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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gbr prognoser som
anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken i 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 Konjunkturlidget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi, men in-
nehiller ocksd djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor. Konjunkturliget publiceras
fyra ginger per ar. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi de samhaillsekonomiska
forutsittningarna fér I6nebildningen.

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

Den arliga rapporten Miljé, 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 7or som normalt skiljer sig fran 16ptexten. Det kan
vara en kortare beskrivning inom ndgot omrade eller en mer teknisk beskrivning. Dessutom publi-
ceras mer djuplodande analyser i sa kallade fordjupningar. Léptexten kompletteras ocksa av en Zabellbi-
laga med mer detaljerade prognoser.

I hoégermarginalen redovisas diagram och ibland dven sa kallade marginalrutor. Marginalrutorna beskri-
ver metoder och forutsittningar for prognosen och/eller scenatier och redovisas ocksi sist i Kon-
junkturliget i en bilaga.

Alla té6rdjupningar redovisas ocksd samlat pd nitet. Diagram i PowerPointformat finns ocksd att ta
del av pé nitet. Dessutom kan siffror till alla diagram inklusive rubriker, underrubriker, killor och
eventuella fotnoter laddas ner. Allt detta dterfinns under www.konj.se/publikationer/konjunkturla-

get.
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Forord

I Konjunkturliget september 2023 presenteras en prognos f6r den ekonomiska utvecklingen 2023—
2024 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario for utvecklingen 2025—
2032, varav 2025-2027 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot f6r hela perioden 2023-2032,
samt mer detaljerade prognoser, finns att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

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

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berdkningarna har
inkommande statistik beaktats till och med den 21 september 2023.

Stockholm 27 september 2023

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Sammanfattnjng

Svensk ekonomi har gatt in i en I&gkonjunktur och BNP sjunker i
ar. Hog inflation och stigande rintor urholkar hushéllens
kopkraft, samtidigt som svag omvaérldsefterfragan slar mot
exportniringen. Detta bidrar till att Idgkonjunkturen fordjupas
nésta &r. Aven om inflationen tydligt &r p& vig ner, dr inflationen
exklusive energi fortsatt hog. Riksbanken héjer darfor styrrantan
en géng till i november. Rintan ligger dérefter still till det tredje
kvartalet ndsta ar dd Riksbanken bérjar sénka rantan.
Inflationen har d& narmat sig 2 procent och inflationsutsikterna
pekar fortsatt nedat. Den lagre inflationen bidrar till att
konjunkturen vinder svagt uppat det andra halvaret nésta ar.
Det drdjer till 2026 innan svensk ekonomi ar i konjunkturell
balans. Sysselsattningen har hittills utvecklats starkt trots
konjunkturnedgdngen, men kommer att utvecklas svagare
framover. Arbetslosheten stiger till 8,3 procent det andra

halvaret nésta &r.

Inflationen har vint nedit den senaste tiden i bdde Sverige och
stora delar av omvirlden, men idr fortfarande hégre dn central-
bankernas inflationsmal. Tillsammans med centralbankernas
snabba rintehéjningar priglar det fortsatt den ekonomiska ut-
vecklingen.

I Sverige har inflationen fallit frin toppnoteringen pa Gver
10 procent i slutet av fOrra aret till 4,7 procent i augusti i dr (se
diagram 1). Ménga av de faktorer som tidigare drev upp inflat-
ionen ger inte lingre samma bidrag. Den globala tillvixten har
dimpats och ménga ravarupriser har minskat markant fran fjola-
rets hoga nivder. Svenska importpriser 6kar dirfor inte alls lika
mycket i 4r som de gjorde i fjol och under loppet av nista ar
minskar importpriserna nagot nir kronan aterhidmtar sig en del
(se diagram 2). Dessutom bed6éms energipriserna fortsitta att
vara ldgre dn ett ar tidigare. Mattliga avtalade 16ne6kningar ver-
kar samtidigt dterhéllande pd det inhemska inflationstrycket, lik-
som en svag utveckling av efterfrigan. Konjunkturinstitutet be-
démer ddrfor att inflationen fortsitter att minska framoéver och
att den 1 termer av KPIF hamnar nigot under inflationsmalet
mot slutet av ndsta dr (se diagram 3). Det giller dven i termer av
KPIF exklusive energi da de direkta effekterna av energipriser
riknas bort. Osidkerheten dr naturligtvis stor, inte minst vad det
giller kronans utveckling som f6r ndrvarande har en stor inver-
kan pé inflationen via importpriserna (se avsnittet “Osakerhet 1
prognosen”).

Den fortfarande héga inflationen och den svaga kronan gor
att Konjunkturinstitutet bedémer att styrrintan hojs ytterligare
en gang till 1 november till 4,25 procent, vilket blir den sista hoj-
ningen i den hir rinteh6jningscykeln (se diagram 4). En viktig
faktor f6r denna bedémning ér att ECB antas vara firdiga med
sina rintehdjningar. Skulle ECB héja dnnu en ging dr det
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Diagram 1 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

12 12

10 A

15 16 17 8 19 20 21 22 23

—Sverige =~ —Euroomréddet ~ —USA

Anm. KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet,
KPI for USA.

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

Diagram 2 Vaxelkurser
Kronor per valutaenhet, mdnadsvarden

12,0 12,0
11,5 - 11,5
11,0 11,0
10,5 1 10,5
10,0 - 10,0
9,5 1 9,5
9,0 4 9,0
8,5 1 8,5
8,0 8,0
7,5 . t f . t f . 7,5

17 18 19 20 21 22 23 24
—Euro —Dollar

Anm. Hégre vérden innebar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 3 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
féréndring, kvartalsvarden
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10 fmmmm ol t 10
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Energi

mmVaror

[JTjanster
Boende exkl. réantekostnader och energi

mm Réntekostnader, kapitalstock

——KPIF-inflation

Anm. Berdkningen av bidragen ar approximativ.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



sannolikt att 4ven Riksbanken hojer ytterligare en ging, i syfte att
virna kronans utveckling. Det tredje kvartalet niésta 4r borjar
Riksbanken sinka rintan igen. Inflationen har da nidrmat sig

2 procent och inflationsutsikterna pekar fortsatt nedat.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2022 2023 2024 2025 2026 2027
BNP till marknadspris 2,8 -0,6 1,0 2,9 3,4 2,2
BNP per invénare 2,1 -1,2 0,5 2,4 2,9 1,8
BNP, kalenderkorrigerad 2,8 -04 1,1 3,1 3,2 2,0
BNP, KIX-v&gd? 3,0 1,3 1,5 22 22 20
KPI, KIX-v&gd?! 8,1 5,7 3,2 2,5 2,3 2,3
Bytesbalans? 5,0 5,5 5,6 5,3 4,8 4,5
Arbetade timmar3? 2,3 1,8 0,1 1,1 1,7 1,1
Sysselsattning 2,7 1,6 -0,3 0,7 1,4 1,0
Arbetsloshet* 7,5 7,5 8,2 8,3 7,7 7,3
Arbetsmarknadsgap* -04 -03 -14 -13 -05 0,0
BNP-gap® 14 -12 -19 -1,1 -0,2 0,0
Timlon” 2,7 3,9 3,8 3,9 3,9 3,8
Arbetskostnad per timme38 3,4 3,5 4,3 3,9 3,9 3,8
Produktivitet3 0,5 -2,0 1,0 2,0 1,4 1,0
KPI 8,4 8,6 4,1 1,1 1,8 2,1
KPIF 7.7 6,0 2,5 1,6 2,0 2,0
Styrranta®1© 2,50 4,25 3,50 2,25 2,25 2,25
Tiodrig statsobligationsranta® 1,5 2,6 3,0 2,9 2,9 2,9

128,

Kronindex (KIX)!t 121,1 7 130,6 127,3 124,0 120,7
Offentligt finansiellt sparande? 1,1 0,1 -0,5 -0,3 0,1 0,3
Strukturellt sparande!? 0,4 1,1 0,8 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld? 32,7 31,3 31,0 309 305 304

! KIX-vagd BNP och KIX-végd 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 anstalldas timmar. ° Procent.
10vid drets slut. * Index 1992-11-18=100. 2 Procent av potentiell BNP.

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

AVMATTNING I OMVARLDEN HALLER TILLBAKA SVENSK
EXPORT

Den globala tillvixten har varit dimpad det senaste aret. Hog in-
flation och hojda rintor har hallit tillbaka efterfragetillvixten och
framfor allt industriproduktionen har utvecklats svagt, vilket i sin
tur har slagit mot den globala varuhandeln (se diagram 5). Fram-
atblickande indikatorer tyder samtidigt pa att konjunkturutsik-
terna har forsdmrats den senaste tiden. Inképschefsindex har
forsvagats snabbt de senaste manaderna for tjdnstesektorn och
ligger kvar under 50 f6r industrin, vilket indikerar att
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Diagram 4 Styrrantor
Procent, m8nads- respektive dagsvarden

6,0 6,0
5,0 - 5,0
4,0 +-- T 4,0
3,0 4 -+ 3,0
2,0 4/ --- 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 +——+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++—++++++++ -1,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

—Sverige —Euroomrédet, estr, mdnadsgenomsnitt —USA

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

Diagram 5 Global varuhandel och
industriproduktion
Index 2019=100, sdsongsrensade manadsvérden

110 110
105 r 105
100 r 100
95 r 95
90 r 90
85 r 85
80 + + + t t + + + 80

15 16 17 18 19 20 21 22 23

—Varuhandel = ——Industriproduktion

Kallor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Macrobond.

Diagram 6 Globalt inkdpschefsindex
Index, manadsvarden

60

58 ----

56 +--

54

52 A

21 22 23

—Tillverkningsindustrin ~——Tjédnstesektorn

Kélla: S&P Global.



produktionen minskar i nértid (se diagram 6). BNP-tillvixten i
omvirlden (KIX-vigd) blir dimpad bade i ar och nista ar (se ta-
bell 1).

Den svaga tillvixten i omvirlden och avmattningen i indu-
strikonjunkturen innebdr att den svenska exportmarknaden
knappt vixer alls i ar och jaimférelsevis svagt nésta ar. Svenska
exportorer gynnas f6rvisso av den svaga kronkursen och 16n-
samheten dr 6ver lag hog, men den svaga tillvixten pd export-
marknaden innebir att exportvolymerna bara 6kar svagt i r och
nista ar och exporten ger relativt sma bidrag till BNP-tillvixten i
Sverige (se diagram 7).

PRODUKTIONEN I NARINGSLIVET MINSKADE PA BRED
FRONT DET ANDRA KVARTALET

Svensk BNP minskade med 0,8 procent det andra kvartalet i ar
och produktionen i niringslivet minskade pa bred front. Kon-
junkturutsikterna dr generellt sett dystra och konfidensindikatorn
for niringslivet som helhet dr pa en betydligt ligre niva 4n nor-
malt (se diagram 8). En fortsatt vikande efterfriagan tynger ut-
vecklingen dven det tredje kvartalet och produktionen fortsitter
att minska i stora delar av niringslivet. Produktionen vinder dr-
efter svagt uppit, med undantag f6r i byggbranschen.

PESSIMISMEN FORTSATT STOR BLAND SVENSKA HUSHALL

Hoég inflation och héjda rintor groper i 4r ur hushallens dispo-
nibla inkomster kraftigt och hushéllen dr sedan 6ver ett ar till-
baka mycket pessimistiska i sin syn pa ekonomin (se diagram 8).
I fjol drog hushillen ner pa sitt sparande till en jimfSrelsevis lag
niva for att kunna halla uppe konsumtionen (se diagram 9).
Minskande disponibla inkomster och lagt sparande gor att hus-
héllen drar ner pd konsumtionen markant i ar (se diagram 9).
Niista ar bidrar bland annat ligre inflation och l6neSkningar till
att disponibelinkomsten justerat f6r inflationen stiger igen och
hushallen 6kar dé dter konsumtionen.

BOSTADSINVESTERINGARNA RASAR

Den héga inflationen och det héjda rinteldget slar dven hart mot
bostadsinvesteringarna eftersom det dels har drivit upp produkt-
ionskostnaderna, dels har lett till fallande bostadspriser. Antalet
paborjade ligenheter halveras i ar jimfért med i fjol och krift-
gangen fortsitter nésta ar (se rutan “En svar tid f6r bostadsbyg-
gandet”). Den kraftiga nedgingen i bostadsinvesteringarna med-
for att de totala investeringarna minskar i ar (se diagram 7), trots
att investeringarna i de varuproducerande branscherna och i den
offentliga sektorn utvecklas relativt starkt.

Den svaga inhemska efterfrigetillvixten innebdr att BNP
minskar 1 ar (se tabell 1). Nista ar 6kar BNP dter, om dn i lig
takt. Lagkonjunkturen férdjupas da ytterligare.
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Diagram 7 Importjusterat bidrag till
BNP-tillviaxten i Sverige
Procentuell férandring respektive procentenheter

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
mm Hushallens konsumtion Offentlig konsumtion
[JIFasta bruttoinvesteringar == Lagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Néaringslivets och hushdllens
konfidensindikatorer

Index medelvarde=100, sasongsrensade
P .
manadsvarden

120

120
110 r 110
--+ 100
90 A + 90
80 1 r 80

70 A + 70

60 1 r 60

50 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ 50
07 09 11 13 15 17 19 21 23

——Naéringslivet ——Hushall

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Hushallens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparande

Procentuell féréndring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

mm Hushallens konsumtion Real disponibel inkomst

——Eget finansiellt sparande

Anm. Eget finansiellt sparande definieras som
hushallens sparande exkl. realt sparande och
sparande i premie- och tjanstepension (kollektivt
sparande). Mattet satts i relation till hushallens
disponibla inkomst plus kollektivt sparande.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



ARBETSMARKNADEN BORJAR FORSVAGAS

Den svaga konjunkturen syntes inte pd arbetsmarknaden det
forsta halviret 1 ar. Antalet sysselsatta fortsatte att Oka relativt
mycket, trots att BNP minskade (se diagram 10). Samtidigt
okade arbetskraften ungefir lika mycket och arbetslésheten lag
dirmed i stora drag still kring 7,5 procent. Men det finns nu
tecken pa en forsvagning pd arbetsmarknaden. Utfallsstatistik fOr
juli och augusti indikerar att tillvixten i sysselsdttningen bromsar
in det tredje kvartalet i 4r. Mdnga framatblickande indikatorer
har férsvagats den senaste tiden, exempelvis anstillningspla-
nerna inom tillverkningsindustrin och byggindustrin (se diagram
11). Det dr nu bara inom tjidnstebranschen som anstillningspla-
nerna ir positiva. Dessutom innebir den anstringda ekonomin i
kommuner och regioner att sysselsittningstillvixten i den offent-
liga sektorn i1 det ndrmaste stannar av helt framéver och f6rblir
svag nista 4r, trots att antalet anstillda i staten Okar.

Den sammantagna bedémningen dr att sysselsittningen forts-
dtter att minska fram till mitten av ndsta dr (se diagram 10).
Minga foretag har inte dragit ner pd personalstyrkan under kon-
junkturférsvagningen det senaste aret, delvis som en f6ljd av att
bristen pa arbetskraft med efterfrigad kompetens fortfarande ér
hég. Att foretag avvaktar med att dra ner pa personalstyrkan dr
ett normalt konjunkturellt ménster och 1 takt med att ligkon-
junkturen férdjupas framdver kommer antalet anstillda att an-
passas tydligare efter behoven (se rutan ”Vad menas med Sver-
vintring av arbetskraftr”).

Antalet nya varsel om uppsigning har det senaste dret legat
pd normala nivier, med undantag f6r i februari, och de visar
dnnu ingen storre tendens att 6ka. Neddragningen av antalet an-
stillda bedoms dirfor frimst att komma till stind genom férre
nyanstillningar och ersittningsrekryteringar, dtminstone 1 nértid.
Det kommer dirmed att bli svarare f6r arbetslosa att £a jobb.
Arbetsldsheten stiger ddrmed successivt fram&ver och nar upp
till 8,3 procent det andra halviret 2024.

DET STRUKTURELLA SPARANDET MINSKAR NASTA AR

Det strukturella offentligfinansiella sparandet 1 ar uppgar enligt
Konjunkturinstitutets berikningar till 1,1 procent av potentiell
BNP (se diagram 12), vilket r betydligt hégre dn 6verskottsma-
let pa 1/3 procent.

Budgetpropositionen f6r 2024 innehaller ofinansierade atgir-
der om ca 39 miljarder kronor, varav ca 30 miljarder kronor rik-
tas mot den offentliga sektorn i form av 6kade statsbidrag till
kommunsektorn samt 6kad konsumtion i staten. Satsningarna i
budgeten bidrar till att det strukturella sparandet minskar till
0,8 procent nista 4r, vilket ocksa dr 6ver den malsatta nivan f6r
Overskottsmalet. Det strukturella sparandet férstirks dérefter i
avsaknad av nya riksdagsbeslut under scenarioaren 2025-2027,
se avsnittet “Utrymmet fOr nya ofinansierade dtgirder efter
2024” i kapitlet ”Offentliga finanser”.
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Diagram 10 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter,
sasongsrensade kvartalsvarden

1,5 1,5

mmBygg inkl. 6vriga varubranscher
CJIndustri

Tjanstebranscher
mm Offentliga myndigheter och HIO
——Total sysselsattning

Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande

organisationer.

Diagram 11 Anstdllningsplaner
Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden

—Tillverkningsindustri
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2023-2024

Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide-
ringarna jamfért med prognoserna i Konjunkturldget juni 2023

(se tabell 2).

Kronan har utvecklats svagare de senaste manaderna och
Kronindex (KIX) revideras upp med i det nirmaste 4 pro-
centenheter nista ar (se diagram 13).

Den svagare kronan ir en bidragande férklaring till varfor
KPIF-inflationen revideras upp med 0,7 procentenheter f6r
2024. Priset pa raolja har reviderats upp kraftigt, men det
motverkas av att andra energipriser bedéms bli ndgot ldgre
in vad som antogs i juni. KPIF-inflationen exklusive energi
revideras dérfér upp ungefir lika mycket som KPIF £6r
2024 (se diagram 14).

Upprevideringen av inflationen £6r 2024 ir en bidragande
orsak till att Riksbanken nu bedéms héja rintan ytterligare
2023 samt sinka styrrantan 1 lingsammare takt 2024 4n vad
som fOrutsags i juni.

BNP-tillvixten revideras ner med 0,2 procentenheter f6r
2023 och med 0,3 procentenheter f6r 2024. Nedrevidering-
aran forklaras till stor del av att hushéllens reala disponibla
inkomster grops ur yttetligare av den uppreviderade inflat-
ionen och rintorna, vilket gor att hushallens konsumtion
utvecklas svagare.

Antalet sysselsatta revideras upp ndgot tér 2023 (se diagram
15), trots nedrevideringen av BNP. Upprevideringen férkla-
ras till stor del av att utfallet f6r det andra kvartalet i ar var
starkare 4n vintat.

Det strukturella offentligfinansiella sparandet revideras upp
med 0,7 procentenheter f6r 2024. En del av upprevide-
ringen kommer av att det finansiella sparandet ér starkare
in i féregdende prognos. Bland annat utvecklas skatteintik-
terna starkare eftersom BNP och driftséverskottet 1 16-
pande pris revideras upp till £6ljd av hégre prisdkningar. En
annan del av upprevideringen kommer av att resursutnytt-
jandet i ekonomin blir ligre 2024, inte minst pd arbetsmark-
naden dir arbetsmarknadsgapet revideras ner med 0,8 pro-
centenheter till —1,4 procentenheter.
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Diagram 13 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
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Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-

institutet.

Diagram 14 KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
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Diagram 15 Sysselsatta
Tusental, sédsongsrensade kvartalsvarden
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Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i juni 2023
Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2023 2024

Sep Jun Diff Sep Jun Diff
Internationellt
BNP i vérlden 2,9 2,8 0,1 2,7 2,8 -0,1
BNP, KIX-végd? 1,3 1,3 0,1 1,5 1,7 -0,2
BNP i euroomradet 0,5 0,5 0,0 0,8 1,2 -0,4
BNP i USA 2,1 1,4 0,7 1,1 0,7 0,4
BNP i Kina 51 5,6 -0,5 4,6 5,0 -0,4
Federal funds target rate?3 5,50 5,25 0,25 4,75 3,75 1,00
ECB:s refirdnta?3 4,50 4,25 0,25 3,50 3,25 0,25
Oljepris* 84,9 77,3 7,6 91,9 74,3 17,6
KPI, KIX-v&agd?! 5,7 5,5 0,2 3,2 3,1 0,2
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad -0,4 -0,2 -0,2 1,1 1,4 -0,4
BNP -0,6 -0,4 -0,2 1,0 1,4 -0,3
Hushéllens konsumtionsutgifter -1,6 -1,5 -0,2 1,8 2,6 -0,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1,9 1,3 0,6 1,5 1,5 0,0
Fasta bruttoinvesteringar -2,1 -1,8 -0,3 -0,3 -0,6 0,3
Lagerinvesteringar® -0,6 -0,6 0,0 -0,3 -0,3 0,0
Export 0,9 2,4 -1,5 2,3 2,5 -0,1
Import -0,7 0,5 -1,2 1,9 1,9 0,0
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 1,8 2,7 -0,9 0,1 0,1 0,0
Sysselsattning 1,6 1,5 0,2 -0,3 -0,1 -0,2
Arbetslshet” 7,5 7,5 0,1 8,2 8,1 0,1
Arbetsmarknadsgap® -0,3 0,1 -0,4 -1,4 -0,6 -0,8
BNP-gap® -1,2 -1,4 0,2 -1,9 -1,6 -0,3
Produktivitet® -2,0 -2,6 0,6 1,0 1,4 -0,4
Timl6nt0 3,9 3,9 0,0 3,8 3,9 0,0
KPI 8,6 8,7 -0,2 4,1 2,7 1,5
KPIF 6,0 6,1 -0,1 2,5 1,8 0,7
Styrranta?? 4,25 3,75 0,50 3,50 2,25 1,25
Tio8rig statsobligationsrénta? 2,6 2,5 0,1 3,0 2,7 0,3
Kronindex (KIX)!! 128,7 127,4 1,3 130,6 127,0 3,6
Bytesbalans!? 5,5 5,9 -0,3 5,6 5,8 -0,1
Offentligt finansiellt sparande!? 0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,8 0,3
Strukturellt offentligt finansiellt sparande!? 1,1 1,1 0,0 0,8 0,1 0,7

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. 3Vid 8rets slut. * Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 5 Férandring i procent av BNP féregdende ar. ¢ Ka-
lenderkorrigerade vérden. 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-
turldnestatistiken. ** Index 1992-11-18=100. 2 Procent av BNP. '3 Procent av potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni 2023, Ett positivt varde innebar en upprevide-
ring.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Utsikterna for den globala tillvdaxten har dampats den senaste ti-
den och global BNP bedéms vidxa ldngsammare &dn det historiska
genomsnittet savél i &r som ndsta ar. Detta ar framst en foljd av
hog inflation och de hogre rantorna. Den svenska exportmark-
naden vaxer jamforelsevis svagt till foljd av den dampade glo-

bala tillvixten och den svaga utvecklingen av global varuhandel.

Prognos 2023-2024

Hog inflation och hégre rintor sedan bérjan pa forra dret har bi-
dragit till att den globala tillvixten har varit dimpad de senaste
kvartalen. De flesta centralbanker har héjt styrrintorna i snabb
takt och dven de linga rintorna har stigit betydligt. Globalt sett
har tjinstesektorn varit relativt motstandskraftig medan utveckl-
ingen i tillverkningsindustrin har varit svag. Varuefterfrigan i
virlden har dimpats efter de starka dren under pandemin, en ut-
veckling som har avspeglats tydligt i den globala varuhandeln se-
dan en tid tillbaka (se diagram 16). Aven den globala industripro-
duktionen har haft en aterhallen utveckling sedan bérjan av
2022.

Framatblickande indikatorer tyder pa att utsikterna f6r den
globala tillvixten har f6rsdmrats sedan i varas. Exempelvis har
ink6pschefsindex dimpats, med en mirkbar nedging for tjanste-
foretagen. Inképschefsindex f6r tjdnsteféretagen indikerar dock
fortsatt tillvixt i ekonomin da index fortfarande ligger 6ver 50
(se diagram 17). For tillverkningsindustrin har inképschefsindex
diremot i stort sett varit oférindrad pa en svag niva sedan i vé-
ras (se diagram 17). Global BNP vintas sammantaget vixa ling-
sammare 4n det historiska genomsnittet savil i 4r som nista ar,
framst till £6ljd av de hégre rintorna som drivs av den fortsatt
férhojda inflationen. Aven den svenska exportmarknaden ut-
vecklas jimforelsevis svagt i sparen av en dimpad global tillvixt
och en svag utveckling av global varuhandel. I 4r dimpas mark-
nadstillvixten till nidra noll, men dterhdmtar sig ndgot 2024 (se
tabell 3).

OMVARLDENS INFLATION HAR FORTSATT NEDAT

Den globala inflationen har sjunkit snabbt sedan den var som
hoégst sommaren 2022 (se diagram 18), framfor allt pa grund av
att energipriserna har sjunkit. Kérninflationen, KPI exklusive
livsmedel och energi, har dock sjunkit betydligt mindre pa
minga hall, frimst eftersom tjinsteprisinflationen har varit fort-
satt hog. Varuinflationen har diremot gatt ned relativt snabbt,
bland annat till f6ljd av minskade problem i leverantérskedjorna
och en dimpad efterfragan.
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Diagram 16 Global varuhandel och
industriproduktion

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

Diagram 17 Globalt inkdopschefsindex
Index, m&nadsvarden
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Kélla: S&P Global och Macrobond.

Diagram 18 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: Eurostat, Bureau of Labor Statistics,
OECD, Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



FORSAMRADE TILLVAXTUTSIKTER I EUROPA

Under viren har tillvixten 1 manga europeiska ekonomier 6ver-
raskat uppit, trots fortsatta rintehdjningar fran centralbankerna.
I euroomradet vixte BNP nagot férsta halvan av 2023 (se dia-
gram 19). Ménga tjdnsteféretag har gynnats av 6kad turism och
ett mindre dystert stimningsldge bland hushillen, bland annat till
foljd av att energikrisen hittills inte blivit sd allvarlig som tidigare
befarats. Att hushéllen kunnat anvinda delar av det sparande
som ackumulerades under pandemin, och ett uppdimt konsumt-
ionsbehov efter restriktionerna, har ocksa bidragit till att hilla
uppe efterfragan pé tjanster. BEuroomradets arbetsmarknad har
fortsatt att utvecklas positivt och arbetslésheten befann sig i
somras pd den ligsta nivin som har uppmiitts.

Tillvixtutsikterna i euroomradet har dock foérsimrats den
senaste tiden. Manga indikatorer, diribland inképschefsindex,
har under lang tid visat pa minskad aktivitet i bade industrin och
byggsektorn. De senaste méinaderna har dven delindex f6r tjins-
tebranscherna férsvagats. Detta har fitt euroomradets samman-
vigda inkdpschefsindex att sjunka till nivaer som indikerar kom-
mande negativ tillvixt (se diagram 20). I méanga linder har dven
anstillningsplanerna blivit mindre positiva.

FORTSATTA PROBLEM FOR TYSKLANDS INDUSTRI

Bland de stora eurolinderna dr det framfér allt Tyskland som
uppvisar svaghetstecken. Trots att utbudsproblemen som tidi-
gare himmade stora delar av den tyska industrin nu har littat, dr
produktionen alltjimt ldgre 4n innan pandemin (se diagram 21).
Minga branscher har drabbats hart av hoga energipriser samti-
digt som svagare konjunktursignaler fran Kina dimpar exporten.
En stor andel tyska féretag upplever dven brist pa kvalificerad
arbetskraft, vilket begrinsar produktionen.

I Danmark har industriproduktionen didremot vuxit snabbt
sedan bérjan av 2022 (se diagram 21). Det beror framfor allt pa
en kraftig tillvixt inom likemedelsindustrin. Berdkningar frin
den danska statistikmyndigheten visar dock pé en negativ BNP-
tillvixt ndr bidraget frian likemedelsindustrin exkluderas.

SVAG TILLVAXT I EUROOMRADET AVEN NASTA AR

I prognosen blir BNP-tillvixten i euroomridet fortsatt svag un-
der resten av dret for att sedan 6ka ndgot i takt med att inflat-
ionen sjunker mot ECB:s inflationsmal. Tillvixten blir dock
mittlig dven nista ar.

Avmattningen i euroomradets tillvixt bidrar till att rinteh6j-
ningscykeln bedéms vara 6ver och att ECB later styrrintorna
ligga kvar pa nuvarande nivaer fram till och med mitten av 2024,
da en serie rintesdnkningar inleds. Inflationen har minskat mar-
kant frin de tidigare hga nivderna, frimst drivet av ligre energi-
priser (se diagram 22). Héga 16neSkningar och stigande tjidnste-
priser bidrar till att kdrninflationen minskar lingsammare dn den
totala inflationen.
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Diagram 19 BNP

Index 2019 kvartal 4=100, fasta priser,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis
SCB och Macrobond.

Diagram 20 Inkodpschefsindex for
euroomradet
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Kalla: S&P Global och Macrobond.

Diagram 21 Industriproduktion
Index 2019=100, sasongsrensade manadsvarden
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Finanspolitiken bedéms 6ver lag bli mer dtstramande 2024.
Mainga av de stéd som inférdes runt om i Europa for att ddmpa
konsekvenserna av de héga energipriserna har redan fasats ut.
Atstramningen mildras av stora forvintade offentliga satsningar
inom energi och férsvar samt investeringar i teknologier som
minskar koldioxidutslippen, vilket ger visst st6d at den in-
hemska efterfrigan framéver.

TILLVAXTEN I USA BROMSAR IN NASTA AR

USA:s BNP vixte 6verraskande starkt det andra kvartalet (se di-
agram 19), framf6r allt drivet av inhemsk efterfragan. Investe-
ringarna steg snabbt och hushallens konsumtion dimpades
mindre dn befarat. Bostadsinvesteringarna fortsatte dock att
sjunka och har nu fallit mer 4n 20 procent sedan toppen det
forsta kvartalet 2021. Aven det tredje kvartalet ser BNP ut att
vixa relativt snabbt, inte minst mot bakgrund av en stark ut-
veckling av hushillens konsumtion i juli.

Efterfrigan pa arbetskraft har fortsatt att vara robust. Syssel-
sittningsdkningen 1 augusti matchades mer 4n vil av ett 6kat ar-
betskraftsutbud och arbetskraftsdeltagandet steg till den hogsta
nivan sedan pandemin inleddes (se diagram 23). Sammantaget
ledde detta till att arbetslésheten steg nigot (se diagram 24). Ar-
betskraftsdeltagandet £6r dldrarna 25-54 dr har sedan en tid till-
baka utvecklats starkare och varit hégre dn fére pandemin (se di-
agram 23). Efterfrigan pé arbetskraft bedéms minska framéver
och arbetslésheten stiger under prognosperioden. Detta bidrar
till en fortsatt dimpning av 16neSkningstakten vilket haller till-
baka konsumtionstillvixten. Till detta bidrar ocksa effekter av
rintehéjningarna och att sparade stimulanspengar fran pande-
min snart bedéms ha anvints upp.

Inflationen har sjunkit snabbt sedan sommaren 2022. Ener-
giprisfallet har varit den stOrsta bidragande faktorn till detta,
men dven varuinflationen har dimpats. Didremot medfér fram-
for allt tidigare hyresékningar att nedgdngen i kirninflationen,
KPI exklusive energi och livsmedel, varit mer trogrorlig.

Inflationen férvintas sammantaget dimpas de kommande
aren, men ligga kvar 6ver Federal Reserves inflationsmal fram till
itminstone mitten av 2024 (se diagram 25). Federal Reserve har
héijt styrrantan till 5,5 procent vilket bidrar till att ekonomin
2023-2024 vixer 1 en ldgre takt 4n den genomsnittliga tillvixttak-
ten sedan 1990 som ir 2,4 procent. Nir tillvixten har dimpats,
arbetslosheten har 6kat och inflationen sjunkit till nira malet, in-
leds 1 mitten av 2024 en serie sdnkningar av styrrintan.

SNABB AVMATTNING I KINA

I bérjan av aret var aterhimtningen stark i Kina. Det var framfor
allt en f6ljd av stigande aktivitet i tillverkningsindustrin och en
snabb uppging 1 konsumtionen av tjdnster efter den slopade
nolltoleransen mot covid. Det andra kvartalet mattades dock

Konjunkturldget september 2023 15

Diagram 22 Bidrag till inflationen i
euroomrddet
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Kéllor: Eurostat och Macrobond.

Diagram 23 Arbetskraftsdeltagande i
USA
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Kéalla: U.S Bureau of Labor Statistics och
Macrobond.

Diagram 24 Arbetsmarknad i USA
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tillvixten av, bland annat pa grund av en svag export och en
svag fastighetssektor.

En viss forbittring har kunnat skénjas i aktivitetsindikatorer
for augusti. Exporten fortsitter dock att paverkas av avtagande
omvirldsefterfrigan och politiska spinningar med framfor allt
USA. Den kinesiska fastighetssektorn har fortsatt stora svarig-
heter med bland annat skuldtyngda bostadsutvecklare. Proble-
men 1 fastighetssektorn bidrar till ett ligt konsumentfértroende.
Sammantaget har detta en dimpande effekt pa konsumtionen.
For att f6rhindra en nedétgdende spiral i ekonomin har rinte-
sankningar och stod till fastighetssektorn genomforts for att be-
grinsa nedgiangen pa bostadsmarknaden, vilket bidrar till att
stoppa en ytterligare avmattning,

Den kinesiska inflationen dr mycket ldg till skillnad fran i
minga andra linder (se diagram 26). Nedgdngen i inflationen se-
dan slutet av 2022 har frimst berott pd sjunkande priser pa livs-
medel och energi, men den underliggande inflationen exklusive
energi och livsmedel har ocksa varit dimpad. Producentpriserna
fortsitter att sjunka, huvudsakligen beroende pa ligre ravarupri-
ser. I ar nar BNP-tillvixten 5 procent, vilket dr det utstillda offi-
ciella mélet, men den blir ndgot ligre 2024 (se tabell 3).

Tabell 3 BNP och KPI i varlden

Procent av kopkraftskorrigerad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt! BNP?2 KPI3
2022 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Varlden 100 3,4 2,9 2,7
KIX-vagd* 75,1 3,0 1,3 1,5 81 57 3,2
USA 15,8 2,1 2,1 1,1 8,0 4,1 2,5
Euroomradet 12,0 3,4 0,5 0,8 8,4 5,6 2,7
Japan 3,8 1,0 1,9 0,9 2,5 3,3 2,2
Storbritannien 2,3 4,1 0,3 0,6 7,9 6,7 2,9
Sverige 0,4 2,8 -0,4 1,1 8,1 5,9 2,7
Norge 0,3 3,2 1,4 1,1 6,3 5,8 3,0
Danmark 0,3 2,7 1,6 1,3 8,6 3,8 2,7
Kina 18,5 3,2 51 4,6 2,0 0,7 1,8
Svensk
exportmarknad?® 7,3 0,3 2,6

! Vikterna anger varje lands eller regions képkraftskorrigerade andel av vérldens
BNP. 2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta
priser. Vérldsaggregatet berédknas med hjalp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade
BNP-vikter frén IMF. 3 For EU-lander och Norge avses harmoniserade index fér kon-
sumentpriser (HIKP). Fér Storbritannien avses CPIH, vilket innefattar kostnader foér
egna hem. Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter fr&n Euro-
stat.* KIX-vagd BNP och KPI ar aggregat som vdags samman med hjélp av Riksban-
kens KIX-vikter. I KIX ingdr 32 av Sveriges viktigaste handelspartners. * Den
svenska exportmarknaden avser den samlade importefterfrdgan i de 32 ldnder som
ingdr i KIX. Respektive lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuexport.

Kallor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 25 Bidrag till inflationen i USA
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Diagram 26 Konsumentpriser i Kina
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Kalla: National Bureau of Statistics of China och
Macrobond.



Scenario 2025-2027

Tillvixten i KIX-vigd BNP dterhimtar sig nagot 2025-2027 ef-
ter den svaga tillvixten 2023 och 2024 (se tabell 4). Fran 2025
blir tillvixten ungefir lika hég som det historiska genomsnittet
sedan 2000, vilket dr 2,1 procent. En anledning till att BNP-till-
vixten aterhdmtar sig ir en normaliserad inflation och gradvis
lagre rintor.

Aven tillvixten i den svenska exportmarknaden iterhimtar
sig under scenatiodren (se tabell 4). Trots denna aterhdmtning
vixer exportmarknaden relativt langsamt i ett historiskt perspek-
tiv.

Ar 2025 antas inflationen ha kommit ner till malet i manga
linder och centralbankerna har dé sinkt rintorna patagligt sedan
de tidigare toppnivierna (se diagram 27). Den amerikanska
centralbanken inleder en gradvis sinkning av styrrinteintervallet
1 mitten av 2024 for att balansera inflationen kring inflationsma-
let 20252027 (se diagram 27). Aven ECB bedéms bétja sinka
styrrintorna under 2024 och fortsitta med sinkningarna under
scenariodren.

Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

Utfall Prognos Scenario

2022 2023 2024 2025 2026 2027
BNP i varlden 3,4 2,9 2,7 3,0 3,1 3,0
BNP i KIX-landerna 3,0 1,3 1,5 22 2,2 20
BNP i USA 2,1 2,1 1,1 1,6 21 2,0
BNP i euroomraddet 34 05 08 1,7 1,7 15
Svensk exportmarknad 7,3 0,3 2,6 3,2 3,3 3,2
KPI i KIX-landerna 8,1 57 3,2 2,5 2,3 2,3
KPI i USA 8,0 4,1 2,5 2,3 2,3 2,3
HIKP i euroomradet 8,4 5,6 2,7 2,2 2,0 2,0
Styrrénta i USAL2 4,5 55 4,8 3,3 2,5 2,5
Styrrénta i euroomradet?3 2,5 4,5 3,5 2,3 2,3 2,3
Styrrénta, KIX6-vagd4 1,7 4,1 3,5 2,3 2,0 2,0

11 slutet av aret. 2 Avser den dvre gransen i Federal Reserves styrranteintervall.
3 Avser estrrantan. * Avser ett genomsnitt av dagsl8nerantan estr for euroomradet
samt styrréntor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

Anm. BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta pri-
ser. Aggregaten berdknas med hjdlp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-vik-
ter fr@n IMF.

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 27 Styrrantor
Procent, manads- respektive dagsvarden
6,0

50 11~

4,0

3,0 1]

2,0 4----

1,0 A

0,0 1

-1,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
——Euroomradet, estr, manadsgenomsnitt
—USA
——KIX6-végd

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

Kallor: Bank of England, Bank of Japan, ECB,
Federal Reserve, Norges Bank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Konjunkturen 1 Sverige 2023—-2024

Sverige befinner sig i en Idgkonjunktur 2023 och 2024. BNP ut-
vecklas svagt de ndrmaste kvartalen. Nésta &r stiger BNP-tillvax-
ten nar hushallens reala disponibla inkomster dterhamtar sig och
en starkare utveckling i omvarlden drar med sig svensk export.

I ett historiskt perspektiv blir dock tillvaxten dampad. Syssel-
sdttningen har hittills utvecklats starkt trots den vikande kon-
junkturen. Under 2024 férdjupas ldgkonjunkturen och syssel-
sittningen utvecklas svagt. Lonetillvdxten tar fart i &r men real-
Ionerna fortsatter att falla eftersom inflationen ar hogre an Ione-
okningarna. Den svaga viaxelkursen bidrar till att hdlla upp in-
flationstrycket och KPIF-inflationen faller under Riksbankens in-

flationsmal pa 2 procent forst i slutet av 2024.

Efterfragan och produktion

BNP sjonk med 0,8 procent det andra kvartalet 1 ar (se diagram
28). Samtliga av forsorjningsbalansens poster utom offentlig
konsumtion minskade. Stérst var nedgingen i bostadsinveste-
ringarna som foll med drygt 6 procent.

BNP-nedgingen fortsitter det tredje kvartalet. Visserligen
steg SCB:s BNP-indikator i juli, men historiskt sett har indika-
torn reviderats relativt mycket och annan information talar fér
ett svagt tredje kvartal. Barometerindikatorn, som speglar stim-
ningsliget 1 bade nidringslivet och bland hushillen, ldg i septem-
ber kvar pé en niva som indikerar ett mycket svagare lige i eko-
nomin in normalt (se diagram 28).

Ligre inflation och reala disponibelinkomster som borjar
stiga igen och en viss 6kning av marknadstillvixten bidrar till att
BNP vixer igen ndsta ar. I ett historiskt perspektiv forblir dock
marknadstillvixten svag och mot bakgrund av de stora fallen
2022 och 2023 blir 6kningen av de reala disponibelinkomsterna
2024 ganska mattlig. Ingen del av ekonomin utvecklas except-
ionellt starkt och BNP-tillvixten stannar pa 1,0 procent for hela-
ret 2024 (se tabell 5).
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Diagram 28 Barometerindikatorn och
BNP

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

130 3

120 A

60

= BNP (héger)  ——Barometerindikatorn

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

7,2 procent.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 5 Férsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser

1994-

20221 2022 2023 2024
Hushéllens konsumtionsutgifter 2,3 1,9 -1,6 1,8
Offentliga konsumtionsutgifter 0,9 0,0 1,9 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 3,6 6,2 -2,1 -0,3
Inhemsk efterfr8gan utom lager 2,2 2,5 -0,8 1,1
Lagerinvesteringar? 0,0 1,1 -0,6 -0,3
Inhemsk efterfr8gan 2,3 3,6 -1,5 0,8
Export 5,0 7,0 0,9 2,3
Total efterfrégan 3,1 4,7 -0,6 1,3
Import 4,7 9,3 -0,7 1,9
Nettoexport? 0,3 -0,6 0,8 0,3
BNP 2,5 28 -0,6 1,0
BNP, kalenderkorrigerad 2,5 2,8 -0,4 1,1
BNP per invanare 1,9 2,1 -1,2 0,5
Bytesbalans?® 5,0 5,5 5,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HUSHALLENS KONSUMTION VANDER UPP

Hushéllens konsumtion minskade det andra kvartalet 2023, vil-
ket var det fjarde kvartalet i rad med sjunkande hushallskon-
sumtion (se diagram 29). Nedgdngen var frimst en f6ljd av
minskad tjinstekonsumtion. Varukonsumtionen 6kade diremot,
frimst som en f6ljd av hogre bil- och energikonsumtion.

Hog inflation och stigande rintor fortsitter att tynga kon-
sumtionen under andra halvan av 2023. Detta avspeglas i hushil-
lens konfidensindikator som vinde ner det tredje kvartalet och
fortsatt befinner sig pa en mycket ldg nivé (se diagram 29). En-
ligt Konjunkturbarometern véntar sig hushallen en, i ett histo-
riskt perspektiv, snabb uppging av arbetslésheten de nirmaste
12 ménaderna. Samtidigt 4r hushallen mindre pessimistiska om
den egna arbetsléshetsrisken dn utvecklingen av den totala ar-
betslésheten (se diagram 30).

Hushillens férvintningar pa den egna ekonomin har f6rbitt-
rats fran ndr de var som lagst i slutet av 2022. Aterhimtningen
har dock mattats av de senaste manaderna och férvintningarna
om framtiden dr fortsatt pa en lig nivd. Omsittningen inom de-
taljhandeln och hushillens konsumtionsindikator steg trots det i
juli. Konsumtionen bedéms darfér vixa nagot det tredje och
fjarde kvartalet 2023 (se diagram 29). Den svaga inledningen av
2023 gbr dock att konsumtionen minskar i ar jimfért med f6rra
aret (se diagram 31). Om prisférindringar inkluderas sd kar
emellertid konsumtionen 1 ar jaimfort med forra dret, men den
hoga inflationen gor att hushallen far mindre f6r pengarna vilket
resulterar i minskade konsumtionsvolymer.
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Diagram 29 Hushdllens
konfidensindikator och hushallens
konsumtion

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
ménadsvarden respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

130 6

120 A
110 A
100 J
90 A
80 A
70 A

60 A

50

mmm Hushallens konsumtion (héger)
——Hush8llens konfidensindikator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Hushallens syn pa
arbetsloshet

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
mé&nadsvarden

4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 A 1,0
0,0 0,0
1,0 A -1,0
-2,0 -2,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23
——Arbetslésheten pa tolv ménaders sikt (forvantningar)
——Risken for att sjalv bli arbetslos (utfall)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparande

Procentuell féréndring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

mm Hushallens konsumtion Real disponibel inkomst

——Eget finansiellt sparande

Anm. Sparande definieras som hushéllens totala
sparande inkl. sparande i premie- och
tjdnstepension. Eget finansiellt sparande
definieras som hushallens sparande exkl. realt
sparande och sparande i premie- och
tjanstepension. Bdda matten satts i relation till
hush&llens disponibla inkomst plus sparande i
premie- och tjénstepension.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Sparandet dr relativt ldgt i r och nésta ar jimfért med den
senaste tiodrsperioden (se diagram 31). Hoga priser och jimf6-
relsevis laga 16ne6kningar leder till en mycket svag utveckling av
den reala disponibla inkomsten 2023. En férhallandevis hog 16-
nedkningstakt och snabbt sjunkande inflation gér dock att den
reala disponibla inkomsten 6kar 2024. Okad disponibel inkomst
2024 ger hushillen utrymme att aterigen 6ka sin konsumtion och
samtidigt 6ka sitt sparande ytterligare nigot. Okningen i kon-
sumtionen 2024 kommer frimst fran sillanképsvaror och daglig-
varor.

INBROMSNING AV OFFENTLIG KONSUMTIONSTILLVAXT

Den offentliga konsumtionen har ékat starkt i kvartalstakt sedan
mitten av forra aret (se diagram 32). Okningen har skett inom
savil staten som kommunsektorn, och har drivits av 6kad kon-
sumtion av kollektiva tjanster. En viktig férklaring till detta r
statliga utgiftsékningar inom férsvar, polis och rittsvisende. En
annan faktor dr att arbetade timmar stigit snabbt pd grund av att
sjuk- och semesterfrinvaron minskat frin héga nivéer. Aven en
6kad konsumtion av individuella tjinster har bidragit, vilket
frimst har skett genom 6kade volymer inom virden och aldre-
omsorg efter pandemin.

Konsumtionen fortsitter att 6ka framdver men tillvaxttakten
blir ldgre. Utvecklingen drivs framfor allt av fortsatt utbyggnad
av forsvar, polis och rittsvisende vilket hojer den statliga kon-
sumtionen (se diagram 33). Kommunsektorns konsumtion dkar i
en langsammare takt framover.

Kommunsektorns finansiella situation dr pressad av den héga
inflationen (se graruta "Kommunsektorns svaga finanser haller
tillbaka konsumtionen”). Inflationen paverkar bade via hogre
priser pd de insatsvaror som anvinds och genom tillfilligt h6ga
pensionsavsittningar. I prognosen antas att kommuner och reg-
ioner genomfor vissa besparingar for att forbittra sina finanser.
Detta ddimpar 6kningen av arbetade timmar som trots det f61-
vintas vara fortsatt svagt positiv. Konsumtionen av individuella
tjdnster 1 kommunsektorn vintas dock inte paverkas sa mycket,
utan fortsitta 6ka. Det kommer av ett 6kat antal elever i grund-
och gymnasieskolan, samt fler dldre i befolkningen som ér i be-
hov av dldreomsorg och sjukvard.

INVESTERINGARNA I BOSTADER FORTSATTER ATT FALLA

Bostadsinvesteringarna fortsatte att falla brant det andra kvarta-
let 1 4r. Bostadsutvecklare méter héga finansierings- och bygg-
kostnader samtidigt som bostadspriserna minskar. Nedgangen i
bostadsinvesteringarna fortsitter det ndrmaste dret innan det
sker en liten aterhdmtning det andra halvaret 2024 (se diagram
34 och grarutan ”En svir tid f6r bostadsbyggandet™).

Industrins investeringar steg i en snabb takt det andra kvarta-
let. Trots en relativt svag konjunktur biade i omvirlden och i
Sverige dr investeringarna i industrin héga som andel av
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Diagram 32 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

390 3,0
kY e St t 2,0
360 yy-----f-------------- LA - t 1,0
24 | '|'||||-"- |I|.|,|_||.|||.|..I.| |'-'I"|-'| N ||.|.|||I||IIIl 0.0
330 f-------m--eo || ——————————— t-1,0
315 gl b t -2,0
300 kbbbt -3,0

mm Procentuell férandring (hoéger) ——NMiljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell férédndring respektive procentenheter

= Staten Kommuner [C—JRegioner ——Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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80

60

55

50 t + + + + t + + + -12

mmm Procentuell férandring (héger) ——Miljarder kronor

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



foradlingsvirdet (se diagram 35). Samtidigt dr kapacitetsutnytt-
jandet hogt, vilket talar f6r ett behov av ytterligare investeringar.
Industrins investeringar forblir hoga bade 1 ar och nista ar. Det
ir inte minst investeringar relaterade till klimat- och energiom-
stillningen som fortsitter att utvecklas starkt.

Investeringarna i tjdnstebranscherna exklusive bostider har

utvecklats svagt de senaste kvartalen. I prognosen planar tjanste-
investeringarna ut pd den nya ligre nivan innan de bétjar stiga
négot i slutet av ndsta dr. Investeringarna inom fastighetsbolag
och fastighetsforvaltare tynger utvecklingen, medan det kommer
att investeras mer i IKT-branschen.

En svar tid for bostadsbyggandet

Under det forsta halvaret 2023 pabérjades ca 14 000 ligen-
heter vilket 4r mer dn en halvering jimfért med samma pe-

riod 2022, déd nistan 34 000 ligenheter paborjades. I dr be-

déms ca 28 000 ligenheter pabétjas jamfér med ca 55 000 1
fjol (se diagram 30).

Viktiga férklaringar bakom den kraftiga minskningen ar
hégre rintor, ligre bostadspriser och stigande byggkostna-
der. Stigande rintor Okar avkastningskravet fran investe-
rarna, samtidigt som bolanekostnaderna stiger f6r hushdl-
len. Dessutom hat hushallens reala inkomster minskat till
t6ljd av den hoga inflationen. Det har lett till en ligre efter-
fragan pa bostadsmarknaden med sjunkande priser som
féljd. Sedan pandemin har dven kostnaden £6r byggmaterial
och projektering stigit kraftigt.

Utvecklingen leder till en storre andel osdlda bostider i
avslutad produktion och bygglov pé vildigt laga nivaer (se
diagram 37).

I Konjunkturinstitutets prognos fortsitter antalet pa-
bérjade ligenheter att vara lagt under andra halvan av 2023
samt det forsta halvaret 2024. Under det kommande aret
vintas en liten 6kning av bygglov fér bostadsbyggande som
isin tur forvintas 6verga till byggstarter de tva efterfol-
jande dren. I andra halvan av 2024 ir inflationen nirmare
inflationsmalet och Riksbanken inleder en serie rintesdnk-
ningar. Detta forbattrar forutsittningarna for bostadsbyg-
gandet och bostadsinvesteringarna vintas dirmed att stiga
6ver tid.

De offentliga investeringarna har vuxit med omkring 2 procent
de senaste fyra kvartalen och vixer pi sikt ungefir lika mycket

framover (se diagram 38). Utvecklingen drivs framfor allt av

satsningarna inom foérsvaret och ett uppdimt investeringsbehov
1 kommunsektorn. Forsvarsinvesteringarna 6kar kraftigt, sarskilt
investeringar i vapensystem som vixer med 50 procent 2024
jamfort med 2023. Kostnaderna f6r kommunala investeringar
har, liksom f6r 6vriga ekonomin, varit héga men till £6ljd av att
minga kommunala investeringsprojekt pausades under
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Diagram 35 Industrins
kapacitetsutnyttjande och
investeringsandel
Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden
respektive procent av féradlingsvarde, |I6pande
priser
92 34,5
90 A --F 33,0
88 t 31,5
86 t 30,0
84 t 28,5
82 t 27,0
80 t 25,5
78 t 24,0
76 22,5
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
——Kapacitetsutnyttjande
——Kapacitesutnyttjande, medelvérde
——Investeringsandel (héger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 36 Paborjade ldagenheter
Tusental
70 70
el e ERGGEEEETEEEEEEEEEPREE | TEEES 60
50 50
40 f---mmmeeee 40
30 4------------—- - 30
20 - - 20
10 10
0 0
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
mSméhus W Flerbostadshus
Anm. Bostader i sdval flerbostadshus som
smahus definieras som ldgenheter.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 37 Bygglov, bostader
Bruttoarea kvadratmeter, tusental,
kvartalsvarden
3000 3000
2500 t 2500
2000 t 2 000
1500 A t 1500
1000 A t 1000
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Kélla: SCB.
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pandemin har investeringarna sedan dess vuxit starkt i sektorn.
Den senaste tiden har prisutvecklingen bérjat vinda nedat, vilket
bidrar till att den starka investeringsutvecklingen fortsitter nista
ar trots kommunsektorns anstringda finanser.

FORTSATT SVAG EXPORTUTVECKLING I NARTID MEN
UPPGANG NASTA AR

Konjunkturen i den globala ekonomin héller pé att forsvagas
och svensk export har utvecklats svagt den senaste tiden. Det
andra kvartalet i ar sjénk exporten nir framfér allt exporten av
ravaror och frakttjinster minskade. Varuexporten foll markant i
juni och juli,! vilket pekar pé att exportnedgingen accelererar det
tredje kvartalet.

Nedgangen blir tillfillig och exporten Skar igen frin slutet av
2023. Tillvixten forblir dock 1ig i ett historiskt perspektiv. Aven
om industriféretagen fortfarande har héga orderstockar (se dia-
gram 39), ir inflédet av nya ordrar betydligt svagare dn for ett ar
sedan (se diagram 40). Tillvixten i den svenska exportmark-
naden blir relativt dimpad bade i 4r och nista dr, dven om det
sker en viss uppging det andra halviret 2024. Samtidigt gynnar
klimat- och energiomstillningen i virlden och 6kade férsvars-
satsningar 1 bland annat Europa manga svenska exportféretag.
Sammantaget stiger exporten med 0,9 procent 2023 och med
2,3 procent 2024. Det kan jimf6ras med en genomsnittlig arlig
tillvixt pa 5 procent under perioden 1994-2022.

NARINGSLIVETS PRODUKTION SOM LAGST DET TREDJE
KVARTALET I AR

Produktionen i niringslivet minskade pd bred front det andra
kvartalet 2023. Bland annat vikande efterfragan fran hushallen
och firre husbyggstarter bidrog till produktionsnedgingen. Pro-
duktionen fortsitter minska det tredje kvartalet for att sedan
bérja 6ka igen i borjan av 2024.

Byggforetagens syn pa framtiden har sedan mitten av 2022
blivit mer pessimistisk. Det dr framf&r allt husbyggarna som bli-
vit negativa (se diagram 41). Under samma period har framfér
allt bostadsinvesteringarna fallit kraftigt vilket har avspeglats i vi-
kande produktion. Fortsatt svag utveckling f6r ny- och ombygg-
nation av bostdder bidrar till att byggproduktionen fortsitter att
minska till och med det f&rsta kvartalet ndsta dr. Gradvisa sink-
ningar av styrrintan och en vindning uppat f6r bostadspriserna
leder till att bostadsbyggandet direfter borjar 6ka (se diagram
42).

Trots ansatta hushall och en negativ produktionsutveckling
inom bland annat handeln har produktionen i tjinstebranscherna
som helhet hallits uppe av en stark utveckling fér féretagsnira
tjdnster. Produktionen i de féretagsnira tjanstebranscherna

1 Enligt utrikeshandelsstatistiken, med Konjunkturinstitutets deflatering och s&-
songsrensning.
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Diagram 38 Offentliga investeringar

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

Diagram 39 Industrins omdéome om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
. o -
sdasongsrensade manadsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 40 Exportorderingdng i
tillverkningsindustrin
Diffusionsindex respektive nettotal,

« i -
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Kallor: Swedbank/SILF, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



fortsitter att utvecklas starkare dn produktionen i de mer hus-
héllsnira tjdnstebranscherna under resten av 2023. Fran och med
forsta kvartalet 2024 vinder produktionen ater upp i de hus-
hallsnira tjanstebranscherna, vilket medfér att den totala pro-
duktionen i tjinstesektorn 6kar (se diagram 43).

Den ligre orderingangen och svaga utvecklingen for varuex-
porten avspeglas inom industrins produktion som har minskat
de tre senaste kvartalen och fortsitter att minska det tredje kvar-
talet i 4r. Starkare efterfrigan frain omvirlden hjilper till att
vinda utvecklingen nista ar och industriproduktionen vixer da
igen.

Tabell 6 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

1994-
2022t 2022 2023 2024
Naringsliv 3,2 3,4 -0,7 1,1
Varubranscher 2,7 2,1 -1,8 0,7
varav Industri 3,1 2,3 -1,7 1,3
Byggverksamhet 2,1 2,6 -3,0 -0,8
Tjanstebranscher 3,4 4,1 0,0 1,3
Offentliga myndigheter 0,3 0,4 1,5 1,2

Hela ekonomin?
BNP till baspris 2,6 2,8 -0,2 1,1
BNP till marknadspris 2,5 2,8 -0,4 1,1

!Genomsnitt. 2 Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okat antal konkurser under 2023

Antalet foretag som gatt i konkurs har hittills under 2023
Okat jimfort med motsvarande period de senaste fem aren.
Jamfért med 2018 och 20192 har sammanlagt drygt 15 pro-
cent fler foretag gatt i konkurs hittills under aret (se dia-
gram 44). Det f6ljer pa en period efter covid-19-pandemins
utbrott dir konkurserna varit klart firre 4n normalt. Sett till
antalet anstillda i konkursdrabbade aktiebolag sticker inte
2023 ut. Det dr klart firre anstillda som drabbats jamfort
med 2019 och i stora drag lika ménga som 2018 (se dia-
gram 45).

Vid en jaimférelse av konkurserna under lingre perioder
in ett 4r sticker inte perioder som inkluderar 2023 ut (se ta-
bell 7). Det skulle kunna tala f6r att en del av 6kningen i
konkurser som synts under 2023 édr konkurser som normalt
hade skett under pandemidren utan de extraordindra st6d-
system som funnits.

2 De senaste dren som inte pdverkats av covid-19-pandemin och som darmed kan
ses som en uppskattning av ett normalar.
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Diagram 41 Forvantningar for
byggproduktionen kommande tre
manader

Nettotal, sasongsrensade manadsvarden
80 80

60 A

40 -

20 +

0

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

——Medelvérde, husbyggande
——Anlaggningsbyggande

——Medelvérde, anldggningsbyggande

Anm. Medelvarde for perioden 2010-2022.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Produktion i
byggbranschen
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

95

90 A

85 A

80 A

75 4----

70 A

65

mmm Procentuell foréndring (hoger) —Niv

Anm. SNI-kod F41-43.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Produktion i
tjanstebranscherna

Index 2019 kvartal 4=100, sasongsrensade
kvartalsvarden

145 T 145

130 A

115 4

100 A

85 A

70 A

55 A

40 A

25 25

—Handeln —IKT

——Finans/fastighet —Foretagstjanster
Transport/magasinering Hotell/restaurang

—V&rd/utbildning Fritid/service

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Omfattande och generellt utformade statliga stodatgir-
der under pandemin har sannolikt bidragit till att en del
langsiktigt icke-livskraftiga foretag Gverlevt lingre dn de an-
nars hade gjort.3 Nir dessa stodatgarder nu har avslutats
och bland annat extraordinira anstind med skatteinbetal-
ningar ska aterbetalas, samtidigt som konjunkturen utveck-
las svagt, Okar trycket pa foretagen.

Tabell 7 Konkurser till och med vecka 37
Ackumulerat antal foretag

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Enskilt ar 4700 4663 4804 4189 4051 5501
Innevarande och
narmast féregdende &r - 9363 9467 8993 8240 9552
Innevarande och tva
narmast féregdende &r - - 14167 13656 13044 13 741

Kéllor: UC och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

ARBETSMARKNADEN FORSVAGAS

Trots att efterfrigan 1 ekonomin som helhet minskade det andra
kvartalet Skade antalet sysselsatta. Okningen skedde dock i ling-
sammare takt dn féregdende kvartal och utvecklingen speglade
den gradvisa férsvagningen som skett i foretagens anstillnings-
planer under varen. Sysselsittningstillvixten har frimst skett
bland utrikes fédda personer medan sysselsittningsgraden for
inrikes f6dda varit stabil (se diagram 406). Det stérsta bidraget till
sysselsittningstillvixten kom fran verksamheter inom foretags-
tjanster, vilket ocksa var fallet under aterhimtningen efter pan-
demin (se grirutan I vilka branscher har sysselsittningen vuxit
sedan pandemin?”).4

Aven arbetskraften vixte det andra kvartalet, och i likhet med
sysselsdttningen drevs 6kningen av utrikes fédda. Jamfort med
motsvarande period 2022 ingick ca 100 000 fler utrikes f6dda i
arbetskraften det andra kvartalet 2023, vilket innebir ett rekord-
hogt arbetskraftsdeltagande (se diagram 40).

Eftersom arbetskraften 6kade nagot mer 4n sysselsittningen
steg arbetslosheten marginellt till 7,5 procent det andra kvartalet
2023. Fler arbetssékande heltidsstuderande ligger 1 huvudsak
bakom uppgingen och det dr ocksd en mojlig férklaring till att
motsvarande 6kning inte skedde bland antalet inskrivna

3 se fordjupning i Konjunkturlaget juni 2021 “Zombieforetag och stod8tgarder un-
der pandemin” fér en beskrivning av laget tidigt under pandemin.

4 Sektorn foretagstjanster innefattar en stor variation av verksamheter, frén rese-
byrger till juridiska och ekonomiska konsultfirmor, reklambyr%er och veterinarprak-
tiker.
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Diagram 44 Konkursdrabbade foretag
Ackumulerat antal féretag, veckovéarden
7 000

7 000
6 000 6 000
5000 5000
4 000 4 000
3 000 3 000
2 000 2 000

1 000 1000

0 0

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

—2023 —2022 —2021 —2020 2019 2018

Kallor: UC och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Anstdllda i
konkursdrabbade foretag
Ackumulerat tusental anstallda, veckovarden

7

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

—2023 —2022 —2021 —2020 2019 2018

Kallor: UC och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Arbetskraftsdeltagande
och sysselsattningsgrad efter
harkomst, 15-74 &r

Procent av befolkningen, sdsongsrensade
kvartalsvarden

80

75 A

70 A

65 A

60 A

55 + t + + + + t + 55
15 16 17 18 19 20 21 22 23

—Sysselsattningsgrad, inrikes fodda

——Sysselsattningsgrad, utrikes fodda
—— Arbetskraftsdeltagande, inrikes fodda
—Arbetskraftsdeltagande, utrikes fodda

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



arbetss6kande hos Arbetsférmedlingen under samma period (se
diagram 47 och diagram 48).5

I vilka branscher har sysselsattningen vuxit sedan

pandemin?

Pandemin gav upphov till en markant produktionsnedgang
vilket fick genomslag pa arbetsmarknaden.

Mellan fjirde kvartalet 2019 och andra kvartalet 2020
minskade sysselsittningen enligt Nationalrakenskaperna
med ndrmare 2,5 procent sisongsrensat, vilket motsvarade
ungefir 130 000 farre sysselsatta. Nedgingen var sirskilt
mirkbar inom tjinstesektorn (se diagram 49).

Sedan det andra kvartalet 2020 har sysselsdttningen
vuxit med ndrmare 7 procent, en ékning pa ca 330 000 pet-
soner. Mer 4dn tva tredjedelar av denna Skning har skett
inom tjanstesektorn — den sektor som drabbades hardast av
pandemin. Inom tjdnstebranscherna dr det sirskilt inom
sektorn foretagstjanster som jobben har skapats.

Aven inom IKT och hotell- och restaurangverksamhet
har det skett en betydande jobbtillvixt sedan pandemin.
Inom hotell- och restaurangverksamhet var emellertid
sysselsdttningsnedgangen pataglig under pandemin och k-
ningen darefter dr en dterthdmtningseffekt till pre-pande-
miska nivder.

Sysselsittningen i offentlig sektor var ungefir oférand-
rad under pandemin och har sedan Skat i linje med tillvix-
ten i den arbetsféra befolkningen. En betydande andel av
jobbtillvixten har skett inom staten.

FRAMATBLICKANDE INDIKATORER TYDER PA FORSVAGAD
ARBETSMARKNAD

Minadsutfallen visar att det skedde en kraftig nedatrekyl i syssel-
sdttningen i augusti efter ett starkt utfall 1 juli. Sysselsittningstill-
vixten dimpas dirfor ytterligare under tredje kvartalet i ar. I slu-
tet av aret minskar sysselsittningen efter att produktionen i ni-
ringslivet minskat i tre av de senaste fyra kvartalen. Den kraftig-
aste nedgdngen sker under inledningen av nista dr, och syssel-
sattningen utvecklas jimforelsevis svagt under hela 2024 (se ta-
bell 8). Mot slutet av 2024 vinder sysselsittningen upp i lingsam
takt och foljer uppgingen i antalet arbetade timmar (se diagram
50).

Aven om antalet anstillda som drabbats av féretag som gitt i
konkurs inte dr hégre dn tidigare 4r (se grarutan ”Okat antal
konkurser under 2023”), finns det tydliga signaler pa att arbets-
marknaden férsvagas. Det har skett en gradvis 6kning 1 antalet
personer som varslats under aret (se grarutan ”Antalet varsel har
Okat under 2023”). Att stimningsldget pa arbetsmarknaden blivit

5 Se férdjupningen “Varfor fler arbetslésa men férre inskrivna vid Arbetsfér-
medlingen?” i Konjunkturldget, juni 2021.
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Diagram 47 Arbetsloshet rensat for
arbetssdkande studerande, 15-74 ar

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvarden

10,5 10,5

9,0 1

7,5 4

6,0

4,5

3,0 4

1,5

——Exkluderat heltidsstuderande arbetssékande
——Inkluderat heltidsstuderande arbetssokande
——Skillnad i procentenheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Arbetsloshet i AKU, 15-74
ar och inskrivna vid AF, 16-65 &r
Procent av arbetskraften respektive
registerbaserad arbetskraft, sdsongsrensade
manadsvarden

9,5 9,5
9,0 1 r 9,0
8,5 - L 8,5
8,0 1-- r 8,0
7,5 1 r 7,5
7,0 - t 7,0
6,5 1 r 6,5
6,0 +—t—t— "ttt 6,0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
—Arbetslésa AKU ——Inskrivna AF

Kallor: SCB, Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 49 Sektorers bidrag till
forandringen i sysselsattningen, hela
ekonomin

Ackumulerade bidrag, sédsongsrensade
kvartalsvarden

7,5 7,5

6,0

4,5 A

3,0 1

1,5 1

0,0 4

-1,5 -

-3,0

2019q4-2020q2
mTjansteverksamheter

202092-2023q2

=Bygg
® Industrin m Offentliga myndigheter

Ovriga varuproducenter mHIO

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet



sdmre mirks ocksd i de framatblickande anstillningsplanerna i
Konjunkturbarometern. Sirskilt pessimistisk dr synen inom byg-
gindustrin och konsumentnira branscher som handeln och ho-
tell- och restaurang, men dven industrin vintar sig firre anstillda
under hosten (se diagram 51). Det dr dessutom allt fler féretag
inom bygg- och tjinstesektorn som ser otillricklig efterfragan
som det storsta hindret fér att 6ka produktionen, samtidigt som
tirre foretag betraktar brist pa arbetskraft som en begrinsande
faktor.

Trots att bristen pa arbetskraft minskat ndgot dr antalet lediga
jobb 1 ndringslivet kvar pd historiskt hoga nivaer och efterfragan
pa kvalificerad personal vintas dirfor bestd under resterande de-
len av 2023 och 2024 (se diagram 52). Vidare har stora delar av
niringslivet genomgatt en period med hég arbetskraftsbrist och
langa rekryteringstider. Dirfér vintas foretag i hogre utstrick-
ning 4n vid tidigare lagkonjunkturer behalla arbetskraft trots
minskad produktion (se grarutan ”Vad menas med 6vervintring
av arbetskraft”). Det innebir att nedgangen i sysselsittningen i
relation till den minskade ekonomiska aktiviteten blir mer be-
grinsad dn vad som ges av historiska monster (se diagram 53).

Antalet varsel har 6kat under 2023

Mellan januari och augusti 2023 har totalt ca 47 000 perso-
ner varslats, vilket dr ca 31 000 fler in motsvarande period
2022 (se diagram 54). Aven om antalet varsel visar pa en
férsimrad utveckling pa arbetsmarknaden har utvecklingen
varit férhdllandevis odramatisk. Bortsett utfallet i februari
har antalet varsel under aret legat i linje med ett historiskt
genomsnitt (se diagram 55). Utfallet i februari férklaras
dessutom av ett varsel inom vard och omsorg dir orsaken
inte var konjunkturell.

Det dr ocksa viktigt att komma ihdg att alla varsel inte
leder till arbetsléshet. Forskning som diskuteras 1 SNS
Konjunkturradsrapport fran 2023 visar att ungefir 20 pro-
cent av de som varslats dr registrerade vid Arbetsfor-
medlingen tvd manader efter tidpunkten for tilltdnkt upp-
sdgning.¢” En mindre andel befinner sig utanfor arbetskraf-
ten och nirmare sju av tio dr antingen sysselsatta vid ett an-
nat féretag eller kvar pa det varslande foretaget.

BYGG OCH KONSUMENTNARA TJANSTEBRANSCHER LEDER
NEDGANGEN

Sett 6ver hela tjanstesektorn vintas sysselsittningen minska fran
fjdrde kvartalet i ar till f6ljd av en svag utveckling inom handeln
och hotell- och restaurang. Minskningen foljer av att den svaga

6 Bland personer med fyra manaders uppsagningstid.

7 Se kapitel 4 i Fredriksson, P., G. Graetz, L. Hensvik, D. Seim, (2023) Strukturom-
vandling p8 svensk arbetsmarknad: konsekvenser och policy8tgérder. Konjunktur-
rédets rapport.
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Diagram 50 Sysselsatta och arbetade
timmar

Procentuell féréandring respektive index
2019=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

4,5 106

3,0 oo t 104

fffffffff t 102

1,5 f-mm I II ————————
0,0 IfA~ - 100

-1,5

-6,0 92
19 20 21 22 23 24
Sysselsattningstillvaxt

—Sysselsattning (héger)

= Timtillvaxt
——Arbetade timmar (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Anstdllningsplaner
Nettotal, sasongsrensade manadsvéarden
60 60

40 A

20 A

-20

-40

-60

—Tillverkningsindustri
——Handel

——Byggindustri
——Privata tjanstenaringar

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Nyanmadlda lediga platser
och lediga jobb

Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden

200 200

180 4

160 A

140 A

120 A

100 A

80 A

60 1--

40

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
——Nyanmaélda platser (AF) ——Lediga jobb (SCB)

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.



konsumtionen bland hushallen ger genomslag pa arbetsmark-
naden. I de mer féretagsnira tjanstebranscherna vintas fortsatt,
men avtagande, jobbtillvixt och nedgangen 1 tjdnstesektorn som
helhet blir dirfér begrinsad (se diagram 56).

I industrin fortsitter arbetskraftsbristen att vara f6rhéjd och
det mirks bland annat genom att antalet lediga jobb dr kvar pa
en hég niva. Bristen far till f6ljd att foretagen i1 betydande ut-
strickning behaller sin personal och den svagare produktionen
inom industrin bedéms fa ett begrinsat genomslag pd antalet an-
stillda fran och med nista ir.

Inom byggsektorn bedéms sysselsittningen borja minska det
fjdrde kvartalet till £61jd av fallet i bostadsbyggandet. De linga
ledtiderna inom byggsektorn innebir att nedgangen blir utdragen
och sysselsittningen minskar under samtliga kvartal 2024.

Sysselsattningstillvixten 1 offentlig sektor har varit i linje med
ett historiskt genomsnitt under 2023 men framéver kommer den
alltmer anstringda ekonomiska situationen bland kommuner och
regioner fd genomslag pa jobbtillvixten. Den férsvagade jobb-
tillvixten i kommunsektorn motverkas dock av att sysselsitt-
ningen Okar i staten ndr forsvar och rittsvisendet expanderar.

Vad menas med overvintring av arbetskraft?

Overvintring av arbetskraft (Labour Hoarding) innebir att
féretagen har mer arbetskraft dn vad som for tillfallet be-
hévs i produktionen.s

Att 6vervintring av arbetskraft férekommer beror pa att
det finns kostnader forknippat med uppsigningar och ny-
rekryteringar. Dessa kostnader kan géra det mer 16nsamt
tor foretaget att behilla Svertalig personal vid en ekono-
misk nedgdng snarare dn att stindigt f6rséka justera arbets-
styrkan.

Overvintring av arbetskraft dr en férklaring till att
sysselsittningen historiskt uppvisar mindre kortsiktiga vari-
ationer 4n BNP. Vid en tillfallig ekonomisk nedgang behdl-
ler foretagen en del av sina fast anstillda trots att dessa inte
fullt ut behovs i produktionen. Vid en tillfillig ekonomisk
uppgang anstills inte heller lika minga som egentligen
skulle beh6vas for stunden — till f6ljd av rekryteringskost-
nader och kostnader for att dra ned pa personalstyrkan
igen nir den tillfalliga uppgingen ir Gver.

ARBETSLOSHETEN OKAR FRAN FJARDE KVARTALET 2023

Arbetskraften har vuxit i linje med sysselsittningen under aret
och det syns dnnu inga tydliga tecken pa en minskad bendgenhet
att delta pa arbetsmarknaden. I takt med att arbetstillfllena
gradvis blir farre forsvagas dven tillvixten i arbetskraften nagot

8 P8 svenska kan det &ven kallas hamstring av arbetskraft. For anvéndning av be-
greppet Labour Hoarding i litteraturen, se Fair, R (1985), "Excess Labor and the
Business Cycle”, American Economic Review 75, 239-45.

-10 A
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Diagram 53 Sysselsattningsutveckling
15-74 ar AKU respektive BNP-tillvaxt
Faktisk 8rstakt i procent, kvartalsvarden

15 15

- 4+ -10
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—BNP-tillvaxt ——Sysselsattningstillvaxt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Ackumulerade varsel
Tusental personer, faktiska manadsvarden
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Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 55 Varslade anstdllda per
tusen sysselsatta
Faktiska manadsvérden

9,0 9,0
7,5 o e t 7,5
Lo IR e t 6,0
4,5 mmmmm oo t 4,5
3,0 fo-ommmmmmmme b

15 et - b e

0,0 +
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
—Varslade anstéllda per tusen sysselsatta
——Genomsnitt 2001m1-2023m7

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.



under 2024 men blir kvar pa nuvarande rekordhéga niva (se ta-
bell 8). I relation till sysselsittningen ir tillvixttakten i arbets-
kraften dock hogre vilket leder till att arbetslésheten 6kar fran
fjdrde kvartalet 2023, och toppar pa 8,3 procent fjirde kvartalet
2024 (se diagram 57).

Tabell 8 Arbetsmarknad
Procentuell férandring, om inget annat anges

1994-

20221 2022 2023 2024
BNP till baspris? 2,6 2,8 -0,2 1,1
Produktivitet i hela ekonomin3 1,8 0,5 -2,0 1,0
Produktivitet i naringslivet? 2,2 0,3 -2,0 1,3
Arbetade timmar? 0,8 2,3 1,8 0,1
Medelarbetstid for sysselsatta? 0,0 -0,4 0,2 0,4
Sysselsattning 0,8 2,7 1,6 -0,3
Sysselsattningsgrad* 65,4 69,0 69,7 69,1
Arbetskraft 0,8 1,2 1,7 0,4
Arbetskraftsdeltagande® 71,1 74,5 75,4 75,3
Arbetsldshet® 8,0 7,5 7,5 8,2
Befolkning 15-74 &r” 0,6 0,3 0,5 0,5
Produktivitetsgap i ndringslivet 0,2 2,3 -1,0 -0,5
Arbetsmarknadsgap® -1,0 -0,4 -0,3 -1,4
BNP-gap® -1,0 1,4 -1,2 -1,9

! Genomsnitt. 2 Kalenderkorrigerade varden. 3 Berdknat till baspris, kalenderkorri-
gerade varden. * Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r, procent. 5 Andelen
personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. ¢ Procent av arbetskraf-
ten. 7 Enligt AKU:s definition av befolkningen. & Skillnaden mellan faktiskt och po-
tentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar ° Skillna-
den mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGT RESURSUTNYTTJANDE

Sverige bedéms befinna sig i en ligkonjunktur bade 2023 och
2024. BNP-gapet ir sedan en tid tillbaka pa vig nedat och blir
negativt bida aren (se diagram 58). Resursutnyttjandeindikatorn
(RU-indikatorn) dr ocksd pé vig ned, vilket ger std 4t bilden att
resursutnyttjandet haller pa att forsvagas (se diagram 59).

Sedan pandemin har utrikesfédda tritt in 1 arbetskraften i
snabb takt men samtidigt har medelarbetstiden fortfarande inte
aterhdmtat sig till nivaerna innan pandemin. Resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden var hégt i slutet av 2022 och i inledningen
av 2023. Fran andra halvan av 2023 ir det lagt och sjunker ytter-
ligare under 2024 (se diagram 58).

Resursutnyttjandet inom foretagen (matt med produktivitets-
gapet) dr lagt och bottnar under 2023 och dterhimtar sig diret-
ter. Ett negativt produktivitetsgap forklaras av att féretag behal-
ler anstillda trots en vikande efterfragan. (Se grarutan ”Vad me-
nas med 6vervintring av arbetskraft?” ovan).
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Diagram 56 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell féréndring respektive procentenheter,
sdsongsrensade kvartalsvarden

1,5 1,5

EmBygg inkl. 6vriga varubranscher
C—JIndustri

Tjanstebranscher
mm Offentliga myndigheter och HIO
——Total sysselséattning

Anm. HIO avser husha8llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Arbetsmarknadssituation

Procent av befolkningen respektive arbetskraft
15-74 &r, sdsongsrensade kvartalsvarden

78,0 9,5
76,0 t 9,0
74,0 t 8,5
72,0 A t 8,0
70,0 A t 7,5
68,0 t 7,0
66,0 t 6,5
64,0 T e e A 6.0

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
——Arbetskraftsdeltagande ——Sysselsattningsgrad
——Arbetsloshet (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden

4 4

-8 " -8
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.



L.Oner och inflation

LONETILLVAXEN TAR FART I AR MEN REALLONERNA
FALLER FORTFARANDE

Lénetillvixten tog fart det andra kvartalet och l6nerna i ekono-
min som helhet stiger med 3,9 procent 2023 (se tabell 9). Den
hégre 16nedkningstakten beror huvudsakligen pa att de nya cen-
trala avtalen har borjat gilla (se diagram 60).

Loénerna i niringslivet tar fart i dr fOr att viixa nagot langsam-
mare 2024, vilket till stor del férklaras av den framtunga avtals-
profilen. Det héga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden under
2022 och inledningen av 2023 har bidragit till ett hdgre 16netryck
under 2023. Inom ménga branscher har féretag dessutom upp-
levt hog brist pa personal med ritt kompetens. I takt med att
den ekonomiska aktiviteten fortsitter att dimpas och arbetslos-
heten stiger kommer 16nerna utvecklas nagot lingsammare un-
der storre delen av 2024 (se diagram 60).

Trots den hogre I6netillvixten fran det andra kvartalet 2023
fortsitter reallénerna att sjunka eftersom inflationen fortsatt ir
hégre dn l6nedkningarna. Sammantaget har svenska lontagare
tappat motsvarande 10 ars realléneSkningar och képkraften har
kraftigt f6rsimrats (se diagram 61). I takt med att inflationen
dimpas och l6nerna stiger snabbare kommer kdpkraften succes-
sivt forbattras.

ENHETSARBETSKOSTNADEN STIGER KRAFTIGT 2023

Arbetskostnaden per arbetad timme stiger lingsammare 4n 16ne-
tillvixten i 4r. Det beror sirskilt pa minskade kollektiva avgifter
som andel av I6nesumman. De ldgre kollektiva avgifterna dr
framfor allt en konsekvens av att inkomstbasbeloppet stiger
snabbare dn I6netillvixten 2023.°

Enhetsarbetskostnaden stiger betydligt snabbare dn arbets-
kostnaden i 4r (se diagram 62). Det beror pd att produktiviteten
faller markant i 4r. Under 2024 6kar de kollektiva avgifterna som
andel av 16nesumman och bidrar till hégre arbetskostnader.
Aven om enhetsarbetskostnaden stiger kraftigt 2023 betyder det
inte per automatik att niringslivets internationella konkurrens-
kraft forsdmras. Kronférsvagningen, samt hur vil andra linders
enhetsarbetskostnader utvecklas i forhillande till den svenska,
har ocksa betydelse f6r svensk konkurrenskraft.

Vinstandelen i niringslivet har stigit de senaste aren och var
2022 Kklart hogre 4n normalt (se diagram 63). Situationen skiljer
sig dock 4t mellan olika branscher och en relativt stor del av k-
ningen har skett i féretag som exporterar mycket av sin

9 Inkomstbasbeloppet pdverkar bland annat premierna i tjanstepensionssystemet
ITP1, eftersom en avsevért hdgre premie betalas fér andelen 16ner som éverstiger
7,5 inkomstbasbelopp. Nar inkomstbasbeloppet stiger snabbare &n lonerna s&
minskar den andel av I6nerna som &verstiger 7,5 inkomstbasbelopp, dérmed behd-
ver arbetsgivarna totalt sett inte betala lika mycket i kollektiva avgifter relativt 16-
nesumman som tidigare ar. Aven om de kollektiva avgifterna ékar totalt sett raknat
i kronor, s& minskar de som andel av I6nesumman.
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Diagram 59 BNP-gap och
resursutnyttjandeindikator

Procent av potentiell BNP respektive
normaliserade sasongsrensade kvartalsvarden

L -6

-8 +—+—+—+—+—++—+—+—+—+—+—++++—++—++++++-++ -8
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

—BNP-gap ——KI:s resursutnyttjandeindikator
Anm. BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s
avvikelse fran potentiell BNP.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Timlon
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
5,0 5,0

4,5 oo og- t a5

4,0 oo t 4,0

3,5 4 3,5
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1,5 Jommmmmmmmmme e A e t 1,5

1,0 I e ek Ak LT R 1,0
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—Naringsliv. ——Kommunal sektor =~ ——Statlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 61 Reallon i niva

Index 1995=100, manadsvarden

180 180

165 A 165

150 150
135 135
120 120

105 A 105

90— 90
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
—Reall6n, justerad med KPIF
——Reallon, justerad med KPI
Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.



produktion och dir internationella prisrérelser har varit gynn-
samma. Den svaga kronan har forstirkt denna effekt. Vinstande-
len sjunker ndgot i 4r och ytterligare lite ndsta ar nir arbetskrafts-
kostnaderna 6kar nagot snabbare dn foéradlingsvirdet. Men
vinstandelen ligger trots det pa en historiskt mycket hog niva
aven 2024.

Tabell 9 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

1994-

20221 2022 2023 2024
Timl6n, KL, hela ekonomin 3,2 2,7 3,9 3,8
Timlén, KL, i naringslivet 3,2 3,0 4,0 3,9
Timlon, KL, offentlig sektor 3,3 2,3 3,5 3,7
Timldn, NR, i néringslivet 3,4 4,1 3,1 4,0
Realldn (KPIF), hela ekonomin 1,6 -5,0 -2,1 1,3
Realldén (KPI), hela ekonomin 2,0 -5,6 -4,7 -0,3
Arbetsgivaravgifter? (i procent av
16nen), naringslivet 40,9 41,9 41,4 42,6
Arbetskostnad per timme,
naringslivet? 7,0 3,6 2,7 4,9
Produktivitet, naringslivet® 5 2,3 0,3 -2,1 1,3
Justerad enhetsarbetskostnad,
néaringslivet® 1,2 3,2 4,9 3,5
Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvarde, naringslivet® 37,0 40,7 40,5 40,0

! Genomsnitt. 2 Lagstadgade och avtalade kollektiva avgifter samt I6neskatter. 3 NR-
timlon och arbetsgivaravgifter, kalenderkorrigerade varden. * Féradlingsvardet delat
med arbetade timmar, kalenderkorrigerade vérden. ° Exklusive sma- och fritidshus
samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare.

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR). Timl6-
nen enligt nationalrdkenskaperna mats som l6nesumman dividerat med anstélldas
arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Inflationen 4r pa vig ned. I december 2022 6versteg KPIF-in-
flationen 10 procent. Sedan dess har inflationstakten sjunkit, och
var 4,7 procent i augusti 2023 (se diagram 64). Att inflationen
sjunkit tillbaka beror pd att méinga av de faktorer som orsakade
inflationsuppgingen till viss del har reverserats. Inflationsupp-
gangen orsakades bland annat av drivkrafter kopplade till covid-
19-pandemin, drivkrafter kopplade till Rysslands invasion av
Ukraina, och till viss del av andra faktorer. Drivkrafterna som
hirrér fran covid-19-pandemin har till stor del férsvunnit. Con-
tainerfraktpriserna har fallit tillbaka, och bristen pd halvledare
och andra komponenter har mildrats. Hushallens efterfragan pa
varor, som Okade bade pd grund av en expansiv ekonomisk poli-
tik, och pa grund av dndrade képvanor under pandemin, har
ocksa minskat.

Det finns dock kvardréjande effekter kopplade till Ukraina-
kriget och hogre livsmedelspriser som haller uppe inflationen.
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Diagram 62 Justerad
enhetsarbetskostnad i ndaringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Justerad enhetsarbetskostnad
—Arbetskostnad per timme
——Produktivitet exkl. sma- och fritidshus

Anm. Enhetsarbetskostnaden ar justerad for
egenforetagares arbetsinsats och exkluderar

smé&- och fritidshus.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Lonsamhet i naringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden
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0
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-30

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Lénsamhetsomdéme

—Lo6nsamhetsomdéme, medelvarde 2006-2022

——Justerad vinstandel (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Konsumentpriser
Arlig procentuell forédndring, ma&nadsvarden
12

10 A

@

—KPIF

——KPIF exkl. energi

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Bristen pa skogstivara, som uppstitt pa grund av minskad im-
port frin Ryssland, innebir hojda kostnader f6r exempelvis fjirt-
virmeproducenter, som har aviserat prishdjningar infér 2024,
Internationella priser pa jordbruksprodukter har fallit tillbaka en
hel del den senaste tiden, men ér fortsatt pa hoga nivaer (se dia-
gram 65 och grarutan ”Blandad prisutveckling f6r livsmedel” ne-
dan).

Det finns ett antal faktorer som kommer att vara centrala for
inflationsutvecklingen i Sverige den nidrmaste tiden: vixelkursen
och importpriserna, energipriserna, enhetsarbetskostnadens ut-
veckling, efterfrigan och efterdyningarna av de senaste arens
kostnadsékningar.

DEN SVAGA VAXELKURSEN HALLER UPP INFLATIONEN

Den svenska kronan har férsvagats med ver 8 procent i sep-
tember 2023 jimfort med september 2022 (se diagram 66).10
Vixelkursférsvagningen ér dirfor en bidragande orsak till pro-
gnosen att KPIF-inflationen Gverstiger 2 procent helaret 2024.

Vixelkursforindringar har stor inverkan pé inflationen men
det exakta genomslaget dr osidkert och kan variera 6ver tid. En-
ligt Konjunkturinstitutets allmadn-jimviktsmodell SELMA, som
ir kalibrerad fOr att finga historiska rérelser i bland annat priset,
leder en 10-procentig vixelkursférsvagning till att prisnivan
(KPIF-index) blir 0,6 procent hégre efter fyra kvartal.!t Den
snabba inflationsuppgingen den senaste tiden indikerar dock att
foéretagen blivit mer snabbfotade med prisjusteringar dn normalt,
sannolikt pd grund av de tvira kasten i kostnaderna. Dirmed
skjuter de troligtvis dver kostnadsckningarna till slutkunderna
snabbare dn de gjort historiskt (se dven avsnittet ”Alternativsce-
nario: Vixelkursens utveckling paverkar den svenska ekonomin”
1 kapitlet ”Osidkerhet i prognosen”).

DAMPAD GLOBAL EFTERFRAGAN SANKER INFLATIONEN

Centralbankernas rintehéjningar har férsvagat den globala kon-
junkturen, vilket har lett till att manga ravarupriser har fallit mar-
kant det senaste dret (se diagram 67). Arbetsmarknaden kyls ner
pd manga hall under 2024 som ett resultat av den dimpade efter-
fragan. Det bidrar till att ocksd 16nerna stiger lingsammare, vil-
ket det redan syns tecken pa i USA. Detta medfor att foretagens
kostnadsbild forbittras. D4 féretagen moter en svagare efterfra-
gan pi sina produkter, och kostnaderna stiger mindre eller
rentav sjunker, kommer de ha svart att hoja priserna 1 konkur-
rensen om kunderna. Exakt hur detta férlopp kommer att se ut
ar svart att veta i forvig, men detta dr en av de viktigaste driv-
krafterna f6r prognosen att inflationen faller tillbaka under slutet

10 Avser en sammanvégning av svenska kronans véxelkurs mot euro, dollar, pund,
norsk och dansk krona samt yen den 18 september jamfért med medelvérdet for
september 2022.

11 se aven férdjupningen “Véxelkursens genomslag pd svenska priser under 2000-
talet” i Konjunkturldget december 2020.

200

Konjunkturldget september 2023 31

Diagram 65 Globala jordbruks- och
matpriser
Index, m&nadsvérden
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—HWWI, matindex, euro —FAO, matindex, dollar

Kallor: HWWI, FAO och Macrobond.

Diagram 66 Vaxelkurser
Kronor per valutaenhet, manadsvarden
12,0

11,5

11,0 A
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—Euro —Dollar

Anm. Hégre vérden innebar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 67 Ravaruprisindex for
industrin

US dollar, index 2020=100, manadsvérden
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Anm. Industrial raw materials index, se
HWWI.org fér narmare information om index.
Kéallor: HWWI och Macrobond.



av 2023 och 2024, bade i Sverige och internationellt. Prognosen

att pris6kningstakten i Sverige dimpas har st6d i att foretagens

egna forvintningar om foérsiljningsprisdkningar minskat och har

nirmat sig de historiska nivierna (se diagram 68).

Tabell 10 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell forandring

Vikt

2023 2022 2023 2024
KPI 100 8,4 8,6 4,1
Réantekostnader, rantesats! 17,8 66,6 25,0
KPIF 100 7,7 6,0 2,5
Varor 43 7,3 8,6 1,6
Tjanster 31 4,7 7,5 4,5

Boende exkl. réntekostnader
och energi? 16 4,2 5,2 4,0
Energi? 6 32,9 -11,3 -4,6
Rantekostnader, kapitalstock?! 3 6,9 5,6 4,0
KPIF exkl. energi 94 5,9 7,5 3,0
HIKP 8,1 5,9 2,7

! Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. 2 Avser

hyror, reparationskostnader, avskrivningar (renoveringskostnader), tomtrattsavgald

och fastighetskatt, forsakringskostnader, kostnader for vatten, aviopp, renhalining

och sotning. 3 Energi avser kostnader for el, gas, uppvarmning och drivmedel.

Anm. Den uppdelning i kategorierna varor, tjdnster och boende som anvands har

har ingen exakt motsvarighet i de aggregat som redovisas av SCB. HIKP avser det

harmoniserade konsumentprisindex som anvénds inom EU.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Blandad prisutveckling for livsmedel

Prisr6relserna pa jordbruksprodukter har varit stora pa
flera hall det senaste dret. Europeiska mjélkpriser har fallit

kraftigt vilket férvintas gora avtryck i priserna pa mejeriva-
ror i konsumentled under hésten (se diagram 69). Priset pa

spannmadl har ocksa sjunkit (se diagram 70). Samtidigt har
andra livsmedel, sasom olivolja, socker och vitt ris stigit i
ptis. Prisuppgiangen p4 olivolja beror pd ogynnsamma vi-
derforhéllanden och sjukdomsangrepp som bidragit till
minskade skordar 1 Europa. Priset pa ris har stigit efter att
Indien beslutat om exportstopp for att forhindra en in-
hemsk prisuppgang.’2 Den svaga vixelkursen haller dessu-
tom upp priserna i svenska kronor raknat. Livsmedelspri-

serna bedéms dirfor stiga svagt de kommande manaderna i

sdsongsrensade termer, for att direfter ligga kvar pa unge-
fir samma nivd under nista ar (se diagram 71). Viderfor-
hallanden, skordeutfall och exportméjligheterna fran

12 Anledningen till exportstoppet &r att ogynnsamt véder férvéntas leda till min

S-

kade skordar i landet. Se "Factbox: Why Indian rice export ban is so important to

global trade”, nyhetsartikel fran Reuters, 20 juli 2023.
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Diagram 68 Foretagens

prisforvantningar p& tre manaders sikt
Nettotal, m8nadsvarden
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40 b 40
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—Livsmedelshandel ——Specialiserad butikshandel

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Europeiskt pris pad ramjolk
och helmjolkpulver

Euro per kilogram, m&nads- respektive
veckovarden

0,60 5,5
0,55 A t 5,0
0,50 A t 4,5
0,45 A t 4,0
0,40 A t 3,5
0,35 A t 3,0
0,30 2,5
—R3mjolk ——Helmjélkpulver (héger)
Kéllor: EU-kommissionen och Macrobond.
Diagram 70 Terminspris vete
Euro per ton vete for kommande leverans i
Frankrike, dagsvérden
450 450
400 r 400
350 4 t 350
300 1 -+ 300
250 1 -+ 250
200 t 200
150 A t 150
100 t t t . . f t t 100

Kallor: Euronext och Macrobond.


https://www.reuters.com/markets/commodities/why-indian-rice-export-ban-is-so-important-global-trade-2023-07-20/

viktiga producentlinder kommer att vara avgérande f6r
prisutvecklingen.

EFTERDYNINGARNA AV TIDIGARE KOSTNADSOKNINGAR
HALLER UPP INFLATIONEN ETT TAG TILL

Vissa priser dndras bara arligen eller nagra ganger per ar. Dirfor
tar det tid £6r en kostnadsokning orsakad av exempelvis h6gre
ravarupriser eller energipriser att sla igenom fullt ut i konsu-
mentled. Exempel pa detta ir hyror, bostadsrittsavgifter, VA-av-
gifter, och olika taxor pa andra tjinster som tillhandahalls av of-
fentlig sektor, som kollektivtrafik, likarbesék med mera. En del
taxor, sdsom inom dldreomsorgen, indexeras med prisbasbelop-
pet, vilket ocksd ger en viss troghet 1 inflationsdynamiken. Hoj-
ningar av VA-avgifterna kommer att belasta hushallen under
2024. Exempelvis sa foreslar det kommunalt dgda bolaget Stock-
holm Vatten och Avfall en héjning av vatten- och avloppsavgif-
ten med 25 procent for ar 2024.13

Priserna pa privata tjinster paverkas med kortare efterslip-
ning, eftersom de inte dr indexerade och inte dr beroende av po-
litiska beslut. Priserna for restaurangbesék kan dndras snabbt
och samvarierar ganska vil med prisutvecklingen f6r livsmedel
(se diagram 72). Tjinsteprisinflationen faller dédrfor tillbaka un-
der 2024 eftersom kostnaderna f6r insatsvaror 6kar mindre dn
de gjorde 2022-2023. Men tjinstepriserna okar totalt sett dndé
jimforelsevis mycket 2024 (se tabell 10). Pris6kningen 4r hégre
in den genomsnittliga 6kningstakten pa 1,9 procent fran ar 2000
till 2019 (fére covid-19-pandemin). En orsak till det dr att en-
hetsarbetskostnaden stiger snabbt (se diagram 62).

ENERGIPRISERNA BIDRAR NEGATIVT TILL INFLATIONEN

Bidraget fran energipriserna till inflationen blir negativt under
andra halvaret 2023 (se diagram 73), vilket beror framf6r allt pd
ligre elpriser jamfoért med fjolaret (se diagram 74). Elpriset dr
svart att prognosticera eftersom det dr mycket viderberoende.
De linga europeiska viderprognoserna frin EFFIS/Copernicus
pekar just nu mot en mild hést, men dessa prognoser dr mycket
osikra.4 Terminsprissittningen indikerar f6r nirvarande att det
nordiska elpriset kommer att bli kring 70 6re per kWh 1 januari-
februari 2024, vilket kan jaimféras med ca 90-100 6re samma
mianader 2023.15 Konjunkturinstitutets elprisprognos utgar ifrin
prissittningen pa den nordiska terminsmarknaden.

Drivmedelspriserna vinde upp igen i augusti efter att ha sjun-
kit under en tid. Réoljepriset har stigit och den globala

13 se "Férslag till taxor for vatten och avfall 2024”, artikel p& stockholm-
vattenochavfall.se.

14 se "Long-term Monthly forecast of temperature and rainfall anomalies” pa
effis.jrc.ec.europa.eu.

15 Data frén 22 september 2023. Se "Market prices” p& Nasdaq Commodities for de
senaste prisnoteringarna.
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Diagram 71 Livsmedelspris i KPI

Index 1980=100, sdsongsrensade manadsvéarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Restaurang- och
livemedelspriser i KPI

Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
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Kélla: SCB.

Diagram 73 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
féréndring, kvartalsvarden
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Anm. Berdkningen av bidragen ar approximativ.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.


stockholmvattenochavfall.se
stockholmvattenochavfall.se
https://effis.jrc.ec.europa.eu/apps/effis.longterm.forecasts/
https://www.nasdaqomx.com/transactions/markets/commodities/market-prices

dieselmarknaden dr anstringd med begrinsad raffinerings-
kapacitet och laga lager. Detta har lett till en prisuppging pa die-
sel den senaste tiden, vilket haller upp féretagens kostnader och
tordrojer inflationsnedgangen.'¢ Dieselpriset 1 Sverige bedéms
minska igen under 2024, dels pa grund av att reduktionsplikten
sinks, dels for att en 6kad global raffineringskapacitet kommer
att 6ka utbudet.!” En aviserad sinkning av punktskatten pa ben-
sin med 60 Ore per liter (exklusive moms) 1 januari 2024 (jimfort
med skattenivan 2023) bidrar ocksa till ligre drivmedelspriser
under 2024. Punktskatten pa diesel hojs vid arsskiftet, men med
sd pass lite (12 6re per liter jamfort med skattenivan 2023) att det
inte ger nagon storre effekt pa drivmedelspriserna totalt sett.!s

INFLATIONEN SJUNKER 2024

Drivkrafterna bakom inflationen dr komplexa. Konjunkturinsti-
tutets samlade bedémning ér att de drivkrafter som fortfarande
haller upp inflationen gradvis klingar av framéver. Den dim-
pande effekten av en svagare efterfrigan, i kombination med en
antagen vixelkursférstirkning fran och med mitten pa 2024, ger
ett ligre inflationstryck i Sverige. Okningen i enhetsarbetskost-
nad bide 2023 och 2024 motverkar nedgingen. Sammantaget
bedoms KPIF-inflationen 4nda fortsitta att falla tillbaka framo-
ver och hamnar under Riksbankens inflationsmal i slutet av 2024
(se diagram 64). En central orsak till att den héga inflationen inte
biter sig fast, sd som skedde under 1980-talet, dr att utvecklingen
i arbetskostnaden per timme férvintas bli avsevirt ldgre dn dé
(se diagram 75). En annan orsak ir att Jonsamheten hos manga
toretag dr god. Flertalet foretag kan dirtér uppnd en acceptabel
niva pd l6nsamheten dven med den 6kning i enhetsarbetskostna-
derna som vintas 2024 (se diagram 63).

16 Se artikeln “Low US heating oil stockpiles could cause winter sticker shocks” fr&n
5 september 2023 pa reuters.com.

17 Se artikeln “US refining margins, cracks remain strong, but refiners' 'Platinum
Age' losing some luster” frdn 17 augusti 2023 pa spglobal commodity insights.

18 Se promemorian “Sankt skatt pa bensin och diesel”, Finansdepartementet,
Fi2023/02433, 7 september 2023.
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Diagram 74 Spotpris pa el i Sverige
Ore per kilowattimme (kWh), m&nadsvarden
300 300

250 A 250

200 A 200
150 A 150
100 + 100

50 A 50

17 18 19 20 21 22 23 24

Anm. Priser for fyra prisomrdden har végts
samman av Konjunkturinstitutet p8 basis av den
geografiska férdelningen av hushéllens
elanvéndning.

Kallor: Nordpool, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 75 Arbetskostnad per timme i
naringslivet och inflation

Procentuell férandring

12

—Arbetskostnad per timme

Anm. KPIF fore 1987 har lankats av Konjunktur-
institutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://www.reuters.com/markets/commodities/low-us-heating-oil-stockpiles-could-cause-winter-sticker-shocks-2023-09-04/
https://www.spglobal.com/commodityinsights/en/market-insights/latest-news/oil/081723-us-refining-margins-cracks-remain-strong-but-refiners-platinum-age-losing-some-luster
https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/departementsserien-och-promemorior/2023/09/sankt-skatt-pa-bensin-och-diesel/

Scenario f6r svensk ekonomi,
penningpolitik och vaxelkurs

Svensk BNP-tillvdaxt vaxlar upp 2025 och resursutnyttjandet
vander uppéat. Under 2026 ndr ekonomin konjunkturell balans.
Arbetslésheten nar sin topp 2025 och sjunker dérefter tillbaka
mot sin jamviktsniva. Inflationen &r 1&g vid inledningen av
scenariot, men kommer snabbt upp till mdlet. Riksbanken bérjar
sdnka styrrantan under 2024 och fortsatter att sdanka 2025 for

att halla inflationen vid mélet.

Scenario for svensk ekonomi 2025-2027

HOGRE BNP-TILLVAXT 2025 OCH 2026

Hushallens konsumtion, som varit dimpad 2023 och 2024, ater-
himtar sig 2025 och 2026 till £6ljd av rantesinkningar och en
aterhdmtning i realldnerna. Tillvixten i hushéllens konsumtion
stods dessutom av att kronan stirks under scenariot, vilket inne-
bir billigare importvaror.

De fasta bruttoinvesteringarna gynnas ocksa av rintesink-
ningarna. Detta syns bland annat genom en 6kning av bostads-
byggandet, efter de ldga nivierna 2023 och 2024, som bidrar till
en hog investeringstillvixt. Bruttoinvesteringarna drivs dven av
ett strukturellt behov av investeringar kopplade till klimatom-
stillning, energiférsorjning och foérsvar.

Omvirldens BNP-tillvixt stiger under scenariodren, vilket in-
nebir en hégre marknadstillvixt f6r den svenska exportsektorn
och dirmed en hégre svensk exporttillvixt. Precis som i Sverige
Okar investeringarna snabbt i omvirlden, vilket ger ytterligare
understéd till den svenska exportindustrin som producerar
mycket investerings- och insatsvaror.

Den offentliga konsumtionen 6kar i scenariot till £6ljd av
bland annat de stora satsningarna pa férsvaret, samt det Okande
antalet dldre och den medfdljande efterfragedkningen pa vard
och dldreomsorg.

Sammantaget vixlar svensk BNP-tillvixt upp under scenario-
aren, till f6ljd av en hogre tillvixt 1 sdvil export som investe-
ringar och hushéllens konsumtion (se diagram 76).

LAGT RESURSUTNYTTJANDE NORMALISERAS UNDER
SCENARIOT

Svensk ekonomi har vid inledningen av scenariot en svag kon-
junktur, métt med BNP-gapet (se diagram 77). Resursutnyttjan-
det stiger sedan nir den ekonomiska aktiviteten 6kar 2025, och
ekonomin nir konjunkturell balans under 2026. Resursutnyttjan-
det pd arbetsmarknaden, mitt med arbetsmarknadsgapet, stiger
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Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen fér svensk ekonomi
och omvérldsekonomin de allra narmaste aren, i
nuldget till och med 2024.

Scenariot baseras pa att inga nya stérningar
drabbar ekonomin och att den vid avvikelser frén
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. Darmed sker en viss standardhdjning i
verksamheterna eftersom prisutvecklingen i
forbrukningen normalt &r I&gre &n 6kningen
av arbetskostnaderna.

Diagram 76 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 e ———+— -4,5

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
mmm Hushéllens konsumtion Offentlig konsumtion
[JFasta bruttoinvesteringar EmilLagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



dven det under scenariot, da den hogte aktiviteten i ekonomin
innebir en hégre efterfrigan pa arbetskraft (se diagram 77).

Arbetslosheten nar sin topp 2025, men pa en ligre niva dn i
minga tidigare lagkonjunkturer, och sjunker sedan i takt med att
arbetsmarknaden stirks (se diagram 78).

HOG LONETILLVAXT I SCENARIOT

KPIF-inflationen har vid inledningen av scenariot kommit ned
under Riksbankens 2-procentsmal, till £ljd av den tidigare
atstramningen av penningpolitiken samt avtagande utbudspro-
blem (se diagram 79). Under bérjan av scenariot stiger inflat-
ionen upp till malet i takt med att resursutnyttjandet normali-
seras, och ligger sedan kvar pa 2 procent under resten av scena-
riot.

Lonetillvixten i ndringslivet dr fortsatt hég under scenariot
(se diagram 80). Efter det stora tappet i realléner 2022 och 2023
ir foretagens kostnader for att behdlla och anstilla medarbetare
ligre i reala termer. Det bidrar till en hogre efterfragan pa arbets-
kraft och ger féretag méjlighet att erbjuda hogre 16ner for att at-
trahera personal. Lénedkningarna far dessutom understéd av
konjunkturiterhimtningen 2025 och 2026. Ar 2027 ir realls-
nerna i ndringslivet tillbaka pa 2021 ars nivé (se diagram 81).

Den hogre lonetillvixten leder ocks till 6kade arbetskostna-
der (se diagram 80). Under scenariodren stiger arbetskostnaden
per producerad enhet (enhetsarbetskostnaden) i ndringslivet né-
got mer 4n vad som pé lang sikt bedéms vara férenligt med in-
flationsmalet. Eftersom de reala arbetskostnaderna i utgangsliget
ligger pa en relativt ldg nivd och vinstandelen dr hég kan de
flesta foretag dock hantera denna utveckling utan att behéva
héja sina priser mer dn normalt, och den jaimférelsevis snabba
uppgingen i arbetskostnader blir dirfdr inte inflationsdrivande.

Penningpolitik och vaxelkurs 20232027

STYRRANTAN SANKS DET TREDJE KVARTALET 2024

Sedan april 2022 har Riksbanken héjt styrrantan fran 0 till
4,00 procent och indikerat att styrrintan kan bli ytterligare
hogre. Riksbanken planerar att fortsitta minska innehaven av
obligationer. De siljer statsobligationer for att minska dessa in-
nehav i snabbare takt 4n statsobligationerna forfaller. Ovriga in-
nehav, exempelvis sikerstillda obligationer och féretagsobligat-
ioner, minskar Riksbanken i stillet genom att behalla obligation-
erna till forfall. De minskade innehaven av obligationer ar av-
sedda att héja de lingre rintorna. Hogre langa rintor ddmpar in-
flationstrycket pd ndgot ars sikt och férankrar de lingsiktiga in-
flationsforvintningarna kring inflationsmalet.

I Konjunkturinstitutets prognos héjer Riksbanken styrrintan
1 november i ar till 4,25 procent. Det tredje kvartalet 2024 inleds
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Diagram 77 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

3,0 3,0
15 1/ Nf b ri,5
0,0 +— r 0,0
-1,5 --F -1,5
=3,0 oo r-3,0
4,5 foomm e r-4,5
B e e L e B e S e S s I BT W}
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—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften

9,0 9,0
8,5 1 8,5
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Inflation, KPIF
Procent
8,0

6,0

4,0 1

2,0

0.0

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



en serie sinkningar av styrrintan som bidrar till att stabilisera in-

flationen kring inflationsmalet och mildra inbromsningen i den
ekonomiska aktiviteten. Sinkningarna av styrrintan avslutas i
tredje kvartalet 2025, och styrrintan 4dr da 2,25 procent. Kon-

junkturinstitutets prognos dr nira marknadens férvintningar det
kommande édret enligt sd kallade RIBA-terminer (se diagram 82).

TIOARIG STATSOBLIGATIONSRANTA PA 2,9 PROCENT
UNDER SCENARIOT

Riksbankens sinkningar av styrrintan framéver bidrar till att
dimpa den 10-ariga statsobligationsrintan. Nedtrappningen av
Riksbankens obligationsinnehav héller i stillet upp denna rinta.
Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att den 10-driga
statsobligationsrintan dr 2,9 procent under scenariodren (se ta-
bell 11). Det dr ndra genomsnittet f6r perioden 1997-2022.

KRONAN STARKS UNDER SCENARIOAREN

Vixelkursindexet KIX1 har forsvagats sedan bérjan av novem-
ber 2021 (se diagram 83). KIX ir vid inledningen av scenariot
svagare dn vad Konjunkturinstitutet bedémer att jimviktsvixel-
kursen ir 1 slutet av scenarioperioden. Detta bidrar till bedém-
ningen att den effektiva vixelkursen mitt med KIX gradvis f6r-

stirks under scenariot, bdde i nominella och reala termer (se ta-
bell 11 och diagram 83).

Konjunkturinstitutets metod for prognos av vaxelkur-
sen

Konjunkturinstitutet bedémer att kronans vaxelkurs nu ir
pétagligt svagare dn den jaimviktsvixelkurs som rdder i slu-
tet av 2032, vilket 4r sista dret i det ekonomiska scenatiot.
Det gor att kronans vixelkurs bedéms stirkas nagon giang
under de kommande nio dren i prognosen eller i scenariot.
Men nir och hur snabbt ska kronans vixelkurs stirkas?

Konjunkturinstitutet har som princip att ligea en naiv
prognos for svensk nominell vixelkurs de forsta sex mana-
derna efter den manad prognosen gérs. Naiv prognos inne-
bir att den senast observerade marknadsnoteringen f6r en
vixelkurs ocksd dr prognosen framat. Denna enkla pro-
gnosmetod for vixelkurser har historiskt presterat bittre pa
korta prognoshotisonter 4n ekonomiska och statistiska mo-
deller.

Anpassningen av kronans vaxelkurs till jimviktsvixel-
kursen som rdder i slutet av 2032 sker efter den naiva pro-
gnosen slutar. Ekonomiska prognosmodeller f6r vixelkur-
ser presterar vanligen daligt 4ven pa lingre prognoshori-
sonter. Dirfor dr det mycket en bedémningsfraga hur
snabbt anpassningen ska ske. Eftersom det i praktiken ar

19 KIX 4r en sammanvégning av svenska kronans véxelkurser mot valutor i ldnder
som ar viktiga handelspartners till Sverige.
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Diagram 80 Timlon och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
= Enhetsarbetskostnad ——NR-timl6n

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Realldon i naringslivet
Index 2021=100
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Anm. KL-timlén deflaterad med KPIF.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 82 Styrrdnta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden
5,0 50

4,0 4,0
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2,0 4 2,0
1,0 1 1,0
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——Konjunkturinstitutets prognos
——RIBA-terminer 21/9 2023
——Riksbankens prognos, september 2023

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

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



oméjligt att veta nir en period med trendmadssig forsvag-
ning eller forstirkning av en vixelkurs bérjar och slutar lig-
ger Konjunkturinstitutet medvetet en lingsammare anpass-
ning 1 prognosen in de anpassningar vaxelkursen haft hi-
storiskt. I annat fall riskerar prognosfelen att bli on6digt
stora under linga perioder. En annan utveckling i vixelkur-
sen skulle trots allt kunna fa effekter pa ekonomin. Tva al-
ternativa scenarion och dess effekter beskrivs i avsnittet

” Alternativscenario: Vixelkursens utveckling paverkar den
svenska ekonomin”.

Tabell 11 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2022 2023 2024 2025 2026 2027
BNP! 2,8 -0,4 1,1 3,1 3,2 2,0
BNP per invénare! 2,1 -1,0 0,5 2,6 2,7 1,6
Potentiell BNP 2,6 2,2 1,8 2,3 2,2 1,9
BNP-gap? 1,4 -1,2 -19 -1,1 -0,2 0,0
Arbetade timmar! 2,3 1,8 0,1 1,1 1,7 1,1
Produktivitet? 0,5 -2,0 1,0 2,0 1,4 1,0
Arbetskraft 1,2 1,7 0,4 0,8 0,7 0,5
Sysselsattning 2,7 1,6 -0,3 0,7 1,4 1,0
Arbetsloshet? 7,5 7,5 8,2 8,3 7,7 7,3
Timlon* 2,7 3,9 3,8 3,9 3,9 3,8
Enhetsarbetskostnad?®® 3,0 5,8 3,3 1,9 2,5 2,8
KPI 8,4 8,6 4,1 1,1 1,8 2,1
KPIF 7,7 6,0 2,5 1,6 2,0 2,0
Styrrénta® 2,50 4,25 3,50 2,25 2,25 2,25
Statsobligationsrénta’ 1,5 2,6 3,0 2,9 2,9 2,9
Kronindex (KIX)8 121,1 128,7 130,6 127,3 124,0 120,7
Offentligt finansiellt
sparande® 1,1 o1 -05 -0,3 0,1 0,3
Strukturellt sparande? 0,4 1,1 0,8 0,3 0,3 0,3

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraf-
ten. 4 Enligt konjunkturlonestatistiken. ° Fér hela ekonomin. ¢ Vid slutet av aret. 7 Tio
ars 16ptid, &rsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet
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Diagram 83 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvérden
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——Nominellt KIX ——Realt KIX

Anm. KIX &r ett konkurrensvagt index baserat pa
valutor frdn samtliga OECD-lénder samt Kina,
Indien, Brasilien och Ryssland. Hogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Offentliga finanser

Den hodga inflationen och ldgkonjunkturen pdverkar bdde de of-
fentliga utgifterna och inkomsterna. P3 utgiftssidan 6kar kostna-
derna for forbrukningsvaror, pensionsavsattningar och indexe-
rade sociala transfereringar i ar vilket ger ett hogre utgangslige
for utgifterna framoéver. Men dven de offentliga inkomsterna pa-
verkas av inflationen, framst genom att momsintakter och bo-
lagsskatt dr héga i forhallande till tidigare konjunkturnedgéngar.
Lagkonjunkturens effekt pa de offentliga finanserna syns tydli-
gare ndsta ar framfor allt genom lagre skatteinkomster, men
aven hogre utgifter, nar arbetsmarknaden forsvagas. Det finansi-
ella sparandet minskar frdn 1,1 procent av BNP 2022 till 0,1 pro-
cent av BNP i &r och -0,5 nédsta &r. I &r ar det framfor allt kom-
munsektorns finanser som forsvagas till foljd av den hoga inflat-
ionen. Statens finansiella sparande minskar nésta ar, nir 1agkon-
junkturen bland annat leder till 6kade transfereringar till hus-
hall. Det konjunkturjusterade strukturella sparandet i offentlig

sektor dr over overskottsmalets nivd bade i ar och néasta ar.

Finansiellt och strukturellt sparande

Den férsimrade konjunkturen och effekterna av den héga inflat-
ionen bidrar till att det offentligfinansiella sparandet minskar i ar
som andel av BNP med omkring 1 procentenhet och férsimras
ytterligare nista ar (se diagram 84). Det dr framfdr allt sparandet
1 kommunsektorn som bidrar till fallet i ar. Nésta ar blir dven
sparandet i staten negativt, medan det finansiella sparandet i al-
derspensionssystemet fortsitter att 6ka (se diagram 85).

Det finansiella sparandet minskar pd grund av att de sa kal-
lade automatiska stabilisatorerna? slir om och bidrar negativt
nér konjunkturen férsvagas (se diagram 84). Samtidigt halls spa-
randet uppe av den hoga inflationen, bland annat for att skatte-
inkomsterna utvecklas starkt i forhallande till den f6rsimrande
konjunkturen.

Det strukturella sparandet, som dr det offentligfinansiella
sparandet justerat f6r engangs- och konjunktureffekter, ligger
6ver Gverskottsmalets niva pa 1/3 procent av BNP. Det struktu-
rella sparandet dr en indikator och ska i nuldget tolkas med extra
stor forsiktighet eftersom de strukturella inkomsterna kan vara

20 1 18gkonjunkturer forsvagas det finansiella sparandet utan att det beslutas om
skattesankningar eller utgiftsdkningar. Detta beror dels pd att skatteintakterna blir
lagre ndr BNP ar lagre &n normalt, dels p3 att de arbetsloshetsrelaterade utgifterna
blir hégre @n normalt nar arbetsldsheten ar hogre an normalt, se vidare i exempel-
vis "Automatiska stabilisatorer i Sverige 1998-2018", Specialstudie KI-nr 2018:29,
Konjunkturinstitutet.

-1,5

-3,0 -
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Diagram 84 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Finansiellt sparande i

offentlig sektor
Procent av BNP
4,5

3,0 1--

1,5 1

0,0

A5 A

05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
mm Rlderspensionssystemet
[IStaten

Kommunsektorn
——Offentlig sektor

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Automatiska stabilisatorer
——Finansiellt sparande
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forhojda till £6ljd av den hoga inflationen och osdkerheten kring
den framtida prisutvecklingen it stor.2!

Budgetpropositionen f6r 2024 innehéller ofinansierade fi-
nanspolitiska atgirder om ca 39 miljarder kronor.22 Av dessa ir
ca 6 miljarder kronor i form av skattesdnkningar, 15 miljarder ar
statsbidrag till kommunsektorn och ca 14 miljarder ir statlig
konsumtion och investeringar. Detta bidrar till att det struktu-
rella sparandet minskar nigot 2024 men det befinner sig fortsatt
Over 6verskottsmilets niva (se diagram 84).

UTRYMMET FOR NYA OFINANSIERADE ATGARDER EFTER
2024

Utrymmet f6r nya ofinansierade finanspolitiska dtgirder, budget-
utrymmet, for dren 2025-2027 kan berdknas som skillnaden
mellan 6verskottsmalets nivd och det strukturella sparandet om
inga nya finanspolitiska beslut tas. I avsaknad av nya beslut stiger
det strukturella sparandet (se diagram 86). Denna f6rstirkning
sker bland annat till £6ljd av att manga av utgiftsposterna i sta-
tens budget i normala fall inte riknas upp alls eller har en ling-
sammare automatisk upprikning 4n nominell BNP-tillvaxt.»

Konjunkturinstitutet berdknar att budgetutrymmet samman-
taget uppgar till totalt ca 150 miljarder kronor f6r dren 2025—
2027 (se tabell 12). Konjunkturinstitutet antar att budgetutrym-
met anvinds si att det strukturella sparandet ligger i linje med
overskottsmilet frin och med 2025 (se marginalrutan ”Konjunk-
turinstitutets finanspolitiska scenatio”).

Det finansiella sparandet dr fortsatt negativt 2025 eftersom
de automatiska stabilisatorerna ger negativa bidrag till sparandet
under hela ligkonjunkturen (se diagram 84).

LAG OFFENTLIG SKULDSATTNING

Den offentliga skuldsittningen, mitt med Maastrichtskulden, 4r i
stort sett oférindrad i kronor riknat och minskar dirfér som an-
del av BNP nista dar och framéver, om dn lingsammare dn fére-
gdende dr (se diagram 88). De senaste dren har skulden minskat
framfor allt till £61jd av Riksbankens amortering av ldnet £6r va-
lutareserven. Statens bidrag till skulden har dirfér minskat vilket
resulterat 1 att skulden nu sammantaget 4r lag och ligger strax
Over den nedre grinsen av intervallet (30 procent av BNP) f6r
skuldankaret i det finanspolitiska ramverket.

21 Fér en beskrivning av metoden fér 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.

22 satt i relation till den totala utgiftsramen p& 1 336 miljarder kronor for 2024 i
statens budget utgér de ofinansierade finanspolitiska &tgarderna knappt 3 procent.

23 Se férdjupningen "Automatisk budgetférstarkning ger utrymme fér ofinansierade
dtgarder” i Konjunkturléget oktober 2019.
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Konjunkturinstitutets finanspoli-
tiska scenario

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scena-
rio som foljer efter det ar det finns en budgetpro-
position for.

I scenariot anpassas det strukturella sparandet i
offentlig sektor mot 6verskottsmalets niva pd 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 hégre el-
ler lagre &n dverskottsmalet, anpassas finanspoli-
tiken successivt mot 6verskottsmalet.

Budgetutrymmet som uppstar 6ver 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 fordelas av riksdagen eller
som Konjunkturinstitutets syn pa hur det borde
fordelas.

Férdelningen till statlig konsumtion beraknas som
skillnaden mellan prognosticerade konsumtions-
utgifter och en framskrivning med enbart pris-
och I6neomrakning (PLO), det vill sdga nar myn-
digheternas férvaltningskostnader skrivs fram
med hur hyror, I6ner och kostnader for forbruk-
ningsmaterial forandras. Férdelning till statliga
investeringar berdknas som skillnaden mellan
prognosticerade utgifter och en framskrivning
med prisbasbeloppet.

Kommunsektorn tilldelas medel s3 att utgifterna
for konsumtion och investeringar finansieras, vid
given kommunalskattesats, samtidigt som det fi-
nansiella sparandet gar mot -0,3 procent av BNP,
vilket bedéms motsvara god ekonomisk hushall-
ning.

Dérefter anpassas tillskotten till hushallen sa att

det strukturella sparande p& sikt ndr 6verskotts-
malet. Skulle budgetutrymmet sammantaget un-
der perioden vara storre an de medel som tillférs
offentlig konsumtion och investeringarna andras

transfereringarna och/eller skatterna till hushal-

len s8 att dessa starker hushallens disponibla in-
komst och vice versa.

Diagram 86 Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
3,0 3,0

2,0 4

1,0 1

0,0 4

-1,0 A

-2,0 +—+—+—++—++—++—++++++++++++++++++++ -2,0
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—Framskrivning utan nya finanspolitiska beslut
——Prognos och scenario

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 12 Budgetutrymme i staten och fordelning av
ofinansierade finanspolitiska atgirder 2025-2027

Miljarder kronor

2025-

2025 2026 2027 2027

Budgetutrymme? 50 56 45 151
Ackumulerat budgetutrymme 50 106 151

Finanspolitiska &tgarder 50 56 45 151
Strukturellt sparande? 0,3 0,3 0,3

1 Det nya budgetutrymme som genereras varje enskilt 8r redovisas for respektive ar
2025-2027. Det totala ackumulerade budgetutrymmet 2025-2027 visas i den sista
kolumnen samt i raden "Ackumulerat budgetutrymme”.

2Procent av potentiell BNP.

Anm. Riksdagen fattar varje ar beslut om utgiftsramar och inkomster for tva ar ef-
ter budgetdret. I samband med budgetpropositionen for 2024 togs beslut om ramar
for 2025 och 2026. I dessa ramar ligger finanspolitiska &tgarder som ror upptrapp-
ningar och nertrappningar av olika atgarder. Dessa forandringar har beaktats i be-
rakningen av ytterligare finanspolitiska atgarder i Konjunkturinstitutets scenario.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Offentliga utgifter och inkomster

SKATTEINKOMSTERNA UTVECKLAS SVAGARE FRAMOVER

Att sysselsittningen i dr har vuxit snabbt jimfért med f6rra dret
innebdr att baide kommunsektorns och statens skatteintikter
Okar relativt starkt 1 nivd 2023 och utvecklas i takt med BNP 116-
pande priser (se diagram 87). Det beror pd att den hégre syssel-
sdttningen medfor att l6nesumman stiger som andel av BNP, vil-
ket haller uppe kommunernas skatteintikter som andel av BNP.
Av samma skil utvecklas statens inkomster i form av arbetsgi-
varavgifterna starkt.

Betydande prisékningar pa varor och tjinster 6kar statens in-
komster i form av mervirdesskatt. De jimforelsevis héga vins-
terna i féretagen haller uppe bolagsskatterna. Inflationen har
aven gett upphov till snabbt stigande rintor, vars effekt pa sta-
tens skatteinkomster sammantaget dr positiv. Det beror pa att
dven om den negativa effekten frin att hushillens rinteavdrag
blir hdgre sa motverkas detta av att andra kapitalinkomster bli
hégre till £6ljd av de hogre rintorna (se férdjupning “Réintehdj-
ningar paverkar bade skatteutgifter och skatteinkomster”).

Sammantaget 6kar statens skatteinkomster mellan 2022 och
2023 i miljarder kronor i linje med det historiska genomsnittet.
Som andel av BNP ligger skatteinkomsterna i princip still.

Nista ar minskar statens skatteinkomster som andel av BNP
ndgot.2 Nir ekonomin dterhdmtar sig dren ddrpa Okar statens
skatteinkomster som andel av BNP.

24 Effekten av pengar som fors 6ver frén Svenska kraftnat till staten for att darefter
betalas ut till hush8ll och féretag har réknats bort. Effekten av detta &r neutralt pd
finansiellt sparande, men i Nationalrakenskaperna bokfors det med lika stora sum-
mor p8 inkomster (skatt fran Svenska kraftnét till staten) och utgifter (transferering
till hushall och subvention till féretag frén staten).
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Diagram 88 Maastrichtskulden
Procent av BNP
60

50 A

40 1

30 1

20 4

10 A

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
——Maastrichtskuld

——Statens del av Maastrichtskulden
——Kommunsektorns del av Maastrichtskulden

Anm. B\Iderspensionssystemets bidrag till
Maastrichtskulden ar i dagslédget nara noll och i
praktiken negativt.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Skatteinkomster i offentlig
sektor och skattekvoten
Procent av BNP

30 54
28 53
26 51
24 50
22 48
20 47
18 45
16 1 44
14 42
12 41

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
——Statens skatteinkomster

——Kommunsektorns skatteinkomster
——Skattekvoten (hoger)

Anm. I statens skatteinkomster syns effekten av
utbetalningarna av elprisstédet i form av skatt till
staten fr&n Svenska kraftnat.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férédndring, I6pande priser respektive
procent av BNP

9 30
B oo 29
7 e +28
6t - +27
5 T\ tl--bm-- A ex 7 = A\l = 26
4 \/\’\\//\\/Au/\/\\/\vf\ 25
3 1 - - - = = s
2 L - iF23
1 4 TF22
0 e 21

9597 99 01 03 0507 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
Procentuell féréndring

——Procentuell féréndring, medelvarde 1994-2022

——Procent av BNP (hoger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Kommunsektorns skatteunderlag utvecklas ganska normalt i
ar men betydligt lingsammare nista 4r i takt med att arbetsmark-
naden férsvagas. Den genomsnittliga kommunalskattesatsen an-
tas vara oférindrad och kommunsektorns inkomst fran kommu-
nalskatt utvecklas darfér svagt under 2024,

I Budgetpropositionen f6r 2024 foreslas nya skatteférand-
ringar som netto sinker skatten med nistan 6 miljarder kronor.
Hushallens inkomstskatter foreslds sammantaget sinkas med
motsvarande ca 2 miljarder kronor.? Skattesinkningar pa kon-
sumtion, inom omridet energi- och miljoskatter, féreslds sinka
skatteinkomsterna med motsvarande ca 4 miljarder kronor. Be-
aktas dven tidigare aviserade skatteindringar dr det sammantagna
skatteuttaget dock 1 stort sett oférandrat mellan 2023 och 2024.
Detta beror framfor allt pé att temporira skattesdnkningar inom
milj6 och energi upphor 2024.

STIGANDE OFFENTLIG KONSUMTION OCH INVESTERINGAR
I AR

De offentliga konsumtionsutgifterna i I6pande pris 6kar mycket
snabbt i dr (se diagram 89). Konsumtionen 6kar som andel av
BNP, men fran en foérhéllandevis lag niva 2022. Kostnadsok-
ningen beror delvis pa inflationen, som paverkar direkt genom
hoga prisdkningar pa férbrukningsvaror och indirekt via 6kade
pensionskostnader i kommunsektorn. Dessutom 6kar konsumt-
ionen pa grund av de satsningar som just nu gors pa framfor allt
torsvar, polis- och rittsvisende (se avsnitt “Efterfrigan och pro-
duktion”).

Nista dr 6kar konsumtionsutgifterna i en lingsammare takt,
men ligger trots det kvar pd samma andel av BNP som 1 ar.
Ligre inflation haller nere bade den totala konsumtionsutveckl-
ingen och BNP-tillvixten i I6pande priser. Den statliga kon-
sumtionen fortsitter att 6ka som andel av BNP, medan kommu-
ner och regioner antas genomfora vissa besparingar pa grund av
de svaga finanserna i sektorn (se rutan “Kommunsektorns svaga
finanser haller tillbaka konsumtionen™ nedan).

Aven de offentliga investeringarna 6kar som andel av BNP i
ar (se diagram 90). Inom staten driver satsningarna inom forsva-
ret pd investeringsutgifterna.

TRANSFERERINGARNA OKAR TILL FOLID AV INFLATIONEN

En historiskt hog 6kning av prisbasbeloppet 2024 (se diagram
91) innebdr att statliga transfereringar till hushall 6kar som andel
av BNP under nista ér (se diagram 92). Prisbasbeloppet har en
sarskilt stor paverkan pa garantipensionen, dir samtliga ersitt-
ningstagare far 6kad ersittning nir prisbasbeloppet 6kar.

25 Hushallen f&r sankt skatt i form av forstarkt jobbskatteavdrag, men samtidigt far
de héjd skatt genom frysningen av skiktgransen for statlig inkomstskatt. Dessa at-
gérder ar p& ca 12 miljarder kronor vardera. Aven om de tar ut varandra sett till
storlek innebar de en omfoérdelning av skattebérdan mellan olika inkomstgrupper.
Dérutodver forstarks det forhdjda grundavdraget for aldre och taket for ROT-avdrag
héjs temporart.
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Diagram 90 Offentliga investeringar
Procent av BNP
7 7

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—Offentliga investeringar

——Statliga investeringar

——Kommunsektorns investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Prisbasbelopp
Niva respektive procentuell férandring
60

55

50

45

40

35

30

25
92 96 00 04 08 12 16 20 24

mmm Procentuell férandring (hoger) ——Tusental kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Offentliga transfereringar
till hushall

Procent av BNP
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6,0

4,5 1

3,0 4

1,5 1--

0,0

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—Kommunala

——Inkomstpensioner

—Sociala statliga —0Ovriga statliga

Anm. Elpriskompensationen som betalades ut
under 2022 bokfors i Nationalrdkenskaperna har
under Ovriga statliga transfereringar till hush3ll.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Vid sidan av prisbasbeloppet leder dven den férsimrade kon-
junkturen till att transfereringar till hushall 6kar nistkommande
ar. Det sker frimst genom att utgifterna f6r a-kassa och aktivi-
tetsstod Gkar med arbetslosheten. Att arbetslésheten 6kar leder
dven till att utgifterna for studieersdttningar Skar under 2024 ef-
tersom fler personer vintas studera nir jobbchanserna férsdm-
ras. Dirutéver ger de 6kade anslagen till CSN {6r att hantera
omstillningsstudiestdd en ytterligare Gkning av utgifterna fér
studieersittningar.

STIGANDE RANTEUTGIFTER FOR OFFENTLIG SEKTOR

Offentlig sektors nettokapitalinkomster, det vill siga de inkoms-
ter och utgifter som féljer av de finansiella tillgingarna och skul-
derna, minskar i 4r nir stigande rintor medf6r hégre utgifter (se
diagram 93). Rinteutgifterna Gverstiger i ar rinteinkomsterna i
béade staten och kommunsektorn vilket tynger det finansiella
sparandet. Aktieutdelningarna fran statliga bolag ér fortsatt pd
héga nivier, om dn ligre dn 2022, vilket motverkar det negativa
rintenettot. Alderspensionssystemets rinteinkomster och in-
komster fran utdelningar bidrar ddrtill med att stirka den offent-
liga sektorns sparande.

Nista ar vinder rinteldget successivt nedat, vilket leder till att
statens och kommunsektorns rintenetton blir ndgot mindre ne-
gativa. Samtidigt 4r rinteintikterna i dlderspensionssystemet
fortsatt hga. Tillsammans med utdelningarna fran statliga bolag
innebir det sammantaget att offentlig sektors nettokapitalin-
komster stirks 2024 jimfort med 1 ar.

Kommunsektorns svaga finanser haller tillbaka kon-

sumtionen

Kommunsektorns finansiella sparande férsamras kraftigt i
ar och sektorns resultat vintas bli negativt (se diagram 94).
De svaga finanserna medfér att kommuner och regioner
genomfér besparingar f6r att minska underskotten.

De kommunala finanserna férsimras i dr av flera anled-
ningar. Héga prisdkningar pa de insatsvaror som anvinds
medf6r kostnadskningar pa bred front inom kommunsek-
torns verksamhetsomriden. Dessutom har den héga inflat-
ionen lett till f6rh6jda kostnader for tjanstepensioner i dr
och nista ar for att inflationssdkra kommunsektorns pens-
ionsatagande. P4 inkomstsidan halls visserligen skatteun-
derlagstillvixten uppe av den férhallandevis starka arbets-
marknaden, men det mesta av de tillfilligt h6ga pandemi-
relaterade statsbidragen till regionerna faller bort i ar (se di-
agram 95).

Niista dr utvecklas skatteunderlaget svagare nir syssel-
sattningstillvixten stannar av. I budgetpropositionen fér
2024 tillférs kommunsektorn 16 miljarder kronor 1 statsbi-
drag, varav 10 miljarder dr en permanent héjning av de
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Diagram 93 Kapitalnetto
Procent av BNP

-2 44—ttt -2

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

—Kapitalnetto ——Kapitalutgifter ——Kapitalinkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Finansiellt sparande och
resultat i kommunsektorn

Procent av BNP
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Finansiellt sparande

—Resultat

——2 procent av skatter och statsbidrag
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 95 Kommunsektorns
inkomster
Procent av BNP
25 25
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—Inkomster totalt ——Skatter och avgifter

—Transfereringar fr@n staten — Ovrigt

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



generella statsbidragen.2 I prognosen antas att kommuner
och regioner genomfér besparingsatgirder motsvarande
6 miljarder kronor 2024 f6r att forbittra sina finanser.?” Be-
sparingsitgirderna bidrar till att minska underskotten, men
kommunsektorns resultat och det finansiella sparande blir
fortsatt 1lagt.2 De kommuner och regioner som har méjlig-
het vintas anvinda medel som tidigare avsatts i resultatut-
jamningsreserverna for att balansera laga resultat.
Kommunsektorns resultat forbittras 2025 och blir posi-
tivt i sektorn som helhet. Ar 2025 dtergir pensionsavsitt-
ningar till mer normala nivéer, vilket bidrar till en bittre fi-
nansiell situation. Ar 2027 antas det finansiella sparandet ni
—0,3 procent av BNP, vilket dr den niva som Konjunktur-
institutet bedémer dr férenlig med god ekonomisk hushall-
ning och ger en finansiell nettostillning i sektorn som sta-
biliseras 6ver tid som andel av BNP.

26 Rr 2024 beréknas kommunsektorns totala inkomster (exklusive kapitalforslitning)
uppga till ca 1360 miljarder kronor enligt Nationalrékenskapernas definition. Av
dessa ar ca 920 miljarder kronor skatteinkomster och ca 290 miljarder kronor
statsbidrag. Ovriga inkomster utgér ca 150 miljarder kronor (huvudsakligen moms-
bidrag, kapitalinkomster, kommunal fastighetsavgift).

27 Detta &r jamfért med en modellbaserad demografisk kostnadsframskrivning, dar
sysselsattningen okar i takt med det berdaknade brukarantalet i olika kommunala
verksamheter och kostnaderna for insatsvaror (férbrukning) utgdér en konstant an-
del av I6nesumman.

28 Kommunsektorns resultat som helhet véntas i prognosen uppg3 till ~12 miljarder
kronor 2023 och -3 miljarder kronor 2024.
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Tabell 13 Offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

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

Procent av BNP

2021
2643

48,2
2329
42,6
65
249
2643
48,2
1407
962
725
140
97
251
22

0

1

0,0
-42
-0,8
-47
-0,9
1996

36,4

2022
2873

48,0
2 489
41,8
105
278
2807
46,9
1491
987
767
125
94
287
43

0

66
1,1

3

0,1
26
0,4
1955

32,7

2023
2994

47,8
2 607
41,7
88
299
2986
47,6
1633
985
782
119
84
313
56

0

8

0,1
-24
-0,4
71
1,1
1961

31,3
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307

3 089
47,7
1695
1012
818
108
85
327
55

0

-31
-0,5
-75
-1,2
55
0,8

2 007

31,0

! 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 &rs regelverk. 3 Bland annat transfereringar frén utlandet och frén a-kassorna
samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalforslitning. ¢ Berédk-
ningsteknisk dverforing till hushall i form av skatter eller transfereringar. Avser de
belopp som under kommande &r behdver dverféras mellan hushall och offentlig
sektor for att uppnd prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt
tal innebér ett atstramningsbehov i offentlig sektor, det vill séga att atgérder vidtas
med negativ effekt pd hushallens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar
ett utrymme for expansiva atgérder. ° Finansiellt sparande exklusive kapitalinkoms-

ter och kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Den forda stabiliseringspolitiken ger goda forutsatt-
ningar for att inflationsmalet nds 2024

Den stramare penningpolitiken har, understédd av en f61-
héllandevis dterhallsam finanspolitik, bidragit till att inflat-
ionen nu har borjat sjunka. Trots att inflationen sjunker
vintas den under det ndrmsta aret fortfarande ligga pa en
relativt hég niva och osikerheten ir stor kring hur snabbt
den kommer dtervinda till inflationsmalet. Det dr darfor
rimligt att stabiliseringspolitiken f6r 2024 ir inriktad pé att
dimpa efterfragan i ekonomin och féra tillbaka inflationen
mot inflationsmalet.

Riskerna med att bedriva en allt f6r expansiv finanspoli-
tik under 2024 bedéms vara storre dn att bedriva en allt 61
atstramande finanspolitik. En allt f6r expansiv finanspolitik
kan bidra till att driva upp inflationen och motverka pen-
ningpolitiken. I Budgetpropositionen f6r 2024 foreslar re-
geringen ofinansierade finanspolitiska atgirder motsva-
rande 39 miljarder kronor f6r 2024. Konjunkturinstitutet
bedémer att den aviserade finanspolitiken inte ndmnvirt
paverkar forutsittningarna f6r penningpolitiken att féra in-
flationen tillbaka till inflationsmadlet. Finanspolitiken dr dt-
med vilavvigd ur ett konjunkturellt perspektiv.

Riksbanken héjde styrrintan till 4,00 procent i septem-
ber. Enligt Konjunkturinstitutets prognos genomfors ytter-
ligare en rinteh6jning i november med 25 punkter. De ge-
nomfdérda rintehdjningarna dimpar efterfragan i ekonomin
dven under 2024. Dirmed didmpas inflationstrycket och bi-
drar till att de langsiktiga inflationsférvintningarna férank-
ras kring inflationsmalet. Styrrantorna har hojts kraftigt for
att inflationen ska falla tillbaka och stabilisera sig ndra
2 procent under nista ar.

Sammantaget bedoms den f6rda stabiliseringspolitiken
ge goda foérutsittningar fOr att inflationsmalet nds under
2024, utan att lagkonjunkturen blir allt f6r djup.
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Osikerhet 1 prognosen

Inflationen i sdvédl Sverige som omvirlden har dimpats de sen-
aste manaderna men det finns fortfarande betydande osiker-
heter kring hur inflationen kommer att utvecklas framoéver. Det
finns en risk att den héga inflationen I Sverige bestar en liangre
tid om kronan inte dterhdamtar sig s som i prognosen eller om
tjansteforetagen fortsdtter att hoja priserna i en hogre takt &n
forvantat. Om inflationen skulle visa tendenser till att bita sig
fast 6ver inflationsmalet ar det sannolikt att Riksbanken ocksa
kommer att bedriva en stramare penningpolitik under ldangre tid
an i prognosen. Samtidigt kan en snabbare forstarkning av kro-
nan dn vad som nu antas innebéra att inflationen minskar snabb-
bare dn i prognosen och att styrrantan darfor blir lagre. Om ran-
tan inte sinks sd snabbt som i Konjunkturinstitutets prognos,
utan utvecklas mer i linje med Riksbankens prognos, kan ldgkon-
junkturen komma att bli djupare och langre dn i prognosen och
dampa prisokningstakten mer an vantat. Osdkerheterna kopp-
lade till inflations- och rantemiljon innebdr att Sveriges BNP-till-
vaxt kan bli lagre eller hogre &n i prognosen. Dartill ar det osa-

kert nar och hur mycket sysselsdttningen minskar.

RISK ATT DEN HOGA INFLATIONEN BESTAR LANGRE

I prognosen minskar KPIF-inflationen till 2 procent i mitten av
2024. Direfter bedéms inflationen minska ytterligare och under-
stiga Riksbankens madl i slutet av dret (se diagram 96). Inflations-
utvecklingen framéver dr dock osiker. Tjinstepriserna har under
2023 fortsatt att 6ka snabbt (se diagram 96). I manga tjanste-
branscher vintas prisutvecklingen bli relativt hég dven i nirtid
(se diagram 97). Om efterfragan inom tjinstebranscherna skulle
visa sig bli starkare dn prognosticerat finns det risk att 6knings-
takten i tjdnstepriserna blir dnnu hégre dn vad som férutses. Det
skulle innebira att inflationen inte ddmpas lika snabbt som i pro-
gnosen.

Att Sverige ir en liten 6ppen ekonomi innebir att inflationen
i stor utstrickning paverkas av prisutvecklingen i omvirlden och
av vixelkursen. Den héga I6netillvixten i euroomradet medfor
en risk f6r hogre priser, vilket skulle leda till hégre prisutveckling
aven i Sverige. Vidare skulle en sadan situation foranleda ytterli-
gare rintehdjningar frin ECB. Det finns dven risk for att energi-
priserna blir hdgre dn vintat till £6ljd av ogynnsamt vider eller
torvirrad utbudsproblematik. Den senaste tidens svagare kon-
junkturutsikter i Europa skulle samtidigt kunna innebira att in-
flationstrycket littar snabbare 4n vad som forutses.

OSAKERT HUR KRONAN UTVECKLAS FRAMOVER

Inflationsprognosen baseras pa att kronan aterhimtar sig gradvis
och att importpriserna uttryckta i svenska kronor minskar nigot
under nista ar. Det finns betydande osdkerheter kring om, hur
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Diagram 96 Varu- och
tjansteprisinflation

Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

14 14

12 A

10 A

18 19 20 21 22 23
—Varor —Tjénster
Anm. Avser varor och tjanster exklusive energi
och konsumtion knuten till boendet.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Forvantningar pa
forsdljningspriser pa 3 manaders sikt
bland tjansteféretagen

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

60 60

45 1

30

215

-30 t t t t t t t -30

Kalla: Konjunkturinstitutet.



mycket och hur snabbt kronan kommer att dterhdmta sig framo-
ver, vilket gér importprisernas framtida utveckling svarbedémd.
Dirtill dr det osdkert i vilken utstrdckning féretagen kommer att
fora vidare vixelkursrelaterade kostnadsférindringar till konsu-
menterna. Det kan vara si att fOretagen agerar mer trégrorligt
nér vixelkursen stirks dn ndr den fOrsvagas (se dven alternativ-
scenario ”Vixelkursens utveckling paverkar den svenska ekono-
min”).

OSAKRA EFFEKTER AV RANTEHOIJNINGARNA

Konjunkturinstitutet antar att Riksbanken pabérjar en serie rin-
tesdnkningar i tredje kvartalet 2024. Detta dr betydligt tidigare 4n
vad Riksbanken kommunicerat men i linje med vad terminspris-
sdttningen implicerar (se diagram 98). Om rintan blir hégre dn
vad som nu antas i Konjunkturinstitutets prognos och mer i linje
med Riksbankens prognos kan lagkonjunkturen komma att bli
djupare och lingre dn i prognosen och dimpa prisékningstakten
mer dn vintat. Det finns dven en risk att inflationen blir hégre
in vad som fOrutses och att rintan av den anledningen blir
hégre dn 1 Konjunkturinstitutets prognos. Dirtill dr det osdkert
hur stora effekter de redan genomférda rintehéjningarna kom-
mer att fi pd ckonomin framéver da penningpolitiken verkar
med en viss fordr6jning. De snabba rinteh6jningarna innebir
dven en risk fOr att det ska uppsta pafrestningar péa de finansiella
systemen. Hogt skuldsatta féretag kan da fa problem, till exem-
pel inom den kommersiella fastighetssektorn.

OSAKERT HUR ARBETSMARKNADEN UTVECKLAS

I prognosen utvecklas sysselsittningen inte lika svagt som i tidi-
gare konjunkturnedgingar (se diagram 99). Arbetsmarknaden
har hittills uppvisat motstandskraft och delar av niringslivet
upplever alltjimt brist pa personal med efterfrigad kompetens.
Det dr dock osikert i vilken utstrickning arbetsgivare kommer
att Gvervintra personal i nirtid. Om de genomsnittliga historiska
monstren mellan BNP och sysselsittningen foljdes skulle ned-
gangen 1 sysselsittningen bli storre de ndrmaste kvartalen dn vad
som nu prognosticeras. Den privata konsumtionen och dirmed
den inhemska efterfrigan skulle da utvecklas svagare.

RISK FOR NYA UTBUDSPROBLEM

Det ir fortfarande ovisst hur kriget i Ukraina kommer att ut-
vecklas framover. Det finns risk for att kriget ska ge upphov till
tornyad osikerhet bland hushall och féretag runt om i Europa
vilket skulle kunna himma den ekonomiska aktiviteten. Utbver
kriget i Ukraina riskerar dven 6kade inslag av protektionism och
befintliga geopolitiska spinningar, framfor allt de mellan USA
och Kina, att f3 konsekvenser for internationella samarbeten och

global handel. Detta skulle i férlingningen kunna péverka svensk

produktion och utrikeshandel.
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Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling
av ekonomin jamfért med prognosen for aren
2023-2024 samt det medelfristiga scenario som
foljer for de narmaste dren darpa. I avsnittet be-
skrivs hur de ekonomiska forutsattningarna kan
skilja sig frén prognosen och huvudscenariot, och
vilka effekter dessa alternativa forutsattningar
kan ha p& den svenska ekonomin.

Alternativscenariot ar framtaget med Konjunktur-
institutets allman-jamviktsmodell SELMA. Ana-
lysen som presenteras ar helt och hallet modell-
baserad och dérmed en konsekvens av de anta-
ganden som gjorts i modellen. Fér mer informat-
ion om SELMA, se "SELMA - Technical
documentation” och “SELMA - Icke teknisk be-
skrivning” pa www.konj.se.

Diagram 98 Styrranta
Procent, m&nads- respektive kvartalsvarden

5,0 5,0

4,0 1

3,0 1

2,0 1

1,0 4

0,0

—Konjunkturinstitutets prognos
——RIBA-terminer 21/9 2023
——Riksbankens prognos, september 2023

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

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Sysselsdttningsgradens
utveckling under ett antal kriser

Index 100=nast sista kvartal med 6kad
sysselsattning

101,0 101,0
100,0 A t 100,0
99,0 I 99,0
98,0 I 98,0
97,0 1 t 97,0
96,0 1 I 96,0
95,0 A—pmtmb—tmbmdmtmdm et m A m A oo o= —— 95,0

0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
—IT-bubblan (Index 100 = 2001Q4)
——Finanskrisen (Index 100 = 2007Q4)
——Pandemin (Index 100 = 2019Q3)

—Prognos (Index 100 = 2023Q1)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Det finns dven en risk for att mer dterkommande perioder av
extremvider kommer att innebéra stérre ekonomiska konse-
kvenser dn tidigare. Storningar 1 livsmedelsproduktionen eller
globala leveranskedjor riskerar bland annat att leda till mer ling-
varigt hég inflation.

Alternativscenario: Vaxelkursens utveckling
paverkar den svenska ekonomin

Kronan dr lagt virderad ur ett historiskt perspektiv och 1 f6rhal-
lande till Konjunkturinstitutets bedémning av den lingsiktiga
jimviktsnivan. I Konjunkturinstitutets huvudscenario botjar kro-
nan att forstirkas 2024 och nirmar sig gradvis sin jimviktsbana.
Det dr dock méijligt att férstirkningen borjar tidigare och gar
snabbare dn i huvudscenariot, eller att férsvagningen fortsitter
och att forstirkningen kommer senare. Nedan underséks tva al-
ternativa scenarier f6r vixelkursens utveckling och vilka konse-
kvenser dessa skulle kunna fi {6r den svenska ekonomin.

BAKGRUND OCH ANTAGANDEN

Kronan har sedan det tredje kvartalet 2021 férsvagats kontinuer-
ligt och kraftigt (se diagram 100). I Konjunkturinstitutets pro-
gnos sker under ett antal dr en succesiv forstirkning av den
svenska kronan frin och med det andra kvartalet 2024, tills den
nar den av Konjunkturinstitutet bedémda jaimviktsbanan (se dia-
gram 101).

I det forsta alternativscenariot antas att kronan forstirks kraf-
tigt, med 10 procent, under 2024 och att den sedan langsamt an-
passar sig mot jamviktsbanan (se diagram 101). En snabbare f61-
stirkning av kronan éverensstimmer vil med historiska méns-
ter, dd perioder med kraftiga f6rsvagningar av kronan ofta f6ljts
av kraftiga och snabba férstirkningar (se diagram 100). Under
dessa episoder ldg kronan pa liknande nivier som i dag nir de
kraftiga forstirkningarna inleddes och det tog d4 mellan 7—15
miénader (1 genomsnitt ett 4r) f6r kronan att stirkas med 10 pro-
cent.

I ett andra scenario antas att den trendmaissiga kronforsvag-
ningen sedan 2021 fortsitter under ytterligare tva kvartal innan
kronan férstirks i samma takt som i huvudscenariot (se diagram
101).» Det innebir att kronan férsvagas med ytterligare 4,4 pro-
cent innan den borjar stirkas.

Effekterna pa ekonomin beror bland annat pa hur ofta och
hur mycket féretag dndrar sina priser. Data och undersokningar
indikerar att féretag uppdaterat sina priser mer frekvent under
de senaste aren (se diagram 97). Av denna anledning gérs en

29 1 b&da alternativscenarion bérjar kronkursens utveckling avvika fr&n prognos un-
der det forsta kvartalet 2024.
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Diagram 100 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvérden
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Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 101 Vixelkurs (KIX6)
Index, kvartalsvarden
165 165

160 +

155 4

145 4

140 +

135 t t t t 135
23 24 25 26 27
——Fortsatt férsvagning

——Snabbare forstarkning
—Huvudscenario

Anm. Hogre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Svensk import

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

6,0 6,0

5,0 1

4,0

3,0 1

2,0 1

1,0

0,0 1

-1,0 } } } } -1,0
23 24 25 26 27
——Fortsatt forsvagning
——Huvudscenario

——Snabbare férstarkning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



kinslighetsanalys och effekterna kvantifieras dven under anta-
gandet att féretagen uppdaterar sina priser mer frekvent.

Konjunkturinstitutets allméin-jamviktsmodell SELMA an-
vinds for att kvantifiera effekterna pa ekonomin. Effekterna be-
ror dirmed pa de antaganden som gdrs i modellen.

SNABBARE FORSTARKNING AV KRONAN

En starkare utveckling f6r kronan medfér att importprisinflat-
ionen blir ldgre dn i huvudscenariot. Det leder till att inhemsk ef-
terfragan skiftar mot importerade varor och tjanster och dirmed
stiger importvolymerna mer (se diagram 102). Exportvolymerna
utvecklas dock svagare (se diagram 103), da kronforstirkningen
leder till att féretagen héjer exportpriserna i utlindsk valuta sa
att de blir hégre jimfért med 1 huvudscenariot.

Medan det inhemskt genererade pristrycket endast blir margi-
nellt svagare, bidrar ligre importpriser till att KPIF-inflationen
blir ligre (se diagram 104). Den ligre inflationen leder till att re-
allénerna stiger. Detta far effekten att arbetskraftsdeltagandet
Okar mer. Eftersom efterfrigan skiftar mer mot importerade va-
ror och tjanster, minskar dock efterfrigan pa arbetskraft. Ett
okat arbetskraftsdeltagande och en minskad sysselsittning leder
till att arbetsldsheten blir hégre dn i huvudscenariot (se diagram
105).

Trots en minskad sysselsittning blir 6kningen i hushallens
konsumtion stdrre (se diagram 1006), som en f6ljd av att kdpkraf-
ten 6kar mer nir importprisinflationen blir ligre dn i huvudsce-
nariot. Dessutom leder den hégre arbetslésheten och den ligre
KPIF-inflationen till att styrrdntan blir ldgre 4n 1 huvudscenariot
(se diagram 108), vilket ger stdd 4t biade konsumtion och inve-
steringar. Sammantaget paverkas svensk BNP endast marginellt i
alternativscenariot och tillvixten blir nagot ligre under 2024 och
2025 (se diagram 107).

Till £6ljd av den hogre arbetslosheten Skar transfereringarna
till hushdllen och ddrmed 6kar de offentliga utgifterna mer i al-
ternativscenariot. De offentliga inkomsterna blir marginellt
hogre till £6ljd av hogre intikter frain konsumtionsskatter. Det
offentligfinansiella sparandet faller mer i alternativscenariot vil-
ket leder till en hogre Maastrichtskuld (se diagram 109).

FORTSATT KRONFORSVAGNING

I det andra alternativscenariot sker en fortsatt kronférsvagning
fram till och med andra kvartalet 2024 och darefter fOrstirks
kronan i samma takt som i huvudscenariot. En svagare kronut-
veckling gér att importerade varor blir relativt dyrare, vilket leder
till en ldgre tillvixt i importvolymer (se diagram 102). Exportf6-
retagen sinker sina priser ndgot i utlindsk valuta nir kronan

30 F&r tekniska detaljer om SELMA och om parametervérden, se “SELMA - Technical
Documentation”, Konjunturinstitutet 2023.
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Diagram 103 Svensk export

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

4,5

4,0

3,5 1

3,0

2,5 1

2,0

1,5 -

1,0

23 24
——Fortsatt férsvagning
—Huvudscenario

25 26 27
——Snabbare forstarkning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 KPIF-inflation
Procent

6,0

5,0 1

4,0 1

3,0 1

2,0 1

1,0

23 24
——~Fortsatt forsvagning
—Huvudscenario

25 26 27
——Snabbare forstarkning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften

8,8

23 24
——~Fortsatt forsvagning
—Huvudscenario

25 26 27
——Snabbare forstarkning

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

4,5

1,0

8,8

7,0



fortsitter att férsvagas, vilket leder till att exportvolymerna kar
mer 4n i huvudscenariot (se diagram 103).

KPIF-inflationen blir hégre, som en f6ljd av hégre import-
priser (se diagram 104), vilket leder till en mindre uppgdng i real-
l16ner. Den mindre uppgingen i realléner fir hushillen att vilja
jobba mindre 4n i huvudscenariot och arbetskraftsdeltagandet
blir ddrmed ldgre. Samtidigt Skar féretagens efterfragan pé ar-
betskraft, eftersom inhemskt producerade varor och tjinster blir
billigare relativt importerade varor och tjinster. Foljaktligen blir
arbetslosheten ligre 4n 1 huvudscenariot (se diagram 105).

Hushallens kopkraft utvecklas svagare 4n i huvudscenariot
och dirfor utvecklas ocksa konsumtionen nagot svagare (se dia-
gram 106). Men tack vare en starkare utveckling bland exportf6-
retagen, och att hushallen konsumerar en stérre andel inhemskt
producerade varor, blir BNP-tillvixten ndgot starkare 2024 och
2025 (se diagram 107). En hogre KPIF-inflation och ldgre ar-
betsléshet leder till att styrrintan blir hégre jimfért med i hu-
vudscenariot (se diagram 108).

Den ldgre arbetslosheten leder till att de offentliga utgifterna
Okar marginellt mindre i alternativscenariot. De offentliga in-
komsterna dr ndgot ldgre 4n i huvudscenatiot pd grund av ligre
skatteintdkterna fran konsumtionen. Eftersom utgifterna ocksa
minskar jimfért med huvudscenariot, faller det finansiella spa-
rande lite mindre och ddrmed blir Maastrichtskulden ligre 1 alter-
nativscenariot (se diagram 109).

LAGRE PRISSTELHETER

Resultaten beror delvis pd hur frekvent féretagen 1 modellen till-
lits uppdatera sina priser. Denna frekvens dr bestimd sa att mo-
dellen i bdsta mojliga man ska kunna aterskapa hur priser och
volymer, som exempelvis inflation och BNP, har r6rt sig histo-
riskt. I detta avsnitt analyseras utvecklingen under ett antagande
om mer flexibel prissittning.3 Ett urval av modellresultaten re-
dovisas i tabell 14, dir de kan jimféras med motsvarande resul-
tat fran huvudscenariot och de tidigare resultaten. En generell
slutsats som kan dras ir att avvikelserna frin huvudscenariot blir
storre om foretagen dndrar sina priser oftare.

I alternativscenatiot med en snabbare kronférstirkning blir
nedgingen 1 KPIF-inflationen kraftigare och inflationen uppgar
ar 2024 till 2,1 procent. Tillsammans med en dnnu storre upp-
gang i arbetslosheten medfor detta att Riksbanken sinker styr-
rintan mer, som da hamnar ungefir 0,1 procentenheter ligre un-
der 2024 4n 1 alternativscenariot med modellens baskalibrering.
Hushillens konsumtion utvecklas nagot starkare medan BNP-
tillviaxten blir ndgot ligre. Eftersom kronforstirkningen sker

31 Att féretag oftare har uppdaterat sina priser syns exempelvis i Konjunkturbaro-
metern, i vilken de intervjuade foretagen far svara pa fr8gan ifall de har uppdaterat
sina forsaljningspriser under kvartalet i fréga. Mellan 8ren 2003-2021 var denna
andel i genomsnitt 30,4 procent, medan den 6kade till 51,7 procent 2022-2023.
Som ett alternativ 6kar vi darfor frekvensen som bestammer hur ofta foretagen i
SELMA far uppdatera sina priser med cirka 70 procent (100*(51,7/30,4-1)).
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Diagram 106 Hushdllens konsumtion

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

4,0

3,0

2,0 1

1,0

0,0 1

1,0 Fomm e b -1,0

23 24 25 26 27
——Fortsatt forsvagning ——Snabbare forstarkning
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Riksbankens styrranta
Procent, rsgenomsnitt

4,5 4,5
4,0 1 r 4,0
3,5 1-- 3,5
3,0 4 t 3,0
2,5 4 t 2,5
2,0 1 r20
1,5 t t t t 1,5
23 24 25 26 27
——Fortsatt forsvagning ——Snabbare forstarkning

—Huvudscenario

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Svensk BNP

Procentuell féréndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

3,5

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

0,0 1

-0,5

——Fortsatt férsvagning ——Snabbare forstarkning
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



under loppet av ett ar, samt att priser dr trégrorliga, borjar den
maximala effekten pa prisnivin synas forst efter ndgra kvartal
och den totala effekten pa KPIF-index blir cirka 1,1 procent mot
slutet av 2025 (0,6 procent med baskalibrering).

1 det andra alternativscenariot, di kronan fortsitter att fOr-
svagas under tvi kvartal framover, uppgar KPIF-inflationen till
2,8 procent under 2024 och dr dirmed 0,1 procentenheter hogre
in 1 baskalibreringen. Arbetslésheten 6kar mindre och styrrintan
blir drygt 0,1 procentenheter hégre. BNP-tillvixten blir hégre,
men hushillens konsumtion utvecklas nagot svagare, som en
foljd av minskad képkraft.

Tabell 14 Nyckeltal for 2024
Procentuell férandring, fasta priser respektive procent

Snabbare Fortsatt
forstarkning forsvagning
Prisstelheter Prisstelheter

Huvud-
scenario Standard Ldgre Standard Ldgre

BNP! 1,1 0,9 0,8 1,1 1,2
Hushéllens

konsumtion 1,8 2,1 2,2 1,6 1,5
Arbetslshet? 8,2 8,4 8,6 8,1 8,0
KPIF 2,5 2,2 2,1 2,7 2,8
Styrrénta3 4,1 3,9 3,8 4,2 4,3

Anm. ! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av arbetskraften. 3 Arsgenomsnitt.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 109 Maastrichtskuld
Procent av BNP
31,4

31,2

31,0 1

30,8 1

30,6 1

30,4

30,2 1

30,0

23 24 25 26 27
——Fortsatt forsvagning ——Snabbare forstarkning
—Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Rantehojningar paverkar bade
skatteutgifter och skatteinkomster

Stigande rantor har medfort att hushdllens réanteutgifter har
okat, och darmed &dven hushdllens ranteavdrag. Samtidigt har
stigande rantor en positiv effekt pd statens skatteintdkter fran
hushallens ridntebédrande tillgdngar. Utifrdn gillande regelsystem
och med nuvarande fordelning av tillgdngs- och skuldstockar in-
dikerar berdkningar att hogre rantor far en positiv direkt effekt
p& de offentliga finanserna. Det &r viktigt att notera att den sam-
lade effekten av rénteforandringar pa de offentliga finanserna
paverkas av fler poster sdsom rantorna pa den offentliga skulden
och pa innehavet av finansiella tillgdngar. Dessa effekter beaktas

inte i denna fordjupning.

Till f6ljd av det hogre ranteldget har hushallens rinteavdrag3 sti-
git kraftigt det senaste aret (se diagram 110). Aven om boline-
rintorna dr ungefir i linje med vad de var vid inledningen av fi-
nanskrisen dr hushéllens rinteavdrag nu hogre, vilket beror pa
att hushallens skulder nu 4r hégre. Hushéllens samlade skulder
enligt finansrikenskaperna har f6ljt en snabbt stigande trend se-
dan 2000, och har sedan 2008 mer 4n dubblerats (se diagram
111).

Aven hushillens rinteinkomster och andra kapitalinkomster
péaverkas av stigande rintor. En analys av hur stigande rintor pa-
verkar statens inkomster av kapitalskatter behéver dirfér dven
beakta kapitalinkomster som direkt paverkas av rinteliget. Aven
avkastningsskatten behover inkluderas i analysen (se marginalru-
torna ”’Avkastningsskatt” och ”Overskott eller underskott av ka-
pital”).

I tabell 15 redovisas de kapitalskattebaser som paverkas di-
rekt av stigande rantor. Hushallen paverkas genom rintan pa
sina ldn och/eller insdttningsrantan pa sitt sparkonto. Tillgingar
pé investeringssparkontot beskattas med en schablon som utgar
fran statslanerdntan. Avkastningen pa rintefonder som beskattas
paverkas ocksd av rinteliget pd marknaden. Hushallens sparande
1 kapitalforsikringar och tjanstepensioner samt privat pensions-
sparande beskattas med en schablon som baseras pa statsldne-
rintan. Denna skatt kallas avkastningsskatt.

32 Det som i vardagligt tal kallas fér ranteavdrag kan lite férenklat beskrivas som
att en individ minskar sin skatt med 30 procent av individens faktiska ranteutgifter
under ett &r. Ranteutgifterna dras i forsta hand av mot andra kapitalinkomster och
overskjutande del berattigar till skattereduktion for underskott av kapital, vilket
minskar individens évriga inkomstskatt (se marginalrutan “Overskott eller under-
skott av kapital”).
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Diagram 110 Ranteavdrag och
boldnerdntor

Miljarder kronor respektive procent
50

45 A

40 {4

35 1--

30 +----

25 A

20 A

15 A

10 ++—+++++++++++t++++t+t+t++t++++t++t+ 1,5
93 9597 99 01 03 05 07 09 11 13 1517 19 21 23
——Rénteavdrag
——3-ménaders bolanerénta (hoger)
——5-8rig boldneranta (hoger)

Anm. Hush3llens skattereduktion for underskott
av kapital, sa kallat ranteavdrag.

Kallor: ESV och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Hushadllens direktidgda
rantebirande tillgdngar och skulder
Miljarder kronor

6000 6 000
5000 A t 5000
4000 r 4000
3000 A t 3000
2000 t 2000
1000 ---= t 1000
o I T I I S I e )

959799 01 030507091113 1517 19 21 23

—Skulder —Direktagda tillgdngar

Anm. Enligt finansrakenskaperna. Hushallens
direktdgda rantebarande tillgdngar utgor bara en
delméangd av hush8llens beskattningsbara
tillgdngar som paverkas av rantan, se tabell 15.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 15 Skattebaser som direkt pdverkas av en hégre rinta

Skattesats
Underlag for beskattning Beskattningssatt (procent)
Skattesatsen tillampas pa
Hush&llens skulder den faktiska ranteutgiften -30!
Skattesatsen tillampas pa
Hushallens direktégda den faktiska
rantebarande tillgdngar ranteinkomsten 30
Schablonbeskattning
(statsldnerantan 6kat med
Investeringssparkonto en procentenhet)? 30
Utdelningen frén fonden
beskattas med
Réntefonder skattesatsen 30
Schablonbeskattning,
(statsl@nerantan 6kat med
Kapitalférsakring en procentenhet)? 30
Tjanstepensioner och privat Schablonbeskattning,
pensionssparande statsl@nerantan? 15

1 En negativ skattesats innebar en skattereduktion. Vid ett underskott av kapital pd
mer an 100 000 kronor ar skattesatsen 21 procent.

2 Statsl@nerantan avser foregdende &r.

3 Andelar i rantefonder beskattas dven nar andelarna avyttras, samt I6pande genom
schablonintakt p& 0,4 procent av tillgdngarnas vérde. I denna analys beaktas bara
beskattningen av avkastningen, som sker I6pande varje r under tiden for inneha-
vet.

Kéllor: Finansdepartementets rapport Berdkningskonventioner 2023.

HUR PAVERKAS STATENS SKATTEUTGIFTER OCH
SKATTEINKOMSTER AV EN RANTEHOJNING?

For att illustrera hur statens inkomster av kapitalskatter paverkas
direkt av hégre rintor har Konjunkturinstitutet gjort en enkel
berikning.® I tabell 16 redovisas berdkningsresultatet av att rin-
teldget hojs med 1 procentenhet. Givet den bedémda samman-
sdttningen av tillgdngs- och skuldstockar 2023 innebir en hoj-
ning av rintan att nettoeffekten pé statens inkomster av kapi-
talskatt blir positiv. Visserligen okar rinteutgifterna, vilket med-
f6r hégre rinteavdrag. Men denna effekt motverkas av hogre
schablonbeskattning av sparande pa investeringssparkonto och
Okad skatt frin rinteinkomster. Till detta kommer ocksa hogre
inkomster i form av avkastningsskatt.

Beridkningen visar att en hdjning av rinteldget med 1 procen-
tenhet medfor att skatteinkomsterna 6kar med ca 8 miljarder
kronor 2023, vilket motsvarar ca 0,3 procent av den offentliga
sektorns totala skatteinkomster, eller ca 8 procent av hushallens

33 Observera att berdkningen inte beaktar den totala effekten p& statens finanser
av stigande réantor. Till exempel exkluderas analys av hush8llens kapitalinkomster
fran kapitalvinster (till exempel vid husforsaljningar) som aven de indirekt kan pa-
verkas av rantelaget. Vidare inkluderar inte analysen vad som hénder med statens
ranteinkomster eller ranteutgifter pd statens tillgdngar och skulder.
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Avkastningsskatt

For sparande i tjanstepensioner, privat pensions-
sparande och kapitalférsakringar tas skatten ut i
form av avkastningsskatt. Skatten betalas in av
foretaget som tillhandahaller sparprodukten men
det ar i ekonomisk mening férmanstagaren som
bar kostnaden genom att skatten dras av fran
tillgdngarna. Avkastningsskatten pa pensions-
och kapitalforsakringar baseras pa statslaneran-
tan. For kapitalforsdkringar berdknas skattebasen
som ingdende varde 1 januari aret efter beskatt-
ningsaret multiplicerat med statslanerantan dkat
med 1 procentenhet. Skattebasen for tjanste-
pensioner ar férsakringskapital multiplicerat med
statsl&nerantan.

Overskott eller underskott av
kapital

Alla individers kapitalinkomster och kapitalutgif-
ter summeras till ett underlag. Underlaget kan
antingen vara positivt (6verskott av kapital) eller
negativt (underskott av kapital).

Om individen har ett dverskott av kapital bes-
kattas det med 30 procent.

Om individen har ett underskott av kapital, ex-
empelvis om individen har stora rénteutgifter och
i 6vrigt sma kapitalinkomster, berattigar det till
skattereduktion fér underskott av kapital, vilken
minskar den skatt som individen annars skulle
vara skyldig att betala i form av dels kommunal
och statlig inkomstskatt (pa t.ex. arbetsinkoms-
ter), dels kommunal fastighetsavgift och statlig
fastighetsskatt. Skattereduktionen uppgar till 30
procent av underskottet upp till 100 000 kr och
21 procent darutdver, dock som mest det belopp
som individen annars skulle ha betalat i form av
de skatter som anges ovan.

Skattereduktion for underskott av kapital skiljer
sig frén vad enbart rdnteavdragen &r av tva skal.
Individer med kapitalinkomster drar delvis eller
helt av ranteutgifterna mot kapitalinkomster och
kapitalvinster. Dartill ingdr &ven kapitalfériuster i
berdkningen av underskott av kapital. Dessa
bada poster ar forhallandevis sma, vilket gor att
skattereduktionen for underskott av kapital ger
en forhallandevis god bild av rénteavdragens om-
fattning.
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kapitalskatter och avkastningsskatt. Sedan 2021 har hushéllens
bolanerintor och statsldnerdntan stigit med ca 2 procentenheter
(se diagram 110). Det dr viktigt att podngtera att berdkningen
inte beaktar att hushallen kan ha bundna lan och att en hégre
rinta ddrmed inte fir effekt pa en gang.

Tabell 16 Direkta effekter pd skatteinkomster frén
kapitalbeskattning av 1 procentenhet hogre rantor

Miljarder kronor om inget annat anges. Prognos fér 2023. Inom
parenteser resultat fran motsvarande berakningar hésten 2018.

Underlag for Skattesats Forandring i

beskattning i procent Skattebas skatteinkomster
5 500

Hushéllens skulder -30 (4 300) -16,5 (-12,9)
Hushéllens direktdgda 2900

rantebarande tillgdngar 30 (2 000) 8,7 (6,0)
1500

Investeringssparkonto 30 (900) 4,5 (2,7)
300

Réantefonder 30 (200) 0,9 (0,6)
700

Kapitalférsékring 30 (400) 2,1(1,2)
Tjanstepensioner och 5800

privat pensionssparande 15 (4 100) 8,7 (6,2)

Totalt effekt pa
skatteinkomster frén
kapitalbeskattning 8,4 (3,8)

Anm. Berdkningarna hésten 2018 redovisades i fordjupningen "Direkta effekter av
hogre rantor pa statens inkomster fran kapitalskatt” (Konjunkturlaget oktober
2018).

Kéllor: Berékningskonventionen for 2023, FASIT2021 framskriven till 2023, Fond-
bolagens férening och Konjunkturinstitutet.

I f6rdjupningen “Direkta effekter av hogre rintor pa statens in-
komster frin kapitalskatt” 1 Konjunkturliget oktober 2018 gjor-
des en liknande berikning utifrdn de prognostiserade skatteba-
serna for 2018. Effekten var dven da positiv £6r statens skattein-
komster men den var hilften sa stor som i den nya berikningen.
Att effekten dr storre nu jimfort med vad den var i berdkningen
som gjordes 2018 beror pa att skattebaserna for tillgingarna har
vuxit mer dn hushallens rintebdrande skulder har gjort. Sedan
2018 har hushallens skulder vuxit med nistan 30 procent (se ta-
bell 16), medan rintebirande tillgingar har vuxit med 45 procent
och tillgodohavande p4 investeringssparkonto har vuxit med
néstan 70 procent. Dirtill har tillgdngarna i kapitalférsikringar
och pensionsférsakringar vuxit med drygt 40 procent.
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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 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Varlden? 100,0 6,3 3,4 2,9 2,7 3,0 3,1 3,0
KIX-végd3 74,9 5,7 3,0 1,3 1,5 2,2 2,2 2,0
USA 15,6 5,9 2,1 2,1 1,1 1,6 2,1 2,0
Euroomradet 12,0 5,6 3,4 0,5 0,8 1,7 1,7 1,5
Japan 3,8 2,3 1,0 1,9 0,9 0,7 0,7 0,6
Storbritannien 2,3 7,6 4,1 0,3 0,6 1,7 1,7 1,6
Sverige 0,4 6,0 2,8 -0,4 1,1 3,1 3,2 2,0
Norge 0,3 4,0 3,2 1,4 1,1 1,7 1,8 1,8
Danmark 0,3 6,8 2,7 1,6 1,3 2,0 1,8 1,6
Kina 18,5 8,7 3,2 5,1 4,6 4,9 4,8 4,5
Svensk exportmarknad* 9,1 7,3 0,3 2,6 3,2 3,3 3,2

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 hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktig-
aste handelspartners (for information om vilka ldnder som ingdr i KIX, se www.konj.se). * Den svenska exportmarknaden avser
den samlade importefterfrdgan i de 32 lander som &r Sveriges viktigaste handelspartners. Respektive lands vikt utgérs av dess
andel i svensk varuexport.

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

Tabell A2 Konsumentpriser i varlden
Procentuell férandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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

Anm. For EU-l&ander och Norge avses harmoniserade index for konsumentpriser (HIKP). For Storbritannien avses CPIH, vilket
innefattar kostnader for egna hem. For Sverige avses KPIF. Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter fran
Eurostat.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond, nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.


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

Tabell A3 Nyckeltal for euroomradet

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2020
BNP! -6,3
HIKP 0,3
Styrrénta? 0,00
Dagslénerénta, euroomradet3 -0,6
Tiodrig statsobligationsranta* -0,5
Dollar per euro® 1,14

2021
5,6
2,6

0,00
-0,6
-0,3
1,18

2022
3,4
8,4

2,50
1,9
1,2

1,05

2023
0,5
5,6

4,50
3,9
2,5

1,08

2024
0,8
2,7

3,50
2,9
2,6

1,07
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2025 2026 2027
1,7 1,7 1,5
2,2 2,0 2,0

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

1,07 1,08 1,09

! 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

2020
BNP! -2,8
KPI 1,2
Styrrénta? 0,25
Tiodrig statsobligationsranta3 0,9
Dollar per euro* 1,14

2021
5,9
4,7

0,25
1,4
1,18

2022
2,1
8,0

4,50
3,0
1,05

2023
2,1
4,1

5,50
3,9
1,08

2024
1,1
2,5

4,75
3,9
1,07

2025 2026 2027
1,6 2,1 2,0
2,3 2,3 2,3

3,25 2,50 2,50
3,6 3,3 3,1
1,07 1,08 1,09

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent, vid slutet av 8ret. Avser 6vre grénsen i Federal Reserves styrrénteintervall. 3 Procent. * 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

2020
Vid slutet av &ret
Styrranta, Sverige 0,00
Styrrénta, KIX6-vagd! -0,38
Arsgenomsnitt
Styrranta, Sverige 0,00
5-8rig svensk
statsobligationsranta -0,3
10-8rig svensk
statsobligationsranta 0,0
KIX 118,5
Euro 10,49
Dollar 9,21

2021

0,00
-0,36

0,00

0,0

0,3
114,3
10,14

8,58

2022

2,50
1,66

0,75

1,6

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

2023

4,25
4,08

3,50

2,7

2,6
128,7
11,58
10,73

2024

3,50
3,49

4,07

2,9

3,0
130,6
11,79
11,05

2025 2026 2027
2,25 2,25 2,25
2,31 2,01 1,98
2,69 2,25 2,25

2,7 2,7 2,7

2,9 2,9 2,9
127,3 124,0 120,7
11,50 11,20 10,90
10,70 10,35 9,99

! 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 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Hushéllens konsumtionsutgifter! 2 613 6,3 1,9 -1,6 1,8 3,5 3,7 2,7
Varor 1259 9,2 -2,0 -4,6 2,1
Tjanster exkl. bostadstjanster 810 4,0 8,3 0,5 1,6
Bostadstjanster 459 0,4 2,0 2,4 1,9
Offentliga konsumtionsutgifter 1491 3,3 0,0 1,9 1,5 1,6 1,3 1,2
Staten 403 51 1,4 2,9 3,8
Kommunsektorn 1088 2,6 -0,5 1,5 0,6
Fasta bruttoinvesteringar? 1622 7,1 6,2 -2,1 -0,3 4,0 5,6 3,2
Néringslivet exkl. bostader 1023 8,2 8,6 2,1 0,8
Industrin 232 16,9 10,4 7,8 0,7
Ovriga varubranscher 191 -5,9 12,2 9,2 1,8
Tjaénsterbranscher exkl.
bostader 600 9,7 6,8 -2,4 0,4
Bostader 321 11,5 5,3 -21,5 -10,6
Offentliga myndigheter 269 -1,0 -1,6 6,1 4,4
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 5726 57 2,5 -0,8 1,1 3,1 3,6 2,4
Lagerinvesteringar? 78 0,4 1,1 -0,6 -0,3 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 5804 6,1 3,6 -1,5 0,8 3,1 3,6 2,4
Export 3157 11,1 7,0 0,9 2,3 3,4 4,0 3,3
Varor 2228 10,7 3,9 -0,2 2,4
Bearbetade varor 1678 13,6 4,0 0,2 2,9
Ravaror 550 -1,0 3,4 -1,2 0,9
Tjénster 929 12,1 14,6 3,6 2,1
Total efterfr8gan 8961 7,7 4,7 -0,6 1,3 3,2 3,7 2,8
Import 2 982 11,6 9,3 -0,7 1,9 3,8 4,4 3,8
Varor 1996 11,1 2,2 -2,8 2,0
Bearbetade varor 1403 16,3 3,2 -2,5 2,2
Ravaror 593 0,8 0,1 -3,6 1,5
Tjénster 986 12,7 25,0 3,6 1,8
Nettoexport? 175 0,3 -0,6 0,8 0,3 -0,1 0,0 -0,1
BNP 5979 6,1 2,8 -0,6 1,0 2,9 3,4 2,2
BNP per inv8nare* 570 5,5 2,1 -1,2 0,5 2,4 2,9 1,8

! 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.
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Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Niva

2022 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Lénesumma, justerad for utland 2 280 5,9 6,5 4,9 4,0 5,1 5,7 4,9
TimlI6n enligt NR2 285 2,9 3,9 2,8 3,9 3,9 3,9 3,8
Arbetade timmar?3 7 957 3,1 2,4 2,0 0,1 1,1 1,7 1,1

Transfereringar frén offentlig
sektor, netto 754 2,1 5,9 1,7 4,9 3,3 1,7 2,3
Kapitalinkomster, netto 365 29,3 2,1 -5,8 -4,4 9,4 10,9 4,3
Ovriga inkomster, netto* 357 2,0 8,3 5,8 3,8 10,8 9,1 8,5
Inkomster fore skatt® 3 756 6,6 6,1 3,3 3,4 5,6 5,7 4,7
Skatter och avgifter® 980 -0,7 0,7 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1
Disponibel inkomst 2775 59 6,8 3,4 3,7 5,8 5,8 4,8
Konsumentpris’ 1,8 6,9 6,6 2,6 1,7 2,1 2,1
Real disponibel inkomst 2775 4,0 -0,1 -3,0 1,2 4,0 3,6 2,6
per invénare8 265 3,4 -0,8 -3,6 0,6 3,5 3,1 2,2
Konsumtionsutgifter® 2613 6,3 1,9 -1,6 1,8 3,5 3,7 2,7
Sparandet® 400 15,5 13,3 11,7 11,1 11,0 10,9 10,8

Nettosparande i avtals- och
premiepensioneri® 238 8,5 7,9 7,6 7,5 6,9 6,8 6,7
Eget sparande?® 162 7,0 5,4 4,2 3,6 4,0 4,0 4,0
Finansiellt sparande'® 244 11,0 8,1 8,2 8,4 8,2 8,1 8,0

! 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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Nettoexport 226 260 175 207 228 225 221 214
Varor 204 236 232 285 305
Tjénster 22 25 -57 -78 =77
Léner, netto 12 8 10 13 14 14 14 14
Kapitalavkastning, netto 168 206 216 221 219 222 222 223
Transfereringar med mera, netto -104 -100 -105 -94 -97 -101 -111 -116
Bytesbalans 302 375 296 348 365 360 346 335
Procent av BNP 6,0 6,8 5,0 5,5 5,6 5,3 4,8 4,5
Kapitaltransfereringar 2 0 4 1 1 1 1 1
Finansiellt sparande 304 375 300 349 366 361 347 336
Procent av BNP 6,0 6,8 5,0 5,6 5,7 5,3 4,8 4,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



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

Niva
2022
BNI 6 207
Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI
Befolkning? 10 487
Real BNI per invanare? 592

! Tusentals personer. 2 Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

2021
9,2
2,3
6,7
0,6
6,1

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

2023
4,8
6,0

-1,1
0,6
-1,7

2024
3,1
2,2
0,9
0,6
0,3
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Miljarder kronor respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2022

Varubranscher 1516
varav industri 849
byggverksamhet 349
Tjanstebranscher 2717
Naringsliv 4 233
Offentliga myndigheter 1014
BNP till baspris? 5311
Produktskatter/subventioner 655
BNP till marknadspris 5 966

2021
7.1
17,3
-3,1
7,4
7,3
2,7
6,3
3,6
6,0

2022
2,1
2,3
2,6
4,1
3,4
0,4
2,8
3,0
2,8

!Inklusive produktion i hushllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

2023
-1,8
-1,7
-3,0

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

2024
0,7
1,3

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

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2022

Varubranscher 1918
varav industri 966
byggverksamhet 650
Tjanstebranscher 3918
Naringsliv 5837
Offentliga myndigheter 2232
Hela ekonomin? 8 238

2021
1,8
4,7
2,1
3,4
2,8
0,9
2,3

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2023
0,9
0,4
2,0
1,6
1,3
3,1
1,8

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

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

2025 2026 2027
4,7 5,5 4,3
1,8 2,3 2,3
2,8 3,1 2,0
0,5 0,5 0,5
2,2 2,6 1,6

2025 2026 2027
3,7 3,9 2,4
1,0 0,4 0,5
3,2 3,2 2,0
2,8 3,2 2,0
3,1 3,2 2,0

2025 2026 2027
1,2 2,2 1,3
0,9 0,7 0,6
1,1 1,7 1,1
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Tabell A12 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niv
2022 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Varubranscher 790 5,3 0,9 -2,7 1,5
varav industri 878 12,0 1,7 -2,1 2,0
byggverksamhet 537 -5,0 1,2 -4,9 0,7
Tjanstebranscher 693 3,9 0,0 -1,6 1,3
Naringsliv 725 4,4 0,3 -2,0 1,3 2,5 1,6 1,1
Offentliga myndigheter 454 1,8 0,0 -1,6 0,5 0,1 -0,2 -0,1
Hela ekonomin? 645 3,9 0,5 -2,0 1,0 2,0 1,4 1,0

!Inklusive hush8llens 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

Niva

2022 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Arbetade timmar! 8 238 2,3 2,3 1,8 0,1 1,1 1,7 1,1
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,5 1,3 -0,4 0,2 0,4 0,4 0,3 0,1
Sysselsatta 5197 0,9 2,7 1,6 -0,3 0,7 1,4 1,0
Sysselsattningsgrad? 67,3 69,0 69,7 69,1 69,3 69,9 70,2
Arbetskraft 5617 1,3 1,2 1,7 0,4 0,8 0,7 0,5
Arbetskraftsdeltagande* 73,8 74,5 75,4 75,3 75,6 75,7 75,8
ArbetslGshet® 419 8,8 7,5 7,5 8,2 8,3 7,7 7,3
Befolkning 15-74 &r¢ 7 536 0,0 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

! 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.
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Tabell A14 Resursutnyttjande
Procent respektive procentuell forandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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

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 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Naringsliv 70 2,8 3,0 4,0 3,9 3,9 3,9 3,8
Varubranscher 21 2,7 2,7 3,9 3,9
varav industri 14 2,7 2,8 3,7 3,9
byggverksamhet 7 2,5 2,6 4,1 3,8
Tjanstebranscher 48 2,8 3,0 4,0 3,9
Kommunal sektor 24 2,6 2,2 3,7 3,6
Stat 6 1,7 2,7 3,1 4,1

Totalt 100 2,6 2,7 3,9 3,8 3,9 3,9 3,8

Real timlon (KPI)! 0,5 -5,6 -4,7 -0,3 2,9 2,1 1,7

Real timlon (KPIF)? 0,2 -5,0 -2,1 1,3 2,4 1,9 1,8

! 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
Niva
2022 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlont 295 2,3 4,1 3,7 4,1 4,6 3,2 3,2
Arbetsgivaravgifter?

(i procent av I6nen) 42,6 41,9 41,4 42,6 43,0 43,3 43,6
Arbetskostnad per timme3 418 3,1 3,6 3,3 4,9 4,9 3,4 3,4
Produktivitet* 704 4,4 0,3 -1,7 1,4

Justerad enhetsarbetskostnad? -1,2 3,3 51 3,5

Kalenderkorrigerade varden

Timlon! 296 2,7 4,1 3,1 4,0 3,9 3,9 3,8
Arbetskostnad per timme3 420 3,5 3,6 2,7 4,9 4,5 3,9 3,8
Produktivitet* 707 4,6 0,3 -2,1 1,3
Justerad enhetsarbetskostnad? -1,1 3,2 4,9 3,5

! 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

Vikt
2022 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
BNP 66,7 2,6 6,0 5,4 2,2 1,8 2,3 2,2
Offentliga myndigheter? 2 12,1 2,3 4,4 7,8 2,4 4,0 3,9 3,7
Naringsliv2 47,3 2,4 6,8 4,8 2,3 1,2 1,8 1,8
Skattenetto 7,3 4,6 3,7 5,0 1,1
Import 33,3 3,5 19,1 6,2 0,0 -1,0 -1,3 -1,4
Bearbetade varor 15,7 0,8 15,8 8,2 0,0
Ravaror 6,6 21,0 46,9 0,1 1,2
Tjénster 11,0 -0,2 11,0 6,8 -0,5
Tillforsel/anviandning? 100,0 2,9 10,0 5,7 1,5 0,9 1,1 1,0
Offentliga konsumtionsutgifter 16,6 2,3 5,9 7,5 2,3 3,1 3,4 3,2
Hushé&llens konsumtionsutgifter 29,2 1,8 6,9 6,6 2,6 1,7 2,1 2,1
Fasta investeringar 18,1 3,6 8,8 4,7 0,2 1,1 1,6 1,6
Export 35,2 3,9 15,7 5,2 0,1 -0,8 -1,2 -1,3
Bearbetade varor 18,7 -0,4 14,2 10,0 0,6
R8varor 6,1 32,7 31,8 -10,1 -0,6
Tjanster 10,4 0,3 10,3 5,3 -0,6

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A18 Priser, kostnader och vinster i ndaringslivet
Miljarder kronor I6pande priser, procentuell utveckling respektive procent

Niv

2022 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Foradlingsvarde! 4 224 9,2 8,9 3,9 3,7 4,8 6,0 4,5
Arbetade timmar, anstallda? 5 588 4,5 3,3 1,0 -0,3 0,6 2,9 1,8
Arbetskostnad per timme3 418 3,1 3,6 3,3 4,9 4,9 3,4 3,4
Total arbetskostnad* 2 335 7,8 7,0 4,3 4,6 5,6 6,4 5,3
Bruttodverskott 1 889 11,1 11,5 3,4 2,5
Vinstandel 43,7 44,7 44,5 44,0 43,6 43,4 42,9
Justerad vinstandel® 39,5 40,7 40,5 40,0 39,6 39,4 39,0

! 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

Vikt
2023 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
KPI 100,0 2,2 8,4 8,6 4,1 1,1 1,8 2,1
Rantekostnader, bostadsranta -6,5 17,8 66,6 25,0 -7,4 -3,0 1,5
KPIF 100,0 2,4 7,7 6,0 2,5 1,6 2,0 2,0
Varor 43,1 0,3 7,3 8,6 1,6
Tjanster 31,3 2,3 4,7 7,5 4,5
Boende exkl. réntekostnader
och energi 16,1 2,1 4,2 5,2 4,0
Energi 6,3 17,0 32,9 -11,3 -4,6
Réntekostnader, kapitalstock 3,2 5,9 6,9 5,6 4,0 3,8 3,4 3,4
KPIF exkl. energi 93,7 1,4 5,9 7,5 3,0
HIKP 2,7 8,1 5,9 2,7
R&olja (Brent)! 70,7 100,8 84,9 91,9 90,3 89,4 91,3

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.
Anm. Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och bostadsranta.

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

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Inkomster 2428 2643 2873 2994 3 058 3 227 3402 3562
Procent av BNP 48,2 48,2 48,0 47,8 47,3 47,6 47,5 47,6
Skatter och avgifter 2132 2 329 2 489 2 607 2 652 2788 2944 3080
Procent av BNP 42,3 42,5 41,6 41,6 41,0 41,1 41,1 41,1
Skattekvot! 42,4 42,6 41,8 41,7 41,1 41,3 41,2 41,3
Kapitalinkomster 67 65 105 88 99 116 127 137
Ovriga inkomster 230 249 278 299 307 322 331 345
Utgifter 2570 2643 2 807 2986 3 089 3 230 3362 3494
Procent av BNP 51,0 48,2 46,9 47,6 47,7 47,7 46,9 46,7
Konsumtion 1332 1407 1491 1633 1695 1776 1860 1942
Transfereringar 968 962 987 985 1012 1048 1073 1102
Hushall 711 725 767 782 818 846 860 880
Féretag 164 140 125 119 108 114 119 124
Utland 93 97 94 84 85 89 94 97
Investeringar? 246 251 287 313 327 337 349 361
Kapitalutgifter 23 22 43 56 55 70 80 89
Overforing till hushallen3 1] 1] 0 1] 0 18 31 47
Finansiellt sparande* -141 1 66 8 -31 -22 9 21
Procent av BNP -2,8 0,0 1,1 0,1 -0,5 -0,3 0,1 0,3
Primart finansiellt sparande® -185 -42 3 -24 -75 -68 -38 -27
Procent av BNP -3,7 -0,8 0,1 -0,4 -1,2 -1,0 -0,5 -0,4
Strukturellt sparande -100 -47 26 71 55 23 24 25
Procent av potentiell BNP -1,9 -0,9 0,4 1,1 0,8 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld 2 007 1996 1 955 1961 2 007 2098 2188 2274
Procent av BNP 39,8 36,4 32,7 31,3 31,0 30,9 30,5 30,4
BNP, I16pande pris 5039 5487 5979 6 267 6 469 6 780 7 165 7 487
Potentiell BNP, 16pande pris 5153 5427 5 898 6 344 6 597 6 856 7176 7 487
Finansiell nettostéllining 1404 1861 1708 1740 1875 1930 2 015 2111
Procent av BNP 27,9 33,9 28,6 27,8 29,0 28,5 28,1 28,2

! Skattekvoten beréknas 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 behéver 6verforas mellan hushall och offentlig sektor for att uppnd
prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt tal innebar ett 3tstramningsbehov i offentlig sektor, det vill saga
att atgarder vidtas med negativ effekt p& hush8llens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebéar ett utrymme for expansiva
dtgarder. * Finansiellt sparande beréaknas 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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Inkomster 1252 1398 1540 1587 1600 1691 1784 1866
Skatter och avgifter 1078 1219 1 315 1377 1 380 1454 1 540 1611
Kapitalinkomster 31 25 52 27 31 38 42 44
Ovriga inkomster 144 154 172 183 188 199 203 212

Utgifter 1393 1440 1515 1547 1613 1676 1726 1780
Transfereringar 912 923 928 911 937 948 956 973

Rlderspensionssystemet! 26 27 27 27 28 29 29 30
Kommunsektorn 336 363 357 357 375 367 366 370
Hushall 338 345 373 371 390 400 403 409
Foretag 123 96 81 77 64 67 70 73
Utland 89 92 90 79 80 84 88 92
Konsumtion 338 366 399 435 465 500 526 550
Investeringar? 127 136 156 170 182 189 197 205
Kapitalutgifter 16 15 31 32 29 39 46 51
varav rédnteutgifter 10 9 25 25 22 32 38 43

Overforing till hushallen? 1] 0 0 0 V] 34 69 100

Finansiellt sparande? -141 -42 25 40 -13 -19 -10 -13

Procent av BNP -2,8 -0,8 0,4 0,6 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2

Statsskuld 1218 1145 1031 986 988 1034 1076 1117

Procent av BNP 24,2 20,9 17,2 15,7 15,3 15,2 15,0 14,9

Finansiell nettostallning -145 -42 -15 -63 -33 -19 5 26

Procent av BNP -2,9 -0,8 -0,3 -1,0 -0,5 -0,3 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 oforéandrade regler. I den man som statsbidragen till kommunerna okas i forhallande till om inga nya
finanspolitiska beslut fattas kommer den berakningstekniska dverforingen fran 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.
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Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Inkomster 325 346 374 393 411 434 457 481
Socialférsakringsavgifter 269 283 301 318 329 346 365 382
Statlig 3lderspensionsavgift 26 27 27 27 28 29 29 30
Kapitalinkomster 27 32 42 45 49 54 58 63
Ovriga inkomster 3 3 4 4 5 5 5 6

Utgifter 334 340 354 368 381 396 410 423
Inkomstpensioner 326 332 345 358 370 385 398 411
Kapitalutgifter 1 1 1 1 1 1 1 1
Ovriga utgifter 7 8 9 9 10 10 11 11

Finansiellt sparande -9 6 20 26 30 37 48 57

Procent av BNP -0,2 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8

Finansiell nettostallning 1718 2035 1853 1979 2123 2196 2281 2376

Procent av BNP 34,1 37,1 31,0 31,6 32,8 32,4 31,8 31,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A23 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Inkomster 1224 1 300 1354 1409 1461 1 509 1567 1627
Skatter 766 806 852 890 918 963 1012 1059
Kommunal fastighetsavgift 19 21 21 22 25 26 27 28
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervérdesskatt 333 360 355 355 372 365 363 367
Kapitalinkomster 10 8 11 17 19 24 28 31
Ovriga inkomster 95 104 115 125 127 131 136 141

Genomesnittlig

kommunalskattesats? 32,28 32,27 32,24 32,24 32,24 32,24 32,24 32,24

Utgifter 1215 1263 1332 1466 1509 1566 1633 1702
Transfereringar 98 103 103 106 112 117 119 122

Hushall 49 49 50 53 58 60 59 60
Ovriga transfereringar 50 54 53 53 54 57 59 62
Konsumtion 990 1037 1088 1194 1226 1271 1329 1388
Investeringar? 119 115 130 142 145 147 151 156
Kapitalutgifter 7 7 11 24 26 31 34 38

Overforing till hushallen? 0 0 1] 0 V] -16 -37 -53

Finansiellt sparande? 9 37 22 -57 -48 -41 -29 -22

Procent av BNP 0,2 0,7 0,4 -0,9 -0,7 -0,6 -0,4 -0,3

Finansiell nettostéallining -169 -132 -129 -177 -215 -248 =271 -291

Procent av BNP -3,4 -2,4 -2,2 -2,8 -3,3 -3,7 -3,8 -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 ingar i beslutade preliminéra utgiftsramar for aren
bortanfér budgetdret, inkluderas i posten "Overféring till hush8llen”. . I den m&n som statsbidragen till kommunerna &kas 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 dverféringen 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.
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Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Hushallens direkta skatter 15,1 14,9 14,1 13,9 13,8 13,9 13,8 13,8
Foretagens direkta skatter 3,0 3,5 3,6 3,5 3,5 3,4 3,5 3,4
Arbetsgivaravgifter! 11,5 11,6 11,3 11,6 11,7 11,7 11,7 11,8
Mervardesskatt 9,2 9,1 9,2 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Punktskatter 2,0 1,9 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6
Ovriga skatter 1,6 1,6 2,0 2,1 1,7 1,7 1,7 1,7
Skattekvot? 42,4 42,6 41,8 41,7 41,1 41,3 41,2 41,3
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,6 4,5 4,7 4,8 4,7 4,8 4,6 4,6
Priméara inkomster 46,9 47,0 46,3 46,4 45,7 45,9 45,7 45,7
Kapitalinkomster 1,3 1,2 1,8 1,4 1,5 1,7 1,8 1,8
Inkomster 48,2 48,2 48,0 47,8 47,3 47,6 47,5 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 utifr&n regelverket i senaste bud-
getproposition. Eventuella urfasningar av tempordra éndringar ar beaktade.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Konsumtion 26,4 25,7 24,9 26,1 26,2 26,2 26,0 25,9
Transfereringar 19,2 17,5 16,5 15,7 15,6 15,5 15,0 14,7
Hushall 14,1 13,2 12,8 12,5 12,6 12,5 12,0 11,8
Foéretag 3,3 2,6 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
Utland 1,8 1,8 1,6 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Investeringar! 4,9 4,6 4,8 5,0 5,1 5,0 4,9 4,8
Priméra utgifter 50,5 47,8 46,2 46,8 46,9 46,6 45,8 45,5
Kapitalutgifter 0,5 0,4 0,7 0,9 0,8 1,0 1,1 1,2
Utgifter 51,0 48,2 46,9 47,6 47,7 47,7 46,9 46,7

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

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

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Pensionert! 7,7 7,3 7,0 7,1 7,2 7,2 7,0 6,9

varav inkomstpension 6,4 6,0 5,8 5,7 5,7 5,7 5,6 5,5
Arbetsmarknad? 0,9 0,8 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4
Ohélsa3 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3
Familj och barn* 1,7 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2
Studier® 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Ekonomiskt bistand® 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
Ovrigt” 1,6 1,5 1,9 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3
Transfereringar till hushdllen 14,1 13,2 12,8 12,5 12,6 12,5 12,0 11,8

! 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 Foérald-
rapenning, barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. 5 Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ¢ Socialbidrag. 7 Assistansersattning och
aldreforsériningsstéd 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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Prisbasbelopp 47,3 47,6 48,3 52,5 57,3 59,7 60,3 61,4
Forhojt prisbasbelopp 48,3 48,6 49,3 53,5 58,5 60,9 61,6 62,7
Inkomstbasbelopp 66,8 68,2 71,0 74,3 77,2 80,0 83,1 86,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Inkomstindex 3,8 2,2 4,1 4,6 3,9 3,6 3,9 3,9
Balansindex 3,8 2,2 4,1 4,6 3,9 3,6 3,9 3,9
Balanstal® 1,017 1,027 1,028 1,040 1,043 1,038 1,036

Nominell inkomstpension? 2,1 0,5 2,5 3,0 2,3 1,9 2,3 2,3

! 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

2020

Budgetsaldo -221
Avgransningar 34
Forséljning av aktier med mera 0
Extraordinara utdelningar -3
Delar av Riksgaldens nettoutl@ning 34
Ovriga avgransningar 3
Periodiseringar 51
varav skatteperiodiseringar 44
ranteperiodiseringar 7

Ovrigt -5
Finansiellt sparande i staten -141
Statens I&nebehov! 221
Vardeférandringar i statsskulden -57
Statsskuldens férandring 164
Statsskuld 1218
Procent av BNP 24,2

! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

2021

78
-86

1145

Kaéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgalden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser

2021
Utgiftstak for staten 1695
Procent av potentiell BNP 31,2
Takbegransade utgifter 1551
Procent av potentiell BNP 28,6
Budgeteringsmarginal 144
Procent av takbegrdnsade utgifter 9,3

2022
1634

27,7
1 559
26,4
75
4,8

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

20,9

2023
1 665

26,2
1601
25,2
64
4,0
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2022 2023 2024
164 29 1
-104 -11 -32
0 -1 0

-8 -3 -1
-102 -11 3
7 3 -34
-36 28 13
-8 36 11
-10 -8 1
0 -5 5
25 40 -13
-164 -29 -1
50 -16 3
-114 -45 2
1031 986 988
17,2 15,7 15,3
2024 2025 2026
1747 1827 1866
26,5 26,6 26,0
1700 1759 1807
25,8 25,7 25,2

47 68 59

2,8 3,9 3,2



Tabell A31 Finanspolitiska dtgéarder
Miljarder kronor

2025
Budgetutrymme 50
Finanspolitiska atgarder 50
Rtgarder riktade till konsumtion och investeringar i
offentlig sektor 32
Statlig konsumtion? 6
Statliga investeringar? 1
Kommunsektorn3 25
Rtgarder riktade till hushall* 18
Strukturellt sparande® 0,3
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2025-

2026 2027 2027
56 45 151
56 45 151
42 30 104

6 9 21

8 4 13

29 17 70
13 15 47

0,3 0,3

! 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 n ett resul-
tat och finansiellt sparande i nivd med god ekonomisk hushallning.  Anpassas i scenariot sa att 6verskottsmalet nas. ° Procent av

potentiell BNP.

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

junkturinstitutets scenario.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Bilaga Marginalrutor

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario som foljer efter det ar det finns en budgetpro-
position for.

I scenariot anpassas det strukturella sparandet i offentlig sektor mot 6verskottsmalets niva pa

1/3 procent av potentiell BNP. Dirmed antas att det fattas nya finanspolitiska beslut om ofinansi-
erade dtgirder som sammantaget motsvarar storleken pa budgetutrymmet vid periodens slut. Om
det strukturella sparandet i utgangsliget dr hogre eller ligre dn Sverskottsmalet, anpassas finanspoli-
tiken successivt mot 6verskottsmalet.

Budgetutrymmet som uppstir 6ver tid férdelas 1 scenariot pa olika budgetposter. Denna férdelning
bygger pa berdkningstekniska antaganden och ska inte tolkas som en prognos dver hur budgetut-
rymmet kommer att férdelas av riksdagen eller som Konjunkturinstitutets syn pa hur det borde f6r-
delas.

Fordelningen till statlig konsumtion beriknas som skillnaden mellan prognosticerade konsumtions-
utgifter och en framskrivning med enbart pris- och l6neomrikning (PLO), det vill sdga nir myndig-
heternas férvaltningskostnader skrivs fram med hur hyror, 16ner och kostnader £6r f6rbruknings-
material forindras. Férdelning till statliga investeringar beriknas som skillnaden mellan prognosti-
cerade utgifter och en framskrivning med prisbasbeloppet.

Kommunsektorn tilldelas medel si att utgifterna f6r konsumtion och investeringar finansieras, vid
given kommunalskattesats, samtidigt som det finansiella sparandet gir mot —0,3 procent av BNP,
vilket bedéms motsvara god ekonomisk hushillning.

Direfter anpassas tillskotten till hushillen sa att det strukturella sparande pa sikt nir 6verskottsma-
let. Skulle budgetutrymmet sammantaget under perioden vara storre 4n de medel som tillférs of-
fentlig konsumtion och investeringarna dndras transfereringarna och/eller skatterna till hushéllen s
att dessa stirker hushallens disponibla inkomst och vice versa.

Vad skiljer scenario frin prognos?

Prognos ir Konjunkturinstitutets bedémning av den mest troliga utvecklingen for svensk ekonomi
och omvirldsekonomin de allra ndrmaste dren, i nuldget till och med 2024.

Scenariot baseras pa att inga nya storningar drabbar ekonomin och att den vid avvikelser fran ett nor-
malt resursutnyttjande vid scenariots inledning r6r sig mot konjunkturell balans. Nir det uppnitts
ar BNP-tillvixten utbudsbestimd och féljer i huvudsak av hur produktivitetstillvixten och utbudet
av arbetskraft utvecklas. Scenariot for svensk ekonomi bygger dessutom pé féljande specifika anta-
ganden:

e Penningpolitiken anpassas si att inflationsmadlet nds pa nagra irs sikt.

e Finanspolitiken anpassas sd att Gverskottsmalet nds pa ett par érs sikt. Som en del av detta
antas att offentlig konsumtion och offentliga investeringar utvecklas i linje med det demo-
grafiskt betingade behovet. Det innebér bland annat oférindrad personaltithet och
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konstanta kostnadsandelar f&r arbetskostnader respektive férbrukning av insatsvaror 1 of-
fentligt finansierade verksamheter. Dirmed sker en viss standardhéjning i verksamheterna
eftersom prisutvecklingen i férbrukningen normalt 4r ligre dn 6kningen av arbetskostna-
derna.

Avkastningsskatt

For sparande i tjdnstepensioner, privat pensionssparande och kapitalférsikringar tas skatten ut i
form av avkastningsskatt. Skatten betalas in av foretaget som tillhandahaller sparprodukten men det
ir i ekonomisk mening férmanstagaren som bir kostnaden genom att skatten dras av frin tillgdng-
arna. Avkastningsskatten pa pensions- och kapitalférsikringar baseras pd statslanerdntan. For ka-
pitalférsikringar beriknas skattebasen som ingdende virde 1 januari dret efter beskattningsaret mul-
tiplicerat med statsldnerdntan 6kat med 1 procentenhet. Skattebasen for tjdnstepensioner dr forsak-
ringskapital multiplicerat med statslanerintan.

Overskott eller underskott av kapital

Alla individers kapitalinkomster och kapitalutgifter summeras till ett underlag. Underlaget kan an-
tingen vara positivt (6verskott av kapital) eller negativt (underskott av kapital).

Om individen har ett 6verskott av kapital beskattas det med 30 procent.

Om individen har ett underskott av kapital, exempelvis om individen har stora rinteutgifter och i
Ovrigt smi kapitalinkomster, berittigar det till skattereduktion f6r underskott av kapital, vilken
minskar den skatt som individen annars skulle vara skyldig att betala i form av dels kommunal och
statlig inkomstskatt (pd t.ex. arbetsinkomster), dels kommunal fastighetsavgift och statlig fastighets-
skatt. Skattereduktionen uppgar till 30 procent av underskottet upp till 100 000 kr och 21 procent
dirutéver, dock som mest det belopp som individen annars skulle ha betalat i form av de skatter
som anges ovan.

Skattereduktion for underskott av kapital skiljer sig frin vad enbart rinteavdragen ir av tvd skil. In-
divider med kapitalinkomster drar delvis eller helt av rdnteutgifterna mot kapitalinkomster och ka-
pitalvinster. Dartill ingdr dven kapitalférluster 1 berdkningen av underskott av kapital. Dessa bada
poster dr forhallandevis sma, vilket gor att skattereduktionen f6r underskott av kapital ger en for-
héllandevis god bild av rinteavdragens omfattning.
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