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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gbr pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken i Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning
inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje médnad statistik Gver foretagens och hus-
héllens syn pd den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturba-
rometern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehiller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska frigor.
Konjunkturldget publiceras fyra ginger per ar. The Swedish Economy ir den eng-
elska Gversittningen av delar av rapporten. I augusti gors en kortare uppdatering av
konjunkturbilden, som omfattar en handfull sidor med tabeller och grafer.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
forutsittningarna for l16nebildningen.

Den arliga rapporten Milj6, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av milj6-
politiken ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

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

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

Forord

Arbetet med uppdateringen av konjunkturbilden i augusti har letts av prognoschef
Ylva Hedén Westerdahl. I uppdateringen har inkommande statistik beaktats till och
med den 4 augusti 2023.

Stockholm i augusti 2023

Albin Kainelainen
Generaldirektor



Uppdatering av konjunkturbilden

Konjunkturbilden frdn Konjunkturinstitutets prognos i juni star
sig i allt vdsentligt. Den svenska ekonomin gar i ar in i en 1&4g-
konjunktur som bestar néasta ar. Hog inflation och héjda rantor
har slagit hdrt mot réntekénsliga svenska hushall och mot bo-
stadsbyggandet som nu minskar snabbt. Tillsammans med en in-
bromsning i exporten gor detta att BNP minskar med i det narm-
aste 1 procent i &r. Ldgkonjunkturen har dnnu inte slagit igenom
pa arbetsmarknaden, men antalet sysselsatta kommer att
minska de ndrmaste kvartalen och arbetslosheten 6kar till

8,4 procent nista ar. KPIF-inflationen fortsitter att minska fram-
o6ver och under det andra halvaret 2024 ligger den tydligt under
Riksbankens inflationsmal. Riksbanken inleder darfor en serie
rdntesdnkningar framat sommaren néasta ar. Finanspolitiken bed-
rivs s att den blir ungefédr neutral nésta ar. Budgeten fér 2024
bedoms innehadlla ofinansierade atgarder motsvarande 45 miljar-
der kronor, varav 25 miljarder kronor riktas mot hushallen. Osa-
kerheten om finanspolitikens utformning ar dock stor, inte minst
darfor att den hoga inflationen gor att finanspolitiken bor utfor-
mas sa att den tar hansyn till de utmaningar som penningpoliti-

ken stér infor.

SVENSK BNP MINSKAR DET ANDRA KVARTALET

Hoég inflation och hdjda ridntor har slagit hirt mot rintekinsliga
svenska hushall och mot bostadsbyggandet som nu minskar i
snabb takt. Samtidigt har svagare efterfragan fran omvirlden
medfort att exporten dr pa vig att bromsa in. Det var darfor
vintat att svensk BNP skulle minska det andra kvartalet och i
Konjunkturldget juni prognostiserades en nedging med 0,7 pro-
cent. Ny statistik tyder dock pa att nedgangen blev stérre dn sd.
Statistiska centralbyrins (SCB) BNP-indikator pekar pa en ned-
gang som dr ungefir dubbelt sd stor. En forklaring kan vara att
varuexporten minskade patagligt i juni enligt SCB:s snabbsta-
tistik.

Samtidigt finns det andra indikatorer som antyder att ekono-
min inte krymper sa snabbt. Bland annat har Konjunkturbaro-

meterns konfidensindikator f6r niringslivet som helhet legat sta
bilt, om 4n pa en relativt svag nivé, sedan senare delen av forra
dret, dven om det skiljer sig at en hel del pd branschnivé (se dia-
gram 1). Dessutom fortsatte konfidensindikatorn f6r hushéllen
att aterhimta sig det andra kvartalet (se diagram 2). Uppgangen
kan delvis forklaras av att arbetsmarknaden har utvecklats for-
héllandevis starkt, trots svag BNP-tillvixt, vilket bland annat
syns 1 att hushallens bedémning av risken att sjilv bli arbetslos
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Diagram 1 Konfidensindikatorer i olika
branscher
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushallens
konfidensindikator och hushadllens
konsumtion

Index medelvarde=100, m&nadsvarden
respektive procentuell forédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Sysselsatta
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minskat nagot de senaste manaderna. Enligt Arbetskraftsunder-
sOkningarna (AKU) fortsatte antalet sysselsatta personer i ald-
rarna 15-74 ér att 6ka det andra kvartalet, iven om uppgingen
inte var lika stor som det fOrsta kvartalet (se diagram 3). Utveckl-
ingen pa arbetsmarknaden ger stéd at bedémningen i junipro-
gnosen att hushidllen 6kar konsumtionen nagot det andra kvarta-
let 1 4r, efter tre kvartal med neddragningar (se diagram 2).

Den sammantagna bedémningen 4r att det finns en bety-
dande osikerhet kring hur stor nedgangen i BNP f6r det andra
kvartalet i 4r har varit.

INFLATIONEN FALLER SNABBT I OMVARLDEN

Inflationen i omvirlden har minskat snabbare dn vintat de sen-
aste méanaderna, inte minst i USA. Nedgingen forklaras till viss
del av ldgre energipriser, men dven exklusive de direkta effek-
terna av energi har nedgingen varit betydande (se diagram 4).
USA befinner sig fortfarande i en hégkonjunktur med jimférel-
sevis lag arbetsléshet och héga 16nedkningar. Federal Reserve
(FED) hojde dirtor styrrinteintervallet med 0,25 procentenheter
1juli (se diagram 5). Det bedéms vara den sista hdjningen och ti-
digt nista ar vintas FED genomféra en fOrsta sinkning.

Den europeiska centralbanken (ECB) hojde som vintat styr-
rintan vid det senaste métet 1 juli. Liksom 1 USA dr arbetslos-
heten i euroomradet jimforelsevis lag och l6nerna dkar relativt
snabbt. I juniprognosen gjordes bedémningen att ECB efter hoj-
ningen i juli ligger still med rintan fram till i mars nésta ar da en
serie med ridntesdnkningar inleds. Denna bedémning ligger fast,
trots att inflationen minskat snabbare 4n vintat de senaste mana-
derna och trots att konjunkturutsikterna férsvagats en del. Bland
annat minskade inkSpschefsindex f6r euroomradet ytterligare i
juli (se diagram 6). De svagare konjunkturutsikterna ér sirskilt
tydliga i den tyska tillverkningsindustrin, vilket dr ddliga nyheter
f6r delar av den svenska exportndringen.

RIKSBANKEN HOJER IGEN I SEPTEMBER

Aven i Sverige har inflationen minskat de senaste manaderna
men den dr fortsatt hég i en internationell jimforelse (se diagram
4). Den jimforelsevis hoga inflationen i Sverige férklaras delvis
av att kronan har férsvagats kraftigt sedan borjan av 2022.

I syfte att stivja den héga inflationen héjde Riksbanken som
vintat styrrintan i juli. Inflationsférvintningarna pd ett érs sikt
ar fortfarande hoga (se diagram 7) och Riksbanken har signalerat
att en ytterligare hojning ér att vinta. Till skillnad mot i junipro-
gnosen beddms dirfér Riksbanken hoja styrrintan med ytterli-
gare 0,25 procentenheter i september (se diagram 8).
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Diagram 4 HIKP exkl. energi
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Diagram 5 Styrréantor
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Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturinstitutets prognos innebir att inflationen fortsitter
att minska i snabb takt framéver (se diagram 9). Inflationspro-
gnosen ir i stort sett identisk med bedémningen som gjordes i
juni. Det andra kvartalet nésta dr vintas inflationen vara nira

2 procent och Riksbanken inleder da en serie rintesinkningar.
Att styrrantan sinks det andra kvartalet nésta ar ligger vil 1 linje
med marknadsférvintningarna i termer av sa kallade RIBA-ter-
miner (se diagram 8). Banan f6r styrrdntan har justerats upp for
hela prognosperioden. En anledning till detta ér att Riksbanken
antas fasta vikt vid att inte sanka rintan sa pass mycket att den
blir ligre 4n ECB:s styrrinta eftersom detta riskerar férsvaga
kronan ytterligare.

LAGKONJUNKTUREN I SVERIGE BLIR DJUPARE AN
TIDIGARE VANTAT

Den hogre styrrintan fir en viss aterhallande effekt pd hushél-
lens konsumtion och investeringarna framoéver. Samtidigt be-
doéms efterfragan pa svensk export utvecklas nigot svagare dn
vad som férutsigs 1 juniprognosen. Tillsammans med den ovin-
tat svaga utvecklingen det andra kvartalet i ar g6r detta att BNP-
tillvixten for helaret 2023 revideras ner till —0,9 procent och f6r
heldret 2024 il 1,2 procent (se tabell 1).

ARBETSMARKNADEN FORSVAGAS FRAMOVER

Lagkonjunkturen har dnnu inte gjort nigot storre avtryck pa ar-
betsmarknaden. Arbetskraften 6kade forvisso nagot mer dn
sysselsdttningen det andra kvartalet, och arbetslosheten steg dir-
med nagot enligt AKU. Samtidigt fortsatte andelen inskrivna vid
Arbetsférmedlingen i stillet att minska och var i juni tydligt ligre
an under hogkonjunkturdren fére pandemin (se diagram 10).1

Inbromsningen det andra kvartalet syns dock i féretagens an-
stallningsplaner som forsvagades pé bred front i Konjunkturba-
rometern i juli (se diagram 11). Anstéllningsplanerna dr nu nega-
tiva i alla branscher med undantag fér tjinstebranschen. Aven
foretagens brist pa arbetskraft med efterfrigad kompetens mins-
kade i den senaste Konjunkturbarometern men bristtalen fér ni-
ringslivet som helhet ér fortsatt ndgot hogre dn det historiska ge-
nomsnittet. Bristen ar fortsatt stor inom industrin, men liksom i
tjdnstebranschen som helhet och i byggbranschen dr nu brist pa
efterfragan det storsta hindret fér 6kad produktion inom indu-
strin.

1 Arbetslésa enligt AKU och inskriva arbetssékande hos Arbetsférmedlingen mater
arbetslosheten p& olika s&tt. Bland annat fangar AKU upp de som séker jobb men
inte skrivit in sig hos Arbetsférmedlingen, till exempel unga.
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Diagram 7 Inflationsforvantningar
(KPIF)
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Kallor: Kantar Prospera och Macrobond.

Diagram 8 Styrranta
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terminernas avrdkningsdagar. Avrakningsdagarna
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respektive december.

Diagram 9 KPIF
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Sammantaget gor detta att sysselsittningen minskar under det
andra halvaret 2023. Nedgingen blir ndgot storre dn vad som
forutsags 1 juniprognosen, vilket pd heldrsbasis syns framfor allt
2024 (se tabell 1). Den minskade efterfrigan pa personal medfér
att inflédet till arbetskraften vixlar ner markant och arbetskraf-
ten vixer bara lingsamt framéver. Sammantaget betyder detta
att arbetslsheten fortsitter att 6ka i ndrtid for att sedan plana ut
kring 8,4 procent under nista ér, vilket dr ndgot hogre dn den
bedémning som gjordes i juni (se diagram 12).

RISK ATT DEN HOGA INFLATIONEN BESTAR LANGRE

Den riskbild som malades upp i juniprognosen stir sig vil. Den
stOrsta risken for att den svenska ekonomin ska utvecklas simre
in vintat under prognosiren ir kopplad till inflationen. Enligt
prognosen minskar KPIF-inflationen till strax 6ver 2 procent det
andra kvartalet 2024 och blir ddrefter ca 1 procent under resten
av aret. Detta dr betydligt ligre 4n inflationsforvintningarna en-
ligt Prosperas undersékning (se diagram 7) och dven ldgre dn in-
flationsforvintningarna enligt Konjunkturbarometern. Inflat-
ionsprognosen baseras bland annat pd att kronan dterhidmtar sig
gradvis framéver och att importpriserna uttryckta i svenska kro-
nor minskar. Det finns betydande osikerheter i denna bedém-
ning, dels f6r importprisutvecklingen i sig, dels hur stort genom-
slaget blir i konsumentledet. Inflationsprognosen baseras dessu-
tom pa antagandet att energipriserna inte stiger till alls lika hoga
nivier den hir vintern som féregiende vinter. Om vidret blir
ogynnsamt, eller om utbudsproblematiken dter férvirras, kan
energipriserna stiga betydligt mer dn vintat, med hégre inflation
som f6ljd. Dessutom finns det en risk att de héga inflationsfor-
vintningarna i sig blir sjalvuppfyllande.

Om inflationen blir hdgre dn prognostiserat dr det troligt att
Riksbanken héjer rdntan mer eller sinker styrrintan i langsam-
mare takt dn vad som forutses i prognosen. Hégre inflation och
hégre rintor kommer di att verka aterhallande pa framfor allt
hushallens konsumtion och investeringarna och ligkonjunkturen
kommer att bli djupare dn enligt prognosen.

45 MILJARDER KRONOR I OFINANSIERADE ATGARDER
2024

Sverige har fortsatt starka offentliga finanser. Det strukturella of-
fentligfinansiella sparandet stiger i 4r till drygt 1 procent av po-
tentiell BNP (se diagram 13) samtidigt som den konsoliderade
bruttoskulden (Maastrichtskulden) minskar till 32 procent av
BNP.
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Diagram 10 Arbetslosa och inskrivna
vid Arbetsformedlingen

Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
mé&nadsvarden
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Anm. Arbetsléshet enligt AKU 16-64 &r och
inskrivna vid Arbetsformedlingen 16-64 3r.

Kéllor: SCB och Arbetsférmedlingen.
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Diagram 11 Anstdllningsplaner i olika
branscher
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Diagram 12 Arbetsloshet
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I juniprognosen beriknades det samlade budgetutrymmet f6r
de kommande fyra aren uppga till ca 140 miljarder kronor.
Denna bedémning ligger fast. Budgetutrymmet uppstar dels till
£6ljd av den sa kallade automatiska budgetforstirkningen, det vill
sdga att utgifterna normalt 6kar langsammare 4n intikterna vid
givna regler, dels till f6ljd av att det strukturella sparandet i ut-
gangsliget dr hogre 4n den malsatta nivin om 1/3 procent av
potentiell BNP.

I nuvarande lige dr det lampligt att inriktningen pa finanspo-
litiken dr neutral, vilket innebir ett strukturellt sparande som lig-
ger runt 1/3 procent av BNP. Konjunkturinstitutet gor samma
antagande nu om finanspolitiken f6r 2024 som i prognosen 1
juni, det vill sdga att budgeten f6r 2024 kommer att innehélla ofi-
nansierade atgirder om 45 miljarder kronor. Det innebir att det
strukturella sparandet minskar till 0,1 procent av potentiell BNP
nésta ar (se diagram 13). Detta kan betraktas som en neutral in-
riktning pa finanspolitiken eftersom avvikelsen relativt den mél-
satta nivin for Gverskottsmalet dr liten och berikningar av det
strukturella sparandet osdkra.

Osikerheten om hur mycket av budgetutrymmet som tas i
ansprak nista ar dr samtidigt stor, inte minst ddrfér att den héga
inflationen gér att finanspolitiken bér utformas sa att den tar
hinsyn till de utmaningar som penningpolitiken star infor.

Tabell 1 Uppdaterad prognos och revideringar jamfort med
prognosen i Konjunkturldaget juni 2023

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2022 2023 Diff 2024 Diff

BNP, marknadspris 2,8 -0,9 -0,5 1,2 -0,2
Sysselsattning 2,7 1,4 0,0 -0,3 -0,2
Arbetsldshet?! 7,5 7,7 0,2 8,4 0,3
Timlon?2 2,7 3,9 0,1 3,9 0,0
KPI 8,4 8,7 0,0 2,7 0,0
KPIF 7,7 6,1 0,0 1,8 0,0
Reporanta3# 2,5 4,0 0,3 2,8 0,5
Offentligt finansiellt sparande® 0,8 -0,2 -0,2 -1,2 -0,3
Maastrichtskulden® 32,8 31,8 0,3 32,7 0,6

1 procent av arbetskraften. 2 Enligt Konjunkturlonestatistiken. 3 Procent. *Vid drets
slut. 5 Procent av BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 13 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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