Det samhallsekonomiska laget just nu
- en frostig konjunktur vantar

Patrik Jonasson och Mikaela Bolin
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Sammanfattning

— Inflations- och rantechock kyler av global och svensk ekonomi, framfor allt 2023
— Efterfrage- och utbudsstorningar samt postpandemianpassning

— BNP minskar 5 kvartal i rad under loppet av 2022 och 2023

— Tudelning av arbetsmarknaden som férsvagas men med fordrojning;
arbetskraftsbrist samtidigt som vissa sektorer drabbas hardare

— HOga prisdkningar drabbar alla sektorer

— Prognosen for Ionesumma och skatteunderlaget nedreviderad i nominella
termer. Varaktigt lagre real SKUP (jJamfort med historisk trend)



Fran kris till kris till kris senaste aret

Aterhamtning
fran pandemin
pagar for fullt,
dock med vissa
utbudsproblem

Omikron men
ser ljuset i
tunneln efter
pandemin, lite
oroande hdga
energipriser.

Omikron minskar,

fortsatt 6kande
energi-priser,

men annars laget

under kontroll.

Krig i Ukraina.
Flyktingvag.
Mkt hdga

energipriser.

Hogre inflation.
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Av vissa kallad "den perfekta stormen”

— Klimatforandringar skapar nya forutsattningar

— Okad efterfragan pa el, mindre utbud av kol och karnkraft > 6kat beroende
av bl.a. naturgas och fornybart och mer jordbruk gar till odling av biobransle

— Extremvader har gett brist pa livsmedel pga daliga skordar och vattenbrist

— Ekonomiska konsekvenser fran pandemin patagligt aven 2022,
dock | avtagande takt

— Mycket expansiv finanspolitik > stark aterhamtning > brist, bl.a. bade pa ravaror
och personal (tjanstesektorn)

— Flaskhalsar, hoga fraktkostnader och utbudsproblem (t.ex. brist pa halvledare)

— Rysslands invasion i Ukraina 2022 spér pa samtliga problem ytterligare



Hoga rantor 1 USA

— Forvantningar om hogre rantor och
Okade riskpremier

— Snabb hojningscykel fran Federal
Reserve

— Avveckling av kvantitativa lattnader
— Paverkar globala kapitalmarknader

— Oro pa finansiella marknader

Procent
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Global inbromsning

Global BNP-utveckling
Procent

— PP atstramning i USA (stram

arbetsmarknad o hdga loner) T T —
P usa B Varlden
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— Utbudsstorning | EU (DE+ITA)

— Kina (covid+fastigheter+pol)

Procent

— Globalt hog inflation och hdga rantor
=> snabb inbromsning

— Utbudsstorningar kvar men minskar
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Lagkonjunktur i Sverige

Bidrag till BNP-utveckling i Sverige
Procent

— Snabb inbromsning for hushallen

— Ranta och inflation kyler ned —— BNP = = BNPaugust

- Hushallens konsumtion - Investeringar - Nettoexport

r Kreditkanalen strarr:ar at ytte.r.ligare Z —
— Lagre global efterfragan > lagre export -
— Investeringar skjuts upp i _ =
— Forandring i efterfragan pa sikt
— Varaktiga effekter pd BNP ;
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Arbetsmarknaden dock fortsatt stark

] - _— |sattni AKU, 15-74 &
— Samre konjunktur leder till lagre Sysselsattningsgrad AKU, 15-74 ar

) Procent
Sysselsattnlngsgrad /0 emmmmm Sysselshttningsgrad, AKU, 15-74 &r
— Kvar pa en fortsatt hog niva anda
— Nivan halls uppe av brist pa viss )
arbetskraft g«
— Arbetslosheten stiger igen, upp 3
mot 8,5 procent 2023-2024 )
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Inflationen toppar vid arsskiftet

Utveckling av KPI vid olika prognostillfallen KPIl-inflationen uppdelad pa komponenter
Arlig procentuell férandring Arlig procentuell férandring
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Utvecklingen har Overraskat alla!

Prognoser av olika bedomare for BNP och KPI
Arlig procentuell férandring

Procent
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Mitt inne | ett historiskt trendbrott

Utvecklingen av KPI-inflationen och Riksbankens styrranta sedan 1970

20,0

18,0 i

16,0

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

——— KPl-inflation = ==--- Riksbankens styrrénta, slutet vid varje manad == == == KPl-inflation, medel 1970-1995 == =KPl-inflation, medel 1996-2022

Sveriges
Kommuner
och Regioner



LOnesumman bromsar in

— Data fran Skatteverkets
arbetsgivardeklarationer
— Tillfalligt hdg fran maj manad
— Restauranger och vard?
— Avmattning bygg och handel
— Lonesumman faller nastan aldrig!

(2009 minskade under hela aret
dec-dec)
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Skatteunderlaget dampas 2023

0 : o o Skatteunderlagets utveckling, bidra
— Lagkonjunkturen slar hardast mot g 9 9

Procent
sysselsattningen i rantekansliga o e e e e
branscher el

. = = = Exklregeleffekter
s Faktiskt skatteunderlag

— Aven medelarbetstiden minskar i ar
(minskande timanstallningar)

Procent
N

— Lénesumman vaxer mer an historiskt
genomsnitt i nominella termer
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Varaktigt lagre realt skatteunderlag

Real utveckling av skatteunderlaget

— Lagkonjunkturen slar pa arbetade Procent

timmar 2023 135 = = = =« Historisk trend (2010-2021)
— Prisnivan varaktigt hogre /
— Kraver anpassning av sektorn 2 [
— Kommer statsbidrag, hojs skatten 5

eller stramas utgifter at? ~
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Varens beddmning: Resultaten faller i
kommunsektorn — nu har situationen forvarrats..
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Finanspolitisk ramverk kommunsektorn

— Balanskravsresultat:
far ej vara negativt

— Problem vid stor stérning
— Ingen utjamning mellan ar
— RUR
— Risk for procyklisk politik
— Statsbidragen bestams
diskretionart

— Ide: finanspolitisk regel for
statsbidrag som tar hansyn till
konjunkturen

— "Gas och broms”
— Prognososakerhet
— Planeringsforutsattningar

— Men oavsett ramverk =>
anpassning kravs av
verksamheter (alla fattigare)



Extrabilder!




Tabell = BNP och efterfragesidan

Tabell 3 » Forsorjningsbalans, BNP och bytesbalans

Procentuell férandring

2021

BNP 51
Import 9,6
Hushallens konsumtion 6,0
Offentlig konsumtion 2,8
Staten 2,9
Kommuner och regioner 2,8
Bruttoinvesteringar 6,3
Lagerbidrag* 0,3
Export 7,9
Nettoexport* -0,2
Slutlig inhemsk efterfragan* 5,0
BNP, kalenderkorrigerad 4,9

2022
2,6
7,6
3,7

-0,5
-0,3
-0,5
51
0,8
4,7
-1,0
2,8
2,6

|lankad data
2023 2024
-0,9 1,8
0,6 3,6
-0,3 1,9
0,2 1,2
1,9 4,8
-0,4 -0,1
2,1 0,9
-0,6 0,0
1,2 4,1
0,3 0,4
-0,6 1,4
-0,7 1,8

2025
2,6
3,7
3,6
1,7
3,7
0,9
2,8
0,0
3,2

-0,1
2,8
2,8

2026
2,8
3,6
3,1
1,0
2,1
0,6
1,0

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

differenser (=revideringar)

2021
-0,1
0,0
-0,2
-0,1
0,0
-0,1
0,1
0,0
0,0
0,0
-0,1
-0,1

2022
0,5
2,3
0,0

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

2023
-1,8
-0,9
-1,1
-0,4
-0,7
-0,3
-3,5
-0,5
-0,4

0,2
-1,5
-1,8

2024
-0,4
0,0
0,2
0,5
2,5
-0,3
1,4
0,0
-0,6
-0,3
0,1
-0,4

2025
03
1,0
1,4
0,5
1,8
01
0,3
0,1
0,2
0,4
0,7
03
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Tabell priser och rantor mm

Tabell 2 « Priser, rintor oct |ankad data

Procentuell férandring om inte annat anges

KPIF*

KPI*

Basbelopp, kr

10-arsranta*, %

5-arsranta*, %
Statsskuldsvaxel 3 man.*, %
Reporanta, ultimo, %
EUR/SEK*

USD/SEK*

KIX-index* samt **

2020
0,5
0,5

47,3
0,0
-0,3
-0,1
0,00
10,5
9,2
118,5

2021
2,4
2,2

47,6
0,3
0,0

-0,2
0,00
10,1

8,6
114,3

2022
7,5
8,3

48,3
1,6
1,7
0,9

2,50

10,6

10,2

121,4

2023
5,0
7,1

52,5
2,4
2,3
2,2

1,75

10,6

10,9

123,0

2024
1,5
1,1

56,5
2,0
1,8
1,4

1,25

10,2

10,3

118,0

2025
1,7
1,4

57,0
1,9
1,6
1,3

1,25
9,9
9,8

114,1

2026
2,0
2,0

57,8
2,1
1,7
1,4

1,50
9,8
9,6

113,2

differenser (=revideringar)

2020
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,00
0,0
0,0
0,0

2021
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,00
0,0
0,0

-0,1

2022
0,4
0,7
0,0
0,2
0,3
0,3

1,00
0,1
0,4

-0,3

2023
0,5
0,5
0,0
0,1
0,1
0,2

-0,25
0,4
1,1
3,2

2024
-0,7
-1,5

0,7
-0,7
-0,7

0,3

-1,00

0,2

0,8

1,0

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

-1,00
0,1
0,6
0,2
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Tabell arbetsmarknad

Tabell 5 « Nyckeltal for arbetsmarknad |3nkad data

Procentuell férandring om inte annat anges

2020 2021
Befolkningen 15-74 ar [a] 0,4 0,0
Arbetskraften [b] 0,3 1,2
Arbetskraftsdeltagande [b/a], % 73,0 73,8
Antal sysselsatta [C] -1,3 0,9
Sysselsattningsgrad [c/a], % 66,7 67,3
Arbetsloshet [(b-c)/b], % 8,5 8,8
Arbetade timmar, kal.korr. -3,8 2,2
Lonesumma 0,8 5,9
Timlon, KL* 2,1 2,6
Timlon, NR** 4,8 3,5

2022
0,4
1,4

74,6
2,9
69,0
7,5
1,8
5,9
2,9
4,0

2023
0,5
0,8

74,8
-0,3
68,4
8,4
0,3
3,2
3,2
2,9

2024
0,5
0,5

74,8
0,5
68,5
8,4
1,4
4,5
3,3
3,0

2025
0,5
0,6

74,8
1,1
68,8
8,0
1,3
4,5
3,4
3,1

2026
0,5
0,5

74,9
0,9
69,1
1,7
1,0
4,1
3,3
3,0

differenser (=revideringar)
2020 2021 2022

0,0
0,0
0,1
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

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

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

2023
0,3
0,1

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

2024
0,1
-0,2
-0,3
-0,1
-1,0
1,0
0,8
0,0
0,0
0,0

o
\

2025
-0,1
-0,1
-0,3

0,4
-0,6
0,5
1,1
-0,3
0,0
0,0
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SKUP prognos och revidering

Bidrag till forandringen, procentenheter

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Skatteunderlag 3,9 3,0 2,0 5,3 5,2 4,0 45 4,1 0,0 0,3 -0,6 0,1 -0,4
Underliggande skatteunderlag 45 3,8 2,6 5,6 5,7 3,1 45 4,1 0,0 0,3 -0,6 0,1 -0,4
LOnesumma 4,0 3,2 0,7 45 4,7 2,6 35 3,6 0,0 0,3 -0,6 0,0 -0,2
Pensioner 0,6 0,7 1,0 0,8 1,0 1,8 1,2 0,8 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1
- fortidspension -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- dvriga allménna pensioner 0,3 04 0,5 0,5 0,3 0,8 0,3 04 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
- avtalspensioner 0,3 0,3 0,5 04 0,5 0,8 0,8 04 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1
Sjukpenning 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Foraldrapenning 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A-kasssa+aktivitetsbidrag -0,1 0,1 0,6 0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Grundavdrag -04 -0,6 -0,5 0,2 -0,1 -04 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Ovrigt -04 -0,4 0,0 -0,4 -0,3 0,1 -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Hoga pensionskostnader inflationsdrivet

Totala pensionskostnader per ar Okade pensionskostnader uppdelat pa orsak
Miljoner kronor Miljarder kronor

kostnad in

2024 =+ 6 mdr
jmf med
prognos augusti




