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

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

Rapporten Konjunkturldget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehaller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor.
Konjunkturldget publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den eng-
elska 6versittningen av delar av rapporten. I augusti gérs en kortare uppdatering av
konjunkturbilden, som omfattar en handfull sidor med tabeller och grafer.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
forutsittningarna for I6nebildningen.

Den arliga rapporten Miljé, ekonomi och politik dr 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 5 augusti 2022.

Stockholm i augusti 2022

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Uppdatering av konjunkturbilden

Svensk ekonomi vixte dverraskande mycket det andra kvartalet
i &r. Utsikterna for framtiden har dock blivit dystrare under som-
maren. Brist pd gas i Europa gor att energipriserna ser ut att bli
rekordhéga under vintern och KPIF-inflationen kommer att
ndarma sig 10 procent. Hog inflation, stigande rantor och fallande
tillgdngspriser pressar hushdllen som kommer att dra ner p&
konsumtionen. Detta bidrar till att svensk ekonomi gér inien
1dgkonjunktur ndsta ar med ett féorsamrat arbetsmarknadslége.
Riksbanken kommer emellertid att fortsitta p& den inslagna
vdgen med rantehdjningar i syfte att stavja inflationen och de
hoga inflationsférvantningarna. Vid utgdngen av 2022 bedéms
reporantan ha hdjts till 2 procent. Inflationen faller tillbaka
snabbt under nésta ar och Riksbanken later d& rantan ligga still.
Sveriges offentliga finanser &r fortsatt starka. Konjunkturinstitu-
tets bedomning ar att det finns ett sammantaget budgetutrymme

om ca 120 miljarder kronor for de kommande fyra dren.

STARK ATERHAMTNING DET ANDRA KVARTALET

Den svenska ekonomin bromsade in abrupt det forsta kvartalet 1
ar ndr en ny vag av covidsmitta holl tillbaka hushallens
konsumtion, samtidigt som produktionen himmades av brist pa
insatsvaror och hdg sjukfrianvaro. Det var ddrfér vintat att
tillvixten skulle ta fart igen det andra kvartalet, trots att det ryska
anfallskriget mot Ukraina har inneburit st6rningar i de globala
leverenskedjorna och bidragit till en mycket snabbt 6kande
inflation.

Prelimindr méanadsstatistik frin SCB visar att BNP 6kade
med 1,4 procent det andra kvartalet 1 ar jimfért med det
féregiende kvartalet.! Det var en betydligt starkare uppgang dn
vad Konjunkturinstitutet férutsdg i prognosen i juni (se diagram
1). Samtidigt visar SCB:s konsumtionsindikator att hushallens
konsumtion har utvecklats relativt starkt under april och maj.
Detta indikerar att hushéllens konsumtion troligen 6kade
betydligt mer det andra kvartalet 4n vad som fSrutsédgs i juni. En
tolkning 4r att de slopade covidrelaterade restriktionerna och en
minskad sjdlvpdtagen social distansering har paverkat hushallens
beteende mer dn vintat och att det har funnits ett stort uppdamt
konsumtionsbehov, inte minst av tjanster.

Aven arbetsmarknaden har utvecklats starkt. Enligt Arbets-
kraftsundersékningarna (AKU) steg sysselsittningen med

! De redovisade kvartalsvisa tillvaxttakterna avser sdsongsrensade varden om inget
annat anges.
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Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvdarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Arbetslosa och inskrivna,
16-64 ar

Procent av arbetskraften, sdasongsrensade
P u
manadsvarden

10,0

9,5
9,0 1--
8,5
8,0
7,5 4
7,0 4
6,5

6,0

5,5
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Anm. Arbetsléshet enligt AKU och inskrivna enligt
Arbetsformedlingen.
Kallor: SCB och Arbetsférmedlingen.

Diagram 3 Sammanvagt
inkdpschefsindex i valda lander och
regioner
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Kélla: IHS Markit.



0,9 procent det andra kvartalet, vilket var betydligt mer 4n de

0,5 procent som Konjunkturinstitutet férutsag 1 juniprognosen.
Arbetskraften 6kade dock dn mer och arbetslésheten 6kade dir-
med marginellt det andra kvartalet (se diagram 2), i kontrast till
den nedging som forutsags i juniprognosen. Det dr dock virt att
notera att antalet inskrivna hos Arbetstérmedlingen har fortsatt
att minska och dr nu ldgre dn fére pandemin brét ut.

OMVARLDSKONJUNKTUREN KYLS AV

BNP-tillvixten i omvirlden gav en splittrad bild det andra
kvartalet. I USA och Kina minskade BNP samtidigt som
utvecklingen i euroomradet Sverraskade uppat nir BNP
prelimindrt 6kade med 0,7 procent. Framatblickande indikatorer
ar dock till 6vervigande del pessimistiska savil vad det giller
foretag (se diagram 3) som hushéll och de globala
tillvixtutsikterna bedéms ha férsvagats sedan i juni.

I euroomradet priglas utvecklingen av en hog inflation och en
risk f6r gasransonering den kommande vintern. BNP-tillvixten
bed6éms nu bromsa in 4n mer markant det andra halvireti ar dn
vad som férutsdgs i juni.

De forsimrade globala tillvixtutsikterna ér i sig ddliga nyheter
for den svenska exportniringen men orderbéckerna dr i
allmédnhet mycket vilfyllda (se diagram 4) och framtidstron inom
industrin 4r fortsatt stor (se diagram 5). Liksom i juniprognosen
bed6ms dirfor exporten ge ett betydande bidrag till BNP-
tillvixten i Sverige de ndrmaste kvartalen, trots att orderingingen
utvecklas svagare dn tidigare.

HOGA ELPRISER PRESSAR DE SVENSKA KONSUMENTERNA

Mycket hog inflation, fallande tillgdngspriser och rintehéjningar
har fitt de svenska hushallen att bli rejilt pessimistiska om fram-
tiden, inte minst vad det giller den egna ckonomin om 12 mana-
der (se diagram 6). Oron f0r att sjilv bli av med jobbet dr dock
fortsatt ldgre dn normalt, vilket speglar den fortsatt starka arbets-
marknaden. Det kommande vinterhalviret bedéms priset pa el
stiga till rekordhéga nivder 1 stora delar av landet som en f6ljd av
bristen pd gas i Europa. Detta gréper ur hushéllens konsumt-
ionsutrymme ytterligare och kommer 1 viss mén att tringa undan
annan konsumtion, framfér allt 1 form av kapitalvaror och olika
tjdnster. Detta innebdr att hushallens reala konsumtion minskar
under vinterhalvaret. Det dr en betydligt svagare utveckling 4n
vad som férutsigs juniprognosen. Det dr samtidigt viktigt att no-
tera att konsumtionen i 16pande priser fortsitter att 6ka under
perioden och att hushéllen drar ner pa sitt sparande for att finan-
siera de hogre utgifterna.
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Diagram 4 Industrins omdéme om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
sdasongsrensade 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 A r-1,0
-2,0 1 r-2,0
-3,0 "t -3,0

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Konfidensindikatorer i olika
branscher

Index medelvéarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Hushallens
konfidensindikator

Frégors bidrag till konfidensindikator,
mé&nadsvarden
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——Ekonomin i Sverige om 12 ménader

Instélining till kapitalvaruinkép (nuldgesomdéme)

Kéalla: Konjunkturinstitutet.



Den svaga utvecklingen av hushallens konsumtion bidrar till
att BNP minskar nagot under vinterhalvaret, vilket inte var fallet
1 juniprognosen (se diagram 1). Trots detta revideras BNP-till-
vixten for helaret 2022 upp ndgot som en f6ljd av den 6verras-
kande starka tillvixten det andra kvartalet (se tabell 1). Nedrevi-
dering fér 2023 dr dock néagot storre och tillvixten blir da be-
skedlig, vilket resulterar i att svensk ekonomi gar in i en ligkon-
junktur.

ARBETSLOSHETEN BOTTNAR I AR

Anstillningsplanerna dr generellt fortsatt positiva i ndringslivet,
dven om de har fallit tillbaka en del i handeln och byggbranschen
den senaste tiden (se diagram 7). Dessutom fortsatte bristen pa
arbetskraft med efterfrigad kompetens att stiga det andra
kvartalet till en rekordhég niva (se diagram 8) och nyanmalda
lediga platser hos Arbetsférmedlingen var pd fortsatt mycket
héga nivaer. Liget pa arbetsmarknaden har dirmed f&rbittrats.

Utsikterna f6r arbetsmarknaden har dock férsvagats nagot
sedan i juni. Den snabba inbromsningen i BNP-tillvixten det
andra halvaret 2022 kommer successivt att sli igenom pd bade
sysselsittning och arbetsléshet. Sysselsdttningen bedéms
fortsitta att 6ka framdver i ar, om dn svagt, for att direfter plana
ut under loppet av nista dr. Trots férsvagninggen pa
arbetsmarknaden fortsitter arbetskraften att Oka relativt snabbt
och arbetslésheten 6kar dirfér gradvis under loppet av nésta ar
(se diagram 9). Arbetslésheten blir ddirmed hogre nista ar
jamfoért med vad som férutsags i juni.

INFLATIONEN FORTSATT HOG I NARTID

Inflationen steg Gverraskande mycket i juni och uppgick till

8,5 procent mitt med KPIF. Aven om energipriserna
fortfarande 6kade 1 sdrklass snabbast 4r det vért att notera att
inflationstakten f6r varor och tjinster var drygt 7 procent
respektive drygt 5 procent. Under sommaren har de minskade
leveranserna av rysk naturgas till Europa bidragit till att
terminspriserna pa el f6r det kommande vinterhalvaret har rakat
1 héjden rejilt. Elpriserna i Sverige ser nu ut att bli ungefir
dubbelt s héga den kommande vintern som de var ett dr
tidigare. Snabba prisckningar under sommaren och férvintat
mycket hoga elpriser gor att inflationen nu bedéms bli tydligt
hogre under hésten och vintern jamfort med vad som forutsags i
juniprognosen (se diagram 10). Inflationen bedéms sedan
minska snabbt under loppet av nista ar nir bland annat
energipriserna faller tillbaka och pris6kningarna pd framfér allt
varor och livsmedel ddmpas.

Uppdatering av konjunkturbilden, augusti 2022

Diagram 7 Anstdllningsplaner i olika
branscher

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Brist pd arbetskraft i
naringslivet

Andel ja-svar, sdasongsrensade kvartalsvarden
60 60

50 A r 50

40 L 40

30 1 r 30

20 +-- r 20

10 A r 10

0 +—+—+—+—+—+—+—++—+++++—++++++++++0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Utvecklingen har bidragit till att de redan tidigare hoga
inflationsférvintningarna har stigit ytterligare (se diagram 11).
Sammantaget stiller detta Riksbanken inf6r en svér balansakt i
valet av hur mycket penningpolitiken bor stramas at for att dels
stivja inflationen och de héga inflationsférvintningarna, dels
undvika att ligkonjunkturen nista ar blir alltfér djup. Konjunk-
turinstitutets prognos innebdr att Riksbanken fortsitter pd den
inslagna vigen med snabba rintehéjningar under hdsten si att
reporintan hamnar pa 2,0 procent i november i 4r (se diagram
12). Direfter limnas rintan oférdndrad under 2023. Detta inne-
bir att reporintan hdjs ndgot mer i ir 4n vad som frutsags 1
juniprognosen, samtidigt som prognosen for nista ar fortfarande
ligger ligre 4n marknadsférvintningarna mitt med sa kallade
RIBA-terminer.

STORA FALLGROPAR

Den riskbild som malades upp i juniprognosen stir sig vil. Un-
der sommaren har det blivit allt tydligare att Ryssland kommer
att anvinda gasleveranserna till Europa som ett politiskt vapen
for att straffa linder som ger stdd till Ukraina i kriget mot Ryss-
land. Skulle Ryssland stoppa gasexporten helt under den kom-
mande vintern kommer energipriserna att 6ka dn mer dn vad
som férutses 1 prognosen och det finns dé en pétaglig risk att
manga linder i Europa gdr in i en recession. Detta skulle paverka
den svenska ekonomin negativt via bland annat 4n hogre priser
och svagare exportefterfrigan. Dessutom rader stor osidkert om
hur kriget i sig utvecklas och hur det paverkar den internationella
handeln. Stérningarna i de globala leveranskedjorna och bristen
pd insatsvaror bedoms gradvis borja klinga av nista ar. Denna
bed6mning dr mycket osiker, inte minst vad det giller Kinas roll
till £6ljd av nolltoleranspolitiken mot covid-19. Skulle omfat-
tande vigor av smittspridning férekomma 4dven nista ar, av
omikronvarianten eller av nya mutationer, finns det en pataglig
risk att problemen i de globala leveranskedjorna inte klingar av
sd som antas i prognosen. Likasd utgdr de eskalerade spanning-
arna kring Taiwan en osikerhet f6r virldsekonomin.

STARKA OFFENTLIGA FINANSER

Sverige har fortsatt starka offentliga finanser. Det strukturella of-
fentligfinansiella sparandet stiger till 1 procent av BNP 1 4ar (se
diagram 13) samtidigt som den konsoliderade bruttoskulden
(Maastrichtskulden) minskar till 31,5 procent av BNP. Skulle den
svenska ekonomin utvecklas svagare dn férutsett finns det goda
mojligheter att vid behov stédja ekonomin med aktiv finanspoli-
tik.
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Diagram 10 KPIF
/Xrlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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——Konjunkturldget, juni =——Uppdatering augusti

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Inflationsforvantningar

(KPIF)

Procent, m&nadsvarden

5,0 5,0
4,5 r 4.5
4,0 A r 4.0
3,5 1 t 3,5
3,0 4 t 3,0
2,5 1 t 2,5
2,0 4 t 2,0
1,5 t 1,5
1,0 A t 1,0
0,5 t f t f 0,5

18 19 20 21 22
—53r—23r—13r
Anm. Medelvarde (KPIF) for penningmarknadens
aktorer.
Kallor: Kantar Prospera och Macrobond.

Diagram 12 Styrranta
Procent, m&nads- respektive kvartalsvarden
3,0 3,0

2,5 1
2,0 4
1,5 1
1,0 1
0,5 1

0,0 4

-0,5
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——Konjunkturinstitutets prognos
——RIBA-terminer 4/8 2022
——Konjunkturinstitutets prognos, juni 2022

Anm. RIBA ar terminskontrakt baserade p&
framtida genomsnittlig styrranta mellan
terminernas avrakningsdagar. Avrakningsdagarna
ar tredje onsdagen i mars, juni, september
respektive december.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



I juniprognosen gjordes bedémningen att det samlade budge-
tutrymmet f6r de kommande fyra dren uppgar till ca 120 miljar-
der kronor. Denna bedémning star sig vil. Budgetutrymmet om
120 miljarder kronor uppstar dels som en effekt av den sd kal-
lade automatiska budgetférstirkningen, det vill sdga att utgif-
terna normalt 6kar lingsammare dn inkomsterna vid givna reg-
ler, dels som en effekt av att det strukturella sparandet dr hogre
an overskottsmalets niva i utgangslaget.

Att bibehalla personaltitheten i vélfirdstjinsterna och samti-
digt 6ka standarden i tjdnsterna nagot, sd som skett historiskt,
skulle innebira finanspolitiska beslut om varaktiga resurstillskott
péd 145150 miljarder kronor dren 2023-2026. I sé fall skulle det
alltsd sammantaget behévas budgetforstirkande atgirder om 25—
30 miljarder kronor under perioden, givet att malet £6r det finan-
siella sparandet om 0,3 procent av BNP samtidigt ska uppfyllas.

Konjunkturinstitutet gbér samma antagande nu om finanspoli-
tiken £6r 2023 som 1 prognosen 1 juni, det vill sdga att budgeten
t6r 2023 kommer att innehalla ofinansierade atgirder om ca
50 miljarder kronor. Det innebir att det strukturella sparandet
minskar till 0,7 procent av potentiell BNP nista ar (se diagram
13).

Tabell 1 Uppdaterad prognos och revideringar jamfort med
prognosen i Konjunkturldaget juni 2022

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2021 2022 Diff 2023 Diff

BNP, marknadspris 51 2,4 0,4 0,5 -0,7
Sysselsattning 1,1 2,7 0,3 0,5 -0,1
Arbetslgshet! 8,8 7,7 0,1 7,8 0,3
Timlon? 2,6 2,5 0,0 3,0 0,0
KPI 2,2 7,9 0,5 4,8 0,1
KPIF 2,4 7.2 0,5 3,4 0,1
Reporanta+* 0,0 2,0 0,5 2,0 0,5
Offentligt finansiellt sparande® -0,3 0,5 0,1 -0,1 -0,1
Maastrichtskulden® 36,2 31,5 -0,2 29,7 -0,1

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

Kallor: 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

4 4

-3 +——t—t— -+ -3
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——rFinansiellt sparande ——Strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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