

Procentuell férandring, om inget annat anges resursutnyttjandeindikator
Procent av potentiell BNP respektive
1994- normaliserade sdsongsrensade kvartalsvarden
2023t 2023 2024 2025 4 4
BNP till baspris? 2,5 0,2 0,9 2,7
2 2
Produktivitet i hela ekonomin3 1,6 -1,5 0,4 1,6
0 - 0
Produktivitet i naringslivet? 2,0 -1,8 0,9 1,9
Arbetade timmar? 0,9 1,8 0,4 1,0 21 2
Medelarbetstid for sysselsatta? 0,0 0,4 0,8 0,2 -4 -4
Sysselsattning 0,9 1,4 -0,4 0,8 iy 6
Sysselsattningsgrad+* 65,8 69,4 68,9 69,1
o e B S
Arbetskraft 0.8 16 0.3 07 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
r I I I
—BNP-gap ——KI:s resursutnyttjandeindikator
Arbetskraftsdeltagande® 71,4 75,2 75,1 75,3 . .
Anm. BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s
Arbetsldshett 7,9 7,7 8,3 8,2 avvikelse fr&n potentiell BNP.
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Befolkning 15-74 &r’ 0,6 0,5 0,4 0,5
Produktivitetsgap i naringslivet® 0,2 -0,3 -0,1 0,4
0 Diagram 53 BNP-gap och
Arbetsmarknadsgap -1,0 -0,3 -1,4 -1,2 arbetsmarknadsgap
BNP-gap?® -1.0 07 16 10 Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
! ! ! ! arbetade timmar, sédsongsrensade kvartalsvarden
! Genomsnitt. 2 Kalenderkorrigerade vérden. 3 Beraknat till baspris, kalenderkorri- 4 4
gerade vérden. * Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r enligt AKU, procent.
5 Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 ar enligt AKU, procent. 2 A 2
6 Procent av arbetskraften 15-74 &r enligt AKU. 7 Enligt AKU:s definition av befolk-
ningen. & Skillnaden mellan faktisk (kalenderkorrigerad) produktivitet och potentiell 0 o
produktivitet i procent av potentiell produktivitet. ® Skillnaden mellan faktiskt och
potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar
10 Skillnaden mellan faktisk (kalenderkorrigerad) BNP och potentiell BNP uttryckt i -2 1 -2
procent av potentiell BNP.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. 4] -4
26 o t -6
LAGKONJUNKTUR I SVERIGE UNDER 2024 OCH 2025 8 — e 8
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Sverige befinner sig 1 en ligkonjunktur under 2024 och 2025, vil- —BNP-gap  —Arbetsmarknadsgap
ket tydliggdrs av att BNP-gapet dr negativt under bada aren (se Kalla: Konjunkturinstitutet.
diagram 52). Bedémningen att det 4r ligkonjunktur fir stéd av
att resursutnyttjandeindikatorn minskade och var fortsatt negativ
det fjirde kvartalet 1 fjol (se diagram 52).
Lagkonjunkturen har slagit igenom pa arbetsmarknaden och Diagram 54 BNP-gap och
arbetsmarknadsgapet blir tydligt negativt bade 2024 och 2025 (se produktivitetsgap for naringslivet
R Procent av potentiell BNP respektive potentiell
dlagrarn 53) produktivitet for naringslivet, sésongsrensade
. P o . .. s o . kvartalsvarden
Resursutnyttjandet blir dven lagt inom foretagen i ar, vilket . .

avspeglas 1 att produktivitetsgapet for niringslivet dr negativt.
Efter tre kvartal med minskande BNP borjar BNP 6ka igen det
forsta kvartalet i ar. FOretagen tar da forst och framst sina lediga
resurser i ansprak och produktiviteten aterhdmtar sig. Det inne-
bir att produktivitetsgapet for niringslivet stiger och resursut-
nyttjandet inom foretagen blir ungefir normalt sett till heldret
2024 (se diagram 54). ]

-6

-8

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
—BNP-gap ——Produktivitetsgap naringslivet

Kélla: Konjunkturinstitutet.



L.Oner och inflation

LAGRE LONEGLIDNING ANDRA AVTALSARET

Det avtal som sléts varen 2023 mellan industrins parter har ver-
kat normerande f6r 16nebildningen pa 6vriga delar av svensk ar-
betsmarknad och konjunkturlénestatistiken visar att 16neékning-
arna vixlade upp under 2023. Lonerna 6kade brett, men mest
for tjdanstemin inom niringslivet for vilka den preliminira sta-
tistiken indikerar en l6nedkningstakt pa nira 5 procent i arstakt
det fjirde kvartalet 2023 (se diagram 55). For anstillda i ndrings-
livet som omfattas av LO:s kollektivavtalsomraden har 16nedk-
ningarna legat nirmare de centralt avtalade 6kningstakterna pa
ca 4 procent under motsvarande period.

I offentlig sektor har 16nedkningstakten legat under mirket
inom industrin sedan det nya avtalet inom industrin bérjade gilla
(se diagram 56). Det édr huvudsakligen en {6ljd av en jaimférelse-
vis lag 16nedkningstakt bland kommunanstillda. I arets avtalsro-
relse, som berdr anstillda i kommuner och regioner, har ett fler-
tal fackférbund som tidigare haft sifferlésa avtal valt att gi fram
med krav pa siffersatta avtal. Syftet dr att sdkerstilla att [6ne6k-
ningstakten inte hamnar under industrins mirke.

Fran och med april i ar minskar l16nedkningstakten i nirings-
livet nagot. Den frimsta orsaken till det 4r att de centrala avtal
som tecknades 2023 har en framtung konstruktion, dir den avta-
lade arbetskostnadstkningen i de centrala avtalen ir ldgre det
andra avtalsiret 4n det forsta. Dirut6ver har den svaga konjunk-
turutvecklingen pa arbetsmarknaden en dimpande effekt pa den
lokala 16nebildningen, vilket innebdr att 16neglidningen, det vill
sdga l6nedkningarna utver vad som avtalats centralt, blir
mindre det andra avtalsdret jiamfért med det forsta.

Timl6nerna enligt nationalrikenskaperna (NR-timlénerna)
utvecklas svagare 4n konjunkturlénerna (KL-timlénerna) ar 2024
(se diagram 57). Nir den korta sjukfrinvaron nu minskar Skar
medelarbetstiden, vilket har en dimpande effekt pA NR-timl6-
nen.o

Nista 4r stiger timlonen 1 niringslivet med 3,7 procent enligt
konjunkturlénerna och nagot mindre enligt NR-timlénen. I ett
historiskt perspektiv dr det jimférelsevis hoga lonedkningstakter
(se tabell 8), men det sker mot bakgrund av en period dir reall6-
nerna, sa vil som de arbetskostnader féretagen méter, utvecklats

5 Foér Sveriges Larare, se "Kommunala avtalsrérelsen 2024” www.sverigeslarare.se.
For Akademikerférbundet SSE och Vision, se "Vi kraver I6nedkningar och arbets-
i ) o

tidsférkortning” pa www.akademssr.se.

6 Den korta sjukfranvaron pverkar arbetade timmar mer &n I6nesumman, da per-
soner som &r sjukfr@nvarande far sjuklén motsvarande 80 procent av l6nen under
de forsta 14 dagarna. Nar sjukfr@nvaron minskar innebar det att NR-timlonen mins-
kar. Detta pdverkar dock inte konjunkturldnestatistiken, dd sjuklonen inte ingar i
detta I6nematt.
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Diagram 55 Timlon i privat sektor
/irlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade

varden

5,0 5,0

4,0 /T 4,0

3,0 3,0

2,0 r 2,0

1,0 1,0

0,0 t t t 0,0

20 21 22 23

—Arbetare —Tjansteman

Kalla: Medlingsinstitutet.

Diagram 56 Timlon

Procentuell féréandring, kvartalsvarden

5,0 5,0

4,5 --1+ 4,5

4,0 --1+ 4,0

3,5 t 3,5

3,0 t 3,0

2,5 t 2,5

2,0 t 2,0

1,5 F1,5

1,0 -t ettt —t—+—+ 1,0
11 13 15 17 19 21 23 25
—Naringsliv. ——Kommunal sektor =~ ——Statlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 57 Timlon enligt KL och NR
Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade

vérden

5,5 5,5
5,0 4 t 5,0
4,5 r 4,5
4,0 t 4,0
3,5 A r 3,5
3,0 4 t 3,0
2,5 4 F2,5
2,0 4 t 2,0
1,5 A F1,5
B e e L e et e B e e e I 1]

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

—KL-timlén ——NR-timl6n

Anm. KL-timlén avser timlon enligt
Medlingsinstitutets definition medan NR-timl6n
avser timldn enligt SCB:s definition.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-

institutet.
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betydligt svagare dn produktiviteten i ndringslivet.” Det fir till
foljd att reallénerna 6kar med 1,9 procent 2024 och 2,2 procent
2025.8 Vid utgangen av 2025 ir reallénerna pa samma niva som
vid slutet av 2018.

ENHETSARBETSKOSTNADENS OKNINGSTAKT VAXLAR NER
2024 OCH 2025

Arbetskostnaderna i niringslivet 6kar i 4r mer dn l6neSknings-
takten i ndringslivet enligt NR-l6nerna. Skillnaden beror pa att
de avtalade kollektiva avgifterna som andel av 16nesumman 6kar
fran en tillfalligt lag niva 2023. Den laga nivan 2023 forklaras
bland annat av att inkomstbasbeloppet f6r 2023 6kade nagot
snabbare dn genomsnittsinkomsten féregiende ar, vilket paver-
kar tjinstepensionsavsittningarna. I ar sker i stillet det motsatta.
Ar 2025 kar diremot arbetskostnaden och timlénen i niringsli-
vet mer likartat.

Enhetsarbetskostnaden 4r ett métt pd foretagens arbetskost-
nader som tar hinsyn till produktivitetsutvecklingen. En hogre
produktivitet sinker arbetskostnaden per producerad enhet och
vice versa.

7 Reallénerna fér anstéllda i naringslivet (berdknat med KPIF och konjunkturléne-
statistiken) har minskat med ca 4,5 procent sedan 2019. Under motsvarande pe-
riod har den reala arbetskostnaden per timma i naringslivet (beraknat med narings-
livets foradlingsvardedeflator och utifrén NR) minskat med ca 2,6 procent. Produkti-
viteten i naringslivet har 6kat med ca 5,2 procent sedan 2019.

8 Reallénerna ar beraknade utifrdn konjunkturlonestatistiken och KPIF.
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Diagram 58 Justerad
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8 8
6 1 r 6
4 4 La
2 4 t2
0 1 r 0
-2 4 r -2
R htl  SCTEETEEETEEETEERTEREEREE R ERT PO -4
6 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ 6

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
Justerad enhetsarbetskostnad
—Arbetskostnad per timme
——Produktivitet exkl. sma- och fritidshus

Anm. Enhetsarbetskostnaden ar justerad for
ersattningen till egenforetagare och exkluderar
sma&- och fritidshus.

Diagram 59 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, drsvéarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden

30

20 A

10 A

0

-10 A

-20

-40 34
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
Lénsamhetsomdéme

—L6nsamhetsomddme, medelvérde 2006-2023
—Justerad vinstandel (héger)

Anm. Vinstandelen &r justerad for ersattningen
till egenféretagare och exkluderar smé- och
fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 8 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

1994-

2023* 2023 2024 2025
Timl6én, KL, hela ekonomin 3,2 3,8 3,9 3,6
Timlon, KL, i naringslivet 3,2 41 3,9 3,7
Timlon, KL, offentlig sektor 3,2 3,2 3,7 3,6
Timlén, NR, i néringslivet 34 3,3 3,0 3,5
Reallén (KPIF), hela ekonomin 13 -2,2 19 2,2
Reallén (KPI), hela ekonomin L5 4,8 11 34
Arbetsgivaravgifter? (i procent av 40,9 41,5 42,5 42,5
I6nen), naringslivet
Arbetskostnad per timme, 6,5 3,1 3,7 3,5
naringslivet?
Produktivitet, naringslivet® > 2,2 -1,9 0,8 2,0
Justerad enhetsarbetskostnad, 1,4 51 2,9 1,5
naringslivet®
Justerad vinstandel, procent av 37,2 40,7 40,1 39,5

foradlingsvarde, naringslivet®

! Genomsnitt. 2 Lagstadgade och avtalade kollektiva avgifter samt I6neskatter. > NR-
timlon och arbetsgivaravgifter, kalenderkorrigerade varden. * Féradlingsvardet delat
med arbetade timmar, kalenderkorrigerade varden. 5 Exklusive sma- och fritidshus
samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare.

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR). Timl6-
nen enligt nationalrdakenskaperna mats som lénesumman dividerat med anstdlldas
arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den stora uppgangen i enhetsarbetskostnaden 2023 berodde till
stor del pa att produktiviteten minskade (se diagram 58). I ar och
framfor allt nésta ar 6kar produktiviteten igen. Det bidrar till att
enhetsarbetskostnaden gradvis 6kar lingsammare.

Vinstandelen i niringslivet 6kade till en historiskt sett hég
niva 2023 (se diagram 59). Uppgangen forklaras till stor del av
att vissa branscher gynnats av héga virldsmarknadspriser och en
svag vixelkurs. Men édven i andra delar av niringslivet 4r vinstan-
delen hog. I dr och nista ar 6kar arbetskostnaderna snabbare 4n
toriadlingsvirdet och vinstandelen sjunker. Vinstandelen ligger
dock kvar pi en relativt hég niva sett i ett historiskt perspektiv.”

INFLATIONEN SNART UNDER RIKSBANKENS MAL

Inflationen f6ll under andra halviret 2023 och den neditgiende
trenden fortsitter under 2024 (se diagram 60). Den stramare
penningpolitiken har bidragit till ldgre aktivitet inom rintekans-
liga sektorer av ekonomin. Det globala pristrycket paverkas
ocksa av den svaga ekonomin i Kina, dir deflation rider. Med

9 Analysen baseras p& nationalrékenskaperna och det vinstbegrepp som anvénds
dar, driftsdverskottet. Vinstandelen ar driftsdverskottet som andel av foradlingsvér-
det. Férutom att ge dgarna avkastning p8 det egna kapitalet ska driftéverskottet
&ven tacka rantekostnader for foretagets Idnade kapital samt kostnader for att er-
Eétta forslitet kapital. For de flesta foretag har rantekostnaderna stigit de senaste
aren.
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Diagram 60 Konsumentpriser
/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
12 12

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Varu- och
tjansteprisinflation

Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden

14 14

12 A

10 A

17 18 19 20 21 22 23 24 25
—Varor —Tjanster

Anm. Avser varor och tjanster exklusive energi
och konsumtion knuten till boendet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive &rlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

12 12
10 1
8
6 -
4 |
0
-2 t t t t t t t 2
18 19 20 21 22 23 24 25
Energi
mmVaror
CJTjénster

Boende exkl. réntekostnader och energi
= R&ntekostnader, kapitalstock
——KPIF-inflation

Anm. Berdkningen av bidragen ar approximativ.



ett 6verskott av bilar och andra varor férséker nu kinesiska pro-
ducenter silja till kunder i omvirlden. Den globala varuférsér-
ningen fungerar i stort sett vil. Aven om transporttiderna inom
sjofarten har 6kat pa grund av Huthirebellernas attacker i R6da
havet si tycks det inte ha lett till ndgra patagliga storningar i lo-
gistikkedjor eller produktion.

Den samlade bilden ir siledes att en svagare efterfrigan mo-
ter ett stort utbud p4 flera marknader. Nér utbudet Gverstiger ef-
terfragan sa sjunker priserna. Effekten syns redan for insatsvaror
kopplade till de rintekinsliga bygg- och fordonssektorerna. Den
svaga prisutvecklingen pé de internationella marknaderna ger till-
sammans med en stirkt vixelkurs en svag utveckling av import-
priserna i Sverige. Féretagens arbetskostnader stiger visserligen
relativt mycket under 2024, men I6nsamheten ir i utgingsliget
hoég 1 manga delar av niringslivet. Det minskar behovet av att
fora kostnadsckningarna vidare till slutkunderna, nigot som
ocksa dr svarare att gora nar efterfragan forsvagas. Den svaga
importprisutvecklingen ger avtryck pa konsumentpriserna pa
framfor allt varor. Varupriserna sjunker svagt fran hésten 2024
till hosten 2025 och ger ddrmed negativa bidrag till inflationen.
(se diagram 61 och diagram 62). Energipriserna har redan borjat
sjunka sedan tidigare och ger ett betydande negativt bidrag till
inflationen 2024 och fortsitter att vixa lingsammare 2025 dn det
historiska genomsnittet. Boendekostnader och tjinstepriser fort-
sdtter ddremot att stiga och bidrar till att hélla uppe inflationen.

KPIF-inflationen gir under 2 procent i juni 2024 och nirmar
sig 1 procent mot slutet av 2024. Inflationen inklusive energi lir
variera en del kommande vinter beroende pa hur de viderbero-
ende elpriserna utvecklas (se diagram 63). Inflationen exklusive
energi stiger stadigare under loppet av 2025 i takt med att efter-
fragan stiger snabbare igen. Mot slutet av 2025 ndrmar sig inflat-
ionen 2 procent bade inklusive och exklusive energi (se diagram

60).

LIVSMEDELSPRISERNA SJUNKER SVAGT UNDER 2024

Livsmedel utgér drygt 13 procent av hushillens konsumtionsut-
gifter. Sammantaget steg livsmedelspriserna med 25 procent
mellan 2021 och 2023. De globala priserna pa ménga jordbruks-
ravaror har sjunkit tillbaka efter toppnivaerna 2022.1° De svenska
livsmedelspriserna har 6kat langt mer 4n vad som vore férenligt
med den historiska samvariationen med ravarupriserna (se dia-
gram 64).1 I prognosen sjunker livsmedelspriserna med 2,5 pro-
cent fran februari 2024 till februari 2025, och stiger svagt igen
mot slutet av 2025. En viktig faktor i den bedémningen dr att
livsmedelshandelns egna férvintningar om prisutvecklingen har
fallit patagligt (se diagram 65). Samtidigt motverkas

10 Det finns n8gra undantag, priset pd kakao har exempelvis stigit kraftigt under
senare tid.

11 se gven “Livsmedelspriserna i Sverige: Har effekten av internationella pris-
chocker blivit storre?” Specialstudie, Konjunkturinstitutet, december 2023.
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Diagram 63 Spotpris pa el i Sverige
Ore per kilowattimme (kWh), m&nadsvarden

300 300

250 4 r 250

200 A r 200

150 4 r 150

100 4 r 100
50 A -fr 50
0 t t t t t t t t 0

17 18 19 20 21 22 23 24 25

Anm. Priser for fyra prisomrdden har vagts
samman av Konjunkturinstitutet pd basis av den
geografiska férdelningen av hushallens
elanvéndning.

Kallor: Nordpool, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 64 Priser pa
jordbruksprodukter och
livemedelspriser i KPI

Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden

60 25

45 1

30 A

15 A

-15 4t

-30 —t———— -5
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
—FAO, matprisindex omréaknat till kronor
——Livsmedelspris i KPI (héger)

Kallor: FAO och Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 65 Foretagens
prisféorvantningar pa tre manaders sikt
Nettotal, manadsvarden

100 100

80 r 80

60 - t 60
40 A --T 40

20 A r 20

17 18 19 20 21 22 23 24
——Livsmedelshandel ——Specialiserad butikshandel

Kéalla: Konjunkturinstitutet.



prisnedgiangen nagot av att kostnaderna f6r hyror och 16ner fort-
satter att Oka.

Tjansteforetagen hojer inte priserna i lika hég utstrickning
under 2024 och 2025 som de gjorde under 2022 och 2023. An-
ledningen ir att flera insatsvarukostnader (livsmedel, drivmedel,
torbrukningsvaror, med mera) nu sjunker eller 6kar mindre 4n
de gjort tidigare. Dirfor vintas prisdkningarna pa konsument-
tjinster bli ligre framéver (se tabell 9). Okningen pi 2,8 procent
2025 ir dock fortfarande hogre dn det historiska genomsnittet
pa 1,9 procent per ar fran ar 2000 il 2019.

Tabell 9 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2024 2023 2024 2025
KPI 100 8,5 2,8 0,3
Rantekostnader, rantesats! 66,2 11,0 -17,4
KPIF 100 6,0 1,9 1,5
Varor 42 8,5 0,7 -0,4
Tjanster 30 7,6 3,5 2,8

Boende exkl. réntekostnader
och energi? 16 5,2 4,6 3,5
Energi® 8 -11,0 -5,8 0,9
Ré&ntekostnader, kapitalstock! 4 5,6 4,0 3,5
KPIF exkl. energi 92 7,5 2,4 1,5
HIKP 5,9 2,1 1,5

! Réntekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. 2 Avser
hyror, reparationskostnader, avskrivningar (renoveringskostnader), tomtrattsavgald
och fastighetskatt, forsakringskostnader, kostnader for vatten, avliopp, renhalining
och sotning. 3 Energi avser kostnader for el, gas, uppvarmning och drivmedel.

Anm. Den uppdelning i kategorierna varor, tjanster och boende som anvénds har
har ingen exakt motsvarighet i de aggregat som redovisas av SCB. HIKP avser det
harmoniserade konsumentprisindex som anvéands inom EU.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LITEN OKNING AV KPI 2025

KPIF ar beriknad med fast bostadstinta medan KPI inkluderar
effekten av férindrade rintor. Stigande rintor innebar att hus-
hallens rintekostnader steg med ca 66 procent 2023 (se tabell 9).
Eftersom bundna rintor ingar i berdkningen si paverkar f6rind-
ringar i styrrantan KPI med viss efterslipning. Ar 2025 sjunker
hushallens rantekostnader igen vilket paverkar utvecklingen av
KPI, som dd 6kar med 0,3 procent trots att KPIF ¢kar med

1,5 procent. KPI-inflationen blir tillfdlligt negativ sommaren
2025. KPI-inflationen har betydelse for prisbasbeloppet som
manga transfereringar och avgifter ar knutna till. Prisbasbeloppet
bestims av inflationstakten 1 juni mdnad féregdende ar. Ef-
tersom KPI-inflationen i juni 2025 vintas bli —0,3 procent sd be-
riknas prisbasbeloppet 2026 minska med 200 kronor till

58 700 kronot.
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Scenario for svensk ekonomi
2026-2028, penningpolitik och
vaxelkurs

Svensk BNP-tillvaxt ar relativt hog i bérjan av scenariot, och
ekonomin nar konjunkturell balans 2026. Den hogre ekonomiska
aktiviteten gor att arbetslosheten sjunker tillbaka mot sin
jamviktsniva. Inflationen ligger under scenariodren pa 2 procent.
Riksbanken sdnker styrrdantan under 2024 och 2025 fo6r att halla

inflationen vid malet.

Scenario for svensk ekonomi 2026—2028

FORTSATT STARK BNP-TILLVAXT 2026

Hushaillens konsumtion fortsitter att stiga 20206 till f6ljd av rin-
tesdnkningarna 2024 och 2025, en sjunkande arbetsldshet och en
aterhdmtning i reallénerna. De fasta bruttoinvesteringarna gyn-
nas ocksd av rintesdnkningarna samt drivs dessutom av ett
strukturellt behov av investeringar kopplade till klimatomstall-
ning, energiférsérjning och forsvar.

Omvirldens importefterfragan fortsitter att vixa relativt
lingsamt i ett historiskt perspektiv 2026. Precis som i Sverige
okar investeringarna snabbt i omvirlden, vilket ger understdd till
den svenska exportindustrin som producerar mycket investe-
rings- och insatsvaror. Den svenska exportsektorn vinner dér-
med marknadsandelar och exporten ger ett relativt stort bidrag
till BNP-tillvixten (se diagram 60).

Den offentliga konsumtionen 6kar till £6ljd av bland annat
stora satsningarna pa forsvaret samt det 6kande antalet dldre
som innebir 6kad efterfrigan av vird och dldreomsorg.

Sammantaget innebar denna utveckling att svensk BNP-till-
vixt dr relativt hog 2026 (se diagram 60).

RESURSUTNYTTJANDET NORMALISERAS UNDER
SCENARIOT

Den starka tillvixten innebir att den konjunkturiterhimtning
som inleds 2025 fullbordas 2026, da svensk ekonomi nar ett not-
malt resursutnyttjande, mitt med BNP-gapet (se diagram 67).
Den hogre ekonomiska aktiviteten hojer dven efterfrigan pé ar-
betskraft, och arbetslosheten sjunker darfér 2026 (se diagram
68).

Aren 2027 och 2028, nir ekonomin ar i konjunkturell balans,
ligger BNP-tillvixten omkring sitt historiska genomsnitt och ar-
betslosheten pd sin jamviktsniva om knappt 7,5 procent (se dia-
gram 66 och diagram 68).
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Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen for svensk ekonomi
och omvaérldsekonomin de allra ndrmaste aren, i
nulaget till och med 2025.

Scenariot baseras pd att inga nya stérningar
drabbar ekonomin och att den vid avvikelser fran
ett normalt resursutnyttjande vid scenariots in-
ledning rér sig mot konjunkturell balans. Nér det
uppnatts ar BNP-tillvéxten utbudsbestamd och
foljer i huvudsak av hur produktivitetstillvaxten
och utbudet av arbetskraft utvecklas. Scenariot
for svensk ekonomi bygger dessutom pa foljande
specifika antaganden:

e  Penningpolitiken anpassas s att inflations-
o o o o o .
malet nas pa nagra ars sikt.

« Finanspolitiken anpassas sa att verskotts-
malet nds pa ett par ars sikt. Som en del av
detta antas att offentlig konsumtion och of-
fentliga investeringar utvecklas i linje med
det demografiskt betingade behovet. Det in-
nebar bland annat oféréndrad personaltdthet
och konstanta kostnadsandelar fér arbets-
kostnader respektive férbrukning av in-
satsvaror i offentligt finansierade verksam-
heter. Dérmed sker en viss standardhéjning i
verksamheterna eftersom prisutvecklingen i
forbrukningen normalt &r lagre an ékningen
av arbetskostnaderna.

Diagram 66 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell féréndring respektive procentenheter

7,5 7,5
6,0 - t 6,0
4,5 - r 4.5
3,0 1 F 3,0
1,5 b 1,5
0,0 | t 0,0
-1,5 r-1,5
“3,0 oo F-3,0
-4,5 et ——t—t—+ -4,5

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

mmm Hushéllens konsumtion Offentlig konsumtion

[JFasta bruttoinvesteringar EmilLagerinvesteringar
Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



HOG LONETILLVAXT I SCENARIOT

Inflationen, mitt med KPIF, stiger upp till Riksbankens 2-pro-
centsmal 20206, det vill siga samtidigt som resursutnyttjandet
normaliseras. Den ligger sedan kvar pa 2 procent under resten av
scenariot (se diagram 69).

Lonetillvixten i niringslivet dr fortsatt jimforelsevis hég un-
der scenariot, med 16nedkningar pa 3,7 procent per ar. Tillsam-
mans med den normaliserade inflationen innebir de relativt
hoga 16nedkningarna en fortsatt dterhdmtning i reallénerna, och
2027 ir realldnerna i ndringslivet, berdknade med KPIF, tillbaka
pa 2021 ars niva.

Den hégre lonetillvixten leder ocksa till 6kade arbetskostna-
der. Under scenarioiren stiger arbetskostnaden per producerad
enhet (enhetsarbetskostnaden) i néringslivet nigot mer dn vad
som pa lang sikt bedéms vara forenligt med inflationsmélet. Ef-
tersom vinstandelen i niringslivet ligger pa en relativt hog niva i
utgingsliget kan de flesta féretag dock hantera denna utveckling
utan att hja sina priser mer dn normalt, och uppgéingen i arbets-
kostnaderna leder ddrfér inte till att inflationen 6verstiger Riks-
bankens mal.

Penningpolitik och vaxelkurs 2024-2028

STYRRANTAN BORJAR SANKAS SOMMAREN 2024

Sedan april 2022 har Riksbanken héjt styrrantan fran O till

4,00 procent. I Konjunkturinstitutets prognos inleder Riksban-
ken i sommar en serie sinkningar av styrrintan som bidrar till att
pa tvi drs sikt stabilisera inflationen kring inflationsmalet. Sank-
ningarna av styrrintan avslutas i andra kvartalet 2025, och styz-
rintan dr da 2,25 procent. Konjunkturinstitutets prognos ér nira
marknadens férvintningar det kommande aret enligt s kallade
RIBA-terminer (se diagram 70).

Riksbanken planerar att fortsitta minska innehaven av obli-
gationer. De siljer statsobligationer f6r att minska dessa innehav
i snabbare takt dn statsobligationerna férfaller. C)Vtiga innehav,
exempelvis sikerstillda obligationer och féretagsobligationer,
minskar Riksbanken i stillet enbart genom att lita obligationerna
torfalla. De minskade innehaven av obligationer ér avsedda att
hoéja de lingre rintorna. Hogre linga rintor ddmpar inflations-
trycket pa nagot ars sikt och bidrar till att f6rankra de langsiktiga
inflationsférvintningarna kring inflationsmalet.

Riksbankens sinkningar av styrrintan framover bidrar till att
dimpa den 10-ariga statsobligationsrintan. Nedtrappningen av
Riksbankens obligationsinnehav verkar i stillet i motsatt rikt-
ning. Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den 10-
ariga statsobligationsrintan stiger nagot under scenariodren (se
tabell 10).
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Diagram 67 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

3,0 3,0
1,5 t 1,5
0,0 f=ma=Me r 0,0
-1,5 4 t-1,5
3,0 f--mmmmmmmmeecf g t-3,0
4,5 e t-4,5
B T e e e I )

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften respektive potentiell
arbetskraft

9,0 9,0
8,5 L 8,5
8,0 t 8,0
7,5 -1 7,5
7,0 L 7,0
6,5 6,5
6,0 L 6,0
5,5 e et m e Aot b mf = e A bttt oAk -4 5,5

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Arbetsléshet ~ ——Jamviktsarbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 KPIF
Arlig procentuell férandring

8,0 8,0
6,0 1 t 6,0
4,0 k4,0
2,0 4 t 2,0
0,0 0,0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



KRONAN STARKS NAGOT UNDER SCENARIOAREN

Vixelkursindexet KIX!2 har stirkts sedan september 2023 (se di-
agram 71), men 4r vid inledningen av scenariot dnda svagare dn
vad Konjunkturinstitutet bedémer att jaimviktsvaxelkursen ér i
slutet av scenarioperioden. Detta bidrar till bedémningen att den
effektiva vixelkursen mitt med KIX gradvis forstirks nagot un-
der scenariot, biade i nominella och reala termer (se tabell 10 och
diagram 71).

Tabell 10 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2023 2024 2025 2026 2027 2028
BNP! 0,0 0,8 2,7 2,7 1,9 1,8
BNP per invénare! -0,6 0,2 2,1 2,2 1,4 1,3
Potentiell BNP 2,5 1,8 2,0 1,8 1,8 1,8
BNP-gap? -0,7 -1,6 -1,0 -0,1 0,0 0,0
Arbetade timmar! 1,8 0,4 1,0 1,2 1,1 0,5
Produktivitet? -1,5 0,4 1,6 1,4 0,8 1,2
Arbetskraft 1,6 0,3 0,7 0,8 0,5 0,5
Sysselsattning 1,4 -0,4 0,8 1,2 1,0 0,6
Arbetsloshet? 7,7 8,3 8,2 7,9 7,4 7,4
Timlon* 3,8 3,9 3,6 3,7 3,7 3,7
Enhetsarbetskostnad®-® 6,0 3,1 1,6 2,3 2,9 2,5
KPI 8,5 2,8 0,3 1,8 2,0 2,0
KPIF 6,0 1,9 1,5 2,0 2,0 2,0
Styrranta® 4,00 3,00 2,25 2,25 2,25 2,25
Statsobligationsranta’ 2,5 2,4 2,5 2,7 2,8 2,9
Kronindex (KIX)® 127,5 125,0 123,2 120,5 118,9 118,8
Offentligt finansiellt
sparande® -0,5 -1,3 -0,7 0,1 0,4 0,4
Strukturellt sparande? 0,5 0,6 -0,2 0,3 0,3 0,3

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraf-
ten. 4 Enligt konjunkturlénestatistiken. ® For hela ekonomin. ¢ Vid slutet av dret. 7 Tio
&rs 16ptid, drsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet

12 KIX &r en sammanvégning av svenska kronans véxelkurser mot valutor i lander
som ar viktiga handelspartners till Sverige.
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Diagram 70 Styrrdnta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden

5,0 5,0
4,0 r 4,0
3,0 t 3,0
2,0 A t 2,0
1,0 1 r1,0
0,0 - t 0,0
-1,0 "ttt -1,0

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Konjunkturinstitutets prognos

——RIBA-terminer 20/3 2024

——Riksbankens prognos, november 2023

Anm. RIBA &r terminskontrakt baserade pa
framtida genomsnittlig styrréanta mellan
terminernas avrakningsdagar. Riksbankens
prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvarden

170 170

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

——Nominellt KIX ——Realt KIX

Anm. KIX &r ett konkurrensvagt index baserat pa
vaxelkurser mellan svenska kronan och valutor
fr&n 32 av Sveriges handelspartners. Hogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Offentliga finanser

Den offentliga sektorns finansiella sparande minskar fran

-0,5 procent av BNP 2023 till —-1,3 procent 2024. Detta sker
framst till féljd av att Riksbanken bedoms fa ett tillfilligt kapital-
tillskott fran staten pa cirka 40 miljarder kronor i &r. Vidare inne-
bar lagkonjunkturen att de offentliga inkomsterna utvecklas
svagt. Kommunsektorns finansiella situation d@r anstrangd vilket
leder till vissa kostnadsbesparingar, i synnerhet i regionerna.
Det strukturella sparandet ligger ndgot 6ver 6verskottsmalets
niva i ar. Konjunkturinstitutet berdknar att budgetutrymmet to-
talt uppgar till ca 130 miljarder kronor 2025-2028, varav ca 40
miljarder kronor antas tas i ansprdk 2025.

Finansiellt och strukturellt sparande

Den offentliga sektorns finansiella sparande var negativt 2023
och férsvagas ytterligare i ar (se diagram 72). Fér kommuner och
regioner ledde stigande kostnader for frimst insatstérbrukning
och tillfilligt héga avsittningar till pensioner till underskott
2023. Underskotten var stdrst i regionerna. Aven om kommun-
sektorn genomfor kostnadsbesparingar, vintas underskotten till
stor del bestd i ar. Aven i staten blir det finansiella sparandet ne-
gativt i dr. Detta forklaras av att transfereringar till hushéll och
konsumtionsutgifter 6kar jaimfdrelsevis snabbt samtidigt som
skatteintikterna utvecklas svagare dn i fjol. Nedgingen fOrstirks
av att staten antas gora ett kapitaltillskott till Riksbanken pi cirka
40 miljarder kronor (se grarutan ”Kapitaltillskott frin staten till
Riksbanken”). Det finansiella sparandet i dlderspensionssystemet
blir dock tydligt positivt i 4r och férstirks framéver.

Att det finansiella sparandet i den offentliga sektorn ér nega-
tivt beror huvudsakligen pa ligkonjunkturen. De automatiska
stabilisatorerna! drog ner sparandet férra dret och fortsitter att
gora det dven i ar (se diagram 73). Det strukturella sparandet,
som ir det offentligfinansiella sparandet justerat f6r automatiska
stabilisatorer och engangseffekter, var nagot hégre 4n 6ver-
skottsmalets nivd pa 1/3 procent av BNP forra dret. Nivan pa

13 Automatiska stabilisatorer &r inbyggda regler och funktioner i den offentliga sek-
torns utgifter och inkomster som bidrar till att stabilisera efterfr8gan utan att rege-
ring och riksdag behéver fatta beslut om att aktivt stimulera ekonomin. De uppstar
eftersom skatteintakter och arbetsléshetsrelaterade utgifter varierar éver konjunk-
turcykeln, samtidigt som andra utgifter uppvisar en okanslighet for konjunkturen.
Tillsammans leder detta till automatiska under- och dverskott i det finansiella spa-
randet, se vidare i exempelvis "Automatiska stabilisatorer i Sverige 1998-2018",
Specialstudie KI-nr 2018:29, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 72 Finansiellt sparande i olika
delar av offentlig sektor
Procent av BNP

4,5 4,5
3,0 4-- t 3,0
1,5 t 1,5
0,0 J L 0,0
-1,5 t-1,5
-3,0 r-3,0
-4,5 +——————+—+————+——+———+——+—+—+—+—+—++ -4,5
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
mmm R derspensionssystemet Kommunsektorn
IStaten —Offentlig sektor
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 73 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP
6,0 6,0
4,5
3,0 1
1,5
ST
-1,5 - TR EERC MEEEEEE t-1,5
23,0 mm e s t-3,0
S48 e pe e t -4,5
-6,0 -6,0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
mmm Strukturellt sparande Automatiska stabilisatorer

C—JEng&ngseffekter ——Finansiellt sparande

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



det strukturella sparandet anvinds f6r att bedéma hur finanspo-
litiken forhaller sig till verskottsmalet.

Budgetpropositionen £6r 2024 innehdll ofinansierade dtgir-
der om ca 40 miljarder kronor. Utbver detta har regeringen hit-
tills aviserat ytterligare atgirder motsvarande cirka 10 miljarder
kronor £6r 2024, bland annat tillfilliga tillskott till regionerna pa
6 miljarder kronor samt yttetligare stdpaket till Ukraina. Dessa
aviseringar innebdr, tillsammans med den makroekonomiska ut-
vecklingen, att det strukturella sparandet i princip ligger kvar pd
samma nivd som forra dret.!4 Kapitaltillskottet till Riksbanken
behandlas av Konjunkturinstitutet som en engangseffekt och pa-
verkar dirmed inte det strukturella sparandet.

BUDGETUTRYMMET EFTER 2024

Budgetutrymmet anger utrymmet for nya ofinansierade atgirder
i statens budget framéver. Konjunkturinstitutet berdknar detta
genom att forhilla en framskrivning av det strukturella sparandet
utan nya finanspolitiska atgirder till verskottsmalets niva (se di-
agram 74). I avsaknad av nya atgirder sker normalt en automa-
tisk forstirkning av statens budget och det strukturella sparandet
stiger da ar f6r 4r.15 Budgetutrymmet pdverkas ocksd av nivan pa
det finansiella sparandet inom kommunsektorn och élderspens-
ionssystemet framover.16 Konjunkturinstitutet berdknar att bud-
getutrymmet totalt uppgar till ca 130 miljarder kronor 2025—
2028 (se tabell 11).

14 Fér en beskrivning av metoden for strukturellt sparande, se Braconier, H. och
Forsfélt, T., “"A new method for constructing a cyclically adjusted budget balance:
the case of Sweden.”, Working Paper nr 90, Konjunkturinstitutet, 2004.

15 Det beror p8 att inkomsterna normalt féljer den nominella BNP-tillvéxten, medan
manga av de regelverk som anvands for att rakna upp utgifterna oftast innebar en
I1&ngsammare utveckling. Se férdjupningen “Automatisk budgetférstarkning ger ut-
rymme for ofinansierade &tgarder” i Konjunkturldget oktober 2019.

16 Ett hogre sparande i ndgon av dessa delsektorer innebar att det finansiella spa-

randet i staten kan h8llas ldgre i motsvarande grad utan att det finansiella sparan-
det i offentlig sektor som helhet avviker fran 6verskottsmalet och vice versa.
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Konjunkturinstitutets finanspoli-
tiska scenario

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scena-
rio for aren efter det ar det finns en budgetpropo-
sition for, i nulaget 2025-2028.

I scenariot anpassas det strukturella sparandet i
offentlig sektor mot 6verskottsmalets niva pa 1/3
procent av potentiell BNP. Darmed antas att det
fattas nya finanspolitiska beslut om ofinansierade
dtgarder som sammantaget motsvarar storleken
pa budgetutrymmet vid periodens slut. Om det
strukturella sparandet i utgdngsléaget &r hogre el-
ler lagre an dverskottsmalet, anpassas finanspoli-
tiken successivt mot 6verskottsmalet.

Budgetutrymmet som uppstar éver tid fordelas i
scenariot pa olika budgetposter. Denna fordelning
bygger pa berakningstekniska antaganden och
ska inte tolkas som en prognos éver hur budget-
utrymmet kommer att férdelas av regering/riks-
dag eller som Konjunkturinstitutets syn pa hur
det borde fordelas.

Statlig konsumtion tilldelas ett belopp som mots-
varar skillnaden mellan prognosticerade kon-
sumtionsutgifter och en framskrivning med en-
bart pris- och I6neomrakning (PLO), det vill saga
nar myndigheternas férvaltningskostnader skrivs
fram med hur hyror, |6ner och kostnader for for-
brukningsmaterial féréndras. Statliga investe-
ringar tilldelas ett belopp som motsvarar skillna-
den mellan prognosticerade utgifter och en fram-
skrivning med prisbasbeloppet.

Kommunsektorn tilldelas medel s8 att utgifterna
for konsumtion och investeringar i prognosen fi-
nansieras, vid given kommunalskattesats, samti-
digt som det finansiella sparandet gar mot -0,3
procent av BNP, vilket bedéms motsvara god
ekonomisk hushallning.

Dérefter anpassas tillskotten till hushallen s8 att
det strukturella sparande p& sikt nar 6verskotts-
malet. Skulle budgetutrymmet sammantaget un-
der perioden vara storre an de medel som tillférs
staten och kommunerna &ndras transfereringarna
och/eller skatterna till hushdllen s att dessa
starker hushallens disponibla inkomst och vice
versa.

Diagram 74 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
3,0 3,0

2,0 4

1,0 1

0,0

-1,0 A

-2,0

-3,0 H H
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

——Framskrivning utan nya finanspolitiska beslut

-3,0

——Prognos och scenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 11 Budgetutrymme i staten och fordelning av
ofinansierade finanspolitiska atgdrder 2025-2028

Miljarder kronor

2025-

2025 2026 2027 2028 2028

Budgetutrymme? 1 44 55 31 131
Ackumulerat budgetutrymme 1 45 100 131

Ofinansierade atgarder 40 5 55 31 131
Strukturellt sparande? -0,2 0,3 0,3 0,3
Finansiellt sparande? -0,7 0,1 0,4 0,4

! Det nya budgetutrymme som genereras varje enskilt &r redovisas for respektive 8r
2025-2028. Det totala ackumulerade budgetutrymmet 2025-2028 visas i den sista
kolumnen samt i raden “"Ackumulerat budgetutrymme”.

2 Procent av potentiell BNP.
3 Procent av BNP.

Anm. Riksdagen fattar varje 8r beslut om utgiftsramar och inkomster for tv8 ar ef-
ter budgetdret. I samband med budgetpropositionen fér 2024 togs beslut om ramar
for 2025 och 2026. I dessa ramar ligger aviserade finanspolitiska atgarder som ror
upptrappningar och nertrappningar av olika atgarder. Dessa forandringar beaktas i
berdkningen av budgetutrymmet och ligger utanfér de ofinansierade atgérderna
som antas i Konjunkturinstitutets scenario.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

I prognosen antas att regeringen genomfor ofinansierade atgir-
der under 2025-2028 som sammantaget motsvarar budgetut-
rymmet. Fér 2025 antas att 40 miljarder kronor av budgetutrym-
met tas i ansprak. Prognosen innebir att det strukturella sparan-
det blir ldgre 4n Sverskottsmalet 2025. Fran och med 2026 antas
att det strukturella sparandet 4r i linje med Sverskottsmilet (se
marginalrutan “Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario”).
Aven det finansiella sparandet blir negativt 2025. Konjunkturen
har da dnnu inte nétt ett balanserat lige och de automatiska sta-
bilisatorerna bidrar fortsatt negativt till sparandet. Ar 2026 ir
konjunkturldget balanserat och det finansiella sparandet blir po-
sitivt (se diagram 73).

LAG OFFENTLIG SKULD TROTS UPPGANG I NARTID

Den offentliga skuldsittningen, matt med Maastrichtskulden, sti-
ger ndgot i ar och nista ar. (se diagram 75). I ar beror Skningen
framfor allt pd kapitaltillskottet frin staten till Riksbanken. Det
negativa finansiella sparandet bidrar ocksa till att skulden 6kar
och fortsitter att gora sd dven 2025. Skulden 4r dock fortsatt re-
lativt lag och stabiliseras efter 2025 strax ovanfér den nedre in-
tervallgrinsen f6r skuldankaret i det finanspolitiska ramverket pa
30 procent av BNP.

Statens del av skulden har minskat de senaste aren framfér
allt till £6ljd av att Riksbanken bytt finansieringsmetod for valu-
tareserven och ddrmed dterbetalat lan till Riksgilden.
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Diagram 75 Maastrichtskulden
Procent av BNP
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——Maastrichtskuld

——Statens del av Maastrichtskulden

——Kommunsektorns del av Maastrichtskulden

Anm. Rlderspensionssystemets bidrag till
Maastrichtskulden ar i dagsldaget nara noll och i
praktiken negativt.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Kapitaltillskottet fran staten till Riksbanken i 4r innebir att
denna nedgang bryts. Kommunsektorns bidrag till skulden har
stigit trendmdssigt sedan 2010 i och med att kommuner och reg-
ioner har 6kat sina investeringar. Kommunsektorns del av skul-
den stabiliseras framéver.

Kapitaltillskott fran staten till Riksbanken 2024

Riksbankens hojningar av styrrintan har medfort forluster
till £6ljd av att virdet pa bankens obligationsinnehav mins-
kat. Under 2024 antas Riksbanken fa ett kapitaltillskott fran
staten pa prelimindrt ca 40 miljarder kronor fOr att dter-
stilla det egna kapitalet.’” Detta forsvagar det finansiella
sparandet i staten med 0,6 procent av BNP som en en-
gangseffekt 2024.18 Nivan pd det strukturella sparandet pa-
verkas inte liksom bedémningen av huruvida finanspoliti-
ken ir i linje med 6verskottsmalet. Kapitaltillskottet leder
dock till hégre Maastrichtskuld. Den hégre skulden innebir
nagot hégre rinteutgifter, vilket har en bestdende effekt pa
de offentliga finanserna framéver.

Offentliga inkomster och utgifter

De senaste dren har utvecklingen av den offentliga sektorns in-
komster och utgifter varierat kraftigt, vilket givit upphov till f61-
héllandevis stora rorelser i det finansiella sparandet. De offent-
liga inkomsterna f6ljer relativt nira utvecklingen av nominell
BNP via olika skattebaser. Perioden 2021-2023 var den nomi-
nella BNP-tillvixten jimforelsevis hog (se diagram 76). Inled-
ningsvis drevs detta av hog real tillvixt, men 2022 och 2023 bi-
drog hog inflation mer och mer till den nominella BNP-tillvix-
ten. Sammantaget innebar detta att de offentliga inkomsterna
vaxte snabbt.

De offentliga utgifterna har en svagare koppling till BNP-till-
vixten. Utgifterna har dock 6kat till £6ljd av inflationen, men
detta har skett med viss efterslipning. Ar 2022 6kade frimst in-
vesteringspriserna snabbt men 2023 blev inflationens genomslag
bredare, med héga prisdkningar pd férbrukningsvaror, 6kade so-
ciala transfereringar till f6ljd av hég upprikning av

17 Antagandet om 40 miljarder kronor baseras pa Riksbankens berékning av storle-
ken p8 kapitaltillskottet som &r preliminar. I april 2024 kommer Riksbanken ldmna
en formell framstallning till riksdagen som omfattar en begaran om kapitaltillskott

baserad p& Riksbankens 8rsredovisning fér 2023.

18 T nationalrékenskaperna &r Riksbanken en del av féretagssektorn och kapitaltill-
skottet bokfors darfor som en transferering frén staten till foretagssektorn.
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Diagram 76 Offentliga inkomster och
utgifter

Procentuell férandring
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BNP —Inkomster ——Utgifter

Anm. For scenariodren efter 2024 tillkommer den
Sverforing till hushdll som antas i scenariot.
Denna dverforing kan sanka eller héja de
offentliga inkomsterna och/eller utgifterna i
diagrammet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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prisbasbeloppet samt tillfilligt f6rhéjda avsittningar for att vir-
desikra pensioner i kommuner och regioner. Utgifts6kningarna
tillsammans med en svagare inkomstutveckling jaimfért med dren
fore gjorde att det finansiella sparandet 1 offentlig sektor gick
fran Gverskott till underskott 2023,

I ér fortsitter de offentliga utgifterna att 6ka i snabb takt, del-
vis som en f6ljd av kapitaltillskottet till Riksbanken fran staten.
De offentliga inkomsterna fdljer utvecklingen av nominell BNP i
ar och utvecklas didrmed relativt svagt. Som andel av BNP 6kar
utgifterna snabbt 1 4r medan inkomsterna ér i det ndrmaste ofor-
indrade (se diagram 77). Sammantaget innebir detta att det fi-
nansiella sparandet blir negativt i ar. Aren direfter leder kon-
junkturaterhimtningen och en mer gynnsam sammansittning av
skattebaserna till att inkomsterna ékar som andel av BNP. Sam-
tidigt minskar utgifterna som andel av BNP och det finansiella
sparandet forbittras (se tabell 12).

SKATTEINKOMSTERNA STARKS FRAMOVER Diagram 77 Offentliga sektorns
I ) inkomster och utgifter

Skattekvoten, det vill sdga skatter och avgifter som andel av Procent av BNP

BNP, stiger ndgot frin och med 1 ar efter att ha bottnat 2023. 56

Att skattekvoten stiger beror pa att IJ6nesumman och hushillens I
konsumtion, som ir jimforelsevis hogt beskattade, 6kar som an-
del av BNP. I dr utvecklas efterfrdgan svagt och vinstandelen

faller fran tidigare hoga nivier. Lonesumman 6kar ddrmed som 50 |

52 +--

andel av BNP, trots en svag utveckling pa arbetsmarknaden.
48

Fran och med nista ar stiger sysselsittningen. Detta ger en for-

héllandevis snabb utveckling av l16nesumman. 46

Lénesumman ér en viktig skattebas f6r kommunsektorn. Ett
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antal kommuner och regioner héjde skatten 2024 — i genomsnitt 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

——Inkomster ——Utgifter

héjdes kommunalskatten med 13 6re. Skatteinkomsterna fortsét-

ter att stiga nagot 2025 nir l6nesumman utvecklas starkare (se dverforing till hush&ll som antas i scenariot.

diagram 78). Denna déverféring kan sénka eller héja de
.. . .. o . R offentliga inkomsterna och/eller utgifterna i
Den snabba 6kningen av l6nesumman fran och med nista &r  diagrammet.
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Anm. For scenariodren efter 2024 tillkommer den

péaverkar dven statens skatteinkomster positivt genom hogre in- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
komster fran arbetsgivaravgifter. Statens skatteinkomster frin Diagram 78 Skatteinkomster i offentlig
hushillens kapitalskatter minskade bade 2022 och 2023. Dessa sektor och skattekvoten

Procent av BNP

Okar igen i 4r och nista ar, men fran en lig niva. Okningen kom- 2

mer framfor allt av hdgre kapitalvinster nir fler bostadsforsilj- 25 |

ningar sker. 26 I

Hushillens konsumtion utvecklades svagt i volymtermer i 24 |
fjol 1 och med de stora prisékningarna pa varor och tjdnster och 5, | L
en negativ reallénetillvixt, vilket bidrog till att konsumtionen 1 20 1 3
l6pande priser minskade som andel av BNP. Detta paverkade 18 1 ,
statens inkomster frin moms och punktskatter, vilka bidrog 16 1 r
mindre dn normalt till skatteinkomsterna forra dret. Framéver 141 I
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tar konsumtionen fart och vaxer som andel av BNP. Andelen
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Anm. I statens skatteinkomster syns effekten av
utbetalningarna av elprisstédet i form av skatt till

staten fr@n Svenska kraftnat.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



sillanképsvaror, som moéter en hégre momssats, stiger ocksa.
Detta gor att skatteinkomsterna stiger nagot som andel av BNP
fran och med i ér.

Sammantaget 6kar den offentliga sektorns skatteinkomster
mellan 2023 och 2024 riknat i miljarder kronor. Justerat for
overforda medel fran Svenska kraftnit till staten for utbetalning
av elprisstéd 2023 6kar skatteinkomsterna i linje med den histo-

riska trenden.!” Skattekvoten 6kar svagt framéver (se diagram
78)

LANGSAMMARE OKNING AV OFFENTLIG KONSUMTION I AR
MEN STORA SATSNINGAR PA FORSVARET

Kostnaden f6r offentlig konsumtion 6kade snabbt 2023 (se dia-
gram 79). Kostnadsokningen berodde delvis p4 inflationen, som
innebar hoga prisdkningar pa férbrukningsvaror och ékade
pensionsavsittningar 1 framfor allt regionerna. Till kostnadsok-
ningen bidrog ocksé en relativt stark tillvixt i antalet arbetade
timmar bland offentligt anstillda och satsningar pa férsvar, po-
lis- och rittsvisende (se avsnitt “Efterfrdgan och produktion”).

I dr och 2025 6kar konsumtionsutgifterna lingsammare, hu-
vudsakligen pé grund av svagare prisdkningar pd férbrukningen.
Satsningar pa forsvaret fortsitter att bidra till en stark tillvixt 1
den statliga konsumtionen, medan framfér allt regioner antas ge-
nomfdra vissa besparingar pa grund av en anstringd ekonomisk
situation (se rutan "Kommunsektorns svaga finanser haller till-
baka konsumtionen” nedan). Utvecklingen innebir att den stat-
liga konsumtionen Skar som andel av BNP under 2024 och
2025, medan den offentliga konsumtionens totala andel av BNP
ar relativt konstant.

Aven de offentliga investeringarna kar i ar (se diagram 80).
Kommunsektorns utgifter f6r investeringar i byggnader och an-
liggningar 6kade med nira 14 procent i I6pande pris 2023. Inom
staten 6kade utgifterna f6r bygg- och anlidggningsinvesteringar
2023. De offentliga investeringsutgifterna dr fortsatt hoga framo-
ver vilket framfor allt beror pé satsningarna inom forsvaret. Som
andel av BNP blir de offentliga investeringsutgifterna sammanta-
get de hogsta sedan 1995.

19 Svenska kraftnat férde 6ver pengar till staten som staten sedan betalade ut till
hush8ll och foretag. Effekten av detta &r neutralt p& finansiellt sparande. I National-
rakenskaperna bokfors det med lika stora summor p& inkomster (skatt fran
Svenska kraftnat till staten) och utgifter (transferering till hush&ll och subvention
till foretag frén staten). Detta paverkar skattekvoten. Dock &r inte dverforingen
fr@n Svenska kraftnat till staten en skatt enligt skattelagstiftningen.
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Diagram 79 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, 16pande priser respektive
procent av BNP

12 32
10 oo 30
I Tt | SRS § 28

0 A
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
Procentuell féréndring
——Procentuell férdndring, medelvarde 1994-2023

20

——Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Offentliga investeringar
Procent av BNP
6 6

1 A 1
—t—————

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Offentliga investeringar

——Statliga investeringar
——Kommunsektorns investeringar

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 81 Finansiellt sparande och
resultat i kommunsektorn

Procent av BNP
1,5 1,5

Kommunsektorns svaga finanser haller tillbaka kon-

sumtionen

Kommunsektorns finansiella sparande och resultat f6rsdm-
rades kraftigt 2023 (se diagram 81). Sparandet gjorde dar-
med ett omslag fran stora éverskott 2022 till stora under-

1,0

skott. Den finansiella situationen férsdmrades snabbt till
féljd av héga priskningar pa insatsvaror och tillfilligt £6r- 0,0
héjda kostnader f6r tjanstepensioner f6r att inflationssakra

kommunsektorns pensionsatagande.
I budgetpropositionen f6r 2024 tillférdes kommunsek- o 1o
torn 16 miljarder kronor i statsbidrag, varav 10 miljarder 4r 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

Finansiellt sparande
—Resultat

en permanent héjning av de generella statsbidragen.20 Rege-

ringen har ocksd aviserat att regionerna tillférs ytterligare 6 —2 procent av skatter och statsbidrag
miljarder kronor i vardndringsbudgeten i tillfdlliga medel Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
2024.

Samtidigt utvecklas skatteunderlaget svagt 1 ar nir ar-
betsmarknaden férsvagas (se diagram 82). Skatteunderla- Diagram 82 Kommunsektorns
gets svaga utveckling tillsammans med svaga finanser i ut- konsumtion och skatteunderlaget
gangsliget medfor att kommuner och regioner trots till- lpgyoscentue“ forandring 105
skotten vintas genomféra kostnadsbesparingar 2024 och
2025 motsvarande totalt cirka 8 miljarder kronor for att > | >0
férbattra den finansiella situationen.?! Besparingarna ge- 731 [73
nomfors i férsta hand genom minskad sysselsittning och 6,0 1 L 6,0
térbrukning av insatsvaror. Besparingsatgdrderna bidrar till as ] Las
att minska underskotten. Vissa kommuner och regioner ol 150
som har méjlighet vintas ocksa anvinda medel som tidi-
gare avsatts i resultatutjimningsreserverna for att balansera " |
liga resultat medan andra kommer att hinvisa till synner- e o "
liga skal for att hantera underskotten. — Kommunsektorns konsumtion —Beskattningsbar inkomst

Ar 2025 atergdr pensionsavsattningarna till mer normala Kallor: Ekonomistyrningsverket, SCB och
nivéer, vilket forbattrar kommunsektorns finansiella situat- Konjunkturinstitutet.
ion. Aven tillvixten i skatteunderlaget 6kar nir sysselsitt-
ningen borjar stiga. Kommunsektorns finansiella sparande
och resultat férbittras och blir ungefir i nivd med dren in-
nan pandemin.

20 Rr 2024 beraknas kommunsektorns totala inkomster (exklusive kapitalforslitning)
uppga till ca 1 370 miljarder kronor enligt Nationalrdkenskapernas definition. Av
dessa ar ca 920 miljarder kronor skatteinkomster och ca 300 miljarder kronor
statsbidrag. Ovriga inkomster utgér ca 150 miljarder kronor (huvudsakligen moms-
bidrag, kapitalinkomster, kommunal fastighetsavgift).

21 Detta &r jamfért med en modellbaserad demografisk kostnadsframskrivning.



Transfereringarna okar till foljd av inflationen

De statliga sociala transfereringarna till hushall har minskat suc-
cessivt som andel av BNP de senaste cirka 20 aren. I ar 6kar de
ndgot som andel av BNP (se diagram 83). Den frimsta orsaken
ar en historiskt hég upprikning av prisbasbeloppet 2024, som
berdknas utifran KPI ett ar tidigare. Upprikningen av prisbas-
beloppet paverkar en rad sociala transfereringar till hushéllen (se
diagram 84). Sirskilt stor dr inverkan pa garantipensionen, dér
prisbasbeloppet paverkar bade antalet pensionirer som far ga-
rantipension och storleken pé utbetalningarna.2

Aven den forsimrade konjunkturen leder till att transfere-
ringar till hushéllen 6kar i ar. Det beror frimst pa att utgifterna
for a-kassa och aktivitetsstdd Okar ndr arbetsmarknaden férsdm-
ras. Hogre arbetsloshet leder dven till att utgifterna f6r studieer-
sdttningar 6kar 2024, eftersom fler personer vintas studera nir
jobbchanserna férsimras.

Ar 2025 viixer prisbasbeloppet mer i linje med det historiska
genomsnittet (se diagram 84), vilket far till f6ljd att sociala trans-
fereringar minskar nagot som andel av BNP.

Frin och med i dr betalar Sverige avgift bade till Nato och
den europeiska fredsfaciliteten. Trots det minskar de samman-
tagna transfereringarna till utlandet eftersom framfér allt EU-av-
giften, men dven bistindsutgifterna, blir ligre 4n tidigare ar. Ar
2025 leder en hégre EU-avgift, frimst genom hégre BNI-base-
rad avgift, till att transfereringarna till utlandet stiger och som
andel av BNP nédrmar de sig sitt historiska snitt.

OFFENTLIG SEKTORS KAPITALNETTO STIGER

Den offentliga sektorns kapitalnetto, det vill siga nettot av de
kapitalinkomster och kapitalutgifter som genereras av de finansi-
ella tillgdngarna och skulderna, minskade som andel av BNP
2023. Stigande rintor medférde hégre utgifter samtidigt som ak-
tieutdelningarna fran de statliga bolagen blev ligre jaimfort med
2022 da de var exceptionellt héga (se diagram 85). I bide staten
och kommunsektorn fortsitter rinteutgifterna att Gverstiga rin-
teinkomsterna, vilket tynger det finansiella sparandet, dock i
mindre utstrickning dn tidigare. Det negativa rintenettot i staten
och kommunsektorn motverkas delvis, men inte fullt ut, av ett
positivt rintenetto i dlderspensionssystemet. Den offentliga sek-
torns rintenetto forbittras successivt framover i takt med att
rantorna vinder nedat.

22 Fr en mer detaljerad genomgang av hur prisbasbeloppet pdverkar olika sociala
transfereringar, se fordjupning “Inflationens paverkan pd den offentliga sektorns in-
komster och utgifter” i Konjunkturldget december 2022.
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Diagram 83 Offentliga transfereringar
till hushall

Procent av BNP
10,5

9,0

7,5 1

6,0

4,5

3,0 A

1,5 1

0,0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Kommunala ——Inkomstpensioner

——Sociala statliga —0Ovriga statliga

Anm. Elpriskompensationen som betalades ut
under 2022 bokférs i Nationalrékenskaperna har
under Ovriga statliga transfereringar till hushall.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Prisbasbelopp
Niva respektive procentuell féréandring
60

55

50

45
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93 97 01 05 09 13 17 21 25
mmm Procentuell férandring (hoger) ——Tusental kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Kapitalnetto
Procent av BNP

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

——Kapitalnetto ——Kapitalutgifter ——Kapitalinkomster

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Aktieutdelningarna fran statliga bolag vintas bli ungefir lika
stora i ar som fOrra aret, vilket motverkar det negativa rintenet-
tot. Nista 4r minskar utdelningarna nigot, men bidrar fortsatt till
att kapitalnettot 4r positivt. Alderspensionssystemets kapitalin-
komster 6kar vilket innebir att den offentliga sektorns finansiella
sparande stirks ytterligare. Sammantaget stirks den offentliga
sektorns kapitalnetto frin och med 1 ar.

Statsbidrag till kommunsektorn i Konjunkturinstitu-

tets finanspolitiska scenario

For scenarioaren 2026—2028 antas att kommunsektorns
konsumtion och sysselsittning 6kar i takt med en modell-
framskrivning baserad pa den demografiska utvecklingen.
Framskrivningen bygger bland annat pa antagandet att pet-
sonaltitheten bibehdlls i verksamheterna (se marginalruta).
I den demografiska framskrivningen 6kar kostnadstrycket
pa kommunsektorn framéver nir andelen 4ldre i befolk-
ningen stiger. Fran 2026 6kar konsumtionen med drygt 4
procent per ar i l6pande priser (se diagram 86).23

I scenariot antas att den genomsnittliga kommunalskat-
tesatsen ar oforandrad, vilket innebir att staten finansierar
alla kostnadsokningar via 6kade statsbidrag. Skatteinkoms-
terna beror dirfér enbart pd hur skatteunderlaget utvecklas.
For att finansiera konsumtionen i scenariot antas att stats-
bidragen hojs.2¢ Storleken pa tillskotten bestims utifran
konsumtionsutgifternas niva samt antagandet att det finan-
siella sparandet i kommunsektorn nar —0,3 procent av
BNP, vilket Konjunkturinstitutet bedémer ir férenligt med
god ekonomisk hushallning. De finanspolitiska atgirderna i
form av statsbidrag uppgar i scenariot till 54 miljarder kro-
nor till och med 2028, eller i genomsnitt 13 miljarder kro-
nor per ar 2025-2028. Ar 2025 ir prognosen att regionerna
gOr kostnadsbesparingar pé cirka 3 miljarder kronor jam-
tort med den demografiska modellen. Utan dessa skulle
statsbidragen 6ka med 57 miljarder kronor i kalkylen.

Antagandena i framskrivningen ger en utveckling som
ir torhallandevis lik den historiska utvecklingen. Under pe-
rioden 2005-2023 6kade kommunsektorns konsumtion un-
gefir i takt med en ren demografiskt baserad berdkning f6r

23 Utvecklingen av konsumtionen i scenariot bygger p8 att det g&r att hitta utbildad
personal i tillracklig utstrackning for att bibeh&lla personaltitheten. Brist pd utbil-
dad personal kan innebdra en lagre sysselsattningstillvaxt i kommunsektorn framo-
ver an vad det ekonomiska utrymmet medger.

24 Hojda statsbidrag ar en del av de ofinansierade tgarderna i Konjunkturinstitu-
tets finanspolitiska scenario. Storleken p8 &tgarderna pdverkar den 6vriga fordel-
ningen av budgetutrymmet.
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Demografisk framskrivning av
kommunal konsumtion

Konjunkturinstitutet anvander en modell for att
skriva fram de kommunala konsumtionsutgifterna
med utgdngspunkt i SCB:s befolkningsprognoser.
Framskrivningarna gors for olika kommunala och
regionala verksamheter (enligt klassificeringen
COFOG) utifran vikter for vilka dldersgrupper som
nyttjar respektive verksamhet.

I modellen antas oféréndrad personaltdthet i
verksamheterna genom att sysselsattning och ar-
betade timmar 6kar i takt med respektive demo-
grafiskt index. Vidare antas att forbrukningskost-
naderna utgdr en konstant andel av de totala
produktionskostnaderna i Idpande pris. Aven an-
delen tjanster som kops in fr@n naringslivet antas
vara konstant i férhallande till den egna produkt-
ionen. Detsamma galler andelen som finansieras
via avgifter. Loner och priser foljer utvecklingen i
ekonomin som helhet.

Diagram 86 Kommunsektorns
konsumtion

Procentuell férandring, 16pande priser
12

——t—+—+————+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++++ 0
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

—Utfall och prognos ——Demografisk modell

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Kommunala skattesatser

Procent
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22 - + 38
20 - t 36
18 mmmmmmmm e t 34
16 4 32
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12 4 28
10 "t 26
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Kommuner ——Regioner ——Kommunsektorn (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



motsvarande period. Den faktiska utvecklingen var i ge-
nomsnitt 0,3 procentenheter hégre per ar dn enligt mo-
dellen (se diagram 86). Under samma period 6kade den ge-
nomsnittliga kommunalskattesatsen nagot, med cirka 4 6re
per ar i genomsnitt, att jimfoéra med ett oférindrat skat-
teuttag i scenariot. Det ér frimst i regionerna som skatteut-
taget har 6kat (se diagram 87). Statsbidragen har sedan
2005 6kat nagot som andel av den kommunala konsumt-
ionen.% I framskrivningen ligger de kvar pa en ungefir
konstant niva (se diagram 88).

Konjunkturinstitutets antaganden kring statsbidragen i
scenatiot ska dock inte tolkas som att myndigheten anser
att detta dr den mest 6nskvirda hanteringen av de demo-
grafiska utmaningarna och férdelningen av budgetutrym-
met. Aven om den kommunala konsumtionen historiskt
har 6kat i ungefir samma takt som de demografiskt base-
rade kalkylerna visar, betyder det inte att den utvecklingen
miste fortsitta framover. Nedan redovisas nagra alternativa
antaganden om framtida hojningar av statsbidragen.

Ett alternativt antagande dr att statsbidragens nuvarande
finansieringsandel skulle vara konstant framéver, efter att
tillfalliga medel fallit bort. Detta skulle innebéra hojningar
om 48 miljarder kronor till och med 2028. Ett annat alter-
nativt synsitt dr att statsbidragen skulle 6ka med samma ge-
nomsnittliga belopp som under perioden 2005-2024. En
6kning med medianvirdet motsvarar 7,5 miljarder kronor
per ar eller 30 miljarder kronor till och med 2028. En 6k-
ning med medelvirdet motsvarar 10 miljarder kronor per
ar eller 40 miljarder kronor till och med 2028. Sammantaget
och baserat pa den historiska utvecklingen skulle dirmed
statsbidragshoéjningarna utifrdn dessa olika perspektiv
kunna forvintas ligga pa mellan 30 och 57 miljarder till och
med 2028.

Om Konjunkturinstitutet skulle anvinda ett annat anta-
gande vad giller statsbidragen i scenariot skulle detta kunna
fa effekter pd sdvil den kommunala konsumtionen och
sysselsittningen som pa kommunalskattesatsen och kom-
munsektorns finansiella sparande. I diagram 89 visas moj-
liga kombinationer av hojd skattesats och kostnadsbespa-
ringar vid olika antaganden om tilldelning av statsbidrag.2

25 statsbidragen har utgér summan av generella och riktade statsbidrag, samt
momsbidrag i nationalrakenskaperna.

26 En procent av de kommunala konsumtionsutgifterna motsvarar ungefar 14 mil-
jarder kronor 2028. Ett alternativ till kostnadsbesparingar i verksamheten ar att
6ka forsaljningsinkomsterna via hdgre taxor och avgifter. For att f8 motsvarande
inkomstokning maste forsaljningspriserna 6ka med mellan 7 och 8 procent éver
hela perioden, utdver de prishdéjningar som ges av den allménna inflationen.
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Diagram 88 Statsbidrag
Andel av kommunal konsumtion i procent
30 30

28 28

26 26
24 24
22 22

20 A 20

18 "ttt 18
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
—Okar med medelvérdet ——Okar med medianvérdet

—Konstant andel —Finansierar allt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Avvagning mellan
kostnadsbesparingar och skatte-
héjningar i kommunsektorn 2025-2028
Kombinationer av lagre konsumtionsutgifter i
procent (lodrét axel) coach hégre kommunal-
skattesats i kronor (vagrat axel)
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——SB finansierar konstant andel ~——SB &kar med medelvérde
——SB 6kar med medianen + SB finansierar allt

X Prognos och scenario

Anm. Samband vid olika tilldelning av statsbidrag
(SB) samt givet antagandet att finansiellt
sparande i kommunsektorn ndr -0,3 procent av
BNP 2028. Kostnadsbesparingarna ar jamfért med
en ren demografisk framskrivning av kommunal
konsumtion.

Kallor: Konjunkturinstitutet.



Sambanden i diagrammet giller f6r situationen dér kom-
munsektorns finansiella sparande nar -0,3 procent av BNP
2028. Kostnadsbesparingarna dr uttryckta i procent av den
kommunala konsumtionen berdknad med den demo-
grafiska modellen 2025-2028. Hojningar av skattesatsen
avlises pa den vagrita axeln och kostnadsbesparingar pa
den lodrita axeln. Exempelvis innebir en héjning av stats-
bidragen med medelvirdet (+6d linje, 40 miljarder kronor)
en avvagning mellan kommunala skatteh6jningar med cirka
50 ote eller kostnadsbesparingar pa konsumtionen med 1,2
procent (eller en kombination av dessa lings linjen) samti-
digt som god ekonomisk hushéllning uppnis.

Det finansiella sparandet skulle ocksd kunna tinkas bli
ligre 4n —0,3 procent av BNP 2028, vilket skulle minska
kostnadsbesparingarna/skatteh6jningarna vid en given till-
delning av statsbidrag.?” Ett ldgre finansiellt sparande i
kommunsektorn skulle dock innebdra att 4ven budgetut-
rymmet blir ligre eftersom det finansiella sparandet i staten
da behéver vara hogre i motsvarande grad £6r att offentlig
sektor som helhet ska klara 6verskottsmalet.

27 0m kommunsektorns finansiella sparande i stéllet skulle uppg3 till -0,4 procent
av BNP 2028 minskar tillskotten som behdvs med knappt 8 miljarder kronor, vilket
motsvarar 22 ore i skatteuttag och 0,5 procent av den kommunala konsumtionen
2028. Det ackumulerade budgetutrymmet 2025-2028 skulle minska med motsva-
rande belopp eftersom sparandet i staten d& skulle behéva vara 8 miljarder kronor
hégre 2028.
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Tabell 12 Offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Inkomster?!
Procent av BNP
Skatter och avgifter?
Skattekvot
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster3
Utgifter
Procent av BNP
Konsumtion
Transfereringar?
Hushall
Foretag
Utland
Investeringar
Kapitalutgifter
Overforing till hushallen*
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Primart finansiellt sparande®
Procent av BNP
Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
Maastrichtskuld

Procent av BNP

2022
2871

48,1
2 487
41,8
105
279
2801
46,9
1485
987
767
126
94
286
42

0

70
1,2

7

0,1

6

0,1
1966

32,9

2023
2947
46,8
2556
40,7
90
300
2981
47,4
1617
995
775
127

0,5
1941

30,8

2024
3015

46,9
2615
40,8
94
306

3 098
48,2
1673
1043

802

85
324
57

-120
-1,9
37
0,6
2076

32,3
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2025
3143
47,1
2728
41,0
96
319
3172
47,6
1745
1033
817
115
101
339
54

17

-1,3
-17
-0,2

2185

32,8

! Exklusive EU-skatter. Dessa ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns
inkomster. 2 Prognoserna for skatter och avgifter samt transfereringar baseras pa
2024 ars regelverk. 3Bland annat transfereringar frén utlandet och frén a-kassorna
samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalférslitning. ¢ Berak-
ningsteknisk dverforing till hushall i form av skatter eller transfereringar. Avser de
belopp som under kommande 8r behdver 6verféras mellan hushall och offentlig
sektor for att uppnd prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt
tal innebér ett tstramningsbehov i offentlig sektor, det vill sdga att &tgarder vidtas
med negativ effekt pd hushdllens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar
ett utrymme for expansiva atgarder. 5 Finansiellt sparande exklusive kapitalinkoms-

ter och kapitalutgifter.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Mindre dtstramande ekonomisk politik ndrmsta aren

Svensk ekonomi befinner sig i en lagkonjunktur som for-
djupas under 2024, med stigande arbetsléshet till £6ljd. Den
fallande inflationen och en ligkonjunktur innebér att den
ekonomiska politiken bor foras i en mindre atstramande
riktning under 2024 och 2025.

Konjunkturinstitutets bedémning dr att det fortsatt dr
penningpolitiken som ska styra stabiliseringspolitikens in-
riktning samt std f6r huvuddelen av omlidggningen av den
ekonomiska politiken savil 2024 som 2025. Dels eftersom
det finns utrymme att sdnka styrrintan, dels eftersom lag-
konjunkturen inte férvintas bli sa djup att sirskilda finans-
politiska stimulansdtgirder dr pakallade. Sinkta rintor be-
déms dessutom fa ett relativt snabbt och balanserat ge-
nomslag pa resursutnyttjandet i ekonomin.

Riksbanken vintas pabotja en sekvens av rantesiank-
ningar under sommaren 2024 f6r att inflationen pa ndgot
ars sikt ska stabiliseras kring den mélsatta nivan och att re-
sursutnyttjandet balanseras. Nar det giller hastigheten i
rintesinkningarna finns fortsatt behov av avvigningar. En
allt f6r snabb minskning av styrrantan kan leda till att in-
flationen ater tar fart eller stabiliseras pa en nivd dver inflat-
ionsmalet. Det dr inte heller 6nskvirt att atervinda till de ti-
digare mycket ldga rintenivierna eftersom dessa skapar ris-
ker f6r langsiktiga snedvridningar i ekonomin. Omvint kan
en allt f6r langsam minskning av styrrintan innebédra en
onddigt kraftig inbromsning av ekonomin och att inflat-
ionen hamnar pa en niva under inflationsmalet. Styrrantans
niva relativt styrrintan i omvarlden har ocksa betydelse. En
snabbare rintesinkning jimfort med exempelvis euroomra-
det kan leda till att kronan forsvagas igen, vilket i sin tur le-
der till hogre inflation.

Enligt Konjunkturinstitutets prognos ligger inflationen
ndgot under malnivan 2025, vilket skulle tala fér en snabb-
bare nedgang i styrrintan under 2024 4n vad som nu antas.
Givet risken fOr att inflationen dter tar fart kan det dock
vara limpligt att minska styrrintan i mer varsam takt. Det
ir dven viktigt att ta hdnsyn till att inflationen 2026 ligger
p4 inflationsmalet.

Finanspolitiken for 2024 4r i huvudsak redan fastlagd
genom budgetpropositionen f6r 2024. Finanspolitiken £6r
2024 beddms inte stéra penningpolitiken i att féra inflat-
ionen ater till médlnivan. Regeringen kommer att limna sin
budgetproposition f6r 2025 till riksdagen i september 2024.
Di vintas inflationen ligga nira mélet och arbetslésheten
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fortsatta stiga. Ligkonjunkturen bedéms dock inte bli djup
och uppgangen i arbetslosheten forutses bli relativt begrin-
sad. Konjunkturinstitutets bedémning ér att finanspolitiken
i detta ldge frimst bor stabilisera konjunkturen genom att
lata de automatiska stabilisatorerna verka och anpassa anta-
let platser i arbetsmarknadspolitiska program och i utbild-
ningssystemet. Dessutom kan finanspolitiken stétta kom-
muner och regioner med statsbidrag, men ocksa stédja
grupper som drabbas hardare av lagkonjunkturen och dar
penningpolitiken inte nar fram. De i denna prognos an-
tagna ofinansierade finanspolitiska atgirderna i budgetpro-
positionen f6r 2025 om ca 40 miljarder kronor bedéms
vara vilavvigda i férhéllande till konjunkturliget, Gver-
skottsmalet och Riksbankens férvintade rintesdnkningar.
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Osikerhet 1 prognosen

Aven om inflationstakten kan férviintas fortsitta avta under
forsta halvan av 2024 finns osdkerheter kring hur mycket, samt
bade nar och hur mycket den darefter stiger. Riksbanken forvan-
tas inleda en serie rantesankningar, men det ar oklart vilken ef-
fekt de redan genomforda héjningarna har haft och vilken effekt
sdankningarna far. Hushdllens konsumtion 6kade markant det
fjarde kvartalet i fjol efter att tidigare ha minskat sedan halvars-
skiftet 2022. Utvecklingen framat ar dock osédker och beror bland
annat pa hushadllens sparbendgenhet. Osédkerheten kring geopoli-
tiska motsittningar och vilka effekter dessa far for svensk eko-

nomi ar fortfarande stor.

OSAKER INFLATIONSUTVECKLING FRAMOVER

Inflationstakten 1 bade Sverige och Europa fortsitter att minska,
och utfallen har i stort sett varit i linje med férvintningarna un-
der ett érs tid. Inflationsutvecklingen framéver dr dock fortfa-
rande osiker, bade nir det giller nedgingen i inflationen och hur
snabbt och hogt inflationen kan férvintas 6ka nir den 1 framti-
den forvintas stiga igen. Enligt prognosen férvintas KPIF-in-
flationen minska till 2 procent under mitten av 2024. Direfter
fortsitter inflationen att minska och understiger Riksbankens
mal vid arets slut (se diagram 90). Det finns flera faktorer som
kan péverka inflationen i endera riktningen. Under 2023 har
tjdnstepriserna 6kat snabbt, och prisutvecklingen férvintas vara
relativt hog dven i nirtid inom manga tjanstebranscher (se dia-
gram 91). Det finns en risk att uppgingen i tjinstepriserna inte
dimpas lika snabbt som f6rutses 1 prognosen och att inflationen
darfor faller tillbaka langsammare. Inflationen kan dven bli hégre
om vinsterna eller I6neckningstakten accelererar snabbare dn
prognostiserat (se Alternativscenario: Hogre inflation). Det finns
ocksa faktorer som kan leda till att inflationen blir ligre 4n i pro-
gnosen. Till exempel kan tidigare genomférda rintehdjningar
dimpa tillvixten i ekonomin mer dn férvintat eller sa kan hus-
héllens sparkvot fortsitta vara pa en hog nivd och didrmed leda
till en ldgre konsumtionstillvixt. Bada dessa faktorer kan resul-
tera i ldgre efterfragan i ekonomin, vilket i sin tur kan innebira
att inflationstrycket minskar snabbare dn prognostiserat.
Foretagens prissittningsbeteende utgér en osikerhet pd savil
kort som ldngre sikt. Historiskt har féretagen dndrat sina priser
relativt sillan, men under de senaste drens inflationsuppgang
andrade fOretagen sina priser mer frekvent och reagerade dir-
med snabbare pd kostnadsékningar. Om féretagens prissitt-
ningsbeteende langvarigt dndrats till att reagera snabbare och
starkare pa kostnadsférandringar kan svingningarna i inflationen
framé6ver bli stérre 4n vad de varit de senaste decennierna.
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Diagram 90 Konsumentpriser

Arlig procentuell féréandring, ménadsvéarden

12

12

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Forvantningar pa

forsaljningspriser pad 3 manaders sikt

bland tjansteféretagen
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

45

30 A

15 -0+

15 e

-30 t t t t t t t +

r -15

Kalla: Konjunkturinstitutet.

-30
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OSAKRA EFFEKTER AV RANTEHOIJNINGARNA Diagram 92 Styrrinta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden

4,5 4,5

Konjunkturinstitutet antar att Riksbanken pdbérjar en serie rin-
tesdnkningar i juni 2024. De antagna rintesinkningarna inleds wol 4o

négot senare men sker sedan i en snabbare takt dn vad termins- 15 15

prissittningen antyder (se diagram 92)28. Det dr dock osikert hur
stora effekter de tidigare genomférda rintehdjningarna och e I [ 3

B i : e o . .. 2,5 fommm e 25
kommande rintesinkningar kommer att fa pd ekonomin framo-

ver da penningpolitiken verkar med f6rdréjning. L I S 20

1,5 frmmmmmmm e b5

HUR UTVECKLAS HUSHALLENS KONSUMTION FRAMOVER? L e A s 10
T et S L o5

Hushillens konsumtion har utvecklats svagt sedan 2022. Under
fjdrde kvartalet 2023 6kade dock konsumtionen igen, och hus-
héllens konfidensindikator fortsitter stiga, 4ven om den fortfa-

0,0 t t t t 0,0
21 22 23 24 25
—Konjunkturinstitutets prognos
——RIBA-terminer 20/3 2024

rande ligger pa en lag niva (se diagram 93). Det dr dock osidkert
—Riksbankens prognos, november 2023

hur hushallens konsumtion utvecklas fram&ver. Om sparkvoten
Anm. Se fotnot 28.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

faller tillbaka snabbare 4n prognostiserat kan det leda till en star-
kare konsumtionsutveckling (se Alternativscenario: Hégre kon-
Sumnonsnﬂvaxt). Diagram 93 Hushadllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvarde=100, sdsongsrensade

mé&nadsvarden respektive procentuell féréandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

OKADE GEOPOLITISKA MOTSATTNINGAR I VARLDEN

Det rader fortsatt stor osikerhet kring kriget i Ukraina och kon-

flikten i Mellandstern. Aven om konflikten i Mellanéstern paver- 140
kar globala sjéfartsrutter och didrmed fraktpriser, har de ekono- 130
miska effekterna hittills varit begrinsade. Det finns dock en risk 120 -
att konflikten i MellanSstern eskalerar och dirigenom far en 110

storre paverkan pa ravaru- och fraktpriser. Aven kriget i Ukraina o,
kan ge upphov till f6rnyad osidkerhet bland foretag och hushall 00 |

runt om i Europa och himma den ekonomiska aktiviteten. Féru- |

tom krigen i Ukraina och Mellandstern riskerar dven 6kade in- "o

slag av protektionism och befintliga geopolitiska spinningar, sit-
; : . . . 60
skilt mellan USA och Kina, att fi konsekvenser for internation- 18 19 20 21 22 23 24 25

mm Hushéllens konsumtion (hoger)

ella samarbeten och global handel. Det skulle pa sikt kunna
dimpa svensk utrikeshandel och produktion.

UTMANINGAR FOR BNP-PROGNOSEN

Som alltid finns det ett antal utmaningar med att gbra prognos
pa BNP, vilka bidrar till prognosfel och osikerhet. Revideringar i
utfallet pa grund av att SCB fir tillgang till bittre statistik dndrar
historiken vilket dven kan péaverka forutsittningarna f6r det
framtida forloppet (se férdjupning "BNP revideras aterkom-
mande”). Utrikeshandeln med tjdnster har utvecklats starkt efter
pandemin och det dr svart att forsta utvecklingen utifran de van-
liga analysramarna f6r handel och 1 och med det fastsld om ut-
vecklingstakten permanent ska vara starkare (se grarutan ”Stark
tillvixt i utrikeshandel med tjdnster efter pandemin”). Investe-
ringar och lagerinvesteringar varierar ofta kraftigt, vilket gér det

28 RIBA &r terminskontrakt baserade p8 framtida genomsnittlig styrranta mellan
terminernas avrakningsdagar. Avrakningsdagarna ar tredje onsdagen i mars, juni,
september respektive december. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

——Hushallens konfidensindikator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Osdkerhetsintervall for
BNP-prognosen
Procentuell féréndring

21 22 23 24 25

Anm. Avser den procentuella utvecklingen av
sasongsrensad BNP i fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



svart att bedéma hur de utvecklas framéver. For tillfillet kan det
vara sa att foretagen viljer att ha storre buffertar av vissa typer
av lager in man tidigare haft, men hur stor denna f6rindring i sa
fall blir 4r ocksa svarbedomt.

BNP-utvecklingen stims av mellan anvindnings- och pro-
duktionssidan av ekonomin. Fér 2023 har produktionssidan ge-
nerellt utvecklats klart svagare. Det dr svart att i forhand gora
prognos pa denna skillnad och hur den ska férdelas ut pa BNP:s
komponenter.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid behiftade med osikerhet. For att illustrera ni-
van pa prognososikerheten visas diagram 94, diagram 95 och di-
agram 96 osikerhetsintervall runt prognoserna f6r BNP-tillvax-
ten, den relativa arbetslésheten och inflationen enligt KPIF f6r
aren 2024 och 2025. Intervallerna baseras pd Konjunkturinstitu-
tets historiska prognososikerhet f6r prognoser som gérs under
forsta kvartalet, det vill siga prognoser frin Konjunkturliget
mars. Diagram 94 visar bland annat att prognosen f6r BNP-till-
vixten 2024 ir 0,8 procent. Prognososikerheten innebir att med
90 procents sikerhet kommer BNP-tillvaxten 2024 att ligga mel-
lan —0,1 och 1,7 procent.

Alternativscenario: Hogre inflation

Den snabba uppgingen i inflationen som inleddes under 2021
har hittills f8ljts av en nistan lika snabb nedging som vintas
fortsitta. Det finns dock en risk att nedgingen i inflationen
bromsar in och att nedgingen mot 2-procentsmalet tar lingre
tid. I detta alternativscenario undersoks vilka konsekvenser detta
kan fa f6r svensk ekonomi. I de diagram som féljer nedan illu-
streras utvecklingen i alternativscenariot med r6da linjer.

BAKGRUND OCH SCENARIOANTAGANDEN

I Konjunkturinstitutets huvudscenario férutses att vinstandelen?
1 ndringslivet faller tillbaka och att 16nedkningarna férblir matt-
liga. Detta alternativscenario utgar fran att fOretagens prissitt-
ningsbeteende leder till att féretagen hojer priserna mer dn i hu-
vudscenariot och att vinsterna didrmed stiger. Samtidigt antas
ocksa att arbetstagarsidan, i [juset av vinstutvecklingen, pé sikt
vill se en snabbare dterhimtning i reallénerna. Detta mynnar ut i
storre nominella 16neSkningar och sammantaget en mer utdra-
gen inflationsnedging.

29 Andelen av féradlingsvardet som tillfaller arbetskraften benamns léneandelen.
Resterande andel gar till kapitaldgare och bendmns vinstandelen.
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Diagram 95 Osdkerhetsintervall for
arbetsloshetsprognosen

Procent av arbetskraften

9,5 9,5

9,0

8,5 1

8,0 A

7,5 1

7,0 | | : . 7,0
21 22 23 24 25

Anm. Avser arbetslésa i 8ldern 15-74 i procent
av arbetskraften enligt AKU, sdasongsrensat.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Osdkerhetsintervall for
inflationsprognosen, KPIF
Procent

0 0

2 e N 2

4 : : : : 4
21 22 23 24 25

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs alternativa utvecklingar
av ekonomin jamfort med prognosen for aren
2024-2025 samt det medelfristiga scenario som
foljer for de narmaste 8ren darpa. I avsnittet be-
skrivs hur de ekonomiska forutsattningarna kan
skilja sig fr@n prognosen och huvudscenariot, och
vilka effekter dessa alternativa forutsattningar
kan ha p8 den svenska ekonomin.

Alternativscenarierna ar framtagna med Konjunk-
turinstitutets allmén-jémviktsmodell SELMA. Ana-
lysen som presenteras &r helt och hallet modell-
baserad och dérmed en konsekvens av de anta-
ganden som gjorts i modellen. F6r mer informat-
ion om SELMA, se “"SELMA - Technical
documentation” och "SELMA - Icke-teknisk be-
skrivning” p& www.konj.se.


https://www.konj.se/publikationer/ovriga-publikationer.html

I alternativscenariot antas att Riksbanken reagerar frimst pa
inflationens utveckling men férhallandevis lite pd hur arbetslos-
heten utvecklas.30 Mot bakgrund av att en stor andel av 16ne6k-
ningarna redan dr avtalade for 2024 antas ocksa att effekten pa
l6neinflationen initialt blir begrinsad, men tilltar under 2025.3!

HOGRE PRISER OCH LONER LEDER TILL HOGRE RANTA OCH
LAGRE TILLVAXT

I alternativscenariot blir l6nedkningstakten hégre dn i huvudsce-
nariot (se diagram 97). Detta forklaras delvis av den hogre kon-
sumentprisinflationen (se diagram 98) som gor att arbetstagarna
kridver hogre nominella 16neSkningar f6r att det ska ske en dter-
himtning i realldnerna. Samtidigt innebir den ytterligare f61-
héjda vinstandelsnivan att kraven pa 16nedkningar stiger ytterli-
gare nir arbetstagarna direfter vill se en snabbare dterhimtning i
l6nernas andel av foradlingsvirdet.

Reallénetillvixten blir ligre under 2024 och 2025 jaimfort
med i huvudscenariot. Den relativt sett ligre képkraften fran
hushéllen har en dimpande effekt pé efterfrigan av varor och
tjdnster, vilket medfor att féretagens efterfragan pa arbetskraft
minskar och att arbetsldsheten stiger mer (se diagram 99). Trots
en storre uppgang i arbetslosheten blir styrrintan hogre i alterna-
tivscenariot eftersom Riksbanken fokuserar mer pa att ddimpa en
mer envis inflation (se diagram 100).

En hégre styrrinta innebdr att vixelkursen initialt forstirks
mer dn i huvudscenariot, vilket fir en negativ effekt pa svensk
export. Dessutom missgynnas svensk produktion av att import-
priserna faller tillbaka mer 4n i prognos. Det gor det relativt billi-
gare att importera dn att producera inhemskt och dirmed stiger
importinnehallet i svensk konsumtion.

Hushillens minskade képkraft gor att konsumtionstillvixten
blir nagot ligre under 2024 och 2025 men tillvixten blir sedan
nédgot hogre nir tillvixten i realléner bérjar dterhimta sig (se dia-
gram 101). Som en f6ljd av ldgre efterfrigan fran hushéillen men
ocksa ldgre export utvecklas investeringarna svagare 1 alternativ-
scenariot under 2024-2026 (se diagram 102).

Sammantaget blir BNP-tillvixten ligre under 2024 och 2025
(se diagram 103), drivet av ldgre tillvixt i privat konsumtion, pri-
vata investeringar samt i nettoexporten. Dirmed blir ligkonjunk-
turen, mitt med BNP-gapet, djupare (se diagram 104).

De primira utgifterna i offentlig sektor 6kar mer i alternativ-
scenariot, drivet av Okade transfereringar till hushallen som f6ljer

30 I modellen beaktar Riksbanken utvecklingen av inflationen saval som arbetslos-
heten. Det som skiljer sig i detta alternativscenario ar att Riksbanken lagger relativt
mindre vikt vid arbetsldsheten och relativt mer vikt vid inflationen &n vad den van-
ligtvis gor.

311 verkligheten ar Ioner trégrérliga vilket i modellen uppn8s genom att anta att
det i varje given period endast &r en viss andel av arbetstagarna som far méjlighet
att uppdatera sina I6ner. Mot bakgrund av att en stor andel av I6nedkningarna re-
dan &r avtalade for 2024, bedomer Konjunkturinstitutet risken som liten att I6nein-
flationen blir betydligt hégre @n vad som férvéntas i huvudscenariot. Av denna an-
ledning antas I6nestelheten i modellen vara hégre an normalit.

Konjunkturldget mars 2024 53

Diagram 97 Timlon i hela ekonomin

Procentuell férandring

4,2
4,1
4,0
3,9

38 -

4,2

4,1

3,5

23 24 25 26 27

——Haogre konsumtionstillvaxt
——Hagre inflation
——Huvudscenario

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 98 KPIF-inflation
Procent

3,4

23 24 25 26 27
——Haogre konsumtionstillvaxt

——Hagre inflation
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften

28

10,0

9,5 1

9,0

8,5

8,0 1

7,5 1

7,0 . . . . .
23 24 25 26 27

——Hdogre konsumtionstillvaxt
——Hdgre inflation
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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10,0

9,5

9,0

8,5

8,0

7,5

7,0



av den hégre arbetslésheten. Primira inkomster blir tydligt ligre
pa grund av minskade skatteintikter frin framfor allt konsumt-
ion och arbete. Offentligt finansiellt sparande faller i alternativ-
scenariot och detta leder till att den offentliga skulden ékar mer
dn 1 huvudscenariot (se diagram 105).

Alternativscenario: Hogre
konsumtionstillvaxt

Hushallens konsumtion f6ll mellan andra kvartalet 2022 och
tredje kvartalet 2023. Konsumtionen vixte direfter under det
fjarde kvartalet 2023 och i Konjunkturinstitutets huvudscenatio
fortsitter den vixa framdver och na tillbaka till den pre-pande-
miska trenden under 2026. Det dr dock mdijligt att hushallens
sparande blir ldgre jimfért med i huvudscenariot och att detta le-
der till hogre tillvixt f6r konsumtionen. Detta alternativscenario
utgdr frin en sidan utveckling och studerar konsekvenserna som
det kan fd f6r andra delar av svensk ekonomi. I diagrammen illu-
streras utvecklingen i alternativscenariot med gréna linjer.

BAKGRUND OCH SCENARIOANTAGANDEN

I Konjunkturinstitutets prognos befinner sig sparkvoten pa rela-
tivt héga nivier dven under 2024 och 2025, for att sedan succes-
sivt falla tillbaka. Det dr dock méjligt att en fortsatt nedging i in-
flationen tillsammans med styrrintesidnkningar leder till 6kad
optimism bland hushillen. Detta alternativscenario utgar ifrin
att en snabbare uppgang i stimningsliget bland hushéllen jim-
fért med vad som implicit antas i prognosen, vilket fir dem att
konsumera mer och spara mindre.

I alternativscenariot antas att Riksbanken reagerar fraimst pa
inflationens utveckling men relativt lite pd hur arbetslésheten ut-
vecklas.»2

HOGRE KONSUMTIONSTILLVAXT GOR ATT UPPGANGEN 1I
ARBETSLOSHETEN BLIR MINDRE OCH ATT BNP-GAPET
SLUTS TIDIGARE

I Konjunkturinstitutets huvudscenario 6kar konsumtionen un-
der 2024 och fortsitter vixa i en relativt snabb takt 2025 och
2026. I alternativscenariot blir konsumtionstillvixten betydligt
hogre 2024 och 2025 och vixer sedan nigot langsammare 4n i
huvudscenariot under de tre efterfdljande dren (se diagram
101).3

32 I modellen beaktar Riksbanken utvecklingen av inflationen sdvél som arbetslos-
heten. Det som skiljer sig i detta alternativscenario ar att de ldgger relativt mindre
vikt vid arbetslésheten och relativt mer vikt vid inflationen &n vad de vanligtvis gor.

33 Trots att tillvaxttakten &r lagre efter 2025 &r niv8n p8 konsumtionen hogre i al-
ternativscenariot till och med 8r 2028.
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Diagram 100 Riksbankens styrranta
Procent, drsgenomsnitt

3,8 3,8
3,6 I 3,6
3,4 b 3,4
3,2 1 b 3,2
3,0 b 3,0
2,8 L 2,8
2,6 L 2,6
2,4 b 2,4
2,2 : : : ; ; 2,2

23 24 25 26 27 28

——Hogre konsumtionstillvaxt
——Hagre inflation
—Huvudscenario

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Hushdllens konsumtion

Procentuell féréndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

4,0

3,0

2,0 1

1,0 1

0,0 1

-1,0

-2,0

-3,0

23 24 25 26 27 28

——H®ogre konsumtionstillvaxt
——Hdgre inflation
——Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Investeringar

Procentuell féréndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

4,5

3,0 A

1,5 1

0,0

-1,5 1--

-3,0 4

23 24 25 26 27 28
——Haogre konsumtionstillvaxt

——Hagre inflation
—Huvudscenario

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Hushallens 6kning i konsumtion finansieras delvis av ett
minskat sparande. En 6kad efterfragan pé privat konsumtion le-
der till en relativt sett starkare utveckling f6r sysselsittningen
och arbetslésheten Skar mindre 4n 1 huvudscenariot (se diagram
99). Den hégre efterfragan pa arbetskraft leder till att nominella
l6ner 6kar nagot mer (se diagram 97).

KPIF-inflationen r marginellt ldgre i alternativscenariot,
jaimfort med huvudscenariot (se diagram 98). Ett 6kat kostnads-
tryck pa grund av hogre 16ner motverkas bland annat av ndgot
ligre importpriser som féljer av en forstirkning av vixelkursen.
Forstirkningen av vixelkursen beror frimst pé att styrrintan blir
marginellt hogre i alternativscenariot pa grund av en ldgre arbets-
16shet (se diagram 100). Detta trots att det i alternativscenariot
antas att Riksbanken ldgger relativt mindre vikt vid arbetslés-
heten i sina beslut om styrrintan.

Vixelkursforstirkningen har en negativ effekt pa svensk ex-
port, som utvecklas svagare dn i huvudscenariot. Samtidigt 4r
importtillvixten starkare i alternativscenariot, som en f6ljd av
Okad inhemsk efterfragan och billigare import. BNP-tillvixten
blir trots detta hogre 1 alternativscenariot under 2024 (se diagram
103), driven av en 6kad inhemsk hushallskonsumtion. Efterfra-
gedkningen innebir att BNP kommer att vara hégre dven under
2025-2027 och att BNP-gapet sluts tidigare, men tillvixttakten
kommer att vara nagot ligre efter 2025 eftersom en storre del av
tillvixten infaller tidigare.

Eftersom uppgangen i arbetslésheten inte blir lika stor som i
prognosen Gkar transfereringarna till hushallen mindre. Samti-
digt stottas offentliga finanser av 6kade inkomstskatteintikter
och konsumtionsskatteintikter. Hogre offentliga inkomster till-
sammans med ligre utgifter gor att den offentliga skulden Skar
mindre dn i huvudscenariot (se diagram 105).
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Diagram 103 Svensk BNP

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Svenskt BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Maastrichtskuld
Procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORDIJUPNING

BNP revideras aterkommande

SCB publicerar varje kvartal ett forsta utfall for BNP som sedan
ofta revideras. Att utfallen revideras i takt med att béttre data
blir tillgéngligt &r b&de naturligt och viktigt. Revideringarna bi-
drar dock till att prognoser blir mer osédkra. De tva senaste aren
har revideringarna varit storre dn historiskt och det forsta utfal-
let har generellt underskattat arstillvixttakten. Over en ldngre
tidsperiod finns det dock ingen systematisk over- eller un-

derskattning av de forsta publicerade utfallen.

SCB publicerar kvartalsvisa nationalrikenskaper, dir BNP ingar,
ungefir 60 dagar efter kvartalets slut. Kvartalsutfallen bygger pé
preliminir statistik och revideras successivt i takt med att mer in-
formation samlas in. Helarsberdkningarna publiceras 17 manader
efter att referensdret dr slut, det vill sdga i ar (2024) publiceras
arsberikningar for 2022. Arsberikningarna bygger pa ett mer
omfattande och detaljerat underlag dn kvartalsberikningarna. Ut-
6ver det genomfors dven en allmin versyn ungefér vart femte
ar som ocksa kan medfora att statistiken revideras. Metoden fo6r
sdvil berikningar som revideringar anges i det europeiska nat-
ionalrikenskapssystemet (ENS 2010), vilket dr en férordning
som giller 1 EU:s medlemslinder.

Att nationalrikenskaperna revideras, i takt med att mer till-
forlitlig statistik gors tillganglig, ar naturligt. Det ar viktigt att sta-
tistiken speglar den faktiska utvecklingen pa ett sa korrekt sitt
som mdijligt. Att den fOrsta publicerade statistiken inte alltid vi-
sar samma bild av det ekonomiska liget som senare publice-
ringar gér det dock svirare f6r bide prognosmakare och ekono-
miska beslutsfattare. Det dr viktigt att ha i dtanke ndr ekonomisk
politik utvirderas, da senare publicerad statistik kan ge en annan
bild av ekonomin dn vad som var fallet nir besluten fattades.

I denna f6rdjupning analyseras hur statistiken f6r svensk
BNP har reviderats och om det finns ndgon systematik i revide-
ringarna. Tidsperioden som analyseras stricker sig frin fGrsta
kvartalet 1999 fram till i dag och den data som analyseras ér
BNP (icke sisongsrensad) i fasta priser.

INGEN SYSTEMATISK OVER- ELLER UNDERSKATTNING AV
BNP-TILLVAXTEN

Diagram 106 visar BNP-tillvixten baserad pa data fran det frsta
och det andra publiceringstillfillet, som publiceras ett kvartal se-
nare. Diagram 107 visar ocksd BNP-tillvixten baserad pd data
fran det forsta publiceringstillfallet men jamfor utfall 1 stillet
med data fran den senaste publiceringen av
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Diagram 106 Revideringar av BNP vid

andra publiceringstillfdllet

Arlig procentuell férandring respektive
procentenheter, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Anm. Forsta publicering publiceras ca 60 dagar

efter kvartalets slut. Andra publicering publiceras

ca 120 dagar efter kvartalets slut.

Diagram 107 Revideringar av BNP vid

senaste publiceringstillfillet

Arlig procentuell féréndring respektive
procentenheter, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Anm. Forsta publicering publiceras ca 60 dagar
efter kvartalets slut. Senaste publicering avser

publiceringen 29 februari 2024.



nationalrdkenskaperna (det vill siga den 29 februari 2024). Stap-
larna visar hur arstillvixten har reviderats mellan publicering-
arna. diagram 106 visar att revideringarna det senaste aret har va-
rit relativt stora och for de atta senaste kvartalen har tillvixttak-
ten varje gang reviderats upp vid det andra publiceringstillfillet.
Om den f6rsta publiceringen i stillet jimférs med den senaste
har BNP-tillvixten underskattats sedan det tredje kvartalet 2020
(se diagram 107). Det dr dock viktigt att ha i dtanke att detta dr
en period med kraftiga f6rindringar 1 BNP, framf6r allt under
2020 och 2021. Da bidrog pandemin till ett stort fall i BNP 2020
som sedan himtades upp 2021.

Over hela tidsperioden 1999-2023 har BNP-tillvixten i ge-
nomsnitt reviderats upp med 0,3 procentenheter mellan det
forsta publiceringstillfillet och det senaste (se diagram 106). En
statistisk analys visar dock att medelvirdet av revideringarna inte
ir signifikant skilt frin noll.3* Det gir dirmed inte att fastsld att
det har funnits ndgon systematisk underskattning (eller bias) i
den forsta publiceringen av BNP. For tidsperioden 2010-2023
ir den genomsnittliga revideringen noll. Detsamma giller fr re-

videringarna mellan det frsta och det andra publiceringstillfallet.

Det innebir att anvindare generellt bor utga frin att det forsta
prelimindra utfallet kommer att revideras men att det inte gar att
foérutsiga riktningen eller den exakta storleken pa revideringen.

RELATIVT LAG VOLATILITET I REVIDERINGARNA

Ett annat sitt att analysera det forsta BNP-utfallet 4r att titta pad
standardavvikelsen i revideringarna, det vill sdga volatiliteten i
tidsserien for revideringarna (de graa staplarna i diagrammen).
Om volatiliteten 4r stor indikerar det att forsta publiceringstill-
fillets statistik ger en relativt osdker bild av den ekonomiska ut-
vecklingen. Om de gria staplarna i diagram 106 och diagram
107 jimfors syns tydligt att volatiliteten dr stérre i revideringen
som sker vid det senaste publiceringstillfillet (se diagram 107) dn
vid det andra publiceringstillfillet (se diagram 106). Detta ir inte
ovintat da mer och bittre underlag som kan anvindas for att re-
videra statistiken successivt blir tillgingligt. Metodférindringar
som genomfoérts mellan 1999 och i dag kan ocksa ha bidragit till
detta monster. I tabell 13 redovisas hur stor volatiliteten ar mitt
som standardavvikelser. Som tabellen visar 6kar den i takt med
att revideringshorisonten vixer. For att tolka storleken pa

34 Om revideringarna definieras enligt e = % — x5, (dar xz, 8r forsta publicerade
utfall for kvartal t och dar x;, ar utfallet for kvartal t publicerat j kvartal efter det
forsta publicerade utfallet) kan ett test av vantevardesriktighet (vilket &r detsamma
som den genomsnittliga revideringen) genomféras med hjdlp av regressionen 7, =
¢+ e,. For att hantera seriell korrelation i residualerna anvands Newey-West-stan-
dardfel. NoIIhypootesen om vantevardesriktighet, dvs. c=0, kan inte forkastas pa
femprocentsnivan.
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volatiliteten kan den jimf6ras med volatiliteten i den underlig-
gande tidsserien, det vill siga BNP-tillvixten 1 drstakt. Tabell 13
visar att volatiliteten i revideringarna dr visentligt ldgre 4n volati-
liteten i den underliggande tidsserien.

Tabell 13 Revideringar i BNP

Revidering Volatilitet Vantevardesriktighet®
1 0,3 0,0
2 0,3 0,0
3 0,4 0,0
4 0,5 0,0
5 0,5 0,0
6 0,6 0,1
7 0,7 0,1
Senaste 0,8 0,3
Underliggande tidsserie

(1999:1-2023:4) 2,9

Anm. "Volatilitet” ger standardavvikelsen for revideringen berdknad for hela peri-
oden. "Véantevéardesriktighet” ger parameterestimatet ¢ fran ekvationen i fotnot 34,
vilket &r detsamma som den genomsnittliga revideringen p& horisonten i fraga.
"Senaste” avser senast publicerade BNP-utfall. Ingen av parametrarna fér vénte-
vardesriktighet &r statistisk signifikant p& femprocentsniva.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BNP-INDIKATORN HAR UNDERSKATTAT TILLVAXTEN

Sedan 2020 publicerar SCB en indikator f6r BNP. Den publice-
ras ungefir 30 dagar efter aktuellt kvartal och ungefir 30 dagar
innan det férsta ordinarie BNP-utfallet. Indikatorn bygger pa
mer prelimindr statistik 4n de ordinarie utfallen och ligger utan-
tor den officiella statistiken. SCB klassar den som “statistik un-
der uppbyggnad”.

Diagram 108 och diagram 109 visar BNP-indikatorn vid det
forsta publiceringstillfillet samt ordinarie BNP vid det forsta re-
spektive senaste publiceringstillfillet. Det 4r viktigt att ha med
sig att indikatorn har publicerats i mindre 4n fyra 4r. Dessutom
ir det under en period med stor volatilitet ur ett historiskt per-
spektiv. Diagram 109 visar att den forsta publiceringen av indi-
katorn tydligt har underskattat BNP-tillvixten sa som den ser ut
enligt det senaste ordinarie utfallet. Jimfért med den forsta ordi-
narie publiceringen av BNP finns det dock ingen lika tydlig bias
(se diagram 108).

BNP-indikatorn ir viktig £6r bade prognosmakare och eko-
nomiska beslutsfattare di det ger en tidig indikation om ldget i
ekonomin. Men det dr viktigt att ha med sig att den baseras pa
ett begrinsat underlag. Dirfor dr indikatorn framfor allt virde-
full £6r att uppticka vindpunkter i ekonomin, som till exempel
under pandemin.
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Diagram 108 Revideringar av BNP-
indikatorn vid forsta
publiceringstillfillet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Revideringar av BNP-
indikatorn vid senaste
publiceringstillfillet
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varlden

Procent av kopkraftsjusterad global BNP respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade
varden

Vikt!
2022 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Varlden? 100,0 3,5 3,2 2,9 3,0 3,0 2,9 2,8
KIX-végd3 74,9 3,0 1,4 1,5 2,1 2,1 2,0 1,9
USA 15,5 1,9 2,5 2,2 1,7 2,0 1,9 1,8
Euroomradet 12,0 3,5 0,5 0,5 1,7 1,7 1,5 1,4
Japan 3,8 0,9 1,9 0,7 1,0 0,8 0,6 0,6
Storbritannien 2,3 4,3 0,1 0,2 1,2 1,5 1,6 1,6
Sverige 0,4 2,7 0,0 0,8 2,7 2,7 1,9 1,8
Norge 0,3 3,0 0,8 1,1 1,6 1,8 1,8 1,8
Danmark 0,3 2,7 1,8 1,6 1,8 1,6 1,6 1,6
Kina 18,4 3,0 5,5 4,9 4,5 4,3 4,1 4,0
Svensk exportmarknad* 7,9 0,1 2,1 3,2 3,3 3,2 3,1

tvVikterna anger varje lands eller regions kdpkraftskorrigerade andel av varldens BNP. 2 I tabellen visas ett urval av de lénder
Konjunkturinstitutet gor prognoser for. Varldsaggregatet beraknas med hjélp av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter
fran IMF. 3 KIX-vagd BNP &r ett aggregat som végs samman med hjélp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 av Sveriges
handelspartners (for information om vilka ldnder som ingar i KIX, se www.konj.se). ¢ Den svenska exportmarknaden avser den
samlade importefterfragan i de 32 ldnder som ingdr i KIX. Respektive lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuexport.

Kallor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond, nationella kallor, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Tabell A2 Konsumentpriser i viarlden
Procentuell férandring

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

USA 4,7 8,0 4,1 2,8 2,3 2,3 2,3 2,3
Euroomradet 2,6 8,4 5,4 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0
Japan -0,2 2,5 3,3 2,4 2,0 1,7 1,5 1,5
Storbritannien 2,6 9,1 7,3 2,8 2,1 2,0 2,0 2,0
Sverige 2,4 7,7 6,0 1,9 1,5 2,0 2,0 2,0
Norge 3,9 6,3 5,7 3,2 2,1 2,0 2,0 2,0
Danmark 1,9 8,6 3,4 1,6 1,9 2,0 2,0 2,0
Kina 1,0 2,0 0,2 1,0 1,7 2,6 3,0 3,0

Anm. For EU-Iander och Norge avses harmoniserade index for konsumentpriser (HIKP). Fér Sverige avses KPIF. Aggregatet for
euroomradet ar vagt med konsumtionsvikter fran Eurostat.

Kallor: OECD, Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistic, U.K. Office for National Statistics, Macrobond och Konjunkturinstitutet.


https://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/kronindex-kix.html

Tabell A3 Nyckeltal fér euroomradet

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2021
BNP! 5,9
HIKP 2,6
Styrrénta? 0,00
Dagslénerénta, euroomradet3 -0,6
Tiodrig statsobligationsranta* -0,3
Dollar per euro® 1,18

2022
3,5
8,4

2,50
1,9
1,2

1,05

2023
0,5
5,4

4,50
3,9
2,4

1,08

2024
0,5
2,2

3,50
2,9
2,4

1,09

2025
1,7
1,9

2,25
1,8
2,5

1,09
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2026 2027 2028
1,7 1,5 1,4
2,0 2,0 2,0

2,25 2,25 2,25
1,8 1,8 1,9
2,7 2,9 2,9

1,10 1,11 1,11

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent, vid slutet av dret. Avser refirdntan. 3 Procent, vid slutet av 8ret. Avser €str. ¢ Procent,

&rsgenomsnitt. Avser Tyskland. 5 Niv3.

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A4 Nyckeltal for USA

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2021
BNP! 5,8
KPI 4,7
Styrrénta? 0,25
Tiodrig statsobligationsranta3 1,4
Dollar per euro* 1,18

2022
1,9
8,0

4,50
3,0
1,05

2023
2,5
4,1

5,50
4,0
1,08

2024
2,2
2,8

4,75
4,0
1,09

2025
1,7
2,3

3,25
3,6
1,09

2026 2027 2028
2,0 1,9 1,8
2,3 2,3 2,3

2,50 2,50 2,50
3,4 3,2 3,1
1,10 1,11 1,11

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent, vid slutet av 8ret. Avser 6vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall. 3 Procent.

4 Niva.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2021
Vid slutet av &ret
Styrranta, Sverige 0,00
Styrrénta, KIX6-vagd! -0,36
Arsgenomsnitt
Styrranta, Sverige 0,00
5-8rig svensk
statsobligationsranta 0,0
10-8rig svensk
statsobligationsranta 0,3
KIX 114,3
Euro 10,14
Dollar 8,58

2022

2,50
1,66

0,75

1,6

1,5
121,1
10,63
10,11

2023

4,00
4,07

3,46

2,6

2,5
127,5
11,47
10,60

2024

3,00
3,26

3,70

2,3

2,4
125,0
11,33
10,41

2025

2,25
2,12

2,44

2,3

2,5
123,2
11,17
10,24

2026 2027 2028
2,25 2,25 2,25
1,97 1,95 2,04
2,25 2,25 2,25

2,5 2,6 2,7

2,7 2,8 2,9
120,5 118,9 118,8
10,93 10,80 10,80
9,94 9,77 9,75

! Avser ett viktat genomsnitt av €str for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Dan-
mark betraktas i sammanvégningen som ett euroland. Vikterna &r Riksbankens KIX-vikter normaliserade s8 att summan av vik-

terna for de 6 valutaregieonerna ar lika med 1.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen i Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor respektive procentuell féréandring, fasta priser

Niva
2022 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Hushéllens konsumtionsutgifter! 2 622 2,3 -2,5 1,4 3,2 3,3 3,0 2,5
Varor 1260 -2,0 -5,1 1,4 3,0
Tjanster exkl. bostadstjanster 816 9,1 -0,1 1,5 4,3
Bostadstjanster 459 1,9 1,7 1,8 1,6
Offentliga konsumtionsutgifter 1485 -0,1 1,5 1,8 1,7 1,2 1,1 0,8
Staten 398 0,2 1,8 4,2 4,7
Kommunsektorn 1088 -0,3 1,4 0,9 0,6
Fasta bruttoinvesteringar? 1620 6,2 -1,5 -2,4 1,7 4,7 3,6 2,5
Naringslivet exkl. bostader 1025 8,7 3,5 -1,1 0,5
Industrin 233 10,6 6,7 -0,3 -0,4
Ovriga varubranscher 191 12,2 8,3 4,0 0,9
Tjaénsterbranscher exkl.
bostéder 601 7,0 0,8 -3,2 0,8
Bostader 317 4,8 -22,2 -15,9 4,0
Offentliga myndigheter 269 -1,6 4,6 4,3 4,4
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 5728 2,7 -1,2 0,4 2,4 3,1 2,6 2,1
Lagerinvesteringar? 81 1,1 -1,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 5808 3,8 -2,5 0,7 2,5 3,1 2,6 2,1
Export 3157 6,5 3,3 0,8 3,6 3,7 2,9 2,1
Varor 2214 3,2 1,5 0,4 4,2
Bearbetade varor 1 657 3,1 0,4 -0,1 5,1
Révaror 557 3,4 4,7 2,0 1,8
Tjénster 943 14,7 7,6 1,7 2,2
Total efterfr8gan 8 965 4,7 -0,4 0,8 2,9 3,3 2,7 2,1
Import 2993 9,6 -0,9 0,7 3,7 4,2 4,0 3,0
Varor 2 002 2,4 -2,9 -0,4 4,0
Bearbetade varor 1 406 3,6 -2,8 -1,1 4,9
Ravaror 596 -0,3 -3,2 1,4 1,9
Tjanster 992 25,6 3,1 2,7 3,1
Nettoexport? 163 -1,0 2,2 0,1 0,1 -0,1 -0,4 -0,4
BNP 5972 2,7 -0,2 0,8 2,5 2,9 2,1 1,6
BNP per inv8nare* 569 2,0 -0,8 0,2 2,0 2,4 1,6 1,2

! Inklusive husha8llens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hushallens konsumtion i utlandet och utlandsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP féregdende &r. * Tusental
kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande

Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Lénesumma, justerad for utland
Timlén enligt NR2
Arbetade timmar?3

Transfereringar frén offentlig
sektor, netto

Kapitalinkomster, netto
Ovriga inkomster, netto*
Inkomster fore skatt®
Skatter och avgifter®
Disponibel inkomst
Konsumentpris’
Real disponibel inkomst
per invanare®
Konsumtionsutgifter®
Sparande?®

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner?

Eget sparande?®

Finansiellt sparande'®

Niva
2022
2 280

285

7 956

755
368
357
3760
983
2777

2777
265
2622
392

237
155
237

2022
6,5
3,9
2,4

5,9
3,1
8,4
6,2
0,6
6,9
6,8
0,1

-0,6
2,3

13,0

7,9
5,1
7,9

2023
5,5
3,3
2,0

0,9
-3,6
7,7
3,9
0,9
4,8
6,3
-1,5
-2,1
-2,5
14,4

8,3
6,1
10,7

2024
3,6
2,8
0,8

3,0
1,6
5,3
3,5
-0,2
3,3
1,6
1,7
1,1
1,4
14,0

7.7
6,3
11,3

2025
4,6
3,5
1,0

2,3
7,3
9,3
4,9
0,1
5,0
1,4
3,5
3,0
3,2
13,8

7,2
6,6
11,0

2026
5,0
3,7
1,2

1,6
6,2
-1,2
3,8
-0,1
3,7
2,1
1,6
1,1
3,3
12,3

7,2
5,1
9,5
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2027 2028
4,9 4,3
3,7 3,7
1,1 0,5
2,2 2,6
8,9 4,3
11,5 6,3
5,4 4,2
0,2 0,0
5,6 4,2
2,1 2,1
3,4 2,0
2,9 1,6
3,0 2,5
12,5 12,0
7,0 6,8
5,5 5,1
9,7 9,2

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. ¢ I denna post ingar dven beraknings-
teknisk dverforing till hushallen genom andrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A20. 5 Tillvéxten i inkomster fore skatt
ar en vagd summa av tillvéxttakterna for Ionesumma, transfereringar, kapitalinkomster och 6vriga inkomster. ® Skatter och av-
gifters bidrag till disponibelinkomstens forandring, uttryckt i procentenheter. I denna post ingdr statlig och kommunal inkomst-
skatt, kapitalskatt, allman pensionsavgift, skattereduktioner, fastighetsskatt och fastighetsavgift. 7 Implicitprisindex for hushal-
lens konsumtionsutgifter. & Tusental kronor. ° Fasta priser. ° Férsta kolumnen avser sparande i miljarder kronor, resterande ko-

lumner avser sparandet i procent av disponibel inkomst och nettosparandet i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procent

Nettoexport

Varor

Tjanster
Léner, netto
Kapitalavkastning, netto
Transfereringar med mera, netto
Bytesbalans
Procent av BNP
Kapitaltransfereringar
Finansiellt sparande

Procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2021
260

236
25

8
221
-100
389

7,1

389

7,1

2022
163

213
-49
10
264
-106
332

5,6

336

5,6

2023
277

315
-38
14
234
-102
423

6,7

422

6,7

2024
290

332

14

207

419

6,5

415

6,5

2025
294
334
-41

14
219
-111
416

6,2

415

6,2

2026
288

14
201
-121
382

5,4

381

5,4

2027 2028
260 232
14 15
216 217
-126 -136
364 328
5,0 4,3
0 0
363 328
5,0 4,3



Tabell A9 Bruttonationalinkomst (BNI)
Miljarder kronor, 16pande priser samt tusental respektive procentuell féorandring

Niva
2022
BNI 6 247
Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI
Befolkning? 10 487
Real BNI per invanare? 596

! Tusentals personer. 2 Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

Miljarder kronor respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2022

Varubranscher 1514
varav industri 847
byggverksamhet 349
Tjanstebranscher 2711
Naringsliv 4 225
Offentliga myndigheter 1014
BNP till baspris? 5 304
Produktskatter/subventioner 655
BNP till marknadspris 5959

2022
9,3
7,0
2,1
0,7
1,4

2022
1,8
1,9
2,5
3,7
3,1
0,8
2,6
3,0
2,7

2023
4,8
6,2

-1,4
0,6
-2,0

2023
-2,3
-5,8

4,9
1,3
0,0
1,1
0,2
-1,6
0,0

!Inklusive produktion i hushllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

2024
1,7
1,3
0,3
0,6
-0,2

2024
1,0
-0,8
4,7
0,8
0,9
0,8
0,9
0,2
0,8

2025
3,7
1,3
2,4
0,5
1,9

2025
1,6
4,4

-3,9
3,8
3,0
1,4
2,7
2,9
2,7

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2022

Varubranscher 1918
varav industri 966
byggverksamhet 650
Tjanstebranscher 3919
Naringsliv 5837
Offentliga myndigheter 2232
Hela ekonomin? 8 238

2022
1,2
0,6
1,4
4,1
3,1
0,4
2,3

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2023
1,3
1,0
2,6
2,2
1,9
1,7
1,8

2024
-0,8
-1,3
-0,7

0,4
0,0
1,6
0,4

2025
0,3
-0,1
0,9
1,4
1,1
0,9
1,0

2026
4,7
2,2
2,4
0,5
1,9

2026

3,2
0,4
2,7
2,9
2,7

2026

1,4
0,7
1,2
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2027 2028
4,4 3,8
2,3 2,3
2,1 1,5
0,5 0,4
1,6 1,0

2027 2028
2,3 2,1
0,4 0,6
1,9 1,8
1,9 1,8
1,9 1,8

2027 2028
1,3 0,5
0,6 0,6
1,1 0,5
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Tabell A12 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell forandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niv
2022 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Varubranscher 789 0,6 -3,6 1,8 1,2
varav industri 877 1,3 -6,7 0,5 4,5
byggverksamhet 537 1,1 2,3 5,5 -4,8
Tjanstebranscher 692 -0,4 -0,9 0,4 2,3
Naringsliv 724 -0,1 -1,8 0,9 1,9 1,8 1,0 1,6
Offentliga myndigheter 454 0,3 -0,6 -0,7 0,4 -0,3 -0,2 -0,1
Hela ekonomin? 644 0,3 -1,5 0,4 1,6 1,4 0,8 1,2

!Inklusive hushé8llens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Avser foradlingsvardet berdknat till baspris per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad
Tusental personer, procent respektive procentuell forandring

ZI\:)“ZIi 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Arbetade timmar! 8 238 2,3 1,8 0,4 1,0 1,2 1,1 0,5
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,5 -0,7 0,4 0,8 0,2 0,0 0,1 0,0
Sysselsatta 5199 3,1 1,4 -0,4 0,8 1,2 1,0 0,6
Sysselsattningsgrad? 68,8 69,4 68,9 69,1 69,6 69,9 70,0
Arbetskraft 5620 1,5 1,6 0,3 0,7 0,8 0,5 0,5
Arbetskraftsdeltagande* 74,4 75,2 75,1 75,3 75,5 75,6 75,6
Arbetsléshet® 421 7,5 7,7 8,3 8,2 7,9 7,4 7,4
Befolkning 15-74 &r¢ 7 553 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade varden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade varden. 3 Andelen sysselsatta av be-
folkningen 15-74 &r, procent. * Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. 5 Procent av arbetskraften.
5 Enligt AKU:s definition av befolkningen, befolkningsprognos exklusive flyktingar med skydd under massflyktsdirektivet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A14 Resursutnyttjande

Procent respektive procentuell férandring

2021
Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet! 7,3
Faktisk arbetsléshet? 8,9
Potentiellt arbetade timmar 0,5
varav potentiell sysselsattning 0,9
Faktiskt arbetade timmar? 2,3
Arbetsmarknadsgap* -1,3
Produktivitet
Potentiell produktivitet 1,9
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 2,0
Faktisk produktivitet® 3,7
Produktivitetsgap® 2,8
BNP
Potentiell BNP 2,4
Faktisk BNP3 6,0
BNP-gap® 1,4
Potentiell BNP, 16pande priser 5,2

2022

7,4
7,5
1,2
1,1
2,3
-0,2

1,1

1,2
0,4
2,1

2,3
2,7
1,8
8,4

2023

7,4
7,7
1,8
1,1
1,8
-0,3

0,6

1,0
-1,7
-0,3

2,5
0,0
-0,7
8,0

2024

7,5
8,3
1,5
0,9
0,4
-1,4

0,3

0,6
0,4
-0,3

1,8
0,8
-1,6
3,2

2025

7,5
8,2
0,8
0,7
1,0
-1,2

1,1

1,4
1,6
0,2

2,0
2,7
-1,0
3,0

2026

7,5
7,9
0,6
0,6
1,2
-0,6

1,2

1,6
1,5
0,4

1,8
2,7
-0,1
4,2
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2027 2028

7,4 7,4
7,4 7,4
0,5 0,5
0,5 0,5
1,1 0,5
0,0 0,0
1,2 1,3
1,6 1,6
0,8 1,2
0,0 0,0
1,8 1,8
1,9 1,8
0,0 0,0
4,2 3,8

1 Nivd i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften. 3 Kalenderkorrigerade varden. # Skillnaden mellan
faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potenti-
ell produktivitet uttryckt i procent av potentiell produktivitet. ¢ Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av

potentiell BNP.

Anm. De potentiella variablerna ar ocksa kalenderkorrigerade, i bemarkelsen att de ska spegla den kalenderkorrigerade nivan
som hade observerats vid ett balanserat konjunkturlage.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken

Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2022

Naringsliv 70
Varubranscher 21
varav industri 14
byggverksamhet 7
Tjanstebranscher 48
Kommunal sektor 24
Stat 6
Totalt 100

Real timlon (KPI)!
Real timlon (KPIF)?

2022
2,9
2,7
2,8
2,6
3,0
2,2
2,6
2,7

-5,6
-5,0

2023
4,1
3,9
3,7
4,2
4,1
3,2
2,9
3,8

-4,8
-2,2

2024
3,9
3,8
3,8
3,8
4,0
3,6
4,1
3,9
1,1
1,9

2025
3,7
3,6
3,6
3,6
3,7
3,5
3,7
3,6
3,4
2,2

2026
3,7

3,7
1,9
1,8

2027 2028

3,7 3,7
3,7 3,7
1,7 1,7
1,7 1,7

! Deflaterad med konsumentprisindex (KPI). 2 Deflaterad med konsumentprisindex med fast bostadsrénta (KPIF).

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlon!

Arbetsgivaravgifter?
(i procent av I6nen)

Arbetskostnad per timme3
Produktivitet*

Justerad enhetsarbetskostnad®
Kalenderkorrigerade varden
Timlon!

Arbetskostnad per timme3
Produktivitet*

Justerad enhetsarbetskostnad®

Niva
2022

295

418
703

296
420
706

2022

4,1

41,9
3,6
0,0
3,6

4,1
3,6
0,0
3,6

2023

3,9

41,5
3,7
-1,5
5,3

3,3
3,1
-1,9
5,1

2024

3,1

42,5
3,8
0,9
2,9

3,0
3,7
0,8
2,9

2025

4,2

42,5
4,2
2,4
1,7

3,5
3,5
2,0
1,5

2026

3,1

43,5

3,8

3,7

4,3

2027 2028
3,2 4,3
43,8 43,5
3,3 4,1
3,7 3,7
3,7 3,7

! Beréknat med enbart anstélldas arbetade timmar. 2 Kollektiva avgifter och Iéneskatter. > NR-16n och arbetsgivaravgifter. * Ex-
klusive smé&- och fritidshus. ® Exklusive sma- och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenforetagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP

Offentliga myndigheter?® 2

Naringsliv?

Skattenetto
Import

Bearbetade varor

Révaror

Tjanster
Tillférsel/anvdandning?
Offentliga konsumtionsutgifter
Hushéllens konsumtionsutgifter
Fasta investeringar
Export

Bearbetade varor

R8varor

Tjanster

Vikt
2022
66,6
12,1
47,2
7,3
33,4
15,7
6,6

6,2
10,5

2022
6,0
4,1
6,9
3,7
19,2
15,6
48,2
11,2
10,1

5,7

6,8

8,7
16,2
13,8
33,4
11,8

2023
5,6
8,4
5,6
1,0
5,2
7,3

-2,7
6,9
5,5
7,3
6,3
5,1
4,2
9,9

-11,9
4,1

2024
1,4
1,8
1,3
1,0

-2,3
-2,8
-3,7
-0,8
0,2
1,7
1,6
0,5
-1,9
-2,3
-3,8
0,0

2025
1,2
2,4
0,9
0,8
-1,7
-1,3
-2,2
-2,0

0,2

2,5

1,4
-0,2
-1,6
-2,0
-2,2
-0,9

2026
2,2
3,9
1,7

-0,7

1,2
3,3
2,1
1,5

-0,7

2027 2028
2,2 2,2
3,8 4,0
1,8 1,8
0,1 1,4
1,5 1,9
3,2 3,5
2,1 2,1
1,6 1,5
0,1 1,2

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvérdepris beraknat till baspris. 3 Inklusive lagerinvesteringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A18 Priser, kostnader och vinster i ndaringslivet
Miljarder kronor I6pande priser, procentuell utveckling respektive procent

Foradlingsvarde!

Arbetade timmar, anstallda?
Arbetskostnad per timme3
Total arbetskostnad*
Bruttodverskott
Vinstandel

Justerad vinstandel®

Niva
2022

4218
5588

418
2335

1883

2022
8,8
3,3
3,6

7,0

2023
5,3
1,5
3,7
5,3
5,4

44,7

40,7

2024
2,5
0,4
3,8

4,2

2025
3,7
0,4
4,2
4,6
2,5

43,3

39,5

2026
5,3
2,1
3,8

6,0

42,9

39,1

Konjunkturlaget mars 2024 68

2027 2028
4,4 3,7
1,9 0,0
3,3 4,1
5,3 4,1

42,4 42,2
38,6 38,4

! Berdknat till faktorpris. 2 Miljoner timmar. 3 Kronor. * Inkluderar I6neberoende évriga produktionsskatter for anstéllda. ® Exklu-
sive sma- och fritidshus och justerad for antalet arbetade timmar utforda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

KPI

Rantekostnader, bostadsranta
KPIF

Varor

Tjanster

Boende exkl. réantekostnader
och energi

Energi

Réntekostnader, kapitalstock
KPIF exkl. energi
HIKP
Réolja (Brent)!

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.

Anm. Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och bostadsranta.

Vikt
2024
100,0

100,0
41,9
30,2

15,9
8,1
3,8

91,9

2022
8,4
17,8
7,7
7,3
4,7

4,2
32,9
6,9
5,9
8,1
100,8

2023
8,5
66,2
6,0
8,5
7,6

5,2
-11,0
5,6
7,5
5,9
82,5

2024
2,8
11,0
1,9
0,7
3,5

4,6
-5,8
4,0
2,4
2,1
84,2

2025
0,3
-17,4
1,5
-0,4
2,8

3,5
0,9
3,5
1,5
1,5
82,6

Kéllor: U.S. Energy Information Administration, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

2026
1,8
-3,4
2,0

3,5

82,0

2027 2028
2,0 2,0
0,6 0,5
2,0 2,0
3,6 3,6

84,8 87,6
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Offentliga finanser

Tabell A20 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomster 2643 2871 2947 3015 3143 3302 3 469 3617
Procent av BNP 48,2 48,1 46,8 46,9 47,1 47,1 47,4 47,6
Skatter och avgifter 2 329 2 487 2 556 2615 2728 2 854 2 996 3123
Procent av BNP 42,5 41,6 40,6 40,7 40,9 40,7 41,0 41,1
Skattekvot! 42,6 41,8 40,7 40,8 41,0 40,9 41,1 41,3
Kapitalinkomster 65 105 90 94 96 122 135 144
Ovriga inkomster 249 279 300 306 319 325 337 350
Utgifter 2643 2 801 2981 3 098 3172 3 305 3431 3 566
Procent av BNP 48,2 46,9 47,4 48,2 47,6 47,2 46,9 47,0
Konsumtion 1407 1485 1617 1673 1745 1 824 1902 1985
Transfereringar 962 987 995 1043 1033 1057 1084 1120
Hushall 725 767 775 802 817 830 848 871
Féretag 140 126 127 157 115 121 126 131
Utland 97 94 93 85 101 106 110 119
Investeringar? 251 286 311 324 339 351 363 374
Kapitalutgifter 23 42 58 57 54 74 82 87
Overforing till hushallen3 0 0 0 0 17 -13 12 17
Finansiellt sparande* 1] 70 -34 -83 -46 10 26 33
Procent av BNP 0,0 1,2 -0,5 -1,3 -0,7 0,1 0,4 0,4
Primart finansiellt sparande® -42 7 -66 -120 -88 -39 -27 -23
Procent av BNP -0,8 0,1 -1,1 -1,9 -1,3 -0,5 -0,4 -0,3
Strukturellt sparande -55 6 32 37 -17 23 24 25
Procent av potentiell BNP -1,0 0,1 0,5 0,6 -0,2 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld 2001 1 966 1941 2076 2185 2274 2 359 2445
Procent av BNP 36,5 32,9 30,8 32,3 32,8 32,4 32,3 32,2
BNP, I6pande pris 5487 5972 6 295 6 432 6 668 7 008 7 313 7 594
Potentiell BNP, 16pande pris 5412 5867 6 338 6 539 6 732 7 016 7 313 7 594
Finansiell nettostéllining 1841 1780 1878 2 058 2100 2 190 2 296 2410
Procent av BNP 33,6 29,8 29,8 32,0 31,5 31,2 31,4 31,7

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinveste-
ringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berakningsteknisk 6verforing till hush8llen genom &ndrade skatter och/eller
transfereringar. Avser de belopp som under kommande &r behover éverforas mellan hushall och offentlig sektor for att uppnd
prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt tal innebar ett &tstramningsbehov i offentlig sektor, det vill séga
att dtgarder vidtas med negativ effekt p& hush8llens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebéar ett utrymme fér expansiva
dtgarder. * Finansiellt sparande beréknas som inkomster minus summan av utgifter och dverféring till hushallen. 5 Primart finan-
siellt sparande beraknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot &r kapitalinkomster minus kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomster 1404 1535 1541 1556 1617 1692 1781 1 856
Skatter och avgifter 1225 1311 1328 1 340 1395 1 460 1538 1603
Kapitalinkomster 25 51 31 30 28 37 41 42
Ovriga inkomster 154 172 182 186 193 195 202 210

Utgifter 1440 1 509 1538 1640 1 649 1 697 1747 1 804
Transfereringar 923 929 920 983 946 952 969 994

Rlderspensionssystemet! 27 27 27 28 29 29 29 30
Kommunsektorn 363 357 350 379 365 364 367 371
Hushall 345 373 371 386 388 388 394 402
Foretag 96 82 83 110 68 71 74 77
Utland 92 90 89 80 96 101 105 114
Konsumtion 366 394 423 451 488 512 533 555
Investeringar? 136 156 162 175 184 191 199 207
Kapitalutgifter 15 30 33 31 30 42 46 48
varav rédnteutgifter 9 24 26 24 23 34 38 40

Overforing till hushallen? 0 0 0 0 27 14 54 71

Finansiellt sparande? -36 25 3 -85 -59 -19 -19 -19

Procent av BNP -0,7 0,4 0,0 -1,3 -0,9 -0,3 -0,3 -0,3

Statsskuld 1145 1031 967 1 069 1143 1190 1233 1275

Procent av BNP 20,9 17,3 15,4 16,6 17,1 17,0 16,9 16,8

Finansiell nettostallning -39 68 91 24 -19 -5 10 26

Procent av BNP -0,7 1,1 1,4 0,4 -0,3 -0,1 0,1 0,3

! Statliga lderspensionsavgifter. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berak-
ningsteknisk dverforing till hushdllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen ar statsbidragen till kommun-
sektorn beraknade enligt oforéndrade regler. I den man som statsbidragen till kommunerna dkas i forhallande till om inga nya
finanspolitiska beslut fattas kommer den berakningstekniska dverforingen frén staten till hush8llen minska i motsvarande grad,
samtidigt som den berdkningstekniska dverforingen frdn kommunerna till hush&llen dkar i motsvarande grad genom mindre om-
fattande hojningar av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bistand). Den totala berdkningstekniska
Sverforingen fran offentlig sektor till hushallen, som redovisas i tabell A20, pverkas inte. * Finansiellt sparande berdknas som
inkomster minus summan av utgifter och éverféring till hushallen.

Kallor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser

Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster
Socialférsakringsavgifter
Statlig 3lderspensionsavgift
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostallning

Procent av BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2021
339
277
27

32

3
340
332

0,0
2029
37,0

2022
375

302
27
42

4
354
345

21
0,3
1847
30,9

2023
383

314
27
38

4
369
358

10

14
0,2
1977
31,4

2024
410

331
28
47

374
363

10
36
0,6
2247
34,9

2025
432

345
29
52

386
374

11
46
0,7
2 355
35,3

2026
457

362
29
61

400
388

11
57
0,8
2451
35,0
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2027 2028
480 502
379 395

29 30
66 71
6 6
413 426
400 413
1 1
12 12
67 76
0,9 1,0

2 559 2677
35,0 35,3
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Tabell A23 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomster 1 300 1 356 1411 1467 1 499 1 556 1615 1672
Skatter 806 852 892 920 963 1 006 1052 1 096
Kommunal fastighetsavgift 21 21 22 24 25 26 27 28
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 360 355 348 376 362 361 365 369
Kapitalinkomster 8 11 22 18 16 25 29 32
Ovriga inkomster 104 116 127 128 133 138 143 147

Genomesnittlig

kommunalskattesats! 32,27 32,24 32,24 32,37 32,37 32,37 32,37 32,37

Utgifter 1263 1332 1462 1501 1542 1611 1679 1749
Transfereringar 103 103 99 109 111 113 116 119

Hushall 49 50 45 53 55 54 54 55
Ovriga transfereringar 54 53 53 55 57 59 62 64
Konsumtion 1037 1088 1190 1217 1252 1307 1364 1424
Investeringar? 115 130 149 149 155 159 163 167
Kapitalutgifter 7 11 25 26 24 32 35 38

Overforing till hushallen3 0 0 0 0 -10 -27 -42 -54

Finansiellt sparande? 37 24 -52 -34 -33 -28 -22 -23

Procent av BNP 0,7 0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3

Finansiell nettostéallining -148 -135 -189 -213 -236 -256 =273 -293

Procent av BNP -2,7 -2,3 -3,0 -3,3 -3,5 -3,7 -3,7 -3,9

! Procent. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berdkningsteknisk éverféring
till hushallen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. Statsbidragen till kommunsektorn &r berdknade under antagandet
om att inga nya finanspolitiska beslut fattas. Det innebar att statsbidragen nominellt oféréandrade for 8ren som det inte finns en
beslutad budget for. Eventuella aviserade forandringar av statsbidragen, som ingdr i beslutade preliminara utgiftsramar for dren
bortanfér budgetdret, inkluderas i posten "Overféring till hush8llen”. . I den m&n som statsbidragen till kommunerna 6kas i for-
h8llande till den beslutade preliminara nivan 8ren efter budget&ret kommer den berdkningstekniska éverforingen frdn kommun-
sektorn till hushdllen &ka i motsvarande grad genom mindre omfattande héjningar av det kommunala skatteuttaget (eller even-
tuellt 6kat ekonomiskt bistdnd). Eftersom den berakningstekniska dverforingen fran staten till hushallen minskar i motsvarande
grad kommer den totala berakningstekniska 6verféringen fran offentlig sektor till hushallen, som redovisas i tabell A20, inte att
paverkas.  Finansiellt sparande berdknas som inkomster minus summan av utgifter och éverféring till hushallen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster

Procent av BNP

2021
Hushallens direkta skatter 14,9
Foretagens direkta skatter 3,5
Arbetsgivaravgifter! 11,6
Mervardesskatt 9,1
Punktskatter 1,9
Ovriga skatter 1,6
Skattekvot? 42,6
EU-skatter? -0,1
Ovriga inkomster* 4,5
Primara inkomster 47,0
Kapitalinkomster 1,2
Inkomster 48,2

2022
14,1
3,5
11,3
9,2
1,6
2,0
41,8
-0,2
4,7
46,3
1,8
48,1

2023
13,6
3,3
11,5
8,8
1,5
2,0
40,7
-0,1
4,8
45,4
1,4
46,8

2024
13,9
3,3
11,8
8,8
1,5
1,6
40,8
-0,1
4,8
45,4
1,5
46,9

2025
14,1
3,3
11,9
8,8
1,5
1,6
41,0
-0,1
4,8
45,7
1,4
47,1
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2026 2027 2028
13,9 14,0 14,0
3,3 3,3 3,3
11,9 11,9 12,0
8,8 8,9 8,9
1,5 1,5 1,5
1,5 1,6 1,6
40,9 41,1 41,3
-0,1 -0,1 -0,1
4,6 4,6 4,6
45,4 45,6 45,7
1,7 1,8 1,9
47,1 47,4 47,6

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skattekvoten berédknas som totala skatter, inklusive EU-skat-
ter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. ¢ Bland annat transfe-

reringar fran utlandet och frén a-kassorna.

Anm. Avser offentliga sektorns inkomster om inga nya finanspolitiska beslut tas , det vill sdga utifrn regelverket i senaste bud-
getproposition. Eventuella urfasningar av tempordra éndringar ar beaktade.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP

2021

Konsumtion 25,7
Transfereringar 17,5
Hushall 13,2
Foéretag 2,6
Utland 1,8
Investeringar! 4,6
Priméra utgifter 47,8
Kapitalutgifter 0,4
Utgifter 48,2

! Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm.

2022
24,9
16,5
12,9

2,1
1,6
4,8
46,2
0,7
46,9

2023
25,7
15,8
12,3

2,0
1,5
4,9
46,4
0,9
47,4

2024
26,0
16,2
12,5

2,4
1,3
5,0
47,3
0,9
48,2

2025
26,2
15,5
12,2

1,7
1,5
5,1
46,7
0,8
47,6

2026 2027 2028
26,0 26,0 26,1
15,1 14,8 14,8
11,8 11,6 11,5

1,7 1,7 1,7
1,5 1,5 1,6
5,0 5,0 4,9
46,1 45,8 45,8
1,1 1,1 1,2
47,2 46,9 47,0

Anm. Avser offentliga sektorns utgifter vid bibeh8llen personaltéthet inom offentligt finansierade verksamheter och en standard-
hdjning i linje med historiskt ménster. Transfereringarna foljer reglerna om inga nya finanspolitiska beslut tas, det vill saga uti-
fran regelverket i senaste budgetproposition (inklusive regeldndringar som ingdr i de beslutade prelimin&ra utgiftsramarna for

&ren efter budgetaret).

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Transfereringar fran offentlig sektor till hushall
Procent av BNP

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Pensioner?! 7,3 7,0 7,1 7,2 7,1 7,0 6,9 6,8

varav inkomstpension 6,0 5,8 5,7 5,6 5,6 5,5 5,5 5,4
Arbetsmarknad? 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Ohélsa3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3
Familj och barn* 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3
Studier® 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistdnd® 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ovrigt” 1,5 1,9 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
Transfereringar till hushdllen 13,2 12,9 12,3 12,5 12,2 11,8 11,6 11,5

! Inkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, pensionstillagg, offentliganstélldas avtalspensioner och bo-
stadstillagg till pensionarer. 2 Ersattning vid arbetsldshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. 3 Sjuk- och reha-
biliteringspenning, aktivitets- och sjukerséattning, arbetsskadeersattning, handikapperséattning, merkostnadserséattning. 4 Forald-
rapenning, barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. 5 Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ¢ Socialbidrag. 7 Assistansersattning och
aldreforsériningsstod samt 6vriga transfereringar till hushll, exempelvis elstod.

Anm. For prognosaren avses transfereringar fran offentlig sektor till hushall vid oférandrade regler for transfereringarna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Basbelopp
Tusental kronor, |[6pande priser

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Prisbasbelopp 47,6 48,3 52,5 57,3 58,9 58,7 59,8 61,0
Forhojt prisbasbelopp 48,6 49,3 53,5 58,5 60,1 59,9 61,0 62,2
Inkomstbasbelopp 68,2 71,0 74,3 76,2 78,5 81,7 84,7 87,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inkomstindex 2,2 4,1 4,6 2,6 3,0 4,0 3,7 3,7
Balansindex 2,2 4,1 4,6 2,6 3,0 4,0 3,7 3,7
Balanstal® 1,027 1,028 1,040 1,043 1,040 1,049 1,047

Nominell inkomstpension? 0,5 2,5 3,0 1,0 1,4 2,4 2,1 2,1

! Niva. 2 Féljsamhetsindexering, det vill sdga procentuell férandring av inkomstindex minus 1,6 procentenheter.

Kéllor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.



Tabell A29 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2021 2022
Budgetsaldo 78 164
Avgrénsningar -85 -102
Forséljning av aktier med mera 0 -1
Extraordinara utdelningar -7 -8
Delar av Riksgaldens nettoutldning -73 -102
Ovriga avgransningar -4 9
Periodiseringar -25 -36
varav skatteperiodiseringar -14 -9
ranteperiodiseringar -10 -10
Ovrigt -4 -1
Finansiellt sparande i staten -36 25
Statens I&nebehov! -78 -164
Vardeférandringar i statsskulden 5 50
Statsskuldens férandring -73 -114
Statsskuld 1145 1031
Procent av BNP 20,9 17,3
! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvant tecken.
Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksgélden, SCB och Konjunkturinstitutet.
Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser
2021 2022 2023
Utgiftstak for staten 1 695 1634 1 665
Procent av potentiell BNP 31,3 27,8 26,3
Takbegransade utgifter 1551 1 559 1628
Procent av potentiell BNP 28,7 26,6 25,7
Budgeteringsmarginal 144 75 37
Procent av takbegrdnsade utgifter 9,3 4,8 2,3

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

2023
19

-28

-19
-45
-64
967
15,4

2024
1747

26,7

1672

25,6

75

4,5
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2024 2025
-87 -83
-24 1

0 0
-1 0
16 8

-39 -7
24 20
22 1
2 19
2 4
-85 -59
87 83
16 -9
103 74

1069 1143
16,6 17,1
2025 2026
1827 1866

27,1 26,6
1735 1779
25,8 25,4

92 87

5,3 4,9
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Tabell A31 Finanspolitiska dtgéarder
Miljarder kronor

2025 2026 2027 2028 2025-2028
Budgetutrymme 1 44 55 31 131
Finanspolitiska atgarder 40 5 55 31 131
Rtgarder riktade till konsumtion och investeringar i
offentlig sektor 23 35 30 26 114
Statlig konsumtion? 10 11 10 9 40
Statliga investeringar? 3 6 4 4 18
Kommunsektorn? 10 18 16 13 57
Atgérder riktade till hushall4 17 -30 25 6 17
Strukturellt sparande® -0,25 0,33 0,33 0,33

! Berdknas som skillnaden mellan utgiftsnivé’n i scenariot och en framskrivning med pris- och léneomrakning (PLO). 2 Beréknas
som skillnaden mellan utgiftsnivan i scenariot och en framskrivning med prisbasbeloppet. 3 Berdknas som det inkomsttillskott
som behdvs i kommunsektorn, vid given kommunalskattesats, for att finansiera utgifterna i scenariot och samtidigt nd ett resul-
tat och finansiellt sparande i nivd med god ekonomisk hushallning.  Anpassas i scenariot sa att 6verskottsmalet nds. ° Procent av
potentiell BNP.

Anm. Riksdagen fatta varje &r &ven beslut om utgiftsramar och inkomster for &r efter budgetdret. I samband med budgetpropo-
sitionen for 2024 togs beslut om ramar for 2025-2026. I dessa ramar ligger finanspolitiska 8tgéarder som rér upptrappningar och
nertrappningar av olika 8tgarder. Dessa forandringar har beaktats i berdkningen av ytterligare finanspolitiska atgarder i Kon-
junkturinstitutets scenario.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Bilaga Marginalrutor

Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ir Konjunkturinstitutets bedémning av den mest troliga utvecklingen f6r svensk ekonomi
och omvirldsekonomin de allra nidrmaste dren, i nuldget till och med 2025.

Scenariot baseras pd att inga nya stérningar drabbar ekonomin och att den vid avvikelser frin ett
normalt resursutnyttjande vid scenariots inledning r6r sig mot konjunkturell balans. Nir det upp-
nétts 4r BNP-tillvixten utbudsbestimd och foljer 1 huvudsak av hur produktivitetstillvixten och ut-
budet av ar-betskraft utvecklas. Scenatiot f6r svensk ekonomi bygger dessutom pa féljande speci-
fika antaganden:

e Penningpolitiken anpassas si att inflationsmalet nas pa nagra ars sikt.

e Finanspolitiken anpassas sd att 6verskottsmalet nés pa ett par drs sikt. Som en del av detta
antas att offentlig konsumtion och offentliga investeringar utvecklas i linje med det demo-
grafiskt be-tingade behovet. Det innebir bland annat oférindrad personaltithet och kon-
stanta kostnadsandelar for arbetskostnader respektive forbrukning av in-satsvaror i offent-
ligt finansierade verk-samheter. Dirmed sker en viss standardh6jning i verksamheterna ef-
tersom prisutvecklingen i férbrukningen normalt ér ligre dn Skningen av arbetskostna-
derna.

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario for dren efter det dr det finns en budgetpropo-
sition for, 1 nuldget 2025—2028.

I scenatiot anpassas det strukturella sparandet i offentlig sektor mot 6verskottsmalets nivd pa 1/3
procent av potentiell BNP. Dirmed antas att det fattas nya finanspolitiska beslut om ofinansierade
atgirder som sammantaget motsvarar storleken pa bud-getutrymmet vid periodens slut. Om det
strukturella sparandet 1 utgangsliget dr hogre eller ldgre dn Gverskottsmalet, anpassas finanspolitiken
successivt mot 6verskottsmalet.

Budgetutrymmet som uppstar 6ver tid férdelas i scenariot pé olika budgetposter. Denna férdelning
bygger pd berdkningstekniska antaganden och ska inte tolkas som en prognos 6ver hur budgetut-
rymmet kommer att fordelas av regering/riksdag eller som Konjunkturinstitutets syn pa hur det
borde fordelas.

Statlig konsumtion tilldelas ett belopp som motsvarar skillnaden mellan prognosticerade konsumt-
ionsutgifter och en framskrivning med enbart pris- och l6neomrikning (PLO), det vill siga nir
myndigheternas forvaltningskostnader skrivs fram med hur hyror, 16ner och kostnader f6r férbruk-
nings-material férandras. Statliga investeringar tilldelas ett belopp som motsvarar skillnaden mellan
prognosticerade utgifter och en framskrivning med prisbasbeloppet.
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Kommunsektorn tilldelas medel si att utgif-terna f6r konsumtion och investeringar i prognosen fi-
nansieras, vid given kommunal-skattesats, samtidigt som det finansiella sparandet gar mot —0,3 pro-
cent av BNP, vilket bedéms motsvara god ekonomisk hushéllning.

Diirefter anpassas tillskotten till hushéllen sa att det strukturella sparande pd sikt nar Sverskottsma-
let. Skulle budgetutrymmet sammantaget under perioden vara storre dn de medel som tillférs staten
och kommuner-na dndras transfereringarna och/eller skat-terna till hushallen sé att dessa stirker
hushallens disponibla inkomst och vice versa.

Demografisk framskrivning av kommunal konsumtion

Konjunkturinstitutet anvinder en modell f6r att skriva fram de kommunala konsumtionsutgifterna
med utgangspunkt i SCB:s befolkningsprognoser. Framskrivningarna gérs f6r olika kommunala och
regionala verksamheter (enligt klassificeringen COFOG) utifran vikter f6r vilka dldersgrupper som
nyttjar respektive verksamhet.

I modellen antas oférandrad personaltithet i verksamheterna genom att sysselsittning och arbetade
timmar Okar 1 takt med respektive demografiskt index. Vidare antas att férbrukningskostnaderna
utgdr en konstant andel av de totala produktionskostnaderna i Iépande pris. Aven andelen tjanster
som kops in fran niringslivet antas vara konstant i férhéllande till den egna produktionen. Det-
samma giller andelen som finansieras via avgifter. Loner och priser f6ljer utvecklingen i ekonomin
som helhet.

Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs alternativa utvecklingar av ekonomin jimfért med prognosen for dren 2024—
2025 samt det medelfristiga scenario som féljer f6r de nidrmaste dren dirpa. I avsnittet beskrivs hur

de ekonomiska forutsittningarna kan skilja sig fran prognosen och huvudscenariot, och vilka effek-

ter dessa alternativa férutsittningar kan ha pd den svenska ekonomin.

Alternativscenarierna ir framtagna med Konjunkturinstitutets allmin-jimviktsmodell SELMA.
Analysen som presenteras ir helt och hallet modellbaserad och didrmed en konsekvens av de anta-
ganden som gjorts i modellen. Fér mer information om SELMA, se "SELMA - Technical
documentation” och "SELMA — Icke-teknisk beskrivning” pa www.konj.se.

Mindre atstramande ekonomisk politik narmsta aren

Svensk ekonomi befinner sig i en lagkonjunktur som férdjupas under 2024, med stigande arbetslés-
het till £6ljd. Den fallande inflationen och en ligkonjunktur innebdr att den ekonomiska politiken
bor foéras 1 en mindre atstramande riktning under 2024 och 2025.

Konjunkturinstitutets bedémning ér att det fortsatt 4r penningpolitiken som ska styra stabiliserings-
politikens inriktning samt std f6r huvuddelen av omlaggningen av den ekonomiska politiken savil
2024 som 2025. Dels eftersom det finns utrymme att sinka styrrintan, dels eftersom
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liagkonjunkturen inte férvintas bli sa djup att sirskilda finanspolitiska stimulansatgirder dr pdkal-
lade. Sdnkta rintor beddms dessutom fa ett relativt snabbt och balanserat genomslag pa resursut-
nyttjandet i ekonomin.

Riksbanken vintas pabérja en sekvens av rintesinkningar under sommaren 2024 f6r att inflationen
pd ndgot érs sikt ska stabiliseras kring den malsatta nivan och att resursutnyttjandet balanseras. Nar
det giller hastigheten i rintesinkningarna finns fortsatt behov av avvigningar. En allt f6r snabb
minskning av styrrintan kan leda till att inflationen 4ter tar fart eller stabiliseras pa en nivd 6ver in-
flationsmalet. Det dr inte heller 6nskvirt att dtervinda till de tidigare mycket laga rintenivierna ef-
tersom dessa skapar risker f6r langsiktiga snedvridningar i ekonomin. Omvint kan en allt f6r ling-
sam minskning av styrrintan innebdra en onddigt kraftig inbromsning av ekonomin och att inflat-
ionen hamnar pa en niva under inflationsmalet. Styrrintans nivé relativt styrrintan i omvirlden har
ocksa betydelse. En snabbare rintesdnkning jimfért med exempelvis euroomradet kan leda till att
kronan férsvagas igen, vilket 1 sin tur leder till hégre inflation.

Enligt Konjunkturinstitutets prognos ligger inflationen nagot under malnivan 2025, vilket skulle tala
for en snabbare nedgang i styrrintan under 2024 4dn vad som nu antas. Givet risken for att inflat-
ionen ater tar fart kan det dock vara limpligt att minska styrrintan i mer varsam takt. Det dr dven
viktigt att ta hinsyn till att inflationen 2026 ligger pa inflationsmalet.

Finanspolitiken f6r 2024 4r i huvudsak redan fastlagd genom budgetpropositionen f6r 2024. Fi-
nanspolitiken £6r 2024 bedéms inte stéra penningpolitiken i att f6ra inflationen dter till mélnivan.
Regeringen kommer att limna sin budgetproposition £6r 2025 till riksdagen i september 2024. D4
vintas inflationen ligga ndra malet och arbetslésheten fortsitta stiga. Lagkonjunkturen bedéms
dock inte bli djup och uppgingen i arbetslosheten férutses bli relativt begrinsad. Konjunkturinsti-
tutets beddmning 4r att finanspolitiken i detta ldge frimst bor stabilisera konjunkturen genom att
lita de automatiska stabilisatorerna verka och anpassa antalet platser i arbetsmarknadspolitiska pro-
gram och 1 utbildningssystemet. Dessutom kan finanspolitiken stétta kommuner och regioner med
statsbidrag, men ocksa stédja grupper som drabbas hirdare av lagkonjunkturen och dir penningpo-
litiken inte nér fram. De i denna prognos antagna ofinansierade finanspolitiska atgirderna i budget-
propositionen f6r 2025 om ca 40 miljarder kronor bedéms vara vilavvigda i férhallande till kon-
junkturliget, 6verskottsmalet och Riksbankens férvintade rantesinkningar.
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