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

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik éver féretagens och hushallens syn pa
den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarometern gérs i alla EU-ldn-
der.

Rapporten Konjunkturlidget ir frimst en prognos 6t svensk och internationell ekonomi, men in-
nehiller ocksd djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor. Konjunkturliget publiceras

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

I Lonebildningsrapporten analyserar vi de samhillsekonomiska
foérutsittningarna f6r l16nebildningen.

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

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

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

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

STRUKTUREN I KONJUNKTURLAGET

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

I hégermarginalen redovisas diagram och ibland dven sd kallade marginalrutor. Marginalrutorna beskri-
ver metoder och forutsittningar for prognosen och/eller scenarier och redovisas ocksa sist i Kon-
junkturliget i en bilaga.

Alla t6rdjupningar redovisas ocksa samlat pd nitet. Diagram i PowerPointformat finns ocksa att ta
del av pa 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 Konjunkturldget mars 2023 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen 2023-2024 i
Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenatio for utvecklingen 2025-2032,
varav 20252027 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot for 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 1 Konjunktur-
liget december 2022.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berikningarna har
inkommande statistik beaktats till och med den 24 mars 2023.

Stockholm 29 mars 2023

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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Sammanfattning

Den svenska ekonomin gdr 2023 in i en ldgkonjunktur. Bdde hus-
hall och féretag pressas av den hdga inflationen och det alit
hogre ranteldget. Hushdllens reala disponibla inkomster minskar
i &r och hushdllen drar darféor markant ner pad konsumtionen.
Samtidigt faller bostadsinvesteringarna kraftigt som en foljd av
en nedgang i bostadspriserna och 6kade produktionskostnader.
Dessutom paverkas exportsektorn av en vikande konjunktur i
omvarlden. Inflationen har varit fortsatt hog under inledningen
av 2023 och Riksbanken véntas darfor fortsatta pa den inslagna
vdagen med rantehdjningar. Hojningscykeln bedoms vara over i
juli dad styrrintan ligger p& 3,75 procent. Det har tagit ldngre tid
dn vad som tidigare forutsetts for inflationen att vanda nedat,
men manga av de bakomliggande faktorerna till den héga inflat-
ionen &r nu pa vég att reverseras. Inflationen faller déarfor till-
baka framover. Exklusive energi forblir dock inflationen hég un-
der hela 2023 och det drdjer till det andra kvartalet 2024 innan
den kommer ner till 2 procent. Konjunkturinstitutets prognos ar
att Riksbanken inleder en serie av rantesd@nkningar i borjan av
nista &r for att stimulera efterfrdgan i ekonomin. Det dréjer dock
till 2025 innan konjunkturen tydligt vinder uppéat och I&gkon-
junkturen bedéms inte vara dver forran 2026. For dren 2024-
2027 berdknas det samlade budgetutrymmet vara ca 100 miljar-
der kronor, det antas att 25 miljarder kronor av dessa tas i an-
sprék 2024.

Den hoga inflationen och centralbankernas snabba omlidggning
av penningpolitiken priglar utvecklingen av bade den internat-
ionella och den svenska ekonomin. I februari i ar uppgick den
svenska inflationen i termer av KPIF till 9,4 procent (se diagram
1). For att stivja den héga inflationen och motverka att inflat-
ionsférvintningarna stiger bedéms Riksbanken fortsitta pa den
inslagna vigen med rintehdjningar. I maj héjs styrrintan med
0,50 procentenheter och i juli med ytterligare 0,25 procenten-
heter till 3,75 procent (se diagram 2).

Den péigiende konjunkturférsvagningen i Sverige dr i hog
grad en konsekvens av utvecklingen i omvirlden. Den héga in-
flationen 1 Sverige har till stor del drivits av 6kade importpriser
och att priserna pd energi har stigit kraftigt (se diagram 3).
Minga av de faktorer som orsakade inflationsuppgingen ir nu
pa vig att reverseras. Bland annat har de internationella priserna
pa frakttjinster, energi och jordbruksprodukter minskat fran tidi-
gare pristoppar. Samtidigt dimpar Riksbankens styrrantehoj-
ningar efterfrigan i ekonomin. Dessutom ar vinstandelen jaimfo-
relsevis hog pa manga hall i ndringslivet, vilket minskar behovet
tor foretagen att hoja priserna. Sammantaget bidrar detta till att
prisokningstakten pa manadsbasis kommer att dimpas till mer
normala nivaer och att inflationen vinder nedat (se diagram 3).
Det rader dock betydande osikerhet om hur snabbt det kommer
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Diagram 1 Konsumentpriser i valda
lander och regioner

Arlig procentuell férandring, manadsvarden

12 12

10 A

15 16 17 18 19 20 21 22 23

—Sverige ~ ——Euroomrédet ~ ——USA

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

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

Diagram 2 Styrrantor
Procent, m&nads- respektive dagsvarden

6,0 6,0
5,0 4f- t 5,0
4,0 4 L 4,0
3,0 A t 3,0
2,0 4£--- 2,0
1,0 1 r 1,0
0,0 1 r 0,0
-1,0 ——t———— -1,0
07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—Sverige —Euroomradet, estr, madnadsgenomsnitt — USA

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

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

Diagram 3 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
féréndring, kvartalsvarden

12 12

10 A

8

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Energi

== Varor

[JTjanster
Boende exkl. réntekostnader och energi

= Réntekostnader, kapitalstock

——KPIF-inflation

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



att ga, bland annat eftersom fOretagens prissittningsbeteende
kan ha féridndrats under perioden med hég inflation.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

Scenario
2026 2027

Prognos

2022 2023 2024 2025

BNP till marknadspris 2,6 -0,6 1,3 3,1 2,9 1,9
BNP per invanare 2,0 -1,2 0,7 2,6 2,5 1,4
BNP, kalenderkorrigerad 2,7 -0,4 1,3 3,3 2,8 1,7
BNP, KIX-végd? 3,1 1,1 1,7 2,1 2,1 2,1
KPI, KIX-vagd! 8,1 5,9 2,9 2,5 2,3 2,3
Bytesbalans? 4,4 6,3 6,7 6,5 5,8 5,4
Arbetade timmar3 2,4 0,8 0,2 1,4 1,2 0,6
Sysselsattning 2,7 0,4 -0,2 1,1 1,1 0,6
Arbetsléshet* 7,5 7.9 8,2 7,9 7,4 7,3
Arbetsmarknadsgap* -0,2 -05 -1,3 -0,7 -0,1 0,0
BNP-gap® 1,0 -1,5 -2,2 -0,9 0,0 0,0
Timl6én” 2,7 3,6 3,4 3,9 4,1 3,9

Arbetskostnad per timme32 3,3 4,9 2,9 3,9 4,1 3,9

Produktivitet? 0,3 -0,9 1,1 1,9 1,5 1,2
KPI 8,4 8,8 2,1 0,8 1,9 2,0
KPIF 7,7 6,1 1,7 1,8 2,0 2,0
Styrranta®1° 2,50 3,75 1,75 150 1,50 1,50
Tioérig statsobligationsranta® 1,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7
Kronindex (KIX)!! 121,1 124,8 123,2 121,5 119,8 118,1

Offentligt finansiellt sparande? o6 -0,1 -10 -0,3 0,1 0,3
Strukturellt sparande!? 0,0 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld? 32,5 31,2 32,1 31,9 31,6 31,5

! KIX-vagd BNP och KPI &r aggregat som vags samman med hjélp av Riksbankens
KIX-vikter. I KIX ing&r Sveriges 32 viktigaste handelspartners. 2 Procent av BNP.
3 Kalenderkorrigerad. * Procent av arbetskraften. ° Skillnaden mellan faktiskt och
potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar.

6 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.
7 Enligt konjunkturlonestatistiken. 8 Avser anstalldas timmar. ° Procent. 1°Vid drets
slut. ** Index 1992-11-18=100. ‘2 Procent av potentiell BNP.

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

HUSHALLEN PRESSAS AV KRYMPANDE REALA INKOMSTER

Kraftiga pris6kningar och stigande rintor gréper ur hushallens
reala disponibla inkomster i 4r, trots att [6nerna och manga er-
sdttningar 1 socialf6rsakringssystemen Okar snabbare édn i fjol.
Hushallen blev redan 2022 rejdlt pessimistiska och dven om
stimningsliget forbéttrats nagot de senaste manaderna ligger det
kvar pad historiskt sett mycket liga nivder (se diagram 4). Hushal-
len drog ner pa konsumtionen det andra halvaret 2022. Oro f6r
utvecklingen av den egna ekonomin bidrar till att hushallen fort-
sdtter att dra ner pa konsumtionen det forsta halvaret i ar, om dn
ilangsammare takt dn tidigare. Nedgdngen mildras nagot av det
elprisstdd som betalades ut i februari i 4r. Det andra halvaret i ar
Okar hushallen konsumtionen i lingsam takt men neddragningen
tor helaret 2023 blir trots det omfattande (se diagram 5).
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Diagram 4 Hushallens
konfidensindikator och hushéllens
konsumtion

Index medelvéarde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell férandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

140

130 4
120 4
110
100 A
90 A
80
70 A
60 A

50 A

40

mmm Hushé&llens konsumtion (hoger)
——Husha3llens konfidensindikator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Hushallens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparande

Procentuell féréandring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande

7,5

6,0
45 1

3,0

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
=IHush8llens konsumtion

mmReal disponibel inkomst

——Eget finansiellt sparande (hoger)

Anm. Eget finansiellt sparande definieras som
hush8llens sparande exkl. realt sparande och
sparande i premie- och tjanstepension.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Exportorderingdng i
tillverkningsindustrin

Diffusionsindex respektive nettotal,
« 2 -
sdsongsrensade manadsvarden

—Inkopschefsindex

——Konjunkturbarometern (hdger)

Kallor: Swedbank/SILF, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



BOSTADSINVESTERINGARNA FALLER SNABBT I AR

Den héga inflationen och det allt hégre rinteldget ger avtryck
dven pa bostadsmarknaden. Bostadspriserna har minskat med
over 10 procent de senaste 12 manaderna. Samtidigt har bo-
stadsutvecklarnas finansierings- och byggkostnader 6kat snabbt
och det finns en utbredd pessimism i branschen. Bostadsinveste-
ringarna bérjade minska redan det andra halvaret i fjol och ned-
gangen tilltar 1 4r. Helaret 2023 faller bostadsinvesteringarna med
18 procent. Nedgingen i bostadsinvesteringarna dr en viktig fér-
klaring till att svensk BNP krymper i dr (se tabell 1).

OMVARLDEN BROMSAR OCKSA IN

I USA, som ligger lite fére manga andra linder 1 konjunkturcy-
keln, har inflationen vint nedit, 4ven om den fortfarande ir be-
tydligt hogre dn normalt (se diagram 1). I euroomradet 4r vind-
ningen inte lika tydlig. Prognosen innebir att inflationen fortsit-
ter att falla tillbaka i baide USA och euroomridet och att den ar
nira centralbankernas inflationsmal vid slutet av 2024. Samtidigt
bromsar BNP-tillvixten in kraftigt. Under loppet av 2023 vixer
BNP bara marginellt i savil USA som 1 euroomridet och tillvix-
ten fortsitter att vara svag 2024.

Inbromsningen i omvirlden paverkar den svenska exportni-
ringen negativt. Mdnga exportforetag har de senaste aren gyn-
nats av stark efterfragan, héga virldsmarknadspriser och en svag
kronkurs. I ar bromsar tillvixten pd den svenska exportmark-
naden in kraftigt. De dystrare utsikterna syns tydligt i industrins
exportorderingang (se diagram 6). Exportens bidrag till BNP-till-
vixten blir 1 ar betydligt mindre 4n normalt (se diagram 7).

ARBETSMARKNADEN PAVERKAS MED FORDROINING

Trots att BNP minskade det fjiarde kvartalet 2022 fortsatte anta-
let sysselsatta personer att 6ka, och statistik fran arbetskraftsun-
dersékningarna i januari och februari indikerar att uppgingen
fortsitter det forsta kvartalet i dr. Bristen pd arbetskraft i nd-
ringslivet och offentlig sektor dr fortfarande utbredd och anstill-
ningsplanerna dr fortsatt positiva, &ven om de sjunkit en hel del
sedan toppen i fjol (se diagram 8). Arbetsmarknaden héller 4nnu
sd linge emot vil och det finns inga tydliga tecken pa en snabb
omsvingning.

Den svaga realekonomiska utvecklingen innebir att syssel-
sdttningen borjar vinda nedat fran och med det andra kvartalet i
ar och arbetslosheten stiger till 8,2 procent 2024 (se diagram 9).
Nir BNP-tillvixten gradvis tar fart vinder arbetslésheten nedat
med viss efterslipning. Resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden
normaliseras dock inte forrin 2026.

Lagkonjunkturen verkar i sig aterhéllande pd 16neckningarna.
Samtidigt vintas de nya avtal som dr pd vig att slutas mellan ar-
betsmarknadens parter innebira att de avtalade 16neSkningarna
blir hogre dn tidigare. Lonedkningarna vixlar darfér upp i ar (se
tabell 1), trots lagkonjunkturen. Vinstandelen i néringslivet som
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Diagram 7 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter

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

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Anstdllningsplaner och brist
pad arbetskraft i ndringslivet

Nettotal, sasongsrensade manadsvéarden
respektive andel ja-svar, sdsongsrensade
kvartalsvarden

45 56

30 A

15 -~

0 A

-15 4} ---

-30 A

-45

-60 +—+—+—+—"+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+——+——+—- 0
07 09 11 13 15 17 19 21 23

—Anstéllningsplaner ——Brist p& arbetskraft (hdger)

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften respektive procent av
potentiell arbetskraft, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9,5

8,0

7,5 1

7,0 4

6,5 1--

6,0

—Arbetsléshet

——Jamviktsarbetsldshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



helhet minskar nagot i &r men 4r fortfarande pa en jaimférelsevis
hég nivd. Kostnadstrycket i féretagen bedéms dérfor inte vara
sarskilt hogt. Tillsammans med fallande energipriser och svaga
inflationsimpulser fran omvirlden innebir detta att KPIF-inflat-
ionen faller tillbaka snabbt det andra halvaret i 4r och fortsitter
ner under 2024 da den bottnar pa ca 1 procent under det andra
halviret (se diagram 10).

Lagkonjunkturen och de svaga inflationsutsikterna gor att
Riksbanken inleder en serie med sinkningar av styrrintan det
forsta kvartalet 2024 i syfte att stimulera efterfrdgan och vinda
konjunkturutvecklingen (se diagram 10). Det dr6jer dock till
2025 innan konjunkturen tydligt vinder uppat och lagkonjunktu-
ren bedéms inte vara Gver forrin 2026.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA FORSVAGAS I AR

De kraftiga pris6kningarna det senaste dret tynger de offentliga
finanserna. Dels driver de pa utgifterna for offentlig konsumtion
och prisindexerade transfereringar till hushéllen, dels leder det
till att avsdttningarna till tjinstepensioner inom den kommunala
sektorn 6kar. Samtidigt utvecklas intikterna svagt eftersom vik-
tiga skattebaser, sdsom l6nesumman i ekonomin som helhet och
hushillens konsumtion, minskar som andel av BNP. Sammanta-
get innebir detta att det offentliga finansiella sparandet minskar
och blir negativt i ar (se diagram 11).

Det strukturella, det vill sdga det konjunkturjusterade, offent-
liga finansiella sparandet stiger didremot i ar till ca 1 procent av
potentiell BNP. Beriknat utifrin att det strukturella sparandet
ska vara i linje med 6verskottsmalet om 1/3 procent av potenti-
ell BNP finns det f6r perioden 20242027 sammantaget ett bud-
getutrtymme pé ca 100 miljarder kronor, det vill siga ca 25 mil-
jarder kronor per ar.
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Diagram 10 Styrranta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent, procent av potentiell BNP respektive
8rlig procentuell férandring, m8nads- respektive
kvartalsvarden

10,0 10,0
5,0 - L 5,0
0,0 1 L 0,0
-5,0 1 t -5,0

-10,0 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++ -10,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

—Styrranta ——BNP-gap ——KPIF-inflation

Kallor: Riksbanken, SCB, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—Finansiellt sparande —Strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2023-2024

Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mer betydelsefulla revide-
ringarna jaimfért med Konjunkturliget december 2022 (se tabell
2).

e KPIF-inflationen revideras upp med 0,9 procentenheter f6r
2023 och 0,8 procentenheter f6r 2024. Upprevideringen for-
klaras frimst av att KPIF-inflationen exklusive energi har
blivit ovintat hog under arets forsta méanader (se diagram
12), vilket tyder pa att det underliggande inflationstrycket ér
hégre dn vad som forutsags 1 decemberprognosen.

e Riksbanken bedéms héja styrrintan till 3,75 procent som-
maren 2023, att jimféra med 2,75 procent i decemberpro-
gnosen (se diagram 13). Under loppet av nista ar sinks styr-
rintan snabbare ér i decemberprognosen men den dr dndé
nagot uppreviderad vid slutet av aret. Upprevideringen av
styrrintebanan férklaras dels av Riksbankens agerande och
kommunikation, dels av revideringen av inflationsprogno-
sef.

e BNP-tillvixten i Sverige revideras upp med 0,5 procenten-
heter £6r 2023. Anledningen ir frimst att indikatorer pekar
p4 att tillvixten blir betydligt hdgre det forsta kvartalet 1 dr.
Under resterande delen av iret 4r tillvixten daremot
nedreviderad.

e Tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna revideras ner med
0,6 procentenheter f6r 2023. Nedrevideringen forklaras
frimst av att de hogre rintorna och fallande bostadspriser
g0t att bostadsbyggandet blir mindre dn vad som férutsags i
decemberprognosen.

e Tillvixten i sysselsdttningen revideras upp med 0,8 procent-
enheter for 2023. Det forklaras dels av 6verraskande starka
AKU-utfall de senaste minaderna, dels av att olika indikato-
rer pekar pd att sysselsittningen utvecklas starkare i nértid
in vad som forutsigs i decemberprognosen.

e Trots den relativt stora upprevideringen av sysselsittningen
2023, revideras arbetslésheten bara ner med 0,2 procenten-
heter. Anledningen ir att arbetskraften utvecklas betydligt
starkare 1 ar 4n vad som forutsags 1 decemberprognosen. For
2024 revideras arbetslésheten upp marginellt och den toppar
dé nagot hogre dn vad som férutsigs 1 decemberprognosen
(se diagram 14).
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Diagram 12 KPIF exklusive energi
/irlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Styrranta
Procent, ma8nadsvarden
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Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 14 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9,5

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

——December 2022 ——Mars 2023

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i december 2022

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

Mar
Internationellt
BNP i varlden 2,6
BNP, KIX-végd? 1,1
BNP i euroomradet 0,6
BNP i USA 1,3
BNP i Kina 5,4
Federal funds target rate?? 5,00
ECB:s refirénta?3 4,00
Oljepris* 76,9
KPI, KIX-vagd! 5,9
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad -0,4
BNP -0,6
Hush&llens konsumtionsutgifter -1,1
Offentliga konsumtionsutgifter 1,2
Fasta bruttoinvesteringar -4,9
Lagerinvesteringar® -0,7
Export 1,8
Import -1,6
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 0,8
Sysselsattning 0,4
Arbetsldshet” 7,9
Arbetsmarknadsgap® -0,5
BNP-gap® -1,5
Produktivitet® -0,9
Timlént® 3,6
KPI 8,8
KPIF 6,1
Styrrénta?3 3,75
Tiodrig statsobligationsranta? 2,5
Kronindex (KIX)!! 124,8
Bytesbalans!? 6,3
Offentligt finansiellt sparande!? -0,1

2023
Dec

2,2
0,7
0,0
0,6
4,3
4,75
2,75
81,1
6,1

-0,9
-1,1
-1,0

1,2
-4,3
-1,0

0,8
-1,9

0,6
-0,4
8,1
-0,9
-1,8
-1,4
3,5
7,6
5,2
2,50
1,8
122,0
5,5
0,1

Diff

0,4
0,4
0,6
0,6
1,1
0,25
1,25
-4,2
-0,2

0,5
0,5
-0,1
-0,1
-0,6
0,3
1,0
0,3

0,2
0,8
-0,2
0,4
0,3
0,4
0,1
1,2
0,9
1,25
0,7
2,7
0,8
-0,2

Mar

2,9
1,7
1,1
0,9
5,2
3,75
3,00
74,5
2,9

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

0,2
-0,2
8,2
-1,3
-2,2
1,1
3,4
2,1
1,7
1,75
2,5
123,2
6,7
-1,0
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2024

Dec Diff
2,9 0,0
1,9 -0,1
1,4 -0,3
1,0 -0,1
5,2 0,0
4,00 -0,25
2,00 1,00
82,3 -7,8
2,5 0,4
1,3 0,0
1,3 0,0
1,5 0,1
1,7 -0,3
-0,5 0,8
-0,2 0,0
3,1 -0,5
2,2 -0,1
0,9 -0,7
0,5 -0,8
8,1 0,1
-1,0 -0,3
-2,6 0,4
0,4 0,7
3,3 0,0
1,7 0,4
1,0 0,8
1,75 0,00
1,9 0,6
120,1 3,2
5,3 1,3
-0,3 -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. 3 Vid &rets slut. * Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 5 Forandring i procent av BNP foregdende &r. ¢ Ka-
lenderkorrigerade varden. 7 Procent av arbetskraften. & Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent
av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunk-

turlénestatistiken. ! Index 1992-11-18=100. 2 Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i december 2022. Ett positivt vdrde innebé&r en uppre-

videring.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Utsikterna for den globala tillvdaxten har forbattrats den senaste
tiden. Bakom detta ligger framst Kinas slopade nolltolerans mot
covid, minskade stéorningarna i leverantorskedjor och ldagre ener-
gipriser. Den globala tillvixttakten de kommande tva &ren be-
doms trots detta bli dampad, framfor alit till foljd av de snabba

rantehojningarna som skett i manga lander.

Prognos 2023-2024

Den globala tillvixten ddmpades 2022 till £6ljd av en hog inflat-
ion, stigande rintor, avmattningen i Kina och effekterna av kri-
get i Ukraina. Mer positiva signaler har bérjat synas den senaste
tiden 1 form av ligre energipriser, forbittrat féretags- och konsu-
mentfértroende och att Kina har 6vergett sin nolltolerans mot
covidsmitta och slopat de strikta restriktionerna. Den globala till-
vixten forvintas trots detta bli dimpad i 4r och ndsta dr och
ligga under det historiska genomsnittet sedan 1980, framfér allt
som en f6ljd av rintehéjningarna som skett i manga linder.

Foretagens tillforsikt har forbittrats bade inom tillverknings-
industrin och tjinstesektorn, dir tjainsteféretagen star f6r den
storsta forbattringen. I virlden i stort har inképschefsindex vint
upp till en niva 6ver 50, vilket dr grinsen £6r vad som indikerar
tillvixt i ekonomin (se diagram 15).

Stérningarna i de globala leveranskedjorna minskade tydligt
andra halvaret 2022, bland annat till £6ljd av att tillvixten i den
globala efterfrigan ddmpades. I borjan av 2023 har problemen 1
de globala leveranskedjorna fortsatt att minska (se diagram 16).

Den globala inflationen 4r fortsatt hég, men har dimpats na-
got pd manga hall pd grund av att energipriserna och flaskhals-
problemen har minskat. I méinga linder ligger dock kirninflat-
ionen kvar pd hoga nivéder, bland annat drivet av att tjinsteprisin-
flationen ar fortsatt hog. Styrrintorna har hojts 1 snabb takt pa
manga hall till f6ljd av den héga inflationen. De hégre rintorna
dimpar efterfrigan vilket i sin tur héller tillbaka inflationen
framéver. Till detta bidrar ocksd de minskade problemen med
globala leveranskedjor och ligre energipriser. Den senaste tiden
har det uppstatt problem i banksektorn som orsakat turbulens
pa de globala finansmarknaderna. I USA har myndigheterna tagit
over tva regionala banker och 1 Europa har den schweiziska ban-
ken Credit Suisse kopts av UBS, vilket méjliggjordes genom stéd
av de schweiziska myndigheterna i syfte att sikra den finansiella
stabiliteten.

FALLANDE ENERGIPRISER I EUROOMRADET

I euroomridet fortsatte inbromsningen det fjarde kvartalet 2022.
Bland de fyra storsta ekonomierna uppvisade Frankrike och Spa-
nien positiv tillvixt medan utvecklingen i Tyskland och Italien
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Diagram 15 Sammanvagt
inkopschefsindex i valda lander och
regioner

Index, m&nadsvérden
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—Euroomrddet ~—USA  —Kina  —Vaérlden

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

Diagram 16 Stress av globala
leveranskedjor

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
m&nadsvarden
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Kallor: Federal Reserve Bank of New York och
Macrobond.

Diagram 17 BNP i euroomradet

Index 2019 kvartal 4=100, fasta priser,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Macrobond.



gick 1 motsatt riktning (se Diagram 17). Fér euroomridet som
helhet var BNP i stort sett oférindrad jimfért med kvartalet in-
nan. I manga linder, ddribland Tyskland, drog hushallen ner pa
konsumtionen i slutet av aret.

Flera indikatorer visar nu att stimningsldget bland hushall
och féretag har blivit mindre pessimistiskt jaimfort med f6r nigra
minader sedan. Konsumentfértroendet har stigit fran tidigare
rekordlaga nivier (se Diagram 18). Inképschefsindex f6r euro-
omridets tjanstesektor ligger sedan drsskiftet dver 50, vilket indi-
kerar tillvixt (se diagram 19). En bidragande orsak till de mindre
dystra utsikterna ir att situationen pa den europeiska energi-
marknaden har férbittrats avsevirt. En kombination av fordel-
aktigt vider, energibesparande dtgirder och 6kad import av fly-
tande naturgas innebir att en omfattande europeisk energikris
har kunnat undvikas.

Ligre priser pa naturgas och el har fatt inflationen 1 euroom-
ridet att minska successivt sedan oktober. Exklusive energi har
konsumentpriserna diremot fortsatt att stiga (se diagram 20).
Prisplanerna har visserligen dimpats nagot inom framfér allt in-
dustrin och detaljhandeln men det ir alltjimt en hég andel fore-
tag som forvintar sig 6kade forsiljningspriser under de kom-
mande manaderna (se diagram 21). Att arbetsmarknaden visat
sig fortsatt motstindskraftig samtidigt som I6nerna stiger i en hi-
storiskt sett hog takt i manga linder, innebér att ECB héjer rin-
tan ytterligare.

Tillvixten i euroomradet bedéms bli ddimpad under de ndrm-
aste kvartalen. Det sista kvartalet 2022 minskade investeringarna
tydligt i euroomriadet och det hdgre rinteldget vintas ha en him-
mande effekt pa aktiviteten i bland annat byggindustrin dven un-
der 2023. Genomslaget frin rintehéjningarna varierar dock mel-
lan linderna, bland annat till £6ljd av skillnader i hushallens rin-
tekinslighet. Ett hdgt sparande under pandemin och omfattande
stoddtgirder frin manga regeringar runt om i Europa gor att
konsumtionen utvecklas mindre svagt i ndrtid 4n vad som annars
hade varit fallet. Dessutom vintas Kinas dteréppnande av eko-
nomin ha en positiv inverkan pa europeisk export. Enligt pro-
gnosen bromsar tillvixten in fran 3,5 procent 2022 till 0,6 pro-
cent i 4r. Ar 2024 bedéms BNP vixa med 1,1 procent.

Inflationen faller tydligt under 2024 och tillvixten i BNP ér
svag. For att stimulera ekonomin bérjar ECB sidnka styrrintan
under 2024.

KONJUNKTURAVMATTNING I USA

BNP i USA sjonk det f6rsta halviret 2022, men det andra halv-
aret 6kade BNP jamfGrelsevis snabbt. Det fjirde kvartalet ut-
vecklades den inhemska efterfragan svagt med en nedgang i in-
vesteringarna och en relativt svag hushallskonsumtion. Tillvixt-
talen holls uppe av ett stort lagerbidrag och ett fall i importtill-
vixten. Under 2022 pressades hushéllen av hog inflation och en
nedgang i den reala disponibelinkomsten. Hushallen kunde till
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Diagram 18 Konsumentfortroende

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
ménadsvarden
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Kallor: DG Ecfin, Conference Board och

Macrobond.

Diagram 19 Inkdpschefsindex i

euroomradet
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Kallor: S&P Global och Macrobond.

Diagram 20 Bidrag till inflationen i
euroomradet

Arlig procentuell férandring av HIKP, respektive
bidrag i procentenheter, manadsvarden
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Kéllor: Eurostat och Macrobond.



viss del 6verbrygga den hir perioden med hjilp av ett ackumule-
rat sparande fran pandemin (se rutan ”Minskat extra ackumule-
rat sparande 1 USA”). Konsumentfortroendet har stigit sedan
bottennivierna 2022, men dr fortsatt jimforelsevis svagt (se dia-
gram 18). Héga rintor och en stigande arbetsléshet gor att kon-
sumtionen utvecklas svagt 2023 och 2024.

Bostadsmarknaden har fortsatt att f6rsvagas, frimst som en
konsekvens av betydligt h6gre rintor. Bostadsinvesteringarna
har gatt ner sju kvartal i rad och de senaste tvd kvartalen har
nedgangen accelererat. Fér heldret 2022 blev fallet i bostadsinve-
steringarna 6ver 10 procent och det férvintas bli 4n storre for
heldret 2023 innan bostadsinvesteringarna stabiliseras och stiger
svagt 2024.

I augusti i fjol beslutade USA om ett klimatpaket, det sa kal-
lade Inflation Reduction Act IRA). Det bidrar till att 6ka klimat-
investeringar och investeringar i energisikerhet med ca 370 mil-
jarder USD.

Trots att BNP-tillvixten har dimpats dr arbetsmarknaden
fortsatt stram med en stark sysselsittningsckning och en lag ar-
betsloshet (se diagram 22). I februari var arbetslésheten 3,6 pro-
cent (se diagram 22).

Inflationen har ddmpats sedan mitten av férra dret, men ar
fortsatt tydligt 6ver Federal Reserves lingsiktiga mal. Ddmp-
ningen beror frimst pa en nedgang i energipriser och att flask-
halsproblemen har dimpats. Diremot ir tjdnsteinflationen fort-
satt hog och bidrog i februari med drygt 4 procentenheter till in-
flationstakten (se diagram 23).

Federal Reserve har héjt styrrintan till 5,0 procent (se dia-
gram 27). Rintehdjningarna bidrar till att ekonomin férvintas
vixa under sin genomsnittliga tillvixttakt under 2023 och 2024
(se tabell 3). Nir tillvixten avtar i borjan av 2024, arbetslésheten
6kar och inflationen sjunker, inleds en serie sinkningar av styr-
rantan.

I januari slog den amerikanska staten i sitt skuldtak, det vill
sdga grinsen f6r hur mycket staten far lana. For att kunna fort-
sdtta att lana till finansiering av den federala verksamheten an-
vinder regeringen sig nu av tillfilliga extraordinira dtgirder som
kongressens budgetkontor bedémer maximalt kan fortga fram
till sommaren. Om inte kongressen har kommit 6verens om att
hoja eller ta bort skuldtaket innan dess riskerar betalningar att
forsenas eller i virsta fall stillas in. Vid tidigare tillfillen da USA
har slagit i skuldtaket har kongressen kommit 6verens om en
16sning torst 1 sista stund. Risken dr stor att det 4ven denna gang
drar ut pa tiden att komma Gverens.
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Diagram 21 Foretagens forvantningar
pa framtida forsdljningspriser i
euroomrddet
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Kallor: Europeiska kommissionen och Macrobond.

Diagram 22 Arbetsmarknad i USA
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Kalla: U.S Bureau of Labor Statistics och
Macrobond.

Diagram 23 Bidrag till inflationen i USA

Arlig procentuell férandring respektive bidrag,
mé&nadsvarden
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Kéllor: U.S Bureau of Labor Statistics och
Macrobond.



Minskat extra ackumulerat sparande i USA

Hushallens sparande utgdrs av skillnaden mellan disponi-
belinkomsten och konsumtionsutgifterna.! Eftersom hus-
héllens konsumtion svaratr f6r motsvarande knappt 70 pro-
cent av USA:s BNP dr utvecklingen av denna mycket viktig
tor den ekonomiska utvecklingen. Sparkvoten, det vill siga
sparandet som andel av disponibelinkomsten, steg snabbt
under pandemin (se diagram 24). Uppgangen under pande-
min var betydligt storre dn vid tidigare uppgangar och
sparkvoten steg fran ca 9 procent i borjan av 2020 till

34 procent i april 2020 (se diagram 24). Direfter {6l
sparkvoten snabbt, men den forblev betydligt hégre dn
normalt under resten av 2020 och inledningen av 2021.
Den héga sparkvoten under pandemin innebir att ett extra
sparande har ackumulerats. I mitten av 2021 var det extra
ackumulerade sparandet ca 2 500 miljarder USD hégre
jamfort med om spatkvoten hade legat kvar pd 9,1 procent
som i januari 2020 (se diagram 25).2 Som andel av disponi-
belinkomsten motsvarar det ca 13 procent.? Sparkvoten har
sjunkit snabbt sedan mitten av 2021 och uppgick som ldgst
till 2,7 procent i juni 2022. I januari 2023 var sparkvoten
4,7 procent vilket innebdr att den fortfarande var betydligt
ligre in den niva som ridde fére pandemin. Det kan tolkas
som att hushallen har 6kat konsumtionen till en onormalt
hég nivd som andel av disponibelinkomsten och att de del-
vis finansierar den héga konsumtionen genom att ta av det
tidigare extra ackumulerade sparandet under 2020-2021.

I bétjan av 2023 hade det extra ackumulerade sparandet
minskat till 1 000 miljarder USD eller ca 5 procent som an-
del av disponibelinkomsten. Bedémningen ér dock att kon-
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Diagram 24 Sparkvot i USA
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Diagram 25 Extra ackumulerat
sparande
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

sumtionsutvecklingen hélls tillbaka av att det extra ackumu-
lerade sparandet minskar framéver och det hogre ranteld-
get. Till detta bidrar ocksé bland annat en férvintad for-
svagning av den amerikanska arbetsmarknaden.

ATERHAMTNING I KINA EFTER SLOPADE RESTRIKTIONER

BNP-tillvixten i Kina dimpades det fjirde kvartalet 2022 till
toljd av omfattande nedstingningar efter 6kad smittspridning.

I december 2022 avvecklades den strikta nolltoleranspolitiken.
Den senaste tidens indikatorer visar att en ekonomisk aterhimt-
ning har inletts. Aven utfallsdata har forbittrats med en uppging

1 Sparkvoten definieras som hushallens sparande som andel av disponibelinkoms-
ten, uttryckt i procent.

2 Niv8n p8 det ackumulerade sparandet &r kénslig for vilken bedémning av sparkvo-
ten man jamfor med. Har anvands sparkvotens niva just fére pandemin. Sedan
2000 har den genomsnittliga sparkvoten varit 6,6 procent och sedan 2010 8,1 pro-
cent. Om négot av dessa medelvérden skulle anvéndas i berakningen, i stallet for
sparkvoten just fore pandemin, skulle det extra ackumulerade sparandet bli hégre.

3 Det héga sparandet bidrog, tillsammans med en stark utveckling av finansiella
och reala tillgéngar, till en stor uppgang i hushéllens formogenhet.
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i sdvil detaljhandel som industriproduktion i januari och febru- Diagram 26 Konsumentpriser i Kina
ari. Mot bakgrund av slopandet av nolltoleranspolitiken bedéms ~ Arlig procentuell férandring, manadsvarden

BNP-tillvixten ta fart framéver (se tabell 3). Tillvixtmalet f6r o0

2023 har satts till ?omkring 5 procent”. Hushallens konsumtion 50 1
driver tillvixten efter att ha héllits tillbaka av hég smittspridning 4,0 1
och de strikta restriktionerna. Sirskilt stark forvintas aterhdmt-
ningen i tjinstekonsumtionen bli. Till skillnad frin i EU och

USA ir inflationen lag i Kina. I februari fortsatte producentpri-
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Tabell 3 BNP och KPI i virlden

t t t -1,0
20 21 22 23

Kéalla: National Bureau of Statistics of China och

Procent av kopkraftskorrigerad global BNP respektive procentuell Macrobond.
férandring
Vikt* BNP?2 KPI3
2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Varlden 100 3,2 2,6 2,9
KIX-vagd* 75,1 3,1 1,1 1,7 81 59 29
USA 15,7 2,1 1,3 0,9 8,0 4,1 2,5
Euroomradet 12,0 3,5 0,6 1,1 8,4 5,9 2,5
Japan 3,8 1,0 1,0 1,1 2,5 2,6 1,8
Storbritannien 2,3 4,0 -0,3 0,8 7,9 6,9 2,8
Sverige 0,4 2,7 -0,4 1,3 8,1 6,1 1,9
Norge 0,3 3,2 1,2 1,4 6,3 5,0 2,1
Danmark 0,3 3,6 02 1,1 8,6 5,1 2,2
Kina 18,6 3,1 5,4 5,2 2,0 1,9 2,2
Svensk
exportmarknad? 7,5 22 28

! Vikterna anger varje lands eller regions képkraftskorrigerade andel av varldens
BNP. 2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta
priser. Varldsaggregatet beréknas med hjélp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade
BNP-vikter frdn IMF. 3 Fér EU-lander och Norge avses harmoniserade index for kon-
sumentpriser (HIKP). Fér Storbritannien avses CPIH, vilket innefattar kostnader fér
egna hem. For Sverige avses KPIF. Aggregatet for euroomradet &r vagt med kon-
sumtionsvikter fran Eurostat.* KIX-vagd BNP och KPI &r aggregat som végs sam-
man med hjélp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste han-
delspartners. ® Den svenska exportmarknaden avser den samlade importefterfragan
i de 32 lander som &r Sveriges viktigaste handelspartners. Respektive lands vikt ut-
gors av dess andel i svensk varuexport.

Kéllor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Scenario 2025-2027

Tillvixten i konkurrentvigd (KIX) BNP aterhdmtar sig nigot
2025-2027 (se tabell 4), efter den svaga utvecklingen 2023 och
2024. Fran 2025 vaxer BNP i samma takt som det historiska ge-
nomsnittet sedan 2000, som 4r 2,1 procent. Fér ménga linder i
Europa kommer behovet av energieffektivisering och uppbygg-
nad av forsvar att innebira 6kade investeringar under flera ar
framéover. Aven tillviixten i den svenska exportmarknaden ater-
himtar sig ungefir i samma utstrickning som tillvixten 1 KIX-
vigd BNP. Trots denna aterhdmtning vixer exportmarknaden



relativt laingsamt i ett historiskt perspektiv. Ar 2025 antas inflat-
ionen ha kommit ner till mélet i manga linder och centralban-
kerna fortsitter att sinka rdntorna. Den amerikanska centralban-
ken inleder sdnkningar av styrrinteintervallet i bérjan av 2024
for att nd inflationsmalet 2025-2027 (se diagram 27). Aven ECB
bedéms sdnka styrrintan under forsta scenarioaret for att nd ma-
let.

Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

Prognos Scenario

2022 2023 2024 2025 2026 2027
BNP i vérlden 3,2 2,6 2,9 3,1 3,1 3,1
BNP i KIX-l&nderna 3,1 1,1 1,7 2,1 2,1 2,1
BNP i USA 2,1 1,3 0,9 1,7 20 20
BNP i euroomradet 3,5 0,6 1,1 1,6 1,5 1,5
Svensk exportmarknad 7,5 2,2 2,8 3,2 3,2 3,2
KPI i KIX-landerna 8,1 5,9 2,9 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 5,9 2,5 2,1 2,0 2,0
Styrranta i USA!2 4,5 5,0 3,8 2,8 2,5 2,5
Styrrénta i euroomradet!:3 2,5 4,0 3,0 1,8 1,8 1,8
Styrranta, KIX6-vagd!# 1,7 3,6 2,8 1,6 1,6 1,6

11 slutet av aret. 2 Avser den 6vre gransen i Federal Reserves styrranteintervall.
3 Avser estrrantan. 4 Avser ett genomsnitt av dagsl8nerantan estr for euroomradet
samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

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

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturldget mars 2023 17

Diagram 27 Styrrantor
Procent, manads- respektive dagsvarden
6,0 6,0

5,0 -

4,0

3,0 A

2,0 A

1,0 1

0,0 4

-1,0

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

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

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



Konjunkturen 1 Sverige 2023—-2024

Inflationen &r fortsatt hog, till stor del pd grund av férdréjda ef-
fekter av de kostnadsokningar som drabbat foretagen. Kostnads-
okningarna sldr igenom pa konsumentpriserna med efterslap-
ning. Inflationen blir fér heldret 2023 hég men sjunker relativt
snabbt under aret, eftersom manga av de rdvarupriser, energi-
priser och fraktpriser som initialt orsakade inflationsuppgdngen
redan har sjunkit tillbaka. Den svenska ekonomin gar 2023 in i
en ldgkonjunktur nar den héga inflationen och de héga riantorna
leder till att hushallskonsumtionen och bostadsinvesteringarna
minskar. Nedgdngen dampas av att offentlig konsumtion och of-
fentliga investeringar 6kar relativt mycket. Sammantaget mins-
kar BNP med 0,6 procent 2023 och uppgdngen 2024 blir mattlig.
Arbetsmarknaden har fortsatt att utvecklas starkt, men mattas
nu av. Det andra kvartalet i ar borjar sysselsittningen att minska
och den fortsétter att minska resten av 2023. Arbetsldsheten sti-
ger till 8,4 procent i borjan av 2024.

Inflation och loner

Under covid-19-pandemin uppstod varubrist pa manga hall i
virlden. Produktionen minskade vid nedstdngningar, och flask-
halsar i globala logistikkedjor f6rsvarade varuflédet. Vidare bed-
revs en mycket expansiv ekonomisk politik i stora delar av vitl-
den som tillsammans med dndrade konsumtionsmonster innebar
hogre efterfragan pa varor. Det ledde till kraftiga 6kningar i
fraktpriser och varupriser i producentled. Konsekvenserna av
detta f6r de samlade konsumentpriserna blev tydligt synliga i
Sverige forst ar 2022 (se diagram 28). Situationen férvirrades av
Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022 som ledde till
hogre priser pa el, gas och livsmedel 1 bide Europa och vriga
vitlden (se diagram 29 och diagram 30). Sedan dess har penning-
politiken successivt stramats dt och fraktpriserna har sjunkit.
Europeiska gaspriser har gitt ned sedan sommaren 2022, och el-
priserna har sjunkit de senaste manaderna. Aven priserna pa
manga jordbruksprodukter har sjunkit tillbaka lite frin pristop-
pen 2022. Mdnga av de faktorer som bidragit till att héja inflat-
ionen har dirmed forindrats till att hdlla ner inflationen. Detta
tillsammans med att inflationsférvintningarna pa ett par érs sikt
ligger relativt nira centralbankernas inflationsmal talar for att in-
flationen kommer att falla relativt snabbt framéver.

I dagsldget dr dock inflationen fortfarande hog. 1 februari var
inflationen berdknad med fast bostadsrinta (IKPIF) 9,4 procent,
en liten nedgang fran toppen pa 10,2 procent i december 2022.
Inflationen exklusive energi fortsatte dock att stiga. Livsmedels-
priserna var exempelvis mer dn 20 procent hogre i februari jaim-
tort med for ett ar sedan, vilket bidrog med 2,6 procent till in-
flationstakten i februari. I nirtid vintar sig foretagen fortsatta
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Diagram 28 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
10,5

9,0

7,5 4

6,0 1

4,5 1

3,0 A

1,5 1

0.0

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Priser pa
jordbruksprodukter och
livemedelspriser i KPI

Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden

75 25

60 r 20

45 4 15
30 + 10
15 A

0

-15

-30 ——t—————t————————————— -10
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
—FAO, matprisindex omréaknat till kronor
——Livsmedelspris i KPI

Kallor: FAO och Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 30 Spotpris pa el i Sverige
Ore per kilowattimme (kWh), m&nadsvarden
300 300

250 A r 250

200 A r 200
150 A r 150
100 4 -1 100

50 4 -+ 50

17 18 19 20 21 22 23 24

Anm. Priser for fyra prisomraden har vagts
samman av Konjunkturinstitutet p& basis av den
geografiska fordelningen av hush&llens
elanvandning.

Kallor: Nordpool, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



prishéjningar pé varor (se diagram 31). En anledning till att det
dréjer innan inflationen blir patagligt ligre 4r att inflationen mats
som arsférindring. Aven om de minadsvisa prisférindringarna
pa varor blir ldgre frin och med slutet av det andra kvartalet
2023 sa drojer det till andra halvaret innan inflationstakten kom-
mer ner till patagligt ligre nivaer (se rutan “Inflationen och ma-
nadsvisa prisférindringar” nedan).

Tabell 5 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell forandring

Vikt

2023 2021 2022 2023 2024
KPI 100 2,2 8,4 8,8 2,1
Rantekostnader, rantesats! -6,5 17,8 70,4 5,3
KPIF 100 2,4 7,7 6,1 1,7
Varor 43 0,3 7,3 8,5 0,0
Tjanster 31 2,3 4,7 7,5 3,9

Boende exkl. réntekostnader
och energi? 16 2,1 4,2 5,2 3,4
Energi® 6 170 329 -91 -1,7
Rantekostnader, kapitalstock?! 3 5,9 6,9 5,2 3,3
KPIF exkl. energi 94 1,4 5,9 7,4 2,0
HIKP 2,7 8,1 6,1 1,9

! Réntekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. 2 Avser
hyror, reparationskostnader, avskrivningar (renoveringskostnader), tomtrattsavgald
och fastighetskatt, forsakringskostnader, kostnader for vatten, avlopp, renh&lining
och sotning. *Energi avser kostnader fér el, gas, uppvarmning och drivmedel.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

En viktig faktor f6r inflationens utveckling dr att l6neSkningarna
1 méanga linder har tilltagit, vilket leder till hégre priser i omvirl-
den och dirmed hogre importpriser i Sverige. Arbetskostna-
derna ser ut att ta 6ver som primir drivkraft f6r den internation-
ella inflationen framéver. Lonedkningarna i Sverige férvintas
ocksa bli h6gre de kommande édren 4n de varit de senaste 15
aren (se diagram 32). Men Skningen blir ldgre dn i de flesta jim-
forbara linder. Aven om 16neSkningarna blir hogre 4n ett histo-
riskt genomsnitt 4r vinstandelen jaimforelsevis hég pa minga hall
1 ndringslivet (se diagram 38), vilket minskar behovet f6r féreta-
gen att héja sina priser, och inflationen blir dirmed jamférelsevis
lig 2024.

Inflationen och madnadsvisa prisférandringar

Inflationen mits vanligtvis i arstakt, det vill sdga prisfor-
dndringen i procentuella termer jaimfért med samma ménad
féregaende ar. Det innebir att inflationstakten paverkas av
allt som har hiint under de senaste 12 manaderna. Aven om
priserna skulle borja sjunka frin manad till manad, kan
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Diagram 31 Foretagens
prisforviantningar p& tre manaders sikt
Nettotal, m8nadsvarden

100

100

80 r 80
60 -+ 60
40 A r 40
20 t 20
0 to
-20 | | | | | | -20
17 18 19 20 21 22 23
—Livsmedelshandel ——Specialiserad butikshandel
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 32 Timlon
Procentuell férandring, 8rsvarden
5,5 5,5
5,0 1 r 5,0
4,5 4 4,5
4,0 4 t 4,0
3,5 A t 3,5
3,0 A --+ 3,0
2,5 A --+ 2,5
2,0 A t 2,0
1,5 dommmkodm ok oo p oo mp o dm b oo oo mp— oo 15

——Naéringslivet ——Kommunal sektor ——Statlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 33 KPIF framskriven med
olika manadsforandringstal

Arlig procentuell férandring, manadsvarden

12 12

21 22 23 24
——Ingen manadsforandring
——Prisékning motsvarande 2 procent 6ver 12 m&nader
——Forandring motsvarande genomsnittet senaste 12 man.
—Aktuell prognos

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



inflationstakten forbli positiv om prisékningarna varit
desto hégre minaderna dessférinnan. Detta illustreras i dia-
gram 33. Den r6da linjen i diagrammet visar hur inflationen
skulle bli om KPIF-indexet fran manad till manad skulle
t6rbli oférindrat i niva fran och med februari 2023. Det
vill sdiga att priserna skulle kvarstd pa nivén i februari 2023
(se r6d linje 1 diagram 34). Det dr forst i februari 2024 som
inflationstakten skulle bli exakt noll i detta scenario.

Pa ett liknande sdtt kan man berdkna vad inflationstak-
ten skulle bli om den manadsvisa utvecklingen vore féren-
lig med inflationsmalet pa 2 procent arligen. Det motsvarar
en manadsvis prisutveckling pa 0,165 procent. Detta visas
som den gréna linjen i diagrammet. Som jimforelse redovi-
sas dven hur inflationen skulle bli om den médnadsvisa ut-
vecklingen skulle fortsitta i samma takt som genomsnittet
det senaste aret, det vill sdga 6kningar om ca 0,75 procent
per mdnad. Som jimforelse redovisas den aktuella progno-
sen (bla linjen). Prognosen férutsitter att den méanadsvisa
pris6kningstakten vixlar ner betydligt det kommande aret.
I nirtid £6rblir indd ménadsférindringen hégre dn vad
som dr forenligt med inflationsmalet.

Mainga konsumentpriser sisom hyror, VA-avgifter och kollektiv-
trafik, med mera dndras relativt sillan. Genomslaget av kost-
nadsékningar pa dessa konsumentpriser kan dérfor ske med rela-
tivt lang efterslipning, och pristérindringarna kan bli stora nir
de vil sker. Dirfor fortsitter tjdnstepriserna och hyrorna att 6ka
férhillandevis mycket dven 2024. Hogre 16nedkningar 2023 och
2024, jamfort med tidigare ar tillsammans med en 1ag produktivi-
tetstillvaxt bidrar ocksa till att halla upp tjdnsteprisinflationen (se
diagram 35).

Riksbankens rintehéjningar medfor att KPI 6kar mer dn
KPIF bade 2023 och 2024. Den genomsnittliga boldnerdntan i
lanestocken (enligt den statistik som gér in i berdkningen av
KPI) stiger till 3,3 procent 2024, frin liga 1,5 procent 2021.
Uppgingen medfér att KPI totalt stiger med 8,8 procent 2023
(se tabell 5). Det paverkar prisbasbeloppet f6r 2024, som hdéjs
med 4 900 kronor eller 9,3 procent 2024. En del priser 1 offent-
ligt tillhandahallna tjanster, som hemtjinst, indexeras med pris-
basbeloppet. Det bidrar ocksd, marginellt, till den relativt hga
tjdnsteprisinflationen 2024,

KRAFTIGT SJUNKANDE REALLONER TROTS ATT
LONEOKNINGSTAKTEN VAXLAR UPP 2023

Loénerna i hela ekonomin 6kade med 2,7 procent 2022 (se tabell
6 och diagram 32). Hogre 16netillvixt inom kreditinstitut och {6-
retagstjdnster bidrog till att 16nerna 6kade mer 1 niringslivet 4n i
offentlig sektor 2022. Till skillnad frain omvirlden har 16netill-
vixten dnnu inte tagit fart i Sverige. Det beror delvis pa att avta-
len fran avtalsrorelsen 2020 giller till och med forsta kvartalet
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Diagram 34 KPIF framskriven med
olika mdnadsférandringstal

Index januari 2021=100, manadsvarden
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21 22 23 24
——Ingen ménadsférandring
——Pris6kning motsvarande 2 procent 6ver 12 manader
——Forandring motsvarande genomsnittet senaste 12 man.
——Aktuell prognos

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Varu- och
tjansteprisinflation
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden

14,0 14,0
12,0 4 12,0
10,0 - L 10,0
8,0 L 8,0
6,0 t 6,0
4,0 L 4,0
2,0 2,0
0,0 L 0,0
-2,0 . . . . . . . -2,0

17 18 19 20 21 22 23 24

—Varor —Tjanster

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



2023, med avtalade l6neékningar pa drygt 2 procent. Pa grund
av att inflationen steg kraftigt sd foll reallénen 2022 (se diagram
306).

Avtalsrorelsen 2023 dr omfattande och 470 av totalt 655 avtal
ska omf6rhandlas. I skrivande stund dr férhandlingarna mellan
industrins parter i sin slutfas. De nya avtalen som giller frin den
1 april kommer att vara normerande for avtalsnivan for resten av
ekonomin. Facken inom industrin presenterade ett ettarigt 16ne-
krav pa 4,4 procent. Teknikf6retagen, som leder avtalstérhand-
lingarna pa arbetsgivarsidan, kom med ett motkrav pa 2 procent
och dirutdver ett engingsbelopp pa 3 000 kronor.

Sammantaget bedéms l6nerna 1 ndringslivet stiga med
3,7 procent 2023 for att sedan stiga nagot langsammare 2024 (se
diagram 32). Lénerna inom mer konjunkturkinsliga sektorer,
sasom handeln, hotell och restaurang, utvecklas svagare dn inom
industrin. Det forklaras delvis av att efterfragan pa personal dr
hégre inom industrin.

Trots att l6nedkningstakten vixlar upp 2023 fortsitter reall6-
nen att falla (se diagram 36). Det beror pa att konsumentpriserna
stiger snabbare dn l6nerna. Reallénen beriknat med KPIF {6l
med 5 procent 2022 och fortsitter sjunka med 2,5 procent
2023.4 Inklusive rinteférindringar, det vill sdga berdknat med
KPI, foll realldnen med 5,6 procent 2022 och sjunker ytterligare
5,2 procent 2023 (se diagram 36 och tabell 6).5 Det ir f6rst un-
der 2024 som reallénerna kommer att vixa igen.

ENHETSARBETSKOSTNADERNA STIGER KRAFTIGT 2023

Arbetskostnaderna stiger kraftigt 2023. Det beror dels pa att
nedsittningen av arbetsgivaravgifter f6r personer mellan 19-23
ar slopas fran och med 1 april 2023, dels pa den hogre l6netill-
vixten. Hogre arbetskostnader och ldgre produktivitetsutveckl-
ing gbr att enhetsarbetskostnaderna stiger kraftigt i ar. Nésta ar
dimpas 16netillvixten ndgot och produktiviteten stiger, vilket
g0t att enhetsarbetskostnaden 2024 6kar betydligt lingsammare
(se diagram 37).

Vinstandelen inom néringslivet ir fortsatt hog (se diagram
38). Den hoga vinstandelen forklaras till stor del av att vissa
branscher gynnats av h6ga virldsmarknadspriser och en svag
vixelkurs.s Féretagen uppger dock att 16nsamheten har f6rsim-
rats den senaste tiden. Vinstandelen faller tillbaka 1 4r och nista
ar till f6ljd av hégre enhetsarbetskostnader och ligre prisok-
ningar (se diagram 38).

4 Nominell 16n enligt Konjunkturlénestatistiken deflaterad med KPIF.
5 Nominell 16n enligt Konjunkturlénestatistiken deflaterad med KPI.

6 Se "Prissattning hos svenska foretag 2022”, Specialstudie, Konjunkturinstitutet,
december 2022.
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Diagram 36 Reallon
/irlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

—Reallén (deflaterad med KPIF)
——Reall6n (deflaterad med KPI)

Anm. Nominell 16n enligt
Konjunkturlonestatistiken deflaterad med KPIF
och KPI.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 37 Justerad
enhetsarbetskostnad i ndaringslivet

Procentuell féréandring, kalenderkorrigerade
varden

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

Anm. Enhetsarbetskostnaden ar justerad for
egenforetagares arbetsinsats och exkluderar
smé&- och fritidshus.

Diagram 38 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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Lonsamhetsomdéme

—Lonsamhetsomdéme, medelvédrde 2006-2022
——Justerad vinstandel (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 6 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

1993-

20211 2022 2023 2024
Timl6én, KL, hela ekonomin 3,2 2,7 3,6 3,4
Timldn, KL, i néringslivet 3,2 3,0 3,7 3,4
Timl6n, KL, offentlig sektor 3,3 2,3 3,2 3,4
Timlén, NR, i néringslivet? 3,4 4,1 3,8 2,9
Reallén (KPIF), hela ekonomin3 1,6 -5,0 -2,5 1,6
Reallén (KPI), hela ekonomin3 2,0 -5,6 -5,2 1,2
Arbetsgivaravgifter® (i procent av
I6nen), naringslivet 40,9 41,7 42,9 43,0
Arbetskostnad per timme,
néaringslivet® 7,0 3,4 4,7 3,0
Produktivitet, naringslivet® 7 2,3 -0,1 -1,0 1,6
Justerad enhetsarbetskostnad,
néaringslivet* 1,2 3,5 5,8 1,3
Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvérde, naringslivet” 37,0 40,0 38,8 38,6

! Genomsnitt. 2 Kalenderkorrigerade vérden. 3 Konjunkturlénestatistiken deflaterad
med KPIF respektive KPI.  Lagstadgade och avtalade kollektiva avgifter samt 16-
neskatter. ° NR-16n och arbetsgivaravgifter. ® Féradlingsvérdet delat med arbetade
timmar. 7 Exklusive sma- och fritidshus samt justerad for antalet timmar utforda av
egenforetagare.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan och produktion

Svensk BNP minskade med 0,5 procent det fjarde kvartalet 2022
jamfort med foregiende kvartal (se diagram 39). Exporten och
offentlig konsumtion steg, men bdde hushéllens konsumtion och
de fasta bruttoinvesteringar minskade. Lagerinvesteringarna
6kade betydligt lingsammare 4n det féregdende kvartalet och
gav dirmed ett stort negativt bidrag till BNP-tillvixten.

Hog inflation och hégre rintor i1 Sverige och globalt talar f6r
att konjunkturen fortsitter att férsvagas. Den senaste informat-
ionen tyder dock pd att 2023 inleddes starkt. Januariutfallen f6r
utrikeshandeln med varor, hushallens konsumtion och niringsli-
vets produktion var relativt h6ga. BNP-indikatorn steg med hela
2,0 procent i januari jimfért med méanaden innan.

Flera indikatorer talar emellertid for att uppgangen blir tillfal-
lig. Orderingingen i industrin har fortsatt att falla och pessim-
ismen dr stor hos hushallen samt inom byggindustrin och detalj-
handeln. Barometerindikatorn, som speglar stimningsliget hos
bade foretagen och hushallen, steg visserligen i mars men till en
niva som ligger lingt under det historiska genomsnittet (se dia-
gram 39).
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Diagram 39 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvdarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

140 8

I et BT S e

120 A

110 4

100

90 A

80 A

70 A

60 A

50 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ -10

= BNP (héger)  ——Barometerindikatorn

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Hushallens
konfidensindikator och hushédllens
konsumtion

Index medelvédrde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden respektive procentuell forandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

140

mm Hushé&llens konsumtion (hoger)
——Hush8llens konfidensindikator

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Konsumtion av dagligvaror
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
15 15

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

——Fasta priser ——L0pande priser

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 7 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser

1993-

2021!' 2021 2022 2023 2024
Hushéllens konsumtionsutgifter 2,3 6,3 2,1 -1,1 1,6
Offentliga konsumtionsutgifter 0,9 2,8 0,0 1,2 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 3,6 6,0 5,2 -4,9 0,3
Inhemsk efterfr8gan utom lager 2,2 53 2,4 -1,5 1,2
Lagerinvesteringar? 0,0 0,5 1,0 -0,7 -0,2
Inhemsk efterfr8gan 2,3 57 3,4 -2,2 0,9
Export 5,0 10,0 6,6 1,8 2,6
Total efterfr8gan 3,1 7,1 4,4 -0,9 1,5
Import 4,7 11,5 8,7 -1,6 2,1
Nettoexport? 0,3 -0,1 -0,6 1,6 0,4
BNP 2,5 5,4 2,6 -0,6 1,3
BNP, kalenderkorrigerad 2,5 5,3 2,7 -0,4 1,3
BNP per invanare 1,9 4,8 2,0 -1,2 0,7
Bytesbalans? 6,5 4,4 6,3 6,7

! Genomsnitt.

2Fprandring i procent av BNP foregdende &r. 3 Procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INFLATIONEN FORTSATTER ATT PRESSA HUSHALLEN

Hushallens konsumtion minskade nigot det fjarde kvartalet 2022
(se diagram 40). Minskad konsumtion av dagligvaror bidrog
mest till nedgangen i konsumtionen. Nedgangen forklaras av att
ménga hushill troligtvis har valt att substituera frin dyrare varor
till billigare och 1 viss utstrickning dven kopt firre varor 2022 (se
diagram 41). Aven sillanképsvaror och konsumtion i utlandet
har utvecklats svagt. Nedgangen i konsumtionen mildrades av en
stark bilkonsumtion det fjirde kvartalet som drevs av att manga
tidigarelade sina bilkép efter att klimatbonusen pé laddbara bilar
slopats med kort varsel i november.

Konsumtionen fortsitter att minska under det forsta halvaret
2023 till £6ljd av fortsatt hog inflation och stigande rdntor. Detta
avspeglas dven 1 hushallens konfidensindikator som visserligen
aterhdmtat sig nagot de senaste minaderna men befinner sig
fortfarande pa historiskt laga nivaer (se diagram 40). En méjlig
forklaring till dterhdmtningen ar att elpriserna inte blivit fullt sd
hoéga som befarades under hosten. Konsumtionsnedgangen
mildras dven av elprisstddet som borjade betalas ut under febru-
ari 2023 (se fordjupningen Elstod i Sverige och andra europe-
iska linder”).

Hoga priser och jamférelsevis laga 16nedkningar har lett till
att den reala disponibla inkomsten utvecklats svagt och hushal-
len minskade sitt sparande under 2022. Osakerhet kring den
framtida ekonomiska utvecklingen f6r det egna hushallet leder
till ett Okat eget finansiellt sparande 2023 men det ligger fortfa-
rande pa en relativt ldg niva ur ett historiskt perspektiv (se
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Diagram 42 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparande

Procentuell férédndring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande

7,5

6,0
45 1

3,0

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
=IHush8llens konsumtion

mm Real disponibel inkomst

—Eget finansiellt sparande (hoger)

Anm. Eget finansiellt sparande definieras som
hushdllens sparande exkl. realt sparande och
sparande i premie- och tjanstepension.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

375

3,0

T
|
]
+ ~+ 2,0
]
|
1
]
1

0,0
-1,0

-2,0

-3,0

mmm Procentuell foréndring (héger) ——NMiljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt
Procentuell férandring respektive procentenheter

m Staten

mmKommuner [1Regioner ——Totalt

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



diagram 42). En jimf&relsevis hég 16nedkningstakt och snabbt
sjunkande inflation gor att den reala disponibla inkomsten 6kar
relativt starkt 2024. Detta ger hushillen utrymme att 6ka kon-
sumtionen i en ganska normal takt och samtidigt h6ja sitt eget fi-
nansiella sparande ndgot (se diagram 42).

STADIG OKNING AV DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN

Den offentliga konsumtionen steg det fjiarde kvartalet forra aret
(se diagram 43). Konsumtionen 6kade i sdvil kommuner som
regioner medan den minskade négot i staten. I 4r och 2024 vin-
tas konsumtionen vixa inom samtliga tre delsektorer, sammanta-
get blir tillvixten relativt hog jimtort med ett historiskt genom-
snitt (se diagram 44 och tabell 7).

Konsumtionen i regionerna fluktuerade mycket under pan-
demiaren, men Okar nu i en jimnare takt. Befolkningen i dlders-
gruppen 80 ar och ildre vixer snabbt, vilket 6kar vardinsatserna
och antalet brukare inom idldreomsorgen under prognosiren.
Inom grundskolan och framfér allt gymnasieskolan stiger antalet
elever vilket bidrar till konsumtionsuppgangen. Uppgangen halls
tillbaka ndgot av att antalet barn i férskoledlder minskar. Den
héga inflationen medfér samtidigt att bdde kommuner och reg-
ioner forsoker anpassa mingden férbrukningsvaror for att
minska kostnaderna. Detta bidrar dock bara delvis till att hilla
tillbaka konsumtionsvolymen, via den kollektiva konsumtionen,
eftersom en stor del av den individuella konsumtionen mats med
antalet elever eller brukare.

Aven statens konsumtion vixer snabbt framéver till f6ljd av
att forsvarsutgifterna ska nd 2 procent av BNP, vilket sker 2027.
Aven 6kade resurser till polis och rittsvisende bidrar till den
starka utvecklingen av den statliga konsumtionen.

STORT FALL I BOSTADSINVESTERINGARNA

Efter en relativt stark utveckling tidigare under 2022 61l de fasta
bruttoinvesteringarna i ndringslivet det fjirde kvartalet. Stora
nedgangar noterades for tjanstebranschernas investeringar och
dven bostadsinvesteringarna minskade. Diremot fortsatte upp-
gangen bdde i industrin och i offentliga myndigheter.

Bostadsutvecklare méter héga finansierings- och byggkostna-
der, samtidigt som bostadspriserna minskar. Det innebir att
nedgingen i nybyggnationen av bostider tilltar de ndrmaste
kvartalen. Aven ombyggnationen minskar, men inte lika drama-
tiskt som nybyggnationen. Sammantaget faller bostadsinveste-
ringarna med 18 procent 2023 och med 6 procent 2024 (se dia-
gram 45). Antalet paborjade ligenheter sjunker fran ca 55 000 ar
2022 till drygt 36 000 1 ar. Nista dr stiger antalet paborjade 1a-
genheter ndgot till knappt 40 000.

Utvecklingen i tjdnstebranscherna exklusive bostider blir
ocksa svag, om dn inte lika svag som for bostider. Bland annat
kommer de kommersiella fastighetsbolagen att dra ner pa sina
investeringar. Investeringarna i industrin befann sig 2022 pa en
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Diagram 45 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

80 16

75 A

70 A

65

60

55

50 4

45 1

40 1

35 +—+—+—"++—+—t+—+—+—+—+—+—+—t—t—t—t——+ -20

mmm Procentuell foréndring (héger) ——NMiljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Offentliga investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden

70 16

65 -l b 12

60 ----mmmmme oo

R e e St B
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45 oo b T b4
40 fmmmmm o L -8
35 +——+——+———————————+———+—+ -12

mmm Procentuell foréndring (héger) ——NMiljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Exportorderingdng i
tillverkningsindustrin

Diffusionsindex respektive nettotal,
« o -
sasongsrensade manadsvarden

80 60

ZL I I T Iol 'RV . B L a0
60 --- - JI VWl 20
50 -0 WA ' -+ o

40 f-----

30 4------ ‘

20 +——+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++ -60

—Inkdpschefsindex ~——Konjunkturbarometern (hdger)

Kallor: Swedbank/SILF, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



hég nivd.” Kapacitetsutnyttjandet har fallit tillbaka nagot pa
sistone, men ir fortfarande hégt. I dr planar investeringarna i in-
dustrin ut pa forra arets niva, medan de sjunker med drygt 1 pro-
cent 2024. Investeringsnivan dr da fortfarande relativt hég.

Efter en svag tillvixt 2021 och inledning av 2022 steg offent-
liga investeringar i slutet av édret (se diagram 46). Under 2020 och
2021 minskade investeringarna bland annat till £6ljd av att manga
byggprojekt avstannade under pandemin. Framéver drivs ut-
vecklingen 1 staten av investeringar inom férsvar, digitalisering
samt forskning och utveckling. Kommunsektorns investeringar
utvecklades svagt fére pandemin men borjade 6ka under 2022.
Kommuner och regioner har ett uppdidmt behov av investe-
ringar i VA-system, sjukhus och vardcentraler, vilket driver inve-
steringarna i sektorn de kommande 4ren.

EXPORTTILLVAXTEN STIGER NAGOT 2024

Efter ett starkt tredje kvartal 6kade exporten i méttlig takt det
fjarde kvartalet 2022. Tjinsteexporten steg markant, medan va-
ruexporten sjonk. Nedgingen 1 varuexporten gillde framfor allt
ravaror. Statistiken f&r utrikeshandeln 1 januari visade pa en stark
tillvixt for varuexporten och exporten tar fart igen det forsta
kvartalet 2023. Bedémningen 4r dock att den starka tillvixten
endast dr tillfillig. Bland annat har orderingdngen utvecklats
svagt de senaste manaderna (se Diagram 47). Det har i sin tur
fatt féretagens omdoéme om sina orderstockar att sjunka (se dia-
gram 48). Eftersom orderbéckerna tidigare varit vilfyllda finns
det dock fortfarande en hel del ordrar kvar. Tillvixten i den
svenska exportmarknaden 6kar igen fran det andra halvaret 2023
och fran slutet av 2023 bérjar bade varu- och tjansteexporten
stiga igen. Svil 2023 som 2024 idr det exporten som ger det
stOrsta bidraget till BNP-tillvixten (se diagram 49). Svensk ex-
portindustri gynnas av de stora investeringar som behévs i
Europa fér klimat- och energiomstillningen. Okade forsvars-
satsningar bidrar ocksd positivt. I ett historiskt perspektiv blir
dock exporttillvixten dimpad (se tabell 7).

TROTS EN STARK INLEDNING AV ARET MINSKAR
PRODUKTIONEN I AR

Produktionen i niringslivet bromsade in under 2022 (se diagram
50). Bland annat bidrog en vikande efterfragan frin hushall och
leveransproblem till den svaga utvecklingen. Ett starkt januariut-
fall f6r produktionen indikerar att produktionen kommer 6ka
det forsta kvartalet 2023. Okningen 4r dock tillfillig och pro-
duktionen 1 niringslivet minskar nagot 1 4r. Under 2024 borjar
niringslivets produktion att 6ka gradvis snabbare.

Produktionen i industrin minskade det fjdrde kvartalet Stim-
ningsliget 1 industrin har férsimrats bade enligt Konjunkturba-
rometern och ink&pschefsindex (se diagram 51). Januariutfallet

7 Till exempel i forhallande till foradlingsvérdet i industrin.
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Diagram 48 Industrins omdéome om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvarden

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
mmm Hushé&llens konsumtion Offentlig konsumtion
[JFasta bruttoinvesteringar EmLagerinvesteringar

Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Produktion i naringslivet

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



f6r produktionsvirdeindex i industrin visade pa en kraftig upp-
gang for produktionen. Uppgangen bedéms dock bli temporir
och helarsutvecklingen fér 2023 blir negativ eftersom efterfragan
utvecklas svagt under resterande delen av aret.

Nedgangen f6r produktionen i tjdnstesektorn har letts av de
mer hushallsnira branscherna. Det svaga hushallsfértroendet har
bland annat avspeglats i en successiv minskning av handelns
produktion. I ar minskar dven produktionen i de mer foretags-
nira tjdnstebranscherna, vilket bidrar till en fortsatt svag utveckl-
ing for tjansteproduktionen. Utvecklingen f6r de mer hus-
héllsnira tjinstebranscherna borjar vinda uppat igen 1 mitten av
2023. Frain starten av 2024 6kar produktionen 1 tjdnstesektorn
gradvis snabbare. Till stor del beror det pa att produktionen i de
féretagsnira tjanstebranscherna borjar 6ka igen.

Tabell 8 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

1993-
2021! 2021 2022 2023 2024
Néringsliv 3,2 6,1 3,0 -0,6 1,3
Varubranscher 2,7 5,8 1,3 -1,0 0,7
varav Industri 3,1 8,7 1,4 -0,3 1,8
Byggverksamhet 2,1 1,4 2,6 -2,4 -1,3
Tjanstebranscher 3,4 6,2 3,9 -0,4 1,6
Offentliga myndigheter 0,3 2,1 0,9 1,9 1,3

Hela ekonomin?

BNP till baspris 2,6 5,2 2,6 -0,1 1,3
BNP till marknadspris 2,5 5,3 2,7 -0,4 1,3

! Genomsnitt. 2Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvérde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Bygeforetagens syn pa framtiden har sedan drygt ett halvar till-
baka varit vildigt negativ. Det dr primdrt bostadsbyggarna som
ir negativa, medan anliggningsbyggarna har fortsatt tillfrsikt (se
diagram 52). Samtidigt har produktionen kunnat hallas uppe
med hjilp av vilfyllda orderb6cker dven t6r bostadsbyggarna.
Sedan slutet av 2022 har dock nuligesomdémet om order-
stocken kraftigt forsdmrats i Konjunkturbarometern (se diagram
53). De svagare orderstockarna tillsammans med de kraftigt fal-
lande bostadsinvesteringarna medfér att byggproduktionen
minskar 2023.
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Diagram 51 Sentimentsindikatorer i
industrin

Standardiserade m&nadsvarden

130 130

120 f--mmmmmm e t 120

110 PN -

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

——Medelvérde konfidensindikator
——Inkopschefsindex

——Medelvérde inkdpschefsindex

Anm. Medelvarden for perioden 2000-2022.
Kallor: Silf, Swedbank och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Konfidensindikator for
husbyggande och
anlaggningsverksamhet

Index medelvédrde=100, sdsongsrensade
m&nadsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Orderstockar i
byggbranschen

Index medelvédrde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden
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——Medelvarde orderstock (nuldagesomdome)
——Orderstockens féréandring (férvantningar)

Anm. Medelvarde for perioden 2000-2022.
Kalla: Konjunkturinstitutet.



Arbetsmarknad och resursutnyttjande

DAMPNING EFTER HISTORISKT STARK
SYSSELSATTNINGSTILLVAXT 2022

Ar 2022 vixte antalet sysselsatta med historiskt starka 2,7 pro-
cent enligt AKU, vilket innebar att det under 2022 i genomsnitt
var ca 140 000 fler sysselsatta 4n 2021. Utvecklingen var sarskilt
stark bland utrikes f&dda, vars sysselsittningsgrad 6kade 1 snabb
takt 2021 och 2022 (se diagram 54). Sysselsittningstillvixten var
stark bade f6r min och kvinnor 2022, men sysselsittningen
bland kvinnor har dnnu inte dterhdmtat det nivatapp gentemot
min som uppstod under pandemin (se diagram 55).

Under andra halvaret 2022 férsvagades tillvixten i antalet
sysselsatta. I kdrnarbetskraften (25-54 ar), en grupp som i regel
utgdr den huvudsakliga killan till sysselsdttningstillvixten, har
antalet sysselsatta varit mer eller mindre konstant de tva senaste
kvartalen (se diagram 56). Bland unga, som ir en mer konjunk-
turkinslig grupp, minskade antalet sysselsatta det fjarde kvartalet
2022. Ett ytterligare tecken pa att arbetsmarknaden svalnade i
slutet av 2022 4r att arbetslosheten steg f6r samtliga aldersgrup-
per det fjarde kvartalet.

TYDLIG FORSVAGNING PA ARBETSMARKNADEN 2023

Under 2023 férsvagas konjunkturen med en inbromsning pa ar-
betsmarknaden som féljd. AKU fran januari och februari tyder
emellertid pé att sysselsittningen stiger det férsta kvartalet 2023.
Aven indikatorer pa féretagens anstillningsplaner och arbets-
kraftsbrist samt antalet nyanmilda lediga platser pa arbetsfor-
medlingen, tyder pa en fortsatt relativt positiv utveckling pa ar-
betsmarknaden det férsta kvartalet 2023 (se diagram 57 och dia-
gram 58).

Spridningen i anstillningsplaner mellan branscher dr dock
stor. Medan planerna f6r byggbranschen och i handeln 4r nega-
tiva planerar foretag inom IKT, fastighet och finans, och fére-
tagstjinster att Oka antalet anstillda f&rsta och andra kvartalet
2023. Liknande monster gar att identifiera ndr det giller foreta-
gens brist pd arbetskraft. Féretag inom industrin, IKT och fére-
tagstjanster uppger en sirskilt stor brist pa arbetskraft, medan
bristen pd arbetskraft i handeln, byggbranschen och hotell och
restaurang dr mindre. Bland offentliga verksamheter var bristen,
enligt Arbetsférmedlingens undersckningar, fortsatt mycket hég
under hosten 2022.8 Jobbtillvaxten blir foljaktligen splittrad 1 in-
ledningen av 2023, ddr antalet sysselsatta inom byggbranschen
och hushallsnira tjanstebranscher utvecklas svagare jamfért med
Ovriga branscher.

Effekten pd arbetsmarknaden av den pagiende konjunktur-
torsvagningen blir tydlig det andra kvartalet i ar nir

8 Se “Arbetsmarknadsutsikterna hésten 2022, Arbetsférmedlingen analys 2022:18,
december 2022.

Konjunkturldget mars 2023 27

Diagram 54 Sysselsattningsgrad, 15-
74 ar

Procent av befolkningen, sdsongsrensade
kvartalsvarden

72 72

70 A

68 A

66 -
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60 A

58 A
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—Totalt ——Inrikes fédda ——Utrikes fodda

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Sysselsatta efter kon, 15-
74 ar

Index kvartal 4 2019=100, sasongsrensade
kvartalsvarden

104 104
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100 A r 100
98 A r 98
96 A r 96

94 14 r 94

92 t + + + + t + 92
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——Kvinnor ——Man

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Bidrag till
sysselsdttningstillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter,
sdsongsrensade kvartalsvarden

2,0 2,0
1,5 dmmmm o t 1,5
1,0 A 1,0
0,5 A --F 0,5
0,0 A == 0,0
-0,5 r-0,5
-1,0 4 t-1,0
-1,5 4 t-1,5
-2,0 r-2,0
-2,5 | t ' | t -2,5
17 18 19 20 21 22
mem 15-24 3r e 25-54 §r C155-74 &r —15-74 &r

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



sysselsittningen borjar minska. Sysselsittningsgraden har i slutet
av aret sjunkit till 68,5 procent (se diagram 59). Det ér frimst
inom tjinstebranschen och byggbranschen som sysselsittningen
minskar och da frimst som en f6ljd av firre nyanstillningar. De
férsimrade jobbchanserna gor att dven tillvixten i arbetskraften
blir svag 2023, vilket ddmpar uppgingen i arbetslésheten. Ar-
betslésheten Skar till 7,9 procent f6r heldret 2023 (se tabell 9).

SYSSELSATTNINGEN BORJAR ATERHAMTA SIG NASTA AR

Antalet sysselsatta bottnar i bérjan av 2024 och sysselsittningen
Okar sedan i langsam takt under 2024 till f6ljd av en forbittrad
konjunktur och en stigande efterfrigan pd arbetskraft (diagram
59). Arbetsmarknaden svarar mot forbittringen i konjunkturen
med eftersldpning, vilket férklaras av att arbetsgivare inlednings-
vis tar vara pa den outnyttjade kapaciteten hos den existerande
arbetsstyrkan. Arbetslésheten toppar det forsta kvartalet 2024
och helérssiffran f6r 2024 blir 8,2 procent (se tabell 9). Arbets-
kraften vixer svagare 2024 dn under 2023, ndr de forsimrade
jobbchanserna sliar mot arbetskraftstillvixten med viss 6rdr6j-
ning.

I f6rhéllande till den svaga BNP-utvecklingen blir ned-
gangen pa arbetsmarknaden relativt mild, med en ddmpad effekt
pa sysselsittning och arbetsléshet. Ett stort antal vakanser, linga
rekryteringstider och fortsatt hoga bristtal pekar pa att den un-
derliggande efterfragan pa arbetskraft dr fortsatt stark. Svarighet-
erna med att hitta ritt kompetens innebdr att fretagen i viss ut-
strickning behaller personal som inte behévs fullt ut f6r stunden
och att konjunkturférsvagningen inledningsvis syns mer i form
av firre arbetade timmar 4n i firre sysselsatta (se diagram 60).
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Diagram 57 Nyanmadlda lediga platser
och lediga jobb

Tusental, sdsongsrensade m8nads- respektive
kvartalsvarden

200 200
180 - --+ 180
160 t 160
140 t 140
120 -t 120
100 - t 100
80 + 80
60 1A F 60
40 t 40
20 d--mm e t 20
0 +————+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ 0

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

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

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 58 Anstdllningsplaner och
brist pa arbetskraft i ndringslivet

Nettotal respektive andel ja-svar,
sdsongsrensade kvartalsvarden

60 60

45 1

30 1

15 1

0

-15

-30

-45

-60 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++—++++++++-+ -60
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

——Anstallningsplaner —Brist pa arbetskraft

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Arbetsmarknadssituation

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

78,0 9,5
76,0 L 9,0
74,0 L 8,5
72,0 A L 8,0
70,0 t 7,5
68,0 t 7,0
66,0 6,5
64,0 1 6,0

+

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 9 Arbetsmarknad
Procentuell férandring, om inget annat anges

1993-

2021!' 2021 2022 2023 2024
BNP till baspris? 2,6 5,2 2,6 -0,1 1,3
Produktivitet i hela ekonomin3 1,8 2,9 0,3 -0,9 1,1
Produktivitet i naringslivet? 2,2 2,9 -0,1 -0,9 1,6
Arbetade timmar? 0,8 2,3 2,4 0,8 0,2
Medelarbetstid fér sysselsatta? 0,0 1,3 -0,4 0,4 0,4
Sysselsattning 0,8 0,9 2,7 0,4 -0,2
Sysselsattningsgrad* 65,4 67,3 69,0 68,9 68,5
Arbetskraft 0,8 1,3 1,2 0,8 0,2
Arbetskraftsdeltagande® 71,1 73,8 74,5 74,8 74,6
Arbetslgshet® 8,0 8,8 7,5 7,9 8,2
Befolkning 15-74 &r” 0,6 0,0 0,3 0,5 0,4
Produktivitetsgap i naringslivet 3,1 1,4 -1,1 -0,9
Arbetsmarknadsgap® -1,6 -0,2 -0,5 -1,3
BNP-gap® 0,7 1,0 -1,5 -2,2

! Genomsnitt. 2 Kalenderkorrigerade vérden. 3 Berédknat till baspris, kalenderkorrige-
rade varden. * Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 8r, 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.

RESURSUTNYTTJANDET MINSKAR BADE I AR OCH NASTA
AR

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi, mitt med BNP-gapet, var
hégt 2022 (se diagram 61) och Konjunkturinstitutets bedémning
ir att svensk ekonomi befann sig i en hégkonjunktur 2021 och
2022. Konjunkturen férsvagades i slutet av 2022 och nedgiangen
fortsitter 2023 och svensk ekonomi gir in i en ligkonjunktur
som bottnar 2024. Direfter inleds en dterhimtning.
Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, som mits med ar-
betsmarknadsgapet, har varit ungefir balanserat under storre de-
len av 2022 (se diagram 61). I samband med konjunkturned-
gangen minskar resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Kon-
junkturen vinder langsamt uppét under det andra halvaret 2024
men da arbetsmarknaden reagerar med viss efterslipning sker
ingen tydlig 6kning av resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden.
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Diagram 60 Sysselsatta och arbetade
timmar

Procentuell férandring respektive index
2017=100, sasongsrensade kvartalsvarden

3,0 106
1,5 1 L 104
0,0 102
-1,5 4 L 100
-3,0 L o8
-4,5 t 96
-6,0 94

17 18 19 20 21 22 23 24
Sysselsattningstillvaxt
—Sysselsattning (hdger)

mm Timtillvéxt
——Arbetade timmar (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 BNP-gap,
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Scenario 2025-2027 och
ckonomisk politik

Svensk ekonomi befinner sig 2023 och 2024 i en ldgkonjunktur,
till foljd av snabba prisokningar och stora rantehéjningar. Re-
sursutnyttjandet dterhamtar sig under 2025 och blir konjunktu-
rellt balanserat 2026. Arbetslosheten sjunker i takt med att kon-
junkturen starks, och ligger i linje med jamviktsarbetslosheten
fran och med mitten av 2026. Inflationen ligger 2025 nigot un-
der Riksbankens mal, men ndr sedan malet 2026. Riksbanken
fortsatter att sdanka styrrantan under 2025, mot bakgrund av det

lagre inflationstrycket och den svaga konjunkturen.

Scenario for svensk ekonomi 2025-2027

LAGKONJUNKTUR 2023 OCH 2024

Scenariot for dren 2025-2027 tar sin utgingspunkt i Konjunk-
turinstitutets prognos foér 2023 och 2024 (se marginalrutan ”Vad
skiljer scenario fran prognos?”). Hoga priser, tillsammans med
hégre rintor och en svagare efterfrigan frin omvirlden, pressar
ner efterfragan i ekonomin och gor att Sverige gir in i en lagkon-
junktur under 2023. Till £6ljd av detta kyls arbetsmarknaden av,
och arbetslosheten stiger.

Under 2024 ir konjunkturen fortsatt svag. Inflationen faller
tillbaka frin sin tidigare hga nivd, och understiger Riksbankens
mal om 2 procent i arstakt. Riksbanken inleder under 2024 en
serie rintesinkningar med malet att stotta konjunkturen och fa
upp inflationen till malet.

HOGRE BNP-TILLVAXT 2025 OCH 2026

Omvirldens BNP vixer nigot lingsammare dn vanligt 2023 och
2024, men stiger i1 en hogre takt 2025 och framat. Detta innebir
en hégre marknadstillvixt for den svenska exportsektorn och
dirmed en hégre svensk exporttillvaxt.

Hushaillens konsumtionstillvixt stiger i inledningen av scena-
riot, till f6ljd av rintesinkningar, en starkare arbetsmarknad samt
en dterhimtning i realldnerna. En demografiskt betingad efter-
fragedkning pa framfér allt vird och dldreomsorg, samt stora
satsningar pé fOrsvaret, driver pa den offentliga konsumtionen
under scenariodren.

Investeringarna 6kar snabbt 2025 och 2026. Den héga till-
vixten beror dels pa Riksbankens rintesinkningar med samman-
lagt 2,25 procentenheter under 2024 och 2025, dels pa ett struk-
turellt behov av investeringar i klimatomstillning, energiférsorj-
ning och férsvar.
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Vad skiljer scenario fr&n prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen for svensk ekonomi
och omvaérldsekonomin de allra ndrmaste aren, i
nuldget till och med 2024.

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

e Penningpolitiken anpassas s8 att inflations-
o o o o o )
malet nas pa nagra ars sikt.

e Finanspolitiken anpassas s& att 6verskotts-
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 personaltathet
och konstanta kostnadsandelar fér arbets-
kostnader respektive forbrukning av in-
satsvaror i offentligt finansierade verksam-
heter. Dérmed sker en viss standardhéjning i
verksamheterna eftersom prisutvecklingen i
forbrukningen normalt &r lagre an ékningen
av arbetskostnaderna.

Diagram 62 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.



Sammantaget drivs den hégre BNP-tillvixten i bérjan av sce-
nariot av sivil exporten som hushdllens konsumtion och de
fasta bruttoinvesteringarna (se diagram 62).

LAGT RESURSUTNYTTJANDE NORMALISERAS UNDER
SCENARIOT

Svensk ekonomi har vid inledningen av scenariot ett ligt resurs-
utnyttjande, mitt med BNP-gapet (se diagram 63). Konjunktu-
ren stirks dock under 2025, och ekonomin befinner sig i kon-
junkturell balans 2026. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden,
mitt med arbetsmarknadsgapet, stirks dven det under scenariot,
da den starkare konjunkturen héjer efterfrigan pé arbetskraft (se
diagram 63).

I takt med att arbetsmarknaden stirks sjunker arbetslésheten
och nar sin jimviktsnivd under 2026 (se diagram 64).

STIGANDE LONETILLVAXT

Mitt med KPIF ligger inflationen ndgot under Riksbankens in-
flationsmal i inledningen av scenariot, framfér allt pd grund av
den svaga konjunkturen (se diagram 65). Inflationen stiger sedan
som ett resultat av Riksbankens rintesinkningar 2024-2025 och
konjunkturaterhdmtningen, och ligger fran och med 2026 pa

2 procent i drstakt.

Lonetillvixten i niringslivet stiger under scenariot (se dia-
gram 66). Efter det stora tappet i realléner 2022 och 2023 4r det
billigare i reala termer att behalla och anstilla medarbetare, vilket
hojer efterfriagan pé arbetskraft och ger féretag incitament att et-
bjuda hégre I6ner for att attrahera personal. LoneSkningarna fir
dessutom understdd av den starkare konjunkturen. I slutet av
2026 ir realldnerna i ndringslivet tillbaka pa 2021 4rs niva, varef-
ter de fortsitter att stiga (se diagram 67).

Den hégre l6netillvixten leder ocksd till 6kade arbetskostna-
der (se diagram 606). Under scenariodren stiger arbetskostnaden
per producerad enhet (enhetsarbetskostnaden) i niringslivet na-
got mer dn vad som pi ling sikt bedéms vara férenligt med 2
procents inflation. Eftersom de reala arbetskostnaderna kommer
fran en lig nivé kan féretagen dock hantera denna utveckling
utan att beh6va hoéja sina priser mer dn normalt, och den jamfo-
relsevis snabba uppgangen i de reala arbetskostnaderna blir ddr-
for inte inflationsdrivande.

Penningpolitik 2023-2027

RIKSBANKENS SVARA AVVAGNINGAR

Sedan april 2022 har Riksbanken héjt styrrdntan fran 0 till

3,00 procent och planerar att fortsitta minska innehaven av obli-
gationer. Fran och med april i ar avser Riksbanken att sélja stats-
obligationer for att minska dessa innehav i snabbare takt 4n den
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Diagram 63 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

3,0 3,0
1,5 1 r 1,5
0,0 +—— t 0,0
1,5 4 b-1,5
-3,0 - b -3,0
-4,5 4 b 4,5
-6,0 -6,0

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

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften

9,0 9,0

8,5 L 8,5

8,0 L 8,0
7,5 4 L 7,5
7,0 4 L 7,0

6,5 r 6,5

6,0 6,0

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

—Arbetsloshet ~ ——Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Inflation, KPIF
Procent
8,0

6,0

4,0 1

2,0

0.0

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



16ptid som ir kvar pa statsobligationerna. Ovriga innehav, exem-
pelvis sdkerstillda obligationer och féretagsobligationer, minskar
Riksbanken i stillet genom att lita obligationerna 16pa ut. Atgir-
derna ér avsedda att hoja de lingre rintorna. Ddrmed ddmpas in-
flationstrycket pa ndgot ars sikt och de lingsiktiga inflationsfor-
vintningarna férankras kring inflationsmalet.

I Konjunkturinstitutets prognos héjer Riksbanken styrrintan
till 3,75 procent i juli 2023. I bétjan av 2024 inleds en serie sdnk-
ningar av styrrintan som bidrar till att stabilisera inflationen
kring inflationsmalet och 6ka den ekonomiska aktiviteten. Sank-
ningarna av styrrintan avslutas i bérjan av 2025, och styrrintan
ar da 1,5 procent. Konjunkturinstitutets prognos ér nira mark-
nadens férvintningar ett ar framdt enligt sa kallade RIBA-termi-
ner (se diagram 68).

Det dréjer innan centralbankers héjningar av styrrintan far
genomslag pa inflationen. Motivet f6r hoga styrrintor nu ar att
motverka att inflationsférvintningarna fortsitter att ligga pa
héga nivier eller stiger ytterligare men dven att det hégre rinteld-
get pa lite sikt fir en avkylande effekt pa ekonomin och inflat-
ionen. Dirmed kan centralbankerna minska risken f6r att de
lingre fram mdste bromsa efterfrigan i ekonomin 4n mer och
pressa upp arbetslésheten ytterligare for att fa kontroll pa inflat-
lonsfoérvintningarna igen — en mycket kostsam process for eko-
nomin (se alternativscenariot ”’Stigande inflationsférvintningar
leder till hégre inflation och svagare BNP-utveckling”).

Ytterligare en foérsvarande faktor f6r Riksbanken dr att Sve-
rige dr en liten 6ppen ekonomi med rorlig vixelkurs vilket gor
att hog inflation 1 omvirlden bidrar till h6g inflation dven i Sve-
rige. Exempelvis kan hoga l6neSkningar i omvirlden leda till
6kad inflation i Sverige.’” Sverige kan ddrmed importera hég in-
flation trots att svensk ekonomi gér in i en lagkonjunktur och
det inhemska kostnadstrycket dr mattligt. Riksbankens priméra
roll dr att sdnka inflationen mot inflationsmaélet men Riksbanken
kan dven viga in den svenska realekonomins utveckling i beslu-
ten om styrrintan. Hog inflation 1 omvirlden kan dirfor ytterli-
gare forsvira Riksbankens avvigningar.

RELATIVT LAG RANTA PA TIOARIGA STATSOBLIGATIONER

Riksbankens sinkningar av styrrintan framdver bidrar till att den
10-ariga statsobligationsrintan i scenariot blir ldg i ett historiskt
perspektiv. I slutet av scenariot 4r den 10-driga statsobligations-
rintan 2,7 procent. Det dr ca 1 procentenhet ligre in genomsnit-
tet for perioden 1993-2022 men hégre 4n genomsnittet de sen-
aste tio aren.

9 Se avsnittet "Hogre léner i omvérlden och svensk ekonomi” i Lénebildningsrappor-
ten 2022, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 66 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 67 Reallon i naringslivet
Index 2021=100
102 102

101 A

99

98 A

97 A

96 +--

95 A

94

93
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Anm. KL-timlén deflaterad med KPIF.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 68 Styrrdnta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden

5,0 5,0
4,0 4 4,0
3,0 1 F 3,0
2,0 A 2,0
1,0 1,0
0,0 1 r 0,0
-1,0 ——t———————————t—————— -1,0

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
——Konjunkturinstitutets prognos
——RIBA-terminer 23/3 2023
——Riksbankens prognos, februari 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.
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STARKARE KRONA UNDER SCENARIOT Diagram 69 Kronans effektiva
. . vaxelkurs (KIX)
Kronindexet KIX, som ir ett konkurrensvigt vixelkursindex Index 1992-11-18=100, m&nadsvarden

mot Sveriges viktigaste handelspartners, har férsvagats sedan
bétjan av november 2021 (se Diagram 69). KIX idr vid inled-
ningen av scenariot svagare dn Konjunkturinstitutets bedémning
av den jamviktsvixelkurs som rader i slutet av scenarioperioden.
Detta leder till bedémningen att den effektiva vixelkursen mitt
med KIX gradvis férstirks under scenariot, bade i nominella
och reala termer (se Diagram 69).

Tabell 10 Scenario for svensk ekonomi

Procentuell férandring om inget annat anges 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27

Prognos Scenario —Nominellt KIX —Realt KIX

2022 2023 2024 2025 2026 2027 Anm. KIX ar ett konkurrensvagt index baserat pa
valutor frén Sveriges 32 viktigaste

BNP! 2,7 -04 1,3 3,3 2,8 1,7 handelspartners. Hégre index motsvarar en
BNP per invénare! 2,0 -1.0 0,7 2.8 23 L3 SK\;TIiifeRLi(I:(s)tr)]:rllken, Macrobond och Konjunktur-
Potentiell BNP 2,3 2,2 2,0 2,0 1,8 1,7 institutet.

BNP-gap? 1,0 -1,5 -2,2 -0,9 0,0 0,0

Arbetade timmar?! 2,4 0,8 0,2 1,4 1,2 0,6

Produktivitet! 03 -09 1,1 1,9 1,5 1,2

Arbetskraft 1,2 0,8 0,2 0,7 0,5 0,5

Sysselsattning 2,7 0,4 -0,2 1,1 1,1 0,6

Arbetsléshet? 7,5 7.9 8,2 7,9 7,4 7,3

Timlén* 2,7 3,6 3,4 3,9 4,1 3,9

Enhetsarbetskostnad®-® 3,0 5,9 1,8 2,0 2,5 2,7

KPI 8,4 8,8 2,1 0,8 1,9 2,0

KPIF 7,7 6,1 1,7 1,8 2,0 2,0

Reporanta® 2,50 3,75 1,75 1,50 1,50 1,50

Statsobligationsranta’ 1,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7

Kronindex (KIX)® 121,1 124,8 123,2 121,5 119,8 118,1

Offentligt finansiellt

sparande® 06 -01 -1,0 -0,3 0,1 0,3

Strukturellt sparande? 0,0 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3

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

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet



Offentliga finanser

Det finansiella sparandet i offentlig sektor blir negativt i &r och
nasta &r. Det ar framfor allt ldgkonjunkturen och de kraftiga pri-
sokningarna som tynger de offentliga finanserna. Det struktu-
rella sparandet, det vill siaga det faktiska sparandet justerat for
konjunkturella effekter, uppvisar daremot overskott. Berdknat
utifrdn det strukturella sparandet uppgar budgetutrymmet sam-
mantaget till ca 100 miljarder kronor de kommande fyra dren, el-
ler ca 25 miljarder kronor per ar. I Konjunkturinstitutets finans-
politiska scenario antas att budgetutrymmet anvadnds fram till
2027 och det strukturella sparandet blir i linje med dverskotts-
malet frdn och med 2025.

Finanspolitik och finansiellt sparande

DE OFFENTLIGA FINANSERNA FORSVAGAS 2023

Den offentliga sektorns finansiella sparande f6rsvagas i ar och
blir —0,2 procent av BNP (se diagram 70). Den héga inflationen
slar igenom pa utgiftssidan, i synnerhet giller detta konsumtions-
utgifterna som stiger i snabb takt.!” Samtidigt minskar inkoms-
terna som andel av BNP eftersom viktiga skattebaser, sisom 16-
nesumma och hushallens konsumtion, utvecklas svagare dn
BNP. Att det finansiella sparandet ér ligre i dr jamfSrt med f6rra
aret beror till storsta delen pd ett ldgre finansiellt sparande i
kommunsektorn som legat pa en hog nivd 2021 och 2022 nir
kommunsektorn fick tillfilligt hdgre statsbidrag (se diagram 71).
Kostnaderna f6r férbrukningsvaror inom den offentliga kon-
sumtionen 6kar snabbt samtidigt som avsittningar till tjanste-
pensioner blir betydligt hdgre dn tidigare. Sannolikt kommer
minga kommuner och regioner kunna finansiera ett ligt resultat
1 4r genom uttag ur sin resultatutjimningsreserv (RUR). Det fi-
nansiella sparandet i staten och alderspensionssystemet ir i det
niarmaste oférandrat i 4r.

Budgetpropositionen t6r 2023 innehdll, inklusive tidigare avi-
serad politik, finanspolitiska dtgirder pd ca 48 miljarder kronor,
varav ca 22 miljarder kronor riktas till hushéllen 1 form av héjda
transfereringar och sinkta skatter.!!t Sedan budgetpropositionen
har riksdagen beslutat om tvd extradndringsbudgetar som sam-
mantaget forsvagar de statliga finanserna med knappt 2 miljarder
kronor ytterligare.

Nedgangen i det finansiella sparandet férklaras av 6kade
kostnader pa grund av den héga inflationen och av

10 se fordjupningen “Inflationens paverkan pd den offentliga sektorns inkomster
och utgifter” i Konjunkturldget, december 2022.

11 se férdjupningen "Budgetpropositionen fér 2023” i Konjunkturldget, december
2022. Elprisstodet finansieras av de s8 kallade flaskhalsintakterna som tillfallit af-
farsverket Svenska kraftnat som inte &r en del av statens budget och ingdr darmed
inte i siffrorna for omslutningen av finanspolitiska dtgarder.
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Diagram 70 Finansiellt och strukturellt
sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—rFinansiellt sparande —Strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Finansiellt sparande i
delsektorer
Procent av BNP

4,5 4,5
3,0 4-- t 3,0
1,5 ri,5
00 m T - oo
-1,5 r-1,5
-3,0 F-3,0
-4,5 A -4,5
05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
—ﬂlderspensionssystemet Kommunsektorn
[IStaten ——Offentlig sektor

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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konjunkturnedgingen. I motsats till det finansiella sparandet Diagram 72 Strukturellt sparande
stirks det strukturella sparandet i 4r och blir drygt 1 procent av Procent av potentiell BNP

potentiell BNP (se diagram 70), delvis pd grund av att de struk- o o
turella inkomsterna stirks till f6ljd av det senaste drets hoga in-
flation.

2,0 4

1,0

FINANSPOLITIKEN 2024 OCH FRAMAT

0,0 1
Budgetutrymmet, det vill sdga utrymmet {6r nya ofinansierade fi-
nanspolitiska atgirder, kan berdknas som skillnaden mellan det 0 L -1,0
berdknade strukturella sparandet om inga nya finanspolitiska be-
slut tas och den milsatta nivain om 1/3 procent av potentiell s b5 07 05 13 13 15 13 10 1 93 o2 0y 7
BNP. Det strukturella sparandet f6rstirks framéver under f6rut- ——Framskrivning utan nya finanspolitiska beslut

. . . R . ——Prognos och scenario
sdttningen att det inte fattas nigra nya beslut om ofinansierade
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

finanspolitiska dtgirder (se diagram 72) och hamnar dver &ver-
skottsmalets nivd om 1/3 procent av potentiell BNP. Forstark-
ningen sker frimst genom att regelverken som styr manga av ut-
gifterna i statens budget i normalfallet innebir en ligre upprik-
ning jimfort med den nominella BNP-tillvixten, eller ingen upp-
réikning alls.i2 Principer for Konjunkturinstitutets

Sammantaget under perioden 2024—2027 uppgar det berdk-

finanspolitiska scenario

nade budgetutrymmet till ca 100 miljarder kronor (se tabell 11) @A CTIEREEE or G LGl QLG e
. ’ . X nario for de fyra ar som foljer efter det senaste
eller i genomsnitt ca 25 miljarder kronor per 4r.13 ar da det finns en budgetproposition. Scenariot

. . e . . bygger p& nagra grundldggande principer.
I takt med att konjunkturliget f6rbittras och ekonomin nir-
Det strukturella sparandet i offentlig sektor antas

mar sig balans stiger det finansiella sparandet och nar 0,3 pro- g8 mot Gverskottsmalets nivé p3 1/3 procent

cent av BNP 2027. Det finansiella sparandet dr dock negativt av potentiell BNP. Ddrmed antas att regering och
. K o . riksdag fattar nya finanspolitiska beslut i kom-
aven 2024 och 2025, huvudsakhgen till fol]d av underskott i sta- mande statsbudgetar som sammantaget motsva-
di 1 rar storleken p& budgetutrymmet vid periodens
ten (Se lagram 7 ) slut. Om det strukturella sparandet i utgangsla-
Maastrichtskulden stiger nagot som andel av BNP dessa ir, get ar hogre eller lagre dn Gerskottsmalet, inne-
bar det att finanspolitiken behdver foras i en ex-

men minskar sedan nir det finansiella sparandet forbittras (se pansiv eller dtstramande riktning under ett el-
. . . N . ler flera ar i scenariot.
diagram 73).14 Maastrichtskulden ligger nigot 6ver den nedre
grinsen i intervallet f6r skuldankaret.!s
I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario stiger de tak-
begrinsade utgifterna. Utgiftstaket, som foreslds av regeringen
och beslutas av riksdagen, dr dock sd pass vil tilltaget att margi-

nalen till taket dr lingt 6ver de riktlinjer som finns framtagna.1s
Diagram 73 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
3600 70

12 Riksdagen fattar varje ar dven beslut om utgiftsramar och inkomster for tva &r
efter budget8ret. I samband med budgetpropositionen fér 2023 togs beslut om ra- 3100 oo r 60
mar for 2024 och 2025. I dessa ramar ligger finanspolitiska 3tgarder som rér upp-
trappningar och nertrappningar av olika 5tgérder. Dessa foréndringar har beaktats i 2 600
berdkningen av budgetutrymmet for aren framover.

13 Storleken p& budgetutrymmet varierar kraftigt mellan &ren. Budgetutrymmet for 2100 7

2024 beror framfor allt p8 ett hogt strukturellt sparande i &r.

1600 A
14 Maastrichtskulden minskar kraftigt mellan 2021 och 2023 till féljd av att Riksban-
ken amorterat pd Riksgaldens 18n for den s8 kallade valutareserven, se rutan "Ny 1100 4 I I I oo
strategi for Riksbankens valutareserv minskar Maastrichtskulden” i Konjunkturldget,
mars 2021.

600 A e e a0
15 skuldankaret &r ett riktmarke fér hur stor den konsoliderade bruttoskulden ska 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
vara p& medelldng sikt. Den konsoliderade skulden for hela den offentliga sektorn Miljarder kronor ——Procent av BNP (hoger)
(staten, kommunerna och regionerna) kallas &ven fér Maastrichtskulden. Skuldan- ——Skuldankaret (hoger)
karet ar faststallt till att bruttoskulden ska vara 35 procent av BNP. Om bruttoskul-
den avviker med mer &n 5 procent av BNP frén skuldankaret ska regeringen lamna Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
en skrivelse till riksdagen och férklara vad som orsakat avvikelsen och hur den ska
hanteras.

16 se vidare i Ramverket fér finanspolitiken, Skr. 2017/18:207.
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Dirmed utg6r denna del av det finanspolitiska ramverket inte
ndgon begrinsning i prognosen eller scenariot.

Tabell 11 Budgetutrymme i staten och fordelning av
finanspolitiska atgéirder mellan dren 2024-2027

Miljarder kronor

2024-
2024 2025 2026 2027 2027
Budgetutrymme? 30 -1 38 35 102
Ackumulerat budgetutrymme 30 29 67 102
Finanspolitiska &tgarder 25 3 38 35 102
Strukturellt sparande? 0,4 0,3 0,3 0,3

! Det nya budgetutrymme som genereras varje enskilt &r redovisas for respektive ar
2024-2027. Det totala ackumulerade budgetutrymmet 2024-2027 visas i den sista
kolumnen samt i raden “"Ackumulerat budgetutrymme”.

2 Procent av potentiell BNP.

Anm. Riksdagen fattar varje 8r beslut om utgiftsramar och inkomster for tv8 ar ef-
ter budgetdret. I samband med budgetpropositionen fér 2023 togs beslut om ramar
for 2024 och 2025. I dessa ramar ligger finanspolitiska tgarder som rér upptrapp-
ningar och nertrappningar av olika 5tgé£der. Dessa forandringar har beaktats i be- Fordelning av finanspolitiska at-
rakningen av ytterligare finanspolitiska atgdrder i Konjunkturinstitutets scenario.

garder i scenariot
Kélla: Konjunkturinstitutet.

For att fordela det budgetutrymme som uppstar
éver tid fordelas de i scenariot pd olika budget-
poster utifr&n ndgra huvudsakliga principer.
Denna férdelning ar ett berdkningstekniskt anta-
gande och ska inte tolkas som en prognos 6ver
hur budgetutrymmet kommer att férdelas av
riksdagen eller som Konjunkturinstitutets syn pa
hur det borde fordelas.

Engdngseffekter pa det finansiella sparandet

Offentlig sektors kapitalinkomster vixte kraftigt forra aret

till £6ljd av stora tillfilliga aktieutdelningar. Majoriteten av

Till att bérja med tillférs medel till statlig kon-
sumtion och investeringar. Atgarder till statlig
konsumtion beraknas som skillnaden mellan pro-
gnosticerade konsumtionsutgifter och en fram-
skrivning med enbart pris- och I6neomrakning
(PLO), det vill saga nar myndigheternas forvalt-

dessa kom frian Vattenfall, vars resultat stirktes kraftigt av
hindelser av engangskaraktir inom det tyska affdrsomra-
det. Till £5]jd av detta delade Vattenfall ut motsvarande

drygt 23 miljarder kronor till staten, varav ca 5 bedémdes
vara extraordinira som inte paverkade det finansiella spa-
randet enligt Nationalridkenskaperna. Aterstiende del, ca
18 miljarder, syns dock i det finansiella sparandet och stér-
ker det med motsvarande 0,3 procent av BNP 2022.

I efterhand, nir sparandet utvirderas mot dverskotts-
milet kommer dessa inkomster att stirka det genomsnitt-
liga sparandet 6ver konjunkturen. De dr diremot inte
kopplade till den f6rda finanspolitiken, eftersom de kom-
mer fran forsiljning respektive kompensation av tillgingar
hos ett statligt d4gt bolag som inte direkt beslutats av rege-
ring eller riksdag.18 Det finns saledes skl for att justera
for dessa inkomster nar man beraknar det strukturella spa-
randet, som ska finga effekten av finanspolitiska beslut,
och ir rensat for engingseffekter och konjunkturens paver-
kan pa det finansiella sparandet. Det strukturella sparandet

ningskostnader skrivs fram med hur hyror, 16ner

och kostnader for férbrukningsmaterial forandras.

Atgarder till statliga investeringar beraknas som
skillnaden mellan prognosticerade utgifter och en
framskrivning med prisbasbeloppet.

Kommunsektorn tillférs medel s8 att utgifterna
for konsumtion och investeringar finansieras, vid
given kommunalskattesats, samtidigt som det fi-
nansiella sparandet g&r mot -0,3 procent av BNP,
vilket bedéms motsvara god ekonomisk hushall-

ning.

Darefter anpassas tillskotten till hushallen s8 att

det strukturella sparande pa sikt nar dverskotts-
malet. Skulle budgetutrymmet sammantaget un-
der perioden vara storre an de medel som tillfors
offentlig konsumtion och investeringarna a@ndras

transfereringarna och/eller skatterna till hushal-

len s att dessa starker hush&llens disponibla in-
komst och vice versa.

17 Svenska staten &r ensam &gare till Vattenfall AB och styr bolaget genom bolags-
stamman utifrén sin &garpolicy och principer for bolag med statligt 4gande. Det
évergripande malet &r att generera marknadsmassig avkastning. Det &r sedan bola-
gets styrelse som fattar beslut éver verksamhetens inriktning och utformning.

18 Kapitalinkomster, s8som utdelning frén ett statligt bolag, till foljd av sarskilda
handelser &r ocksd enligt EU-kommissionens riktlinjer for stabilitets- och tillvéaxt-
pakten att betrakta som engdngseffekter, se Report on Public Finances in EMU, In-
stitutional paper 014, december 2015, EU-kommissionen.
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ir 0,3 procent av BNP lidgre 2022 till £6ljd av denna en-
gangseffekt.

En motsvarande justering kan framéver komma att g6-
ras i det fall staten behéver bidra med ett kapitaltillskott for
att ticka forlusterna som Riksbanken férvintas gora till
féljd av sitt innehav av statsobligationer, genom program-
met fOr sa kallade kvantitativa ldttnader.!? Ett sadant kapi-
taltillskott stipuleras av den nya Riksbankslagen.

Till £6ljd av osdkerheten kring kapitaltillskottets storlek
har hinsyn dnnu inte tagits till detta i prognosen for det fi-
nansiella sparandet, men utgor en risk for att framfor allt
den offentligfinansiella skuldséttningen stiger framéver.

Offentliga utgifter och inkomster

De offentliga utgifterna stiger som andel av BNP bade i ar och
nista ar (se diagram 74). Detta till f6ljd av framf5r allt kraftiga
prisokningar som paverkar konsumtionsutgifterna samt att BNP
sjunker i fasta priser. Samtidigt sjunker inkomsterna som andel
av BNP. Detta trots att tillfilliga skattesdnkningar faller ur 2023.
Det beror pd att l6nesumman och hushallens konsumtion, som
ir viktiga skattebaser, utvecklas svagt i relation till BNP samti-
digt som andra mindre men mer volatila skattebaser, si som bo-
lagens beskattningsbara inkomster och hushéllens kapitalin-
komster, minskar i ar och nista ir.

FORDELNING AV ATGARDER FRAMOVER

I Konjunkturinstitutets prognos och scenario f6r de offentliga
finanserna antas att beslut om finanspolitiska atgirder fattas i sd-
dan omfattning att det strukturella sparandet blir i linje med
Overskottsmalet (se tabell 11).

Sett Over aren 2024—2027 motsvarar de finanspolitiska atgir-
dernas effekt pa det finansiella sparandet det beridknade budget-
utrymmet, det vill sdga ca 100 miljarder kronor. Av dessa atgir-
der antas utifrin Konjunkturinstitutets berdkningstekniska anta-
gande merparten vara atgirder riktade till konsumtion och inve-
steringar i offentlig sektor. I dessa ryms den finanspolitik som
krivs for att forsvarsutgifterna ska na 2 procent av BNP fram till
2027. Hushallens disponibla inkomster stirks i scenariot med
13 miljarder kronor antingen genom sinkta skatter eller genom
hojda ersittningar inom socialférsakringarna.2o

19 Se "Bokféring av kapitaltillskott till Riksbanken i nationalrdkenskaperna”, Férdju-
pad information, november 2022, SCB.

20 penna post hanteras utanfér prognosen for skatter och transfereringar och pa-
verkar darmed inte till exempel skattekvoten. I Tabell 12 redovisas denna post pa
raden “6verféring till hushallen”.
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Prognos pa offentliga utgifter och
inkomster for ar efter senaste
budgetproposition

Statlig och kommunal konsumtion antas 6ka i
takt med den demografiskt betingade efterfra-
gan. Det innebér att personaltatheten i verksam-
heterna bibehalls och att forbrukningsutgifterna
forhaller sig konstant till de totala I6nekostna-
derna. En konstant andel verksamhet kops in
fran naringslivet och brukaravgifter finansierar en
konstant andel av utgifterna. Aven investering-
arna antas oka i takt med demografin. Om det
finns tydliga aviseringar fran regering, som t.ex.
uppbyggnaden av férsvaret, kan avsteg goras
frén principen. Aven p8tagliga finansiella hinder
eller strukturella problem pa arbetsmarknaden
kan vara grund fér en annan bedémning.

Transfereringsutgifterna till hushallen antas
félja den demografiska utvecklingen. Ersattning-
arna per individ skrivs fram enligt géllande regel-
verk vilket i normalfallet ger en minskande er-
sattningsgrad.

Transfereringar till foretag och utland okar i
huvudsak i takt med BNP.

Skatteinkomsterna antas folja sina skattebaser
d3 skattesatserna antas vara oférandrade.

Diagram 74 Offentliga sektorns
inkomster och utgifter
Procent av BNP

56 56
54

52 1--

50 -

48 -

46 F 46
44 St 44

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
——Inkomster ——Utgifter
Anm. For kommande &r visas offentliga inkomster

vid 2023 &rs skatteregler och offentliga utgifter
vid ofdéréandrade regler i transfereringssystemen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



KOSTNADERNA FOR OFFENTLIG KONSUMTION OKAR
SNABBT

Den offentliga konsumtionen 6kar jimférelsevis snabbt i ar (se
diagram 75). Efterfoljande dr dimpas konsumtionsutvecklingen
nir inflationen sjunker. Hég och tilltagande demografiskt driven
volymutveckling bidrar dnd4 till att konsumtionen stiger relativt
snabbt de nidrmaste aren.

Kostnaderna 6kar snabbt inom kommunsektorn av flera or-
saker. Den héga inflationen héjer kostnaderna for energifér-
brukning och andra konsumtionsvaror. Férbrukningspriserna
steg med 9 procent 2022. Pris6kningarna dimpas i ar, men dr
fortsatt mycket héga, ca 6 procent. Trots att kommunerna mins-
kar nigot pa férbrukningsvolymerna bidrar prisdkningarna till
att de totala konsumtionsutgifterna 6kar snabbt i ar. Aven 16ne-
kostnaderna Okar snabbare 1 4r 4n 2022, vilket ar ett resultat av
hégre 16nedkningar. Avsittningarna till pensioner Skar samtidigt
kraftigt. Det beror till viss del pd det nya pensionsavtalet f6r sek-
torn som borjar gilla i ar. Frimst dr det dock en konsekvens av
den hoga inflationen som gor det dyrare pa kort sikt att vir-
desikra de pensioner som dr férmansbestimda.

Parallellt med stigande priser och arbetskostnader ékar ocksé
det demografiska trycket inom framfor allt virden och ildre-
omsorgen (se diagram 76). Antalet personer i befolkningen som
ar 80 4r och dldre 6kar med 160 000 mellan 2022 och 2027, vil-
ket gbr att bdde kommuner och regioner behéver 6ka antalet an-
stillda inom frimst dldreomsorgen. Elevantalen 6kar i gymnasie-
skolan medan underlaget {61 férskolan och grundskolan utveck-
las svagare. I prognosen antas att vissa besparingar kan géras i 4r
och 2024 men att konsumtionen direfter 6kar i takt med den de-
mografiskt betingade efterfragan.

Konsumtionen i staten bidrar ocksa till den starka utveckl-
ingen 1 prognosen, frimst genom utbyggnaden av frsvaret vars
utgifter antas na 2 procent av BNP 2027. Dessutom far polis
och rittsvisende 6kade resurser de nirmaste dren. Utvecklingen
1 ar halls tillbaka en del av minskade utgifter kopplade till hante-
ringen av covid-19-pandemin.

FORTSATTA INVESTERINGAR I FORSVAR OCH
ANLAGGNINGAR FOR VARD OCH OMSORG

De offentliga investeringsutgifterna 6kar framéver till £6ljd av
hogre priser, satsningarna pé forsvaret samt ett uppdimt investe-
ringsbehov inom kommunsektorn. Investeringarna inom staten
har drivits framfor allt av 6kade investeringar i vapensystem.
Stédpaketen till Ukraina innebir pa kort sikt att férsvarska-
paciteten tillfalligt minskar, vilket innebér en negativ effekt pa in-
vesteringarna. Detta antas dock kompenseras fullt ut genom att
torsvaret pa sikt bygger upp motsvarande f6rmaga. Utbver detta
pédgar stora vig- och jarnvigsprojekt 1 bland annat G6éteborg och
Stockholm.
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Diagram 75 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring
1550 10,5
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1300 -1 H -
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1100 ++—+—+—4—4—+—+—+—+—+—+++—t+—+—+—+—+++++++++++ -3.0
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——Fasta priser, niva

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Unga och adldre i
befolkningen
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Kalla: SCB.



Kommunsektorns investeringar, som framfor allt rér byggna-
der och anldggningar, har stigit som andel av BNP sedan bérjan
av 2000-talet (se diagram 77). Stora investeringar i sjukhus, sko-
lor och idldreboenden bidrog till att driva upp nivan ytterligare
strax fore pandemin. Direfter minskade investeringarna dé han-
teringen av pandemin inom framfor allt regionerna tycks ha
medfort att vissa byggprojekt blivit senarelagda. Nar dessa star-
tar stiger investeringarna och kommunsektorns investeringar lig-
ger ddrfér kvar pd en relativt hég nivé historiskt sett de kom-
mande dren.

HISTORISK OKNING AV PRISBASBELOPPET HALLER UPPE
TRANSFERERINGAR TILL HUSHALLEN

Trots att flera pandemirelaterade stéd foérsvinner 2023 och el-
priskompensationerna minskar i storlek héller sig transfereringar
till hushallen 2023 och 2024 kvar pd samma niva som 2022, som
andel av BNP (se diagram 78). Det beror huvudsakligen pa re-
gelindringar och kraftiga h6jningar av prisbasbeloppet 2023 och
2024 (se diagram 79).2t De regelindringar som har storst bety-
delse i miljarder kronor f6r hushallen 4r hojningen av garanti-
pensionen i augusti 2022 och beslutet att bibehalla den tillfalligt
héjda ersittningsnivan i A-kassan.

Vid sidan av regelindringar och prisbasbelopp paverkar dven
den férsimrade konjunkturen transfereringar till hushallen 2023
och 2024. En nedgang pa arbetsmarknaden ger ett 6kat antal ar-
betslésa och studerande, vilket ger 6kade utgifter f6r arbets-
marknadsersidttningar och studiemedel. Denna utgiftsdkning
motverkas ndgot av att den korta sjukfranvaron minskar under
lagkonjunkturer, vilket, allt annat lika, innebiér ligre utgifter f6r
sjukpenningen.22

SKATTEKVOTEN OFORANDRAD I AR

I budgetpropositionen f6r 2023 presenterades nya skattesink-
ningar pa ca 10 miljarder kronor, varav merparten kom fran
sankt energiskatt pa drivmedel. Mellan 2022 och 2023 faller en
rad temporira skattenedsittningar bort, varav de storsta dr redu-
cerad arbetsgivaravgift f6r unga och skattereduktion f6r investe-
ringar for foretag. Dirmed Okar skatteuttaget med 20 miljarder
kronor mellan 2022 och 2023. Det 6kade skatteuttaget motver-
kas dock av den forsdmrade konjunkturen som medfér ligre in-
takter fran kapital- och bolagsskatt 2023 och svag utveckling av
de tva viktigaste skattebaserna, hushéllens konsumtion och 16ne-
summan. Det innebir att skattekvoten, skatter och avgifter som
procent av BNP, mellan 2022 och 2023 i stort sett dr oféridndrad
(se diagram 80).

21 se férdjupningen “Inflationens paverkan p8 den offentliga sektorns inkomster
och utgifter” i Konjunkturldget, december 2022.

22 For en fordjupad diskussion om konjunktur och sjukfr@nvaro, se Utgiftsprognos
fér budget8ren 2022-2026, rapport 2022-11-23, november 2022, Férsékringskas-
san.
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Diagram 77 Offentliga investeringar
Procent av BNP
7 7

1 S S S S S T S S S SR R 1
—————————

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 78 Transfereringar frén
offentlig sektor

Procent av BNP

18,0 4,5

17,0

16,0

15,0 A

14,0 A

13,0 A

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27
——Transfereringar till hushall
——Transfereringar till foretag (hdger)
——Transfereringar till utland (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Prisbasbelopp
Niva respektive procentuell férandring
60

55

50

45

40

35

30

25

92 96 00 04 08 12 16 20 24

mm Procentuell foréndring (héger) ——Tusental kronor

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Bokfoéring av 6verféring fran Svenska kraftnéat

I nationalrikenskaperna bokfors flaskhalsintikter som fors
over fran Svenska kraftnit till staten som en skatt, fOr att
sedan betalas ut fran staten till hushéll och féretag. De

17 miljarder kronor som utbetalades till hushéllen i februari
2023 bokf6rs i nationalrikenskaperna det fjirde kvartalet
2022, bade vad giller 6verféringen fran Svenska kraftnit
och utbetalningen till hushallen. Under 2023 antas i Kon-
junkturinstitutets prognos att ytterligare ca 40 miljarder
kronor 6verfors fran Svenska kraftnit. Dessa bokfors i nat-
ionalrikenskaperna 2023. 2024 antas att ytterligare 25 mil-
jarder kronor fors Gver frin Svenska kraftnit, vilka bokfors
2024.

Att overforingen bokférs som en skatt i nationalriken-
skaperna innebar att skattekvoten paverkas. Justeras skat-
tekvoten f6r skatten fran Svenska kraftnit sjunker skat-
tekvoten mellan 2022 och 2023.

Skattekvoten minskar nista ar pd grund av att Sverféringen fran
Svenska kraftnit blir ligre 2024 jimfért med 2023 och faller bort
helt 2025. Samtidigt héjs skatteintikterna med ca 5 miljarder
kronor mellan 2023 och 2024 till £6ljd av regelindringar. Fram-
for allt dr det hojd skatt pa alkohol och tobak. Frin 2025 utveck-
las skattebaserna i takt med BNP.

HOGRE RANTOR MEDFOR ETT FALLANDE KAPITALNETTO

Offentlig sektors kapitalinkomster vixte kraftigt forra dret till
foljd av stora tillfilliga utdelningar frin statliga bolag. I ar halls
dessa tillbaka, vilket, i kombination med att Riksbankens utdel-
ning till staten uteblir, gor att kapitalinkomsterna minskar (se di-
agram 81). Samtidigt innebir hogre rintor dven storre rinteutgif-
ter for offentlig sektor och sammantaget forsvagas kapitalnettot
jimfort med de senaste dren.
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Diagram 80 Skatter och avgifter
Procent av BNP
50 50

48 b4

46 L 46
44

L 44

42 1 t a2

bttt —————+
40 +—+—+—+—t+—t—tt+—t+—t+t+—t—t+t+t+—t—t—t—t—t—tt+—+++++++ 40

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Kapitalnetto
Procent av BNP

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

——Kapitalnetto ——Kapitalutgifter ——Kapitalinkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 12 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
2 646

48,4
2331
42,8
66
249
2 644
48,4
1409
962
725
141
97
252
21

0

1

0,0
-43
-0,8
-52
-1,0
1981

36,3

2022
2835

47,8
2 449
41,5
103
282
2 801
47,3
1486
986
767
125
94
289
40

0

33
0,6
-30
-0,5
3

0,0
1927

32,5

2023
2934

47,6
2 555
41,6
87
291
2938
47,7
1586
1011
786
133
92
298
43

0

-4
-0,1
-49
-0,8
73
1,2
1920

31,2
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2024
3014

47,6
2613
41,4
99
302
3 048
48,1
1655
1035
820
121
95
314
44
30
-64
-1,0
-119
-1,9
26
0,4
2036

32,1

! Exklusive EU-skatter. Dessa ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns
inkomster. 2 Prognoserna for skatter och avgifter samt transfereringar baseras pa
2023 &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 atgarder. ° Finansiellt sparande exklusive kapitalinkoms-

ter och kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Osikerhet 1 prognosen

Osdkerheten som omgardar prognosen ar framfor allt kopplad till
inflations- och riantemiljon. Inflationen férviantas minska fran da-
gens mycket hoga nivder men det ar osdkert hur snabbt och hur
mycket. Centralbankernas snabba rantehéjningar riskerar att in-
nebira stérre negativ paverkan pa den realekonomiska utveckl-
ingen dn prognosticerat och nya perioder av turbulens pa de fi-
nansiella marknaderna. Det finns dven risk for att de 6kade geo-
politiska spanningarna i omviérlden fér konsekvenser for inter-
nationella samarbeten och den globala handeln. Samtidigt kan
tillvaxten komma att bli hdgre d@n vad som forutses i prognosen
om inflationen ldttar snabbt eller om hushdllen drar ned mer pa

sitt sparande for att 6ka konsumtionen mer.

UTMANINGAR FOR PENNINGPOLITIKEN

Det dr osidkert hur stora rintehdjningar som kommer att krivas
av virldens centralbanker f6r att fa bukt med den héga inflat-
ionen. I USA, dir I6nerna fortfarande stiger i snabb takt (se dia-
gram 82), finns det en risk att centralbanken tvingas till stérre
rintehdjningar 4n vad som forutses i nuliget och att det leder till
en djupare konjunkturnedging f6r den amerikanska ekonomin
in i prognosen. Detsamma giller f6r euroomridet dir ECB
pressas av att den underliggande inflationen fortsitter att stiga.
Svagare europeiska tillvixtutsikter, 1 kombination med stigande
statsobligationsrantor, skulle kunna innebira problem for vissa
linder i Europa med hég statsskuld (se diagram 83 och diagram
84). Avvigningen mellan att 4 ena sidan férankra inflationstor-
vintningarna kring malet, och att 4 andra sidan inte strama 4t
penningpolitiken mer dn nédvindigt dr en svar balansging fér
vitldens centralbanker. Typiskt sett verkar penningpolitiken med
en viss fordrojning, vilket férsvarar centralbankernas uppgift.

De snabba rintehdjningarna riskerar dven att innebdra pa-
frestningar f6r de finansiella systemen och att det uppstar nya
problem som liknar de som nyligen drabbat delar av den ameri-
kanska och europeiska banksektorn. Det finns risk att saidana
sarbarheter genererar spridningseffekter pad ett sitt som paverkar
den svenska ekonomin.

OSAKERT HUR LANGVARIG DEN HOGA INFLATIONEN BLIR

I prognosen littar det globala inflationstrycket successivt under
aret. I termer av KPIF spds inflationen i Sverige sjunka ner mot
Riksbankens mal i slutet av dret, for att direfter sjunka ytterligare
under nista ar (se diagram 85). Savil inflationsprognoserna som
rinteprognoserna dr dock férknippade med stor osikerhet. Det
finns risk att den héga inflationen blir mer langvarig dn i progno-
sen och att Riksbanken behover héja rintan mer 4n vad som
torutses. Detta skulle paverka inhemsk efterfrigan negativt och
kunna féranleda storre prisnedgingar pa aktie- och
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Diagram 82 Loner
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

10,5 10,5
9,0 1 t 9,0
7,5 A t 7,5
6,0 - t 6,0
4,5 A t 4,5
3,0 44~ t 3,0
1,5 t1,5
0,0 0,0
—Euroomrddet —USA  —Storbritannien
Anm. Avser genomsnittlig arlig procentuell
forandring i de 16ner som utannonseras pa
Indeed, kontrollerat for yrke.
Kallor: Indeed Hiring Lab och Macrobond.
Diagram 83 Maastrichtskuld
Procent av BNP, kvartalsvarden
250 250
200 F---mmmmmmmmm o N t 200
150 -+ 150
100 t 100
50 - t 50
O e S S e S e e ()
05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
—Tyskland —Frankrike —Italien —Spanien Grekland

Anm. Maastrichtskulden avser konsoliderad
bruttoskuld i offentlig sektor.

Kallor: Eurostat och Macrobond.

Diagram 84 Statsobligationsrantor
Procent, dagsvéarden

9,0 9,0
7,5 Pl 7,5
6,0 -ff - s oo b 6,0
4,5 4

3,0 4

1,5 -

0,0

-1,5

17 18 19 20 21 22 23
—Tyskland —Frankrike —Italien
—Spanien Grekland

Anm. 10 &rs 16ptid.
Kélla: Macrobond.



bostadsmarknaden 4n vad som ligger i prognosen. Stigande rin-
tor riskerar dven att innebdra problem f6r hogt skuldsatta fore-
tag, till exempel inom den kommersiella fastighetssektorn.

En snabbare nedging av inflationen skulle diremot kunna in-
nebira att Riksbanken sinker rintan tidigare dn i prognosen och
att inhemsk efterfrigan dirfor utvecklas mer positivt under
2024. Tillvixten i nirtid skulle dven kunna utvecklas mer positivt
om hushillen drar ned mer pa sitt sparande f6r att halla uppe
konsumtionen eller om bostadsbyggandet blir h6gre 4n vad som
forutses.

RISK FOR ANNU MER PROTEKTIONISM OCH GEOPOLITISKA
SPANNINGAR I OMVARLDEN

Det dr fortfarande ovisst hur kriget i Ukraina kommer att ut-
vecklas framéver. Ytterligare upptrappningar skulle kunna leda
till att osdkerheten 6kar bland hushéll och féretag runt om i
Europa och att den ekonomiska aktiviteten himmas. Utover kri-
get 1 Ukraina riskerar dven konflikten mellan Kina och Taiwan
att fOrstirka befintliga geopolitiska spanningar framfor allt mel-
lan USA och Kina. Detta kan fa konsekvenser f6r internationella
samarbeten och global handel, vilket i férldngningen riskerar att
paverka svensk produktion och utrikeshandel. Inom EU finns
det en oro for att det amerikanska klimat- och skattepaketet IRA
(Inflation Reduction Act) ska snedvrida konkurrensen till f6rdel
f6r amerikansk industri och att europeiska féretag ska lockas
over till USA. EU har presenterat en egen industriplan som svar
pa IRA men frigan om statsstod delar medlemslinderna.

RISK FOR NYA OMFATTANDE ENERGIPRISOKNINGAR

Infér den gingna vintern var oron stor for att Buropa skulle
drabbas av en omfattande energikris till £6ljd av bland annat
Rysslands strypta gasleveranser. I takt med att manga europeiska
linder har lyckats minska sitt beroende av rysk fossil energi har
ocksa riskerna kopplade till Europas energiférsorjning i nirtid
minskat och naturgaspriset har fallit tillbaka (se diagram 86). Det
kommer dock bli utmanande att fylla de europeiska gaslagren in-
for ndsta vinter i avsaknad av ryska leveranser. Efterfragan pa
naturgas styrs 1 h6g utstrickning av vidret och didrmed finns det
en risk for att nya stora prisdkningar uppstir om nista vinter
skulle visa sig bli ovanligt kall. Dirtill riskerar Kinas 6ppnande
av ekonomin att leda till hogre global efterfragan pa flytande na-
turgas. Detta skulle kunna innebira hogre elpriser dven i Sverige.
Energipriserna kan dven visa sig bli ligre dn vad om férutses i
prognosen vilket skulle minska pressen pa hushall och féretag.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid behiftade med en osikerhet. For att illustrera
nivin pa prognososikerheten visas 1 tabell 13 osdkerhetsintervall
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Diagram 85 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
10,5

9,0

7,5 A

6,0 1

4,5 1

3,0 A

1,5 1

0.0

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Terminspris pa naturgas i
Europa

Euro per MWh, dagsvéarden

350 350

300 A r 300

250 A r 250
200 A r 200
150 r 150
100 A r 100

50 A r 50

18 19 20 21 22 23

Anm. Priset avser terminspriset for
nastkommande ménad pd nederldndska TTF.
Kéllor: Intercontinental Exchange (ICE) och
Macrobond.



runt prognoserna f6r BNP-tillvixten, inflationen enligt KPIF
och den relativa arbetslosheten f6r de ndrmaste fyra prognos-
kvartalen.?s Tabell 13 visar bland annat att prognosen f6r BNP
ar 0,2 procent det fjirde kvartalet 2023. Prognososikerheten in-
nebir att med 95 procents sikerhet kommer BNP-tillvixten det

fjarde kvartalet 2023 att ligga mellan -2,3 och 2,7 procent.

Tabell 13 95-procentigt osdkerhetsintervall

Procent respektive procentenheter

2023

kv. 1

BNP Prognos 0,2
Genomsnittlig

prognososakerhet +1,1

Inflation Prognos 8,9
Genomsnittlig

prognososakerhet +0,2

Arbetsloshet Prognos 7,5
Genomsnittlig

prognososakerhet +0,4

2023
kv. 2

-0,7

£1,4

7,1

+0,8

7.7

+0,7

2023
kv. 3

-0,1

+2,3

5,1

+1,7

8,0

+1,1

2023
kv. 4

0,2

+2,5

3,3

£2,5

8,3

+1,5

Anm. BNP avser procentuella utvecklingen av séasongsrensad BNP i fasta
priser. Inflation avser den &rliga procentuella férandringen i KPIF.

Arbetsloshet avser arbetslosa i &ldern 15-74 i procent av arbetskraften

enligt AKU, s@songsrensat. Den genomsnittlig prognososdkerhetens storlek

anges i procentenheter och baseras p& Konjunkturinstitutets historiska

prognosfel.
Kaélla: Konjunkturinstitutet.

23 se férdjupningen "Osakerheten i Konjunkturinstitutets prognoser”, Konjunkturls-

get, december 2014.
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Alternativscenario: Stigande
inflationsforvintningar leder till hogre
inflation och svagare BNP-utveckling

Inflationen i Sverige har legat 6ver Riksbankens mal sedan au-
gusti 2021. Inflationen vantas falla tillbaka under dret och vara
nara inflationsmadlet igen under det forsta halvdret 2024. Det
finns dock en risk att den nuvarande hoga inflationen leder till
att inflationsforvantningarna stiger ytterligare, bade i Sverige
och i omvairlden. Ett alternativscenario illustrerar hur detta kan
leda till svagare ekonomisk utveckling i Sverige och omviriden. I
scenariot stiger inflationen och realekonomin utvecklas svagare.
Den ekonomiska utvecklingen i scenariot uppvisar darmed lik-
heter med en ekonomi som befinner sig i stagflation (se fordjup-

ningen "Stagflation”).

SCENARIOANTAGANDEN

For nirvarande ligger de uppmitta inflationstérvintningarna for
det narmaste dret Over centralbankernas inflationsmal medan de
pa ett par ars sikt ligger nirmare inflationsmalen. Inflationsfor-
vintningarna ir ddrmed endast kortsiktigt f6rhéjda. I alternativ-
scenariot biter sig i stillet inflationsférvintningarna fast pa en
hégre nivd hos hushill och f6retag i bide Sverige och omvitl-
den. Férvintningarna om inflationen i Sverige tvd dr framat i ti-
den antas uppgi till 3,9 procent 2023, visentligt hdgre dn inflat-
ionsmalet. De héga inflationsférvintningarna medfor att inflat-
ionen blir fortsatt h6g under 2023-2025. Det kan jaimféras med
Konjunkturinstitutets prognos, dir inflationen édr nara Riksban-
kens mal under det forsta halviret 2024,

I scenariot antas att Riksbankens styrrinta féljer en regel som
reagerar pa inflationen och arbetslésheten. En hog inflation eller
en lag arbetsléshet innebdr en hogre rinta, och vice versa. Den
finanspolitik som bedrivs antas vara densamma som i huvudsce-
nariot. De automatiska stabilisatorerna verkar dock och exem-
pelvis stiger transfereringarna till hushallen om arbetslésheten
stiger.

PENNINGPOLITIKEN STRAMAS AT YTTERLIGARE

De héga inflationsférvintningarna i omvirlden medfér att fore-
tagen i omvirlden férvintar sig hogre kostnader framéver. For-
vintningarna om hogre kostnader leder till att féretagen hojer
priserna och att inflationen stiger.2+ Inflationen 1 omvirlden blir
betydligt hégre 4n 1 huvudscenariot under flera ar. Inflationen

24 priserna i ekonomin &r trégrérliga, vilket innebar att féretag beaktar férvéntade
framtida forandringar i kostnader nér de satter sina priser.
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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 &ren darpa. I avsnittet be-
skrivs hur de ekonomiska forutsattningarna kan
skilja sig frn prognosen och huvudscenariot, och
vilka effekter dessa alternativa férutsattningar
kan ha p8 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.
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Diagram 87 Forvantningar om inflation

2 &r framat i tiden

4,0 4,0
R PEGREREEEEEEE | EEEEEEEEEREEEE t 3,0
2,0 . t 2,0
1,0 . t 1,0
0,0 . . . . 0,0

19 20 21 22 23 24 25 26 27
m Kantar Prospera Simulerade férvantningar

Anm. Kantar Prospera avser penningmarknads-

aktorernas forvantningar om KPIF-inflationen tva

&r frén det rapporterade tillfallet.
Férvantningarna rapporteras varje manad, och
serien som visas i diagrammet ar
drsmedelvardet.

Diagram 88 KPIF-inflation

Procent

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

22 23 24 25 26 27

——Hdgre inflationsforvantningar —Huvudscenario

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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sjunker dock successivt tillbaka mot 2 procent, delvis som en
foljd av penningpolitiken.2s

Som en konsekvens av den hoga inflationen blir penningpoli-
tiken 1 omvirlden mer atstramande, och rintan héjs. Det ddmpar
efterfrigan pd bide investeringar och hushallens konsumtion.
Omvirldens BNP-tillvixt bromsar dirmed in jimfért med hu-
vudscenariot, vilket leder till att svensk export utvecklas svagare.

Aven i Sverige ir inflationsférvintningarna forhéjda (se dia-
gram 87). Liksom 1 omvirlden leder férvintningarna om sti-
gande kostnader till att de svenska foretagen hojer priserna. Det
medfor att inflationen blir hégre dn 1 huvudscenariot (se diagram
88). Dessutom forsvagas vixelkursen, vilket ytterligare bidrar till
en hégre inflation i Sverige.

Som en f6ljd av den héga inflationen héjs Riksbankens styr-
rinta (se diagram 89). Det bidrar till att successivt dimpa inflat-
ionen och inflationsférvintningarna ver tid. De hégre rintorna
leder, tillsammans med ldgre realléner, till att tillvixten i hushél-
lens konsumtion blir ligre 4n i huvudscenariot. Den ldga efter-
fragan frian svenska hushéll och den laga efterfrdgan i omvirlden
gOr att efterfrigan pa kapital blir mindre, vilket innebdr att dven
tillvixten i investeringarna bromsar in och blir ldgre 4n i huvud-
scenariot. Aven importen utvecklas svagare, eftersom bade hus-
héllens konsumtion, investeringarna och exporten utvecklas sva-
gare dn i huvudscenariot. Sammantaget blir BNP-tillvixten sva-
gare och ligkonjunkturen, mitt med BNP-gapet, djupare dn i
huvudscenariot (se diagram 90).

De héga inflationsférvintningarna hos hushill och foretag
leder till att dven 16nedkningstakten stiger. LéneSkningstakten
stiger dock mindre 4n inflationen, vilket betyder att realldnerna
blir ligre. En anledning till att de nominella 16nerna inte paver-
kas lika mycket som priserna i ekonomin dr den ldga efterfragan i
ekonomin. Den leder till lag efterfrigan pa arbetskraft vilket
dimpar den nominella 16nedkningstakten.

Savil sysselsittningen som arbetskraften blir lagre 4n 1 hu-
vudscenariot. Sysselsdttningen utvecklas svagt pa grund av en
svag efterfrigan i ekonomin, medan arbetskraften utvecklas
svagt till f6ljd av den svaga utvecklingen av reallénerna. Ef-
tersom effekten pa sysselsittningen dr storre an effekten pa ar-
betskraften blir arbetslosheten hégre 4n 1 huvudscenariot (se dia-
gram 91).

Inom offentlig sektor utvecklas de primara inkomsterna sva-
gare dn 1 huvudscenariot pa grund av ligre inkomster frin skat-
ter pa konsumtion och arbete. Samtidigt stiger de primira utgif-
terna nagot som en foljd av den hégre arbetslosheten. Den of-
fentliga skulden blir dirmed hégre dn i huvudscenariot.

25 Modellen har rationella forvantningar. Rent tekniskt &r det darfor inflationstren-
den i ekonomin som &r hégre under ett antal &r (se "SELMA - Technical
Documentation”, Konjunkturinstitutet 2023).
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Diagram 89 Riksbankens styrrdnta
Procent, ﬁrsgenomsnitt

4,0 4,0
3,5 1 3,5
3,0 4 3,0
2,5 2,5
2,0 1 2,0
1,5 1 1,5
1,0 1 1,0
0,5 . . . . . 0,5
22 23 24 25 26 27

——H®ogre inflationsforvéntningar —Huvudscenario

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
2,0 2,0

1,0 1

0,0 1

-4,0
22 23 24 25 26 27
——Hdogre inflationsforvantningar —Huvudscenario

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften

11,0 11,0

10,5 1 10,5

10,0 1 10,0

9,5 1 9,5
9,0 1 9,0
8,5 1 8,5
8,0 1 8,0
7,5 7,5
7,0 } } } } } 7,0

22 23 24 25 26 27
——Hogre inflationsforvantningar —Huvudscenario

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Elstod 1 Sverige och 1 andra
europeiska lander

Sedan hosten 2021 har elpriserna i Sverige, liksom i 6vriga
Europa, varit betydligt hogre an sitt historiska genomsnitt. Under
denna period har det presenterats ett antal ekonomiska stodpa-
ket till hushdll och féretag som drabbats av de héga elpriserna.

I denna fordjupning beskrivs de elstod som har betalats ut eller
aviserats i Sverige, samt vilka antaganden om framtida elstod
som gors i Konjunkturinstitutets prognos. Dessutom beskrivs

nagra exempel pa stéd som vidtagits i andra europeiska ldnder.

BESLUTADE OCH AVISERADE ELSTOD I SVERIGE

Flera elstod har presenterats i Sverige sedan elpriserna borjade
stiga kraftigt.

Under forsta halvaret 2022 betalades ett stod ut till hushall
som férbrukat minst 700 kWh per ménad fran december 2021
till februari 2022.26 Dessutom fick hushall i elprisomrade 3 och 4
som férbrukat minst 400 kWh i mars 2022 ytterligare st6d.” Ju
mer ett hushdll hade férbrukat, desto mer fick det i stéd, upp till
ett tak. Som mest kunde ett enskilt hushaill f4 7 000 kronor. Den
sammanlagda kostnaden f6r stédpaketet var ca 9 miljarder kro-
nor och finansierades via statens budget.

Under hésten 2022 annonserades ett stodpaket till hushill
och foretag i elprisomriadena 3 och 4. Stédet baseras pa elkonsu-
mentens t6rbrukning under perioden oktober 2021 till septem-
ber 2022. Fér varje férbrukad kWh far konsumenter i elprisom-
ride 3 ett stéd om 50 6re och konsumenter i elprisomrade 4 ett
stdd om 79 6re.2s For hushall finns inget tak f6r hur stor ersitt-
ningen kan vara. Till f6ljd av EU-regler kan ett enskilt féretag
dock som mest fi ca 20 miljoner kronor i stdd. Detta stédpaket
finansieras av de si kallade flaskhalsintikterna som har inkom-
mit till Svenska kraftnit pa grund av de stora prisskillnaderna pa
el mellan elprisomridena. Hushéllens del av stédet, som sam-
manlagt uppgar till ca 17 miljarder kronor, bdtjade betalas ut i
februari 2023.20 Stodet till féretagen, som vintas bli ca

26 prop. 2021/22:113.
27 Prop. 2021/22:199.

28 stodet per kWh (kilowattimme) har berdknats genom att ta skillnaden mellan det
genomshnittliga spotpriset pa el i respektive elprisomrdde under perioden oktober
2021 till september 2022 och ett s.k. referensvérde om 75 ore.

29 Utbetalningen av dessa 17 miljarder kronor fr&n Svenska kraftnat, via staten, till
hushall bokférs dock i det fjarde kvartalet 2022 i nationalrédkenskaperna.
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29 miljarder kronor, ska prévas av EU-kommissionen, och det
ar inte faststallt nir det kommer att betalas ut.

Yttetligare ett stodpaket har annonserats, som gar till hushall
i hela landet. Detta stédpaket baseras pa hushallets f6rbrukning 1
november och december 2022, och vintas betalas ut under vi-
ren 2023. For varje forbrukad kWh far hushall i elprisomrade 1
och 2 ett stéd om 90 6re, hushdll i elprisomrade 3 ett stdd om
126 6re och hushill i elprisomride 4 ett stdd om 129 6re.30
I detta paket ticker dock stédet endast 80 procent av f6rbruk-
ningen. Sammanlagt vintas utbetalningarna uppga till ca 9,7 mil-
jarder kronor. Aven detta paket finansieras av Svenska kraftnits
flaskhalsintikter.

Slutligen presenterades 1 budgetpropositionen f6r 2023 ett
forslag om ett riktat stdd till elintensiva féretag. Forslaget har nu
provats och godkints av EU-kommissionen. Stédet vintas inne-
bira en sammanlagd utgift om ca 2,4 miljarder kronor.

Sammanfattningsvis har ca 9 miljarder kronor betalats ut i el-
stod under 2022, medan sammanlagt ca 58 miljarder vintas beta-
las ut under 2023 (se tabell 14).

Tabell 14 Beslutade och aviserade elstdd i Sverige

Malgrupp Kostnad Finansiering Utbetalningsar
Hushall med elférbrukning Ca 9 mdkr Statens budget 2022

éver en viss nivd

Hushall i elprisomréde Ca 17 mdkr Svenska kraftnats 2023

3 och 4 flaskhalsintakter

Foretag i elprisomrade Ca 29 mdkr Svenska kraftnats 2023

3 och 4 flaskhalsintakter

Hushall i hela landet Ca 9,7 mdkr Svenska kraftnats 2023

flaskhalsintakter
Elintensiva féretag Ca 2,4 mdkr Ej faststalld! 2023
! Utgiften finns med i statens budget. Dock finns finansiering av detta stéd inte med

i budgetpropositionen for 2023. Det &r &nnu inte faststallt huruvida stédet kommer
att finansieras med hjalp av flaskhalsintdkterna.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

FRAMTIDA ELSTOD I PROGNOSEN

I Konjunkturinstitutets prognos antas att ett elstod betalas ut
dven 1 borjan av 2024, finansierat av Svenska kraftnits flaskhals-
intikter. Stodet antas uppga till 25 miljarder kronor, jamnt férde-
lat mellan hushall och foretag. Eftersom det enligt EU:s regel-
verk endast temporirt dr tillatet att anvinda flaskhalsintikter till

30 stodet per kWh har berdknats pd samma satt som i stodpaketet till hushall och
foretag i elprisomrédena 3 och 4. I stodpaketet till hushall i hela landet kan ett hus-
hall inte f& stod for en storre forbrukning &n 18 000 kWh.
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elstdd £6r hushall och féretag antas inga elstéd fran Svenska
kraftnit betalas ut aren efter 2024.31

STOD FOR HOGA ENERGIPRISER I ANDRA EUROPEISKA
LANDER

Det har vidtagits olika typer av dtgirder runt om i Europa f6r att
mildra konsekvenserna f6r hushall och féretag av de héga ener-
gipriserna. Atgirderna skiljer sig 4t i bade utformning och om-
fattning. I vissa linder har stoden frimst riktats mot de hushall
och féretag som paverkats mest av energiprisbkningarna medan
andra linder har valt att introducera st6d av mer generell karak-
tir som exempelvis skattesinkningar eller olika typer av pristak.
Det dr svart att ge en heltickande bild av storleken pd energipris-
stoden i de olika linderna. En av anledningarna dr att det inte
alltid 4r sjalvklart vad som bor betraktas som stéd for just héga
energipriser och vad som bor betraktas som stod for héga priser
i allminhet. I de flesta europeiska linderna ir det dessutom van-
ligare med gasuppvirmda bostider 4n i Sverige och méinga
stodatgirder har dirfér utformats for att skydda hushallen mot
héga priser pd bade naturgas och el. Vissa linder, diribland
Tyskland, har valt att tillimpa pristak pd en given mingd gas-
och elférbrukning for att mildra effekterna av de héga energipri-
serna och samtidigt bevara incitamenten till energibesparande ét-
girder. I Frankrike har staten i stillet begridnsat hur snabbt gas-
och elpriserna f6r hushdll och foretag tillats stiga, medan Spa-
nien och Portugal sedan en tid tillbaka subventionerar fossila
kraftverk i syfte att minska produktionskostnaderna for el. Flera
linder i Europa, bland annat Tyskland, Frankrike, Italien och
Danmark, har under f6rra dret valt att betala ut riktade engangs-
belopp till hushéll med ldga inkomster eller till dem vars upp-
virmningskostnader paverkats mest av de hdga energipriserna.

I Danmark och Finland har skatten pa el sinkts samtidigt som
hushall och féretag har méjlighet att skjuta upp betalningsti-
derna for elrdkningarna.

31 Enligt EU:s krisférordning (Radets férordning 2022/1854) far bara flaskhalsintak-
ter som kommit in senast 31 december 2023 anvandas till direktutbetalningar till
elkonsumenter.
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FORDJUPNING

Stagtlation

Stagflation dr en sammansattning av orden “stagnation” och "in-
flation” och har ofta anvants for att beskriva relativt utdragna
episoder med hdg inflation och svag realekonomisk utveckling.
Sverige upplevde en sddan period under 1970- och 1980-talen.
For narvarande ar inflationen hog och BNP-utveckling svag. Ris-
ken att ekonomin fastnar i stagflation bedoms vara begréansad.

Stagflation kan féranledas av en utbudschock som innebir att
produktionen blir mer kostsam eller att utbudet begrinsas. Fére-
tagen héjer dd sina priser, vilket gor att efterfragan minskar och
moéter utbudet pa ldgre nivder. Utbudsbegrinsningar kan exem-
pelvis uppsta som oljeprischocker som under 1970-talet. De kan
dven uppsti till £6ljd av stora uppgangar i energipriser liksom de
som uppkommit pé senare tid.»

En hég och fluktuerande inflation 6kar osikerheten, minskar
transparensen i prismekanismerna och férsvérar planering och
en effektiv allokering av resurser. Detta leder till ligre ekono-
misk tillvixt.3 Nir inflationen édr — eller férvintas bli — hogre dn
inflationsmalet hojer Riksbanken rintan, for att minska efterfra-
gan och leda inflationen tillbaka till malet. Med vil férankrade
inflationsférvintningar brukar en sidan anpassning kunna ske
utan stora negativa effekter pa ekonomin. Men om inflationsfor-
vintningarna bland hushall och f6retag stiger markant, kan detta
leda till pris-l16nespiraler som ér svarare att bryta. I ett sidant fall
kridvs en mycket dtstramande penningpolitik frin Riksbanken.

32 1 kursbécker och akademiska artiklar kan man exempelvis finna féljande beskriv-
ningar av stagflation:

. [...] this is called stagflation, because it combines economic stagnation (falling
output) with inflation (rising prices) (Mankiw, N G (2010). Macroeconomics,
(7th Int. ed.)., s. 280),

. Kombination av stigande inflation och arbetsléshet (Fregert, K, & Jonung, L
(2010). Makroekonomi: teori, politik och institutioner 2. uppl. Lund: Student-
litteratur.”, s. 323),

. Stagflation is [...] the simultaneous occurrence of economic stagnation and
comparatively high rates of inflation. (Se Blinder, A “Economic policy and the
great stagflation”. Elsevier, 2013., s. 1).

Litteraturen tar inte tydlig stallning till hur ldnge ett s8dant tillstand ska rada for att
det ska klassas som stagflation. Utg&ngspunkten i denna text &r att Idget ska rada
under en léngre tid.

33 se exempelvis Bordo, M D och A Orphanides (ed.), “The Great Inflation: The Re-
birth of Modern Central Bankning”, NBER, 2013. Inflationen tenderar att vara mer
oférutsagbar vid hdgre nivéer; se Kim, D, S Lin, “Inflation and inflation volatility re-
visited”, International Finance, 2012, 15.3: 327-345. Detta kan leda till lagre till-
véxt, da resultaten indikerar att foretag skjuter upp sina investeringar nar osédker-
heten 6kar, se exempelvis Huizinga, J, "Inflation uncertainty, relative price uncer-
tainty, and investment in US manufacturing”, Journal of Money, Credit and Banking,
1993, 25.3: 521-549.
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Att ta sig tillbaka till inflationsmalet tar da ldngre tid och blir mer
kostsamt i termer av simre realekonomisk utveckling.+

HOG INFLATION OCH LAG TILLVAXT EFTER 1970-TALETS
OLJEKRISER

Under en lingre period pa 1970- och 1980-talet befann sig Sve-
rige, liksom flera andra linder, i stagflation; mellan dren 1973—
1985 var inflationen stdndigt 6ver 6 procent och BNP-tillvixten
var under nio av dessa 13 ar ldgre 4n den genomsnittliga tillvax-
ten (se diagram 92). De tvi oljekriserna under 1970-talet ledde
till att inflationen steg och att den internationella tillvixten sjonk,
vilket dimpade efterfrigan péd svenska produkter.

Den svenska ekonomin drabbades av en utbudschock genom
hégre priser pa insatsvaror. Det var dels en direkt f6ljd av hégre
oljepriser, dels pa grund av generellt hogre priser pa importva-
ror. Till detta adderades en expansiv ekonomisk politik, som dels
stimulerade efterfragan, dels hade en direkt effekt pa produkt-
ionen genom direkta stdd till f6retagen.3s Finanspolitiken var i
stor utstrickning instilld pa att ”6verbrygga” det som bedémdes
vara en temporir nedging i efterfragan. En fast vixelkursregim
gillde, men kronan devalverades vid flera tillfillen under 1970-
talet och 1980-talets forsta hilft. Medan devalveringarna fick
kortsiktigt positiva effekter pd konkurrenskraften, ledde de till-
sammans med den expansiva finanspolitiken snabbt till hégre
16ne- och prisinflation. Initialt kan den ekonomiska politiken ha
bidragit till att hélla produktionen pa en hégre niva, men da den
inte hade ndgon positiv effekt pa den langsiktigt hallbara pro-
duktionsnivin bidrog den i stillet till att inflationen var hég un-
der en lingre period. Genom vixelkursdevalveringar férsékte re-
geringen att forbattra konkurrenskraften. Detta himmade struk-
turomvandling och effektiviseringar och ledde, dtminstone pa
lite sikt, till hogre 16ner och priser.

SMA RISKER FOR STAGFLATION FRAMOVER

I Konjunkturinstitutets prognos £6r 2023 krymper BNP medan
inflationen blir hég. Direfter faller inflationen snabbt tillbaka
och BNP-tillvixten blir positiv 2024. Aterhallsamma

34 Aven om pris-lonespiraler kan uppstd brukar de vanligtvis vara kortlivade. Detta
&r en av slutsatserna i en uppsats fr&n IMF; se Alvarez, J, J Bluedorn, N Hansen, Y
Huang, E Pugacheva, och A Sollaci, “*Wage-price spirals: What is the historical evi-
dence?” IMF Working Paper 22/221, 2002. Vad som fick spiralerna att brytas un-
dersoker uppsatsen inte. En mdjlig forklaring ar att centralbankerna agerade.

35 Se Wetterberg, G , "Pengarna och makten”, Riksbanken, 2009, s. 384.

36 Calmfors, L, J Hassler och A Seim, "Samspel for stabilitet - en ESO-rapport om
rollférdelningen mellan finans- och penningpolitik”, Rapport till Expertgruppen for
studier i offentlig ekonomi, SOU 2022:3, s.180.
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Diagram 92 KPI och BNP i fasta priser
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15 15

10 f--mommeee- O | BEEGRROCEETEREERERERRE t 10

ML Aa A ML A_
J ANV ATLAANA
Y V v

—KPI —BNP ——BNP, medelvédrde 1960-2022

Kéalla: SCB.



l6nedkningar bidrar till att inflationen vintas minska framéver. 1
Konjunkturinstitutets prognos forutses svensk ekonomi inte
vara pd vig in i en lingre period med hég inflation och ldg till-
vixt. Tre reformer som genomfordes pa 1990-talet bidrar till att
risken f6r en sddan utveckling 4r visentligt ligre i dag:

e [onebildningen fungerar bittre till £6ljd av bland annat in-
dustriavtalet.

e Riksbanken har ett starkt lagstadgat oberoende och vil eta-
blerat inflationsmal.

e Det finanspolitiska ramverket som bland annat innefattar ett
Overskottsmal och ett skuldankare.

Vil férankrade inflationsférvintningar dr centrala f6r att und-
vika stagflation. Om inflationsférvantningarna pa lite lingre sikt
ar val forankrade Okar sannolikheten for att den inflation som
den svenska ekonomin drabbats av kan bekdmpas relativt
snabbt, utan att fa stora negativa effekter pd realekonomin.s”
Ovannimnda reformer férbittrar forutsittningarna for att inflat-
ionstdérvintningarna forblir vil férankrade.s I dagsliget ligger in-
flationsforvantningarna pa tva respektive fem érs sikt nira inflat-
ionsmalet (se diagram 93). Detta tyder pd ett fortroende {Or att
den f6rda penningpolitiken kommer leda inflationen tillbaka till
mialet.

37 se Blanchard, O och J Gali “The Macroeconomic Effects of Oil Shocks: Why are
the 2000s so different from the 1970s?”, 2007, som menar att centralbanken kan
begransa inflationsimpulser till en I&dgre kostnad nér marknadens aktdrer har tilltro
till centralbankens vilja och férm&ga att leda inflationen tillbaka till m&let. Se &ven
Bems, R, Caselli, F, Grigoli, F, och Gruss, B “Expectations' anchoring and inflation
persistence”, Journal of International Economics, 132, 2021, som finner att en in-
flationsimpuls inte far ndgra best&ende effekter i ekonomier dar inflationsforvént-
ningarna ar val férankrade.

38 En mer utdragen period med hég inflation och lagre tillvaxt kan dock inte uteslu-
tas. Ett sddant scenario undersoks narmare i “Stigande inflationsférvantningar leder
till hdgre inflation och svagare BNP-utveckling”. Dér antas att inflationsférvantning-
arna inte langre ar férankrade vid inflationsmalet, vilket leder till att Riksbanken
héjer réntan mer an i huvudscenariot. Trots den hégre rantan blir inflationen hégre
och BNP-tillvéxten l&gre och det drdjer langre an i huvudscenariot innan inflationen
ndr 2 procent.
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Diagram 93 Inflationsforvantningar
Procent, manadsvarden
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Anm. Genomsnittliga forvantningar om KPIF-
inflationen bland penningmarknadens aktérer.
Kallor: Prospera och Macrobond.
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varlden

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

Vikt!
2021 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Varlden? 100,0 6,0 3,2 2,6 2,9 3,1 3,1 3,1
KIX-végd3 75,1 5,4 3,1 1,1 1,7 2,1 2,1 2,1
USA 15,7 5,9 2,1 1,3 0,9 1,7 2,0 2,0
Euroomradet 12,0 5,3 3,5 0,6 1,1 1,6 1,5 1,5
Japan 3,8 2,2 1,0 1,0 1,1 0,8 0,7 0,6
Storbritannien 2,3 7,6 4,0 -0,3 0,8 1,8 1,7 1,6
Sverige 0,4 5,3 2,7 -0,4 1,3 3,3 2,8 1,7
Norge 0,3 4,0 3,2 1,2 1,4 1,8 1,8 1,8
Danmark 0,3 4,9 3,6 0,2 1,1 1,8 1,6 1,6
Kina 18,6 8,9 3,1 5,4 5,2 4,9 5,0 5,0
Svensk exportmarknad* 8,8 7,5 2,2 2,8 3,2 3,2 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 utgors 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 5,9 2,5 2,1 2,0 2,0
Japan 0,0 -0,2 2,5 2,6 1,8 1,5 1,3 1,3
Storbritannien 1,0 2,5 7,9 6,9 2,8 2,1 2,0 2,0
Sverige 0,5 2,4 7.7 6,1 1,7 1,8 2,0 2,0
Norge 1,2 3,9 6,3 5,0 2,1 1,9 2,0 2,0
Danmark 0,3 1,9 8,6 5,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Kina 2,4 1,0 2,0 1,9 2,2 2,7 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 ar 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
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Tabell A3 Nyckeltal fér euroomradet
Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive niva

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

BNP! -6,3 53 3,5 0,6 1,1 1,6 1,5 1,5
HIKP 0,3 2,6 8,4 5,9 2,5 2,1 2,0 2,0
Styrranta? 0,00 0,00 2,50 4,00 3,00 1,75 1,75 1,75
Dagsl%nerénta, euroomradet3 -0,58 -0,59 1,89 3,40 2,40 1,25 1,25 1,25
Tio%rig statsobligationsranta* -0,5 -0,3 1,2 2,4 2,3 2,3 2,4 2,5
Dollar per euro® 1,14 1,18 1,05 1,09 1,09 1,10 1,10 1,11

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent, vid slutet av dret. Avser refirdntan. 3 Procent, vid slutet av 8ret. Avser €str. ¢ Procent,
&rsgenomsnitt. Avser Tyskland. 5 Niv3.

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A4 Nyckeltal for USA
Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive niva

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

BNP! -2,8 5,9 2,1 1,3 0,9 1,7 2,0 2,0
KPI 1,2 4,7 8,0 4,1 2,5 2,3 2,3 2,3
Styrranta? 0,3 0,25 4,50 5,00 3,75 2,75 2,50 2,50
Tio?zrig statsobligationsranta3 0,9 1,4 3,0 3,6 3,4 3,2 3,1 3,1
Dollar per euro* 1,14 1,18 1,05 1,09 1,09 1,10 1,10 1,11

! 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 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vid slutet av &ret

Styrranta, Sverige 0,00 0,00 2,50 3,75 1,75 1,50 1,50 1,50
Styrranta, KIX6-vagd! -0,38 -0,36 1,66 3,55 2,80 1,65 1,56 1,56
Arsgenomsnitt

Styrranta, Sverige 0,00 0,00 0,75 3,37 2,80 1,53 1,50 1,50
5-8rig svensk

statsobligationsranta -0,3 0,0 1,6 2,4 2,1 2,1 2,2 2,4
10-8rig svensk

statsobligationsranta 0,0 0,3 1,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7
KIX 118,5 114,3 121,1 124,8 123,2 121,5 119,8 118,1
Euro 10,49 10,14 10,63 11,17 11,06 10,91 10,76 10,62
Dollar 9,21 8,58 10,11 10,29 10,11 9,94 9,76 9,59

! 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
2021 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Hushallens konsumtionsutgifter! 2 403 6,3 2,1 -1,1 1,6 3,4 2,9 1,9
Varor 1137 6,5 -1,8 -3,4 1,9
Tjanster exkl. bostadstjanster 726 7,4 8,7 0,6 1,3
Bostadstjanster 459 1,1 1,9 2,2 1,3
Offentliga konsumtionsutgifter 1409 2,8 0,0 1,2 1,4 1,5 1,8 1,7
Staten 369 3,6 0,7 2,1 2,7
Kommunsektorn 1040 2,5 -0,3 0,8 1,0
Fasta bruttoinvesteringar? 1389 6,0 5,2 -4,9 0,3 4,5 5,4 3,1
Naringslivet exkl. bostader 855 7,4 7,2 -3,0 0,5
Industrin 192 14,6 10,3 0,3 -1,1
Ovriga varubranscher 144 -10,0 8,6 2,0 3,8
Tjaénsterbranscher exkl.
bostéder 519 10,5 5,6 -5,7 0,1
Bostader 283 8,9 4,2 -17,9 -5,6
Offentliga myndigheter 244 -1,4 -0,7 3,1 5,2
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 5200 5,3 2,4 -1,5 1,2 3,2 3,3 2,2
Lagerinvesteringar? 19 0,5 1,0 -0,7 -0,2 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 5219 5,7 3,4 -2,2 0,9 3,2 3,2 2,2
Export 2528 10,0 6,6 1,8 2,6 3,3 3,3 2,8
Varor 1789 8,9 3,8 2,1 2,6
Bearbetade varor 1383 11,2 3,8 2,7 3,0
Ravaror 406 -0,3 3,9 0,1 1,5
Tjénster 739 12,7 13,4 1,0 2,5
Total efterfr8gan 7747 7,1 4,4 -0,9 1,5 3,2 3,3 2,4
Import 2 285 11,5 8,7 -1,6 2,1 3,4 4,0 3,5
Varor 1574 10,8 2,6 -2,2 2,3
Bearbetade varor 1178 15,3 3,0 -3,8 2,4
Révaror 396 -0,5 1,2 2,7 2,0
Tjanster 711 12,8 22,3 -0,4 1,6
Nettoexport? 243 -0,1 -0,6 1,6 0,4 0,1 -0,1 -0,2
BNP 5462 5,4 2,6 -0,6 1,3 3,1 2,9 1,9
BNP per inv8nare* 524 4,8 2,0 -1,2 0,7 2,6 2,5 1,4

! 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, 16pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande

Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

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

Transfereringar frén offentlig
sektor, netto

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

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner?

Eget sparande?®

Finansiellt sparande'®

Niva
2021
2137

274

7770

712
378
332
3 559
953
2 606

2 606
250
2403
456

252
203
330

2021
5,7
2,6
3,1

2,1
37,4
2,7
7,3
-1,0
6,2
2,0
4,2
3,6
6,3
15,9

8,8
7.1
11,6

2022
6,5
3,9
2,4

5,9
1,5
6,9
5,9
1,1
7,1
7,2
-0,1
-0,7
2,1
13,3

8,0
5,3
8,3

2023
4,2
3,3
0,9

2,4
-6,6
3,7
2,7
0,3
3,0
5,8
-2,7
-3,2
-1,1
12,6

8,7
3,9
9,3

2024
3,0
2,8
0,2

4,3
-2,4
11,7
3,6
0,5
4,1
1,6
2,5
1,9
1,6
13,1

8,4
4,7
10,2
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2025 2026 2027
5,4 5,4 4,5
3,9 4,1 3,9
1,4 1,2 0,6
0,4 1,7 2,5

16,4 4,5 3,8
4,2 4,7 3,4
5,2 4,5 3,9
0,0 -0,1 -0,1
5,2 4,5 3,8
1,9 2,1 2,1
3,3 2,3 1,7
2,8 1,8 1,2
3,4 2,9 1,9
12,9 12,4 12,1
8,3 8,3 8,2
4,6 4,1 3,9
10,0 9,5 9,2

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. 4 I denna post ingar dven beraknings-
teknisk dverforing till hushallen genom andrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A20. 5 Tillvéxten i inkomster fore skatt
ar en vagd summa av tillvéxttakterna for Ionesumma, transfereringar, kapitalinkomster och 6vriga inkomster. ® Skatter och av-
gifters bidrag till disponibelinkomstens forandring, uttryckt i procentenheter. I denna post ingdr statlig och kommunal inkomst-
skatt, kapitalskatt, allman pensionsavgift, skattereduktioner, fastighetsskatt och fastighetsavgift. 7 Implicitprisindex for hushal-
lens konsumtionsutgifter. ® Tusental kronor. ° Fasta priser. ° Férsta kolumnen avser sparande i miljarder kronor, resterande ko-
lumner avser sparandet i procent av disponibel inkomst och nettosparandet i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procent

Nettoexport

Varor

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

Procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2020
226
204

22
12
168
-100
302

6,0

304

6,0

2021
243

215
27
10

205

-98

356

6,5

357

6,5

2022
144

204
-60
12
212
-102
263

4,4

266

4,5

2023
239

282

14

234

389

6,3

391

6,3

2024
280

299
-18
14
230
-102
422

6,7

425

6,7

2025 2026 2027
286 275 261
15 15 15
236 236 238
-106 -117 -121
431 409 393
6,5 5,8 5,4
2 2 3
433 412 395
6,5 5,9 5,4



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

Niva
2021
BNI 5678
Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI
Befolkning? 10 416
Real BNI per invanare? 545

! Tusentals personer. 2 Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

2021
8,7
2,6
6,0
0,6
5,4

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

2023
4,2
4,8

-0,5
0,6
-1,1

2024
2,7
1,4
1,3
0,5
0,8
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Miljarder kronor respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2021

Varubranscher 1296
varav industri 721
byggverksamhet 314
Tjanstebranscher 2 515
Néringsliv 3810
Offentliga myndigheter 966
BNP till baspris? 4 837
Produktskatter/subventioner 613
BNP till marknadspris 5450

2021
5,8
8,7
1,4
6,2
6,1
2,1
5,2
5,5
5,3

2022
1,3
1,4
2,6
3,9
3,0
0,9
2,6
2,8
2,7

!Inklusive produktion i hushllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

2023
-1,0
-0,3
-2,4
-0,4
-0,6

1,9
-0,1
-2,5
-0,4

2024
0,7
1,8

-1,3
1,6
1,3
1,3
1,3
1,0
1,3

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2021

Varubranscher 1901
varav industri 959
byggverksamhet 640
Tjanstebranscher 3773
Naringsliv 5674
Offentliga myndigheter 2202
Hela ekonomin? 8 052

2021
2,0
4,5
1,8
3,6
3,1

-0,1
2,3

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2022
1,3
0,7
1,6
4,1
3,2
0,4
2,4

2023
-1,7
-1,2
-3,8

1,3
0,3
2,2
0,8

2024
0,1
0,3

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

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

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

2025 2026 2027
1,6 1,3 0,5
0,9 0,9 0,9
1,4 1,2 0,6
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Tabell A12 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niv
202? 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Varubranscher 681 3,7 0,0 0,6 0,7
varav industri 751 4,0 0,6 0,9 1,5
byggverksamhet 491 -0,4 1,0 1,4 -0,8
Tjanstebranscher 666 2,5 -0,2 -1,7 2,1
Naringsliv 672 2,9 -0,1 -0,9 1,6 2,3 1,9 1,5
Offentliga myndigheter 439 2,1 0,5 -0,3 -0,1 0,2 0,1 0,1
Hela ekonomin? 601 2,9 0,3 -0,9 1,1 1,9 1,5 1,2

!Inklusive hush8llens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Avser foradlingsvardet berdknat till baspris per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad
Tusental personer respektive procentuell férandring

ZI\:)“ZIi 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Arbetade timmar! 8 052 2,3 2,4 0,8 0,2 1,4 1,2 0,6
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,6 1,3 -0,4 0,4 0,4 0,3 0,1 0,0
Sysselsatta 5059 0,9 2,7 0,4 -0,2 1,1 1,1 0,6
Sysselsattningsgrad? 67,3 69,0 68,9 68,5 68,9 69,3 69,4
Arbetskraft 5 547 1,3 1,2 0,8 0,2 0,7 0,5 0,5
Arbetskraftsdeltagande* 73,8 74,5 74,8 74,6 74,8 74,9 74,9
Arbetsloshet® 489 8,8 7,5 7,9 8,2 7.9 7,4 7,3
Befolkning 15-74 &r¢ 7 512 0,0 0,3 0,5 0,4 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 ukrainska flyktingar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A14 Resursutnyttjande

Procent respektive procentuell forandring

2020
Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet! 7,1
Faktisk arbetsléshet? 8,5
Potentiellt arbetade timmar -0,4
varav potentiell sysselsattning 0,9
Faktiskt arbetade timmar? -3,8
Arbetsmarknadsgap* -3,4
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,7
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,7
Faktisk produktivitet? 1,5
Produktivitetsgap® 1,3
BNP
Potentiell BNP 0,4
Faktisk BNP3 -2,4
BNP-gap® -2,1
Potentiell BNP, 16pande priser 2,6

2021

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

1,8

1,7
2,9
2,4

2,3
5,3
0,7
5,4

2022

7,3
7,5
0,9
0,8
2,4
-0,2

1,4

1,6
0,3
1,2

2,3
2,7
1,0
8,2

2023

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

1,0

1,5
-1,2
-1,0

2,2
-0,4
-1,5

6,6

2024

7,4
8,2
1,0
0,6
0,2
-1,3

0,9

1,4
1,1
-0,9

2,0
1,3
-2,2
3,6
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2025

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

1,2

1,5
1,9
-0,2

2,0
3,3
-0,9
3,7

2026

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

1,2

1,6
1,5
0,1

1,8
2,8
0,0
4,3

2027

7,3
7,3
0,5
0,5
0,6
0,0

1,2

1,6
1,2
0,0

1,7
1,7
0,0
4,1

1 Niv8 i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften. 3 Kalenderkorrigerade vérden. ¢ 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

2021

Naringsliv 69
Varubranscher 21
varav industri 14
byggverksamhet 7
Tjanstebranscher 48
Kommunal sektor 25
Stat 6
Totalt 100

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

2021
2,8
2,7
2,7
2,5
2,8
2,6
1,7
2,6
0,5
0,2

2022
3,0
2,8
2,8
2,6
3,1
2,2
2,4
2,7

-5,6
-5,0

2023
3,7
3,9
4,0
3,6
3,6
3,4
2,6
3,6

-5,2
-2,5

2024
3,4
3,4
3,5
3,1
3,4
3,3
3,7
3,4
1,2
1,6

2025
3,9

3,9
3,1
2,1

2026
4,1

4,1
2,3
2,1

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

2027
3,9

3,9
1,9
1,9
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Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlon!

Arbetsgivaravgifter?
(i procent av I6nen)

Arbetskostnad per timme3
Produktivitet*

Justerad enhetsarbetskostnad®
Kalenderkorrigerade varden
Timlon!

Arbetskostnad per timme3
Produktivitet*

Justerad enhetsarbetskostnad®

Niva
2021

281

401
650

283
404
652

2021

1,7

42,7
2,6
2,9

-0,3

2,0
2,9
3,1

-0,2

2022

4,1

41,7
3,4
-0,1
3,5

4,1
3,4
-0,1
3,5

2023

4,4

42,9
5,3
-0,6
6,0

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

2024

2,9

43,0
3,0
1,6
1,3

2,9
3,0
1,6
1,3

2025 2026 2027
4,6 3,5 3,3
43,5 43,8 44,1
4,9 3,7 3,5
3,9 4,1 3,9
4,5 4,1 3,9

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP

Offentliga myndigheter? 2

Naringsliv?

Skattenetto
Import

Bearbetade varor

Révaror

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

Bearbetade varor

R8varor

Tjanster

Vikt
2021
70,5
13,3
49,3
7,9
29,5
15,2
5,1
9,2
100,0
18,2
31,0
17,9
32,6
17,9
5,2
9,5

2021
2,9
2,8
2,9
2,7
3,4
0,6

20,7
-0,1
3,0
3,0
2,0
3,5
4,0
-0,4
32,5
0,3

2022
5,7
4,1
6,5
3,4
19,7
15,6
47,6
12,4
10,0
5,5
7,2
8,8
15,7
14,9
30,3
9,6

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

-5,9
2,5
3,8
5,5
5,8
2,3
1,8
4,5
-8,7
3,1

2024
1,6
2,6
1,2
2,3
-3,7
-3,9
-6,0
-2,3
-0,1

2,9

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

2025 2026 2027
1,8 2,2 2,2
3,9 3,9 3,7
1,2 1,8 1,8
0,2 0,0 0,0
1,3 1,5 1,5
2,6 3,5 3,3
1,9 2,1 2,1
1,3 1,6 1,6
0,2 0,0 0,0

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



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

Foradlingsvarde!

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

Justerad vinstandel®

Niva
2021

3852
5425

401
2177

1675

2021
8,5
4,7
2,6
7,5
9,9

43,5

39,1

2022
8,3
3,3
3,4
6,8

10,3
44,3

40,0

2023
3,0
-0,3
5,3
5,1
0,3
43,2

38,8

2024
2,5
-0,3
3,0
2,7
2,2
43,0

38,6
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2025 2026 2027
5,0 5,3 4,0
1,0 2,0 1,0
4,9 3,7 3,5
6,0 5,7 4,6

42,5 42,3 42,0
38,1 37,9 37,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

KPI

Rantekostnader, bostadsranta
KPIF

Varor

Tjanster

Boende exkl. réantekostnader
och energi

Energi

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

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.

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

Vikt
2023
100,0

100,0
43,1
31,3

16,1
6,3
3,2

93,7

2021
2,2
-6,5
2,4
0,3
2,3

2,1
17,0
5,9
1,4
2,7
70,7

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

4,2
32,9
6,9
59
8,1
100,8

2023
8,8
70,4
6,1
8,5
7,5

76,9

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

3,4
-1,7
3,3
2,0
1,9
74,5

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

2025 2026 2027
0,8 1,9 2,0
-15,0 -2,1 -0,5
1,8 2,0 2,0
3,6 3,6 3,6
74,6 76,7 79,3
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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 2430 2 646 2835 2934 3014 3145 3 309 3452
Procent av BNP 48,2 48,4 47,8 47,6 47,6 47,3 47,2 47,3
Skatter och avgifter 2132 2 331 2 449 2 555 2613 2723 2 869 2993
Procent av BNP 42,3 42,7 41,3 41,5 41,2 40,9 41,0 41,0
Skattekvot! 42,4 42,8 41,5 41,6 41,4 41,1 41,1 41,2
Kapitalinkomster 68 66 103 87 99 109 121 129
Ovriga inkomster 230 249 282 291 302 313 319 331
Utgifter 2569 2 644 2801 2938 3048 3139 3277 3421
Procent av BNP 51,0 48,4 47,3 47,7 48,1 47,2 46,8 46,9
Konsumtion 1332 1409 1486 1586 1 655 1724 1816 1909
Transfereringar 968 962 986 1011 1035 1037 1062 1092
Hushall 711 725 767 786 820 824 838 860
Féretag 164 141 125 133 121 114 119 124
Utland 93 97 94 92 95 100 105 109
Investeringar? 246 252 289 298 314 323 334 345
Kapitalutgifter 23 21 40 43 44 54 66 74
Overforing till hushallen3 1] 1] 0 1] 30 25 21 13
Finansiellt sparande* -140 1 33 -4 -64 -19 10 19
Procent av BNP -2,8 0,0 0,6 -0,1 -1,0 -0,3 0,1 0,3
Primart finansiellt sparande® -184 -43 -30 -49 -119 -74 -45 -36
Procent av BNP -3,7 -0,8 -0,5 -0,8 -1,9 -1,1 -0,6 -0,5
Strukturellt sparande -102 -52 3 73 26 22 23 24
Procent av potentiell BNP -2,0 -1,0 0,0 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld 1991 1981 1927 1920 2036 2123 2212 2 296
Procent av BNP 39,5 36,3 32,5 31,2 32,1 31,9 31,6 31,5
BNP, I16pande pris 5039 5462 5926 6 160 6 338 6 653 7 003 7 293
Potentiell BNP, 16pande pris 5147 5424 5 866 6 254 6 480 6717 7 003 7 293
Finansiell nettostéllining 1325 1677 1512 1771 1745 1799 1883 1975
Procent av BNP 26,3 30,7 25,5 28,8 27,5 27,0 26,9 27,1

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinveste-
ringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berakningsteknisk 6verforing till hush8llen genom &ndrade skatter och/eller
transfereringar. Avser de belopp som under kommande &r behéver dverforas mellan hushll och offentlig sektor fér att uppna
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 innebar ett utrymme for expansiva
dtgarder. * Finansiellt sparande beraknas 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 1 253 1 400 1507 1549 1579 1636 1721 1794
Skatter och avgifter 1078 1221 1282 1339 1362 1410 1491 1555
Kapitalinkomster 31 25 53 31 33 35 37 39
Ovriga inkomster 144 154 172 179 184 191 193 200

Utgifter 1394 1439 1513 1547 1585 1611 1671 1735
Transfereringar 912 923 929 935 943 925 938 956

Rlderspensionssystemet! 26 27 27 26 27 27 27 28
Kommunsektorn 336 363 357 356 354 347 351 355
Hushall 338 345 373 375 394 387 389 396
Foretag 123 96 82 91 77 68 71 73
Utland 89 92 90 87 91 95 100 104
Konsumtion 338 365 395 417 441 472 504 538
Investeringar? 127 135 157 165 174 181 188 195
Kapitalutgifter 17 15 31 30 26 34 41 46
varav rédnteutgifter 11 9 25 24 19 26 33 38

Overforing till hushallen? 1] 0 0 0 50 49 66 73

Finansiellt sparande? -141 -39 -5 2 =55 -24 -16 -14

Procent av BNP -2,8 -0,7 -0,1 0,0 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2

Statsskuld 1218 1145 1030 1019 1102 1154 1201 1 240

Procent av BNP 24,2 21,0 17,4 16,5 17,4 17,3 17,1 17,0

Finansiell nettostallning -224 -229 -213 -252 -319 -314 -301 -285

Procent av BNP -4,4 -4,2 -3,6 -4,1 -5,0 -4,7 -4,3 -3,9

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

Kallor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser

Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

Inkomster
Socialférsakringsavgifter
Statlig 3lderspensionsavgift
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostallning

Procent av BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2020
325

269
26
27

1718
34,1

2021
346

283
27
32

0,1
2035
37,3

2022
373

301
27
42

4
355
345

19
0,3
1858
31,4

2023
389

315
26
45

368
357

10
22
0,4
2176
35,3

2024
408

324
27
51

379
368

10
29
0,5
2243
35,4
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2025 2026 2027
429 451 472
342 359 375

27 27 28
55 59 64
5 5 6
390 403 418
379 391 405
1 1 1
11 11 12
39 48 55
0,6 0,7 0,8

2319 2 406 2 501
34,9 34,4 34,3
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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 1 349 1388 1420 1 466 1527 1581
Skatter 766 806 845 879 902 945 991 1034
Kommunal fastighetsavgift 19 21 21 23 25 26 27 28
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 333 361 355 353 352 345 349 352
Kapitalinkomster 10 8 9 12 15 20 26 28
Ovriga inkomster 95 104 119 121 127 130 134 138

Genomesnittlig

kommunalskattesats! 32,28 32,27 32,24 32,24 32,24 32,24 32,24 32,24

Utgifter 1213 1 266 1329 1416 1477 1524 1593 1663
Transfereringar 98 103 102 106 111 114 116 119

Hushall 49 49 50 54 58 58 57 58
Ovriga transfereringar 50 54 52 52 54 56 59 61
Konsumtion 990 1 040 1087 1164 1210 1247 1307 1 366
Investeringar? 119 117 131 133 139 142 146 150
Kapitalutgifter 6 6 8 12 17 21 24 28

Overforing till hushallen3 0 0 V] 0 -20 -24 -45 -60

Finansiellt sparande* 11 34 20 -28 -38 -33 -21 -22

Procent av BNP 0,2 0,6 0,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,3 -0,3

Finansiell nettostéallining -169 -129 -134 -152 -180 -206 =222 -241

Procent av BNP -3,4 -2,4 -2,3 -2,5 -2,8 -3,1 -3,2 -3,3

! Procent. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berdkningsteknisk éverféring
till hushallen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidragen till kommunsektorn s& som det &r om
inga nya finanspolitiska beslut tas (vilket oftast inneb&r nominellt oféréndrade statsbidrag och det inte i beslutade preliminara
utgiftsramar finns aviserade justeringar) . I den man som statsbidragen till kommunerna 6kas i férhallande till den beslutade
preliminéra nivan &ren efter budgetaret kommer den berékningstekniska éverféringen frén kommunsektorn till hush&llen oka i
motsvarande grad genom mindre omfattande hdjningar av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bi-
stdnd). Eftersom den berakningstekniska Gverféringen frén staten till hushallen minskar i motsvarande grad kommer den totala
berdkningstekniska 6verforingen frén offentlig sektor till hush&llen, som redovisas i tabell A20, inte att paverkas. * Finansiellt
sparande beridknas 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 15,0 14,1 13,8 13,7 13,7 13,7 13,7
Foretagens direkta skatter 3,0 3,5 3,2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Arbetsgivaravgifter! 11,5 11,6 11,3 11,5 11,6 11,6 11,7 11,7
Mervardesskatt 9,2 9,1 9,2 9,3 9,2 9,3 9,3 9,3
Punktskatter 2,0 1,9 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8
Ovriga skatter 1,6 1,6 2,0 2,4 2,1 1,7 1,7 1,7
Skattekvot? 42,4 42,8 41,5 41,6 41,4 41,1 41,1 41,2
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,6 4,6 4,8 4,7 4,8 4,7 4,6 4,5
Primara inkomster 46,9 47,2 46,1 46,2 46,0 45,6 45,5 45,6
Kapitalinkomster 1,3 1,2 1,7 1,4 1,6 1,6 1,7 1,8
Inkomster 48,2 48,4 47,8 47,6 47,6 47,3 47,2 47,3

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

! 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 ménster. Transfereringarna foljer reglerna om inga nya finanspolitiska beslut tas, det vill sdga uti-
fran regelverket i senaste budgetproposition (beaktat preliminara utgiftsramar for aret efter budgetaret).

Kaéllor: 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

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

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

t Inkomst- och tilldaggspension, 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 hushall.

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 57,4 58,5 59,0 60,1
Forhojt prisbasbelopp 48,3 48,6 49,3 53,5 58,6 59,7 60,2 61,4
Inkomstbasbelopp 66,8 68,2 71,0 74,3 77,0 79,0 82,2 85,6

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 3,7 2,6 3,9 4,1
Balansindex 3,8 2,2 4,1 4,6 3,7 2,6 3,9 4,1
Balanstal 1,017 1,027 1,028 1,040 1,043 1,037 1,038

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

! Niva. 2 Féljsamhetsindexering, det vill siga 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 2021
Budgetsaldo -221 78
Avgransningar 35 -87
Forséljning av aktier med mera 0 0
Extraordinara utdelningar -3 -7
Delar av Riksgaldens nettoutl@ning 34 =77
Ovriga avgransningar 4 -3
Periodiseringar 51 -32
varav skatteperiodiseringar 44 -22
ranteperiodiseringar 7 -10
Ovrigt -6 3
Finansiellt sparande i staten -141 -39
Statens I&nebehov! 221 -78
Vardeférandringar i statsskulden -57 5
Statsskuldens férandring 164 -73
Statsskuld 1218 1145
Procent av BNP 24,2 21,0
! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.
Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden, SCB och Konjunkturinstitutet.
Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser
2020 2021 2022
Utgiftstak for staten 1743 1 695 1634
Procent av potentiell BNP 33,9 31,3 27,9
Takbegransade utgifter 1501 1551 1 564
Procent av potentiell BNP 29,2 28,6 26,7
Budgeteringsmarginal 242 144 70
Procent av takbegrdnsade utgifter 16,1 9,3 4,5
Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
Tabell A31 Finanspolitisk prognos och scenario i offentlig sektor
Miljarder kronor
2024 2025
Budgetutrymme 30 -1
Utgiftsatgarder i offentlig sektor rérande konsumtion
och investeringar -5 8
Overféring till hushallen genom &ndrade skatter och
transfereringar 30 -5
Strukturellt sparande! 0,4 0,3

Anm. Beloppen avser férandring jamfort med foregdende ar.
! Procent av potentiell BNP.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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-114
1030
17,4

2023
1 665

26,6
1593
25,5
72

4,5

2026
38

42

0,3

2023

34
43

-16
-12
1019
16,5

2024
1745

26,9
1 655
25,5
90

5,4

2027
35

43

0,3

2024
-79
-21

-20
18
18

27
-55
79

84
1102
17,4

2025
1825
27,2
1706
25,4
119
7,0

2024-
2027
102

89

13
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Tabell A32 Finanspolitiska atgéarder
Miljarder kronor

2024-

2024 2025 2026 2027 2027

Finanspolitiska atgéarder 25 3 38 35 102
Atgérder riktade till konsumtion och

investeringar i offentlig sektor -5 8 42 43 89

Statlig konsumtion? -7 0 21 24 37

Statliga investeringar? -11 -2 0 4 -10

Kommunsektorn? 14 11 22 16 62

Atgérder riktade till hushall* 30 -5 -4 -8 13

1 Berdknas som skillnaden mellan utgiftsnivan i scenariot och en framskrivning med pris- och I6neomrakning (PLO).

2Beraknas som skillnaden mellan utgiftsnivan i scenariot och en framskrivning med prisbasbeloppet.

3 Beraknas som det inkomsttillskott som behévs i kommunsektorn, vid given kommunalskattesats, for att finansiera utgifterna i
scenariot och samtidigt nd ett resultat och finansiellt sparande i nivd med god ekonomisk hushé&llning.

4 Anpassas i scenariot s8 att 6verskottsmalet nds.

Anm. Riksdagen fatta varje &r &ven beslut om utgiftsramar och inkomster for tvd r efter budgetdret. I samband med budget-
propositionen for 2023 togs beslut om ramar for 2024 och 2025. I dessa ramar ligger finanspolitiska atgarder som ror upptrapp-
ningar och nertrappningar av olika dtgarder. Dessa forandringar har beaktats i berdkningen av ytterligare finanspolitiska atgar-
der i Konjunkturinstitutets scenario.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Bilaga Marginalrutor

Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ir Konjunkturinstitutets bedémning av den mest troliga utvecklingen f&r svensk ekonomi
och omvirldsekonomin de allra nidrmaste dren, i nuliget till och med 2024.

Scenariot baseras pd att inga nya stérningar drabbar ekonomin och att den vid avvikelser frin ett nor-
malt resursutnyttjande vid scenariots inledning r6r sig mot konjunkturell balans. Nér det uppnatts
ar BNP-tillvixten utbudsbestimd och féljer i huvudsak av hur produktivitetstillvixten och utbudet
av arbetskraft utvecklas. Scenariot for svensk ekonomi bygger dessutom p4 féljande specifika anta-
ganden:

e Penningpolitiken anpassas sa att inflationsmalet nas pa nagra drs sikt.

e Tinanspolitiken anpassas sa att Gverskottsmalet nds pa ett par ars sikt. Som en del av detta
antas att offentlig konsumtion och offentliga investeringar utvecklas i linje med det demo-
grafiskt betingade behovet. Det innebir bland annat oférindrad personaltithet och kon-
stanta kostnadsandelar f6r arbetskostnader respektive férbrukning av insatsvaror i offent-
ligt finansierade verksamheter. Ddrmed sker en viss standardhéjning i verksamheterna ef-
tersom prisutvecklingen i férbrukningen normalt 4r ligre 4n 6kningen av arbetskostna-
derna.

Principer t6r Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario

Konjunkturinstitutet gor ett finanspolitiskt scenario f6r de fyra dr som foljer efter det senaste ar
da det finns en budgetproposition. Scenariot bygger pa nagra grundligeande principer.

Det strukturella sparandet i offentlig sektor antas g mot 6verskottsmalets nivi pa 1/3 procent av
potentiell BNP. Dirmed antas att regering och riksdag fattar nya finanspolitiska beslut i kom-
mande statsbudgetar som sammantaget motsvarar storleken pa budgetutrymmet vid periodens
slut. Om det strukturella sparandet i utgdngsliget dr hégre eller ligre dn 6verskottsmalet, innebér
det att finanspolitiken behdver foras i en expansiv cller dtstramande riktning under ett eller flera
ar 1 scenariot.

Fordelning av finanspolitiska atgirder 1 scenariot

For att fordela det budgetutrymme som uppstir 6ver tid férdelas de i scenariot pa olika budgetpos-
ter utifrdn nagra huvudsakliga principer. Denna férdelning dr ett berdkningstekniskt antagande och
ska inte tolkas som en prognos 6ver hur budgetutrymmet kommer att férdelas av riksdagen eller
som Konjunkturinstitutets syn pa hur det borde férdelas.

Till att bérja med tillférs medel till statlig konsumtion och investeringar. Atgirder till statlig
konsumtion berdknas som skillnaden mellan prognosticerade konsumtionsutgifter och en fram-
skrivning med enbart pris- och l6neomrikning (PLO), det vill sdga nir myndigheternas férvalt-
ningskostnader skrivs fram med hur hyror, 16ner och kostnader f6r férbrukningsmaterial férdndras.
Atgirder till statliga investeringar beriknas som skillnaden mellan prognosticerade utgifter och en
framskrivning med prisbasbeloppet.
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Kommunsektorn tillférs medel sa 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 hushéllning.

Diirefter anpassas tillskotten till hushéllen sa att det strukturella sparande pd sikt nar Sverskottsma-
let. Skulle budgetutrymmet sammantaget under perioden vara storre dn de medel som tillférs of-
fentlig konsumtion och investeringarna dndras transfereringarna och/eller skatterna till hushéllen si
att dessa stirker hushallens disponibla inkomst och vice versa.

Hushillens disponibla inkomst paverkar i sin tur hushallens konsumtionsutgifter i prognosen. Kon-
junkturinstitutet specificerar inte vilka transfereringar som paverkas i scenariot. Hushallens kon-
sumtion paverkas pa samma sitt ifall transfereringsitgirderna i stillet skulle ske i form av dndrade
skatter till hushallen.

Prognos pa offentliga utgifter och inkomster for ar efter senaste
budgetproposition

Statlig och kommunal konsumtion antas 6ka i takt med den demografiskt betingade efterfragan.
Det innebir att personaltitheten i verksamheterna bibehills och att férbrukningsutgifterna férhaller
sig konstant till de totala l6nekostnaderna. En konstant andel verksamhet képs in fran niringslivet
och brukaravgifter finansierar en konstant andel av utgifterna. Aven investeringarna antas 6ka i takt
med demografin. Om det finns tydliga aviseringar frin regering, som t.ex. uppbyggnaden av forsva-
ret, kan avsteg goras frin principen. Aven pétagliga finansiella hinder eller strukturella problem pa
arbetsmarknaden kan vara grund f6r en annan bedémning,.

Transfereringsutgifterna till hushallen antas f6lja den demografiska utvecklingen. Ersittningarna
per individ skrivs fram enligt gillande regelverk vilket i normalfallet ger en minskande ersittnings-

grad.
Transfereringar till féretag och utland 6kar 1 huvudsak i takt med BNP.

Skatteinkomsterna antas folja sina skattebaser da skattesatserna antas vara oférindrade.

Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av ekonomin jaimfért med prognosen for dren 2022—
2023 samt det medelfristiga scenario som foljer f6r de nidrmaste dren dirpd. I avsnittet beskrivs hur
de ekonomiska forutsittningarna kan skilja sig fran prognosen och huvudscenatriot, och vilka effek-
ter dessa alternativa férutsittningar kan ha pd den svenska ekonomin.

Alternativscenariot dr framtaget med Konjunkturinstitutets allman-jaimviktsmodell SELMA. Ana-
lysen som presenteras dr helt och héllet modellbaserad och ddrmed en konsekvens av de antagan-
den som gjorts i modellen. Fér mer information om SELMA, se "SELMA - Technical documentat-
ion” och "SELMA — Icke teknisk beskrivning” pa www.konj.se.
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