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Lagkonjunktur star for dorren

Den héga inflationen, liksom den snabba rdnte-
uppgdngen, ger stora negativa effekter for global
konjunktur 2023. Den ekonomiska tillvéixten fort-
sdtter att mattas av, sdvdl globalt som i Sverige.
Fallande BNP syns inte pd bred front, men i slutet
av 2022 sjonk BNP bdade i Tyskland och Sverige.

For de svenska hushdllen blir pris- och rdnte-
uppgdngen mycket kdnnbar. Det fulla genomsla-
get pa ekonomin ligger framfor oss: flera mekan-
ismer medfor att det drijer innan de hogre rdn-
torna/priserna slar igenom fullt ut.

Annu vintas fler rdntehdjningar fran central-
bankerna. Men man ndrmar sig snart toppnivd-
erna i denna rdntecykel. Under 2023 vdintas in-
flationen sjunka, bland annat som en foljd av
sjunkande energipriser. Sjunkande inflation inne-
bdr dock inte sjunkande priser — bestdende hoga
prisnivder medfor en varaktig urholkning av re-
alinkomsterna. Sannolikt kommer det att ta
mycket ldng tid att Gterhdmta denna nedgdang for
reallénerna.

Hittills har svensk arbetsmarknad sttt sig
stark, men tecken pd forsvagning borjar nu skon-
Jjas. Hur mycket sysselsdtiningen kommer att
ddampas i nedgdngen blir avgorande for konjunk-
turen framover.

Liksom i tidigare prognoser berdknas tillvéixten
for det reala skatteunderlaget rdcka till endast
sma okningar av verksamhetsvolymen i kommun-
sektorn.

Fortsatt fokus pa inflation och rantor

Samtliga bedomare skissar i nuldget pa vilka effek-
terna blir av fjolarets inflations- och rantechock.
Den hoga inflationen och centralbankernas age-
rande paverkar fortfarande i hog grad konjunk-
turutsikterna. Detta MakroNytt fokuserar framst
pé dessa nyckelfaktorer: inflationen, och vad som
hander med réantelaget.

1 SCB:s Nationalrikenskaper (NR) for det fjarde kvartalets BNP

i Sverige publiceras den 28 februari.
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Global konjunkturforsvagning fortgar

BNP-tillvixten for viktiga ekonomier i var omvarld
visade en nedatgiende trend under forra aret (dia-
gram 1). Statistiken for arets sista kvartal dr dnnu
inte tillgdnglig for samtliga lander, men for USA,
EU och Kina syns en allt svagare tillvixt.: Ser man
istdllet till kvartalsvisa fordndringar f61l BNP-nivan
i Tyskland och Sverige det sista kvartalet 2022.2

Diagram 1 ¢ Sjunkande BNP-tillvdaxt under 2022

Procentuell férandring jamfort med fyra kvartal tidigare.
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Anm.: Ovan visas for Sverige kvartalsutvecklingen enligt SCB:s md-
natliga BNP-indikator. Se fotnot 1 och 2.

Kalla: Macrobond.

Den allt svagare makrostatistiken ar samstimmig
med den forsvagning som synts for ledande indika-
torer 2022 (diagram 2). Visserligen har indikatorer
for ndgra regioner/sektorer nyligen starkts nagot.
Men det ror sig dock inte om négon 6vertygande
eller samstimmig omsvangning. Nivimaissigt ar in-
dikatorerna i de flesta fall &nnu svaga. Tar man
fasta pa indikatorernas nivder sa antyder flertalet i
nuléget “tillvaxt lagre dn trendtillvaxt” (virden un-
der "noll” i diagram 2).

2 SCB:s ménatliga BNP-indikator indikerar en nedgang av BNP-
nivan med 0,6 procent mellan kvartal tre och fyra 2022. Troli-

gen kommer NR-utfallet ej att avvika véisentligt fran detta.
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Vid sidan av indikatorerna vittnar annan data om
en allt svagare global tillviaxt kring arsskif-

tet 2022/2023. Tillvaxten for savil varldshandeln
som for global industriproduktion forsvagades un-
der det sista kvartalet forra aret. Exporttillvaxten i
viktiga asiatiska ekonomier har forsvagats och or-
deringdngen for den tyska tillverkningsindustrin
pekar nedat. Nagon vidare adterhdmtning for global
konjunktur bor dirmed inte forvéntas vid inled-
ningen av 2023, trots att nagra indikatorer nyligen
forbattrats nagot.

Diagram 2 e Svag tillvidxt indikeras i bérjan av 2023

Ursprungliga tidsserier (index) har standardiserats med medelvardet
"noll” samt standardavvikelsen "ett”.

2,5

2,0
Svierge, Barometerinikdatorn (KI)
1,5
1,0
0,5

0,0 1 EU, Composite PMI

Index

-0,5
USA, Composite PMI
-1,0 1

-1,5
2,0 1

2,5

.3'0 .
T T T

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan
2021 2022 2023 2024

Anm.: Bendmningen ~Composite” anger att inkopschefsindexen
(PMI) inkluderar savdl tillverkningsindustri som tjdnstesektor.

De senaste observationerna for USA resp. Sverige visar ett ldge som
dr “knappt en” respektive “drygt en och en halv” standardavvikelse
svagare dn normalt. Detta indikerar svag ekonomisk tillvixt. Vid rik-
tigt kraftiga sdttningar i konjunkturen, som exempelvis finanskrisen
2008 och pandemin 2020, har indikatorerna vanligen varit mer dn tre
standardavvikelser svagare dn noll.

Kalla: Macrobond.

Ljusning for europeisk energimarknad

I samband med denna prognosuppdatering har
smaérre upprevideringar gjorts for tillvixten i om-
varlden. Avslutningen av 2022 blev starkare dn
vantat for BNP i sdvil USA som Europa. Och trots
motvinden for varldsekonomin finns négra ljus-
glimtar som mojligen lyfter utsikterna nagot.3
Sammantaget ligger dock prognosen for den glo-
bala utvecklingen nira foregdende prognos fran
SKR.4 Den tidigare bedémningen att flera lander
stir vid randen av recession visade sig i stort sett
riktig. Hur pass djup lagkonjunkturen blir 2023 ar

3 Bland annat gér IMF sddana tolkningar/revideringar, se
World Economic Outlook Update, January 2023.
4 Ekonomirapporten december 2022.
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dock mycket svarbedomt. Nagot som skulle kunna
bidra till att stirka den globala konjunkturen igen
ar om tillvaxten i de asiatiska ekonomierna stirks
mer markant. Att samtliga covid-restriktioner har
havts i Kina stirker de ekonomiska utsikterna.
Samtidigt finns finansiella orosmoln i Kina. Nagra
av Asiens tillvixtekonomier plagas dartill av en
stark US-dollar. Sammantaget bedomer vi att drag-
hjalpen frén stigande asiatisk exportefterfragan
klart 6vertrumfas av rante- och inflationschocken i
Europa och USA. Risken for en svagare global ut-
veckling dn prognosen ska inte underskattas.

Ser vi till utvecklingen i Europa har en befarad
energikris kunnat undvikas. En krisartad vinter,
med bristsituationer och skyhoga energipriser var
visserligen inte huvudscenariot i SKR:s foregdende
prognos. Men utvecklingen har varit klart mer po-
sitiv dn vad vi rdknade med: vadret har varit gynn-
samt, energiforbrukningen har sjunkit oviantat
mycket (aven nir den milda vintern beaktas), de
europeiska lagren av naturgas ar vilfyllda och
energipriserna har inte varit lika hoga som manga
forvantade sig.

Diagram 3 ¢ Forvantade elpriser 2023-2024 har gatt ner

SEK per MWh, spot- och terminspris for den nordiska elmarknaden.
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Februari mdnads terminspriser for el i Norden var ldgre dn dito i de-
cember 2022.

Kalla: Macrobond.

Tyskland har 6ppnat en ny terminal f6r naturgas
(LNG) och kdrnkraftskapaciteten har byggts ut i
Europa.s Detta stirker energimarknaden framover
och reducerar beroendet av rysk naturgas. Ett bak-
slag for europeisk konjunktur, relaterat till energi-

5 Exempelvis har Finland nyligen byggt ut sin kapacitet med
30 procent och Frankrike driftsdtter ett stort karnkraftverk
2024.


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023
https://skr.se/skr/tjanster/rapporterochskrifter/publikationer/ekonomirapportendecember2022.68258.html
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sektorn, har alltsd kunnat undvikas. Vinterména-
derna ar snart forbi och utsikterna for energitill-
géngen ar battre 4n vad som forvantats, vilket gyn-
nar prissattningen for olika energislag.6 Exempel-
vis pekar nu terminspriser for el mot lagre priser,
jamfort med prissattningen i hostas (diagram 3).
Ytterligare positivt ar att endast fa och sma tecken
av den svagare konjunkturen syns pa arbetsmark-
nader runt om i virlden. I savil Europa som USA
raknar vi dock med att sysselsidttningen kommer
att dampas 2023.

En forklaring till att sysselsattningen hallits uppe
pa vissa hall kan vara att arbetsmarknaderna har
varit stram i manga lander 2022, med brist pa ar-
betskraft och tydliga rekryteringsproblem (dven
om andelen arbetslosa inte varit sardeles lg Gver-
allt).” Aterhdmtningen efter pandemin/restrikt-
ioner gynnade sysselsittningen i tjinstesektorerna
vasentligt 2022, vilket i flertalet 1ander var bidra-
gande till att andelen arbetslosa da sjonk (dia-
gram 4).

Diagram 4 e Sjunkande arbetsloshet 2021-2022

Arbetslésa som andel av arbetskraften, procent.
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Arbetslosheten har fram till slutet av 2022 sjunkit i savdl Sverige som
i Eurozonen, USA och Storbritannien sedan inledningen av 2021.

Kalla: Macrobond.

Att arbetsmarknadskonjunkturen svarar med for-
drojning pa skiften i produktionen ar dock nor-
malt. Men att sysselsiattningen hittills inte forsva-
gats tydligare kan mojligen ocksé ses i skenet av att

6 Visserligen syntes hoga elpriser i december, men genomsnitts-
priserna november—januari blev ldgre &n terminspriserna indi-

kerade fore vintern. P4 langre sikt kan hogre energipriser (jam-

fort med fore kriget i Ukraina) dock leda till kraftig strukturom-
vandling och forlorade jobb i vissa sektorer.

7 Detta kan innebdira att arbetsgivare héller hérdare i sin perso-

nal och att man drar sig for att minska personalstyrkan.
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delar av det globala naringslivet klarat sig ovantat
val fran effekterna av den vikande konjunkturen.
Det kan finnas specifika omstindigheter som bi-
drar till detta. Satsningar for energisektorn i
Europa (som berorts ovan) kan utgora en motver-
kande kraft i konjunkturnedgéngen, da de inbegri-
per stora investeringar. Aven andra satsningar, ofta
kopplade till gron omstéillning och digitalisering,
gynnar nu delar av naringslivet.8 Gemensamt ar att
projekten ofta ar flerdriga samt att dessa langsik-
tiga satsningar knappast ruckas av férandringar av
ranteldget pa kort sikt. Darut6ver syns i flera lan-
der hojda ambitioner for den militdra forméagan,
inte minst i Europa (sedan Rysslands invasion av
Ukraina), varfor forsvarsindustrin gynnas. Sam-
mantaget finns dirmed en rad branscher som nu
dtnjuter en efterfrigan som delvis ar skyddad fran
ovriga nedatgaende konjunkturspiraler, i och med
direkt/indirekt koppling till offentliga budgetar.

Det kan finnas ytterligare forklaringar till att na-
ringslivet inte dykt snabbare i konjunkturen. Na-
turligtvis finns ingen passande “generell” beskriv-
ning da skillnaderna mellan lander och branscher
ar stora. Graden av heterogenitet ar avseviard, men
annu tycks det knappast rora sig om en generell in-
dustrikris. Att ménga foretag har kunnat kompen-
sera sig for stigande produktionskostnader genom
rejéla hojningar av forséljningspriserna har varit
betydelsefullt. Fallande inflation samt en allt bre-
dare trend mot vikande efterfrdgan bedoms dock
krympa foretagens utrymme for prishgjningar
2023. Svag efterfragan och pressad l6nsamhet
kommer istillet att driva pa en utveckling mot rat-
ionaliseringar. Slutligen nés punkten da néringsli-
vets sysselsittning borjar minska. Att det inte skett
annu gor att hushallen hittills “bara” drabbats av
hoga priser och rantor. Nar vl jobben blir farre
nés en andra och svarare fas av konjunkturned-
gangen. De generella mekanismerna torde vara li-
karartade varlden 6ver.

Manga konsekvenser av pris- och rante-
chocken ligger framfor oss

BNP-tillvaxten foll visserligen i USA under 2022
(diagram 1). Men faktum ar att den kvartalsvisa
BNP-6kningen (fran ett kvartal till det efterfol-

8 T USA syns flera federala satsningar sdsom “Inflation Reduct-
ion Act” som innebér flerarigt stora satsningar.

9 Industrin ligger tidigt i konjunkturnedgéngen och dar ar kon-
junkturldget nu generellt svagare och har férsvagats mer under
det senaste dret, dn inom tjanstesektorn. Cyklisk variation ten-

derar att komma senare for tjanstesektorn.
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jande) var starkare under det andra halvaret 4n un-
der det forsta (da BNP faktiskt f6ll bade forsta och
andra kvartalet). Under andra halvaret syns en klar
uppryckning for tjanstesektorn pa produktionssi-
dan. Pa anviandningssidan ar det en fortsatt hog
tillvaxt for hushallens konsumtion som framforallt
bidragit till BNP-uppgangen. Manadsdata indike-
rar dock att varukonsumtionen minskade vid arets
slut. Tillvixten under andra halvaret 2022 tycks,
mer dn vad vi tidigare rdknat med, ha starkts av
aterhamtningen i kélvattnet av pandemin. Att 16-
nerna har stigit ovanligt snabbt i USA 2022 stérker
hushallens inkomster ytterligare, &ven om de hogre
I6nerna inte fullt ut kompenserar fér de hogre kon-
sumentpriserna. Detta dr dock en motverkande
kraft i den dampning av hushallens realinkomster
som foljer pa den hoga inflationen, négot som inte
syns pa samma sitt i Europa.

Kan det vara sa att effekterna av stigande rantor
och hog inflation har 6verskattats? I grund och
botten tror vi inte det. Det kan ddremot finnas om-
stindigheter som hittills har motverkat en snabb-
bare avkylning. Exempelvis kan tidsférdr6jningen,
fran det att rdantor/priser hojts till dess att ekono-
mins aktOrer anpassar sig, i sjdlva verket vara
langre dn forvantat. Men det ar otvivelaktigt sa att
vissa sektorer i ekonomin ar mer rantekinsliga 4n
andra. I USA ar det hittills tech-sektorn och bo-
stadsbyggandet som har drabbats hardast. Effekten
av hojda priser (rantor) syns darfor med fordroj-
ning, men graden av fordréjning kan variera over
tid och mellan lander.10

En forklaring till att hushéllen ar langt mindre
pessimistiska i USA, &n i exempelvis Sverige, kan
vara att rantebindningen for bostadslén i USA i re-
gel ar avsevart lingre. Andelen bostadslan med
kort rantebindningstid dr i USA omkring 10 pro-
cent. I Sverige har denna andel i ménga &r oversti-
git 70 procent (3-manaders bindningstid) men
forra aret syntes en brant nedgang. Med andra ord
drojer det timligen ldnge innan hogre marknads-
rantor medfor stigande ranteutgifter for ameri-
kanska hushall. Detta ar nigot som skonar USA
fran en snabbare avkylning. Samtidigt ar konsumt-
ionskrediter vanliga, vilket innebar att den ameri-
kanska konsumenten inte helt undgér de hogre
rantorna.t

Den expansiva politiken sedan pandemin har in-
neburit en rejal forstarkning av hushéallens f6rmo-
genheter i USA. Hushallens konsumtion var ocksé

1o Exempel pd mekanismerna bakom denna allménna fordroj-
ning ir bundna avtal (exempelvis rérande lén eller hushallsel).
Andra ledtider ar betydelsefulla: Bilar och batar som leverera-

des nu i februari 2023 kan ha bestillts bade 6 och 12 ménader
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stark 2022, fransett arets sista ménader. En ned-
gang i hushallssektorns sparkvot har gjort att kon-
sumtionen har kunnat hallas uppe, trots en ddmp-
ning av hushallens reala inkomster. Det ldga spa-
randet i hushéllssektorn utgor en begransande fak-
tor for efterfragan i USA 2023. Utrymmet for en yt-
terligare minskning av sparandet krymper, och en
period av svag konsumtion blir dirmed trolig.

Diagram 5 ¢ Réntecykeln i USA brukar sla pa jobben

Arlig procentuell férandring respektive procent.
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Anm.: Gramarkerade perioder indikerar USA:s recessioner.

1 USA har penningpolitiken historiskt sett satt stora avtryck pd arbets-
marknaden, ddr rdntehdjningar foljts av okning i arbetslosheten.

Kalla: Macrobond.

Stiliserat brukar lagkonjunkturer i USA bli “skarpa
men korta”. Vanligen brukar d& BNP minska nagra
kvartal (man nér recession), liksom att tillvaxttak-
ten ocksa dr negativ en period. Lika vanligt ar det
att andelen arbetsl6sa stiger snabbt samt att denna
uppgang ofta blir minst ett par procentenheter. I
de flesta konjunkturcykler i USA har penningpoliti-
ken satt stora avtryck. I detta perspektiv framstar
det senaste arets ranteh6jningar som fullt tillrack-
liga for att framkalla en klassisk USA-recession (di-
agram 5). Ndgra indikatorer pekar dven mot att
USA nu ar pa vig in i recession. Den mycket starka
arbetsmarknaden motsiger dock dnnu detta. I linje
med flertalet andra bedémare antar SKR i progno-
sen en mjuklandning for USA. Men osdkerheten ar
betydande, savil i USA som i andra léander. Inte
minst handlar denna osdkerhet om de trogheter

tidigare; vanligen géller ett 6verenskommet pris frén bestall-
ningstillfallet vid dessa affarer.
u Antalet billin med betalningsférsening har pé kort tid stigit

till den hogsta andelen pé lange, hogre én vid finanskrisen.
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som fordrojer inflationens effekter. Manga konse-
kvenser av pris- och riantechocken bor ligga fram-
for oss.

Sverige nar lagkonjunktur 2023

Den svenska ekonomin, och inte minst hushéllen,
har en klart hogre rantekénslighet (med hogre
skuldniva) dn manga andra lander. Det 4r mot
denna bakgrund som vi raknar med att konjunk-
turnedgéngen blir storre i Sverige dn i flera andra
lander. Dessutom har bostadskrediter i Sverige
rantebindningstider som ar betydligt kortare adn i
flertalet andra lander. Darfor kan hushall i andra
lander i genomsnitt undga ranteuppgangen ldngre
an i Sverige; har ger ranteuppgangen snabbare av-
tryck i disponibelinkomster och konsumtionsefter-
fragan.

Tabell 1 ¢« Nyckeltal for svensk ekonomi

Procentuell férandring respektive procent.

2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Arbetade

timmar 2,3 2,3 0,5 1,0 1,7 1,0

Lone-

summa 5,8 6,2 3,9 4,0 4.8 4.1

Timlon, NR 2,6 3,3 3,6 3,3 3,3 3,3

Timlon, KL 2,6 2,7 3,6 3,3 3,3 3,3

Skatte-

underlaget 53 54 3,8 4,6 4,4 4,0
"7 under-

liggande 5,6 5,9 37 4,6 4,4 4,0

Arbetslos-

het 8,8 7,5 8,2 8,6 8,1 7,6

KPIF 2,4 7,7 5,8 1,2 1,6 2,0

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

Styrranta,

ultimo 0,00 2,50 3,25 1,25 1,25 1,50

Anm.: BNP och arbetade timmar avser kalenderkorrigerad data. Tim-
lon enligt NR (Nationalrikenskaperna) avser anstdilldas timmar.
KL=Konjunkturlonestatistiken. Arbetsloshet och styrrdnta avser pro-
cent.

Kallor: Macrobond, SCB och Sveriges Kommuner och Regioner.

Hittills har dock sysselséttningen i Sverige inte
namnvart paverkats av den stagnerande produkt-
ionstillvixten (diagram 1). Indirekta effekter av
pris- och rinteuppgéngen vintas pragla samhallse-
konomin framéver, med en anpassning av perso-
nalstyrkan i allt fler foretag/sektorer. En tillta-

12 Nir sysselséttningsniva for helren 2022 och 2023 jamfors
blir genomsnittet hogre for 2023 dn for 2022. Detta giller savil

antal sysselsatta som antal arbetade timmar (se tabell 1). En
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gande forsvagning av sysselsiattningen i tjinstesek-
torerna bedoms ske 2023. Prognosen antar att to-
talt antal sysselsatta borjar minska under det andra
kvartalet i dr.12

Prognosen for svensk BNP 2023 dr nedreviderad
négot jamfort med foregdende prognos. De ned-
gangar som vi i tidigare prognoser berdknade for
hushéllens konsumtion och bostadsinvestering-
arna vintas nu bli ndgot storre.

Varaktig dampning av realinkomsterna

Samtliga bedomare av den svenska inflationen
véntar sig att den ska falla i &r. Detta ar ocksa
SKR:s prognos. En sddan utveckling bygger pa an-
tagandet att de ovanligt stora pris6kningarna 2022
ej ska upprepas i ar — eller narmare bestamt att
prisforandringar pad ménadsbasis ar ldgre i r 4n
samma manad foregiende ar. Man kan se det som
att manatliga prisforandringar “normaliseras”, att
de successivt atergar till de intervall och de mons-
ter som gillde i manga ar foére inflationsimpulsen
2021-2022.

Diagram 6 e Inflationstoppen snart passerad

Procent (inflation) resp. procentenheter (bidrag till inflation).
14

KPI-inflation

-
N
1

-
o
1

o
1

Livsmedel

ES
1

Borantor

Procent resp. procentenheter
[}
1

El och drivmedel

T T T
2021 2022 2023 2024

Inflationen berdknas vinda ner under loppet av 2023.
Kallor: Macrobond och Sveriges Kommuner och Regioner.

Nya prognoser 6ver KPIF-inflationen 2023 ligger
mellan 5,5 och 6,5 procent (att jaimféra med utfal-
let 7,7 procent 2022).13 Fragan tycks darmed vara
hur snabbt inflationen ska falla. SKR:s prognos for
KPIF-inflationen 2023 ir 5,8 procent. Nar boran-
teposten adderas nas KPI; inflationstakten for

skarp uppgéng 2022 ger ett “6verhéng” 2023. Data for drsge-
nomsnitten “doljer” sdledes den minskning i sysselsittningen
som ber#knas ske under loppet av 2023.

13 Se Konjunkturinstitutets prognosjamforelse.
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detta index berédknas till 8,2 procent som arsge-
nomsnitt 2023 (8,4 procent 2022) (diagram 6).

Att inflationen &ter "blir l4g” (dtergér till malet
om 2 procent) innebir inte att priserna gar tillbaka
till de nivaer som géllde fore perioden av hog in-
flation. Vi illustrerar detta (skillnaden mellan niva
och fordndring) nedan (diagram 7 och 8), denna
gang utifran ett loneperspektiv.

Diagram 7 ¢ Rekordsvag realloneutveckling 2022-2023
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Anm.: Ovan visas (i) KPI-inflationen pa manadsbasis enligt utfall och
SKR:s prognos (i blatt), (ii) utvecklingen av nominella timloner enligt
KL (i orange) samt (iii) en berdiknad realloneutveckling (i rétt) givet
de tvd nominella serierna KPI, KL-Ioner). Den stora nedgdngen av re-
allonen framtrdder tydligt: en fallande okningstakt (Over 12 mdnader)
syns fran slutet av 2021 till slutet av 2023 (nedre grafen). I stort sett
“forklaras” detta av perioden av ovanligt hog KPI-inflation (6vre
grafen). Utifran denna beskrivning (ddr darliga fordndringstakter ut-
gor data) dr det mycket svart att greppa vad fordndringarna far for
varaktiga konsekvenser for nivdaerna av priser och realloner. Man kan
mojligtvis forledas att tro att "vargavintern dr over”, ndr reallonedk-
ningarna dter blir positiva (2024). Sa blir det inte alls!

Kalla: Macrobond

Att terstélla reallonen till den niva som réadde fore
perioden av hog inflation férutsitter antingen
hogre (nominella) 16nedkningar eller ldgre konsu-
mentprisinflation. I praktiken ar det dock svart att
tdnka sig att "hogre 16ner” skulle kunna nas utan
att "hogre priser” i ndgon mén utraderar vardet av
den hogre 16nen. Inte minst kommer Riksbanken,
vid snabbt stigande loner, troligt hdja styrrantan
ytterligare ("allt annat lika”), med en hogre KPI-in-
flation som foljd. Risken ar ocksa att 6vervaltring
fran de stigande arbetskostnaderna trycker upp
konsumentpriser exklusive boranteposten (KPIF).

14 KL-statistiken finns endast som érliga forandringar, varfor
det egenberdknade indexet har konstruerats som en illustration.
15 "Reala 16ner” kan beriknas pé olika sitt (olika deflatorer) pre-

cis som nominella Ioneinkomster har olika definitioner/kéllor.
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Oaktat de osidkerheter som prognoserna alltid ar
forknippade med framstar det som hogst troligt att
det kommer ta manga ar att aterstélla den stora re-
alloneminskningen 2022. Reallénetappet 2022—
2023 maste dock ses i skenet av den lingvariga
trenden av hog tillviaxt for svenska realloner, nagot
som avsevart starkt svenskarnas kopkraft under
2000-talet.

Diagram 8 e Varaktig nedgang av reallonen
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Anm.: Den 6vre grafen visar indexnivdn (prisnivdn) enligt KPI (i
blatt) baserat pa utfall och SKR:s prognos. En hypotetisk KPI-trend
har lagts till (orange), diir indexet vixer med 2 procent i arstakt
(alltsa 2 procents inflation). Ett egenberdknat stiliserat manatligt 16-
neindex (i rott) visar utvecklingen av en nominell lonenivd, konsistent
med utfall och SKR:s prognos av KL-timlonen."

Den nedre grafen visar tvd alternativa banor for den reala timloneni-
van. I bigge fallen har det stiliserade nominalloneindexet nyttjats,
men valet av prisindex (deflator) skiljer. I gront visas en hypotetisk re-
alloneutveckling ddr loneindexet deflateras med den hypotetiska KPI-
trenden (av 2 procents inflation). I rétt visas den timloneutveckling i
reala termer som foljer ndr faktiskt samt prognostiserat KPI istdllet
anvinds. Det berdknade tappet i reallonenivd som syns motsvarar
ndstan 10 procent vid ingdngen av 2023 (jamfort med realloneni-

van 100 for ett ar sedan). Den hypotetiska dr jamfort med den faktiska
utvecklingen vid samma tidpunkt (drsskiftet 2022/2023) ndstan

12 procent sdamre. Nagon snabb "rekyl” mot starkare konjunktur bor
sdledes knappast forvintas med anledning av att perioden av ovanligt
hog inflation skulle vara 6ver — forlusten av kopkraft dr bestdende.

Kalla: Macrobond.

Mlustrationen i diagram 7 och 8 utgor ett rakneex-
empel. Realloner gar att beskriva med olika ut-
gangspunkter och den "reala timlénen” som visas
ovan ger langt fran hela bilden.’s Arbetsinsatsen,
det vill siga mdngden arbete, ar givetvis ocksé av-
gorande for hushéllens (reala) inkomster.!6 Inte

16 Inte heller beskattning eller hushallens transfereringsinkoms-

ter beaktas i rakneexemplen.
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desto mindre belyses hir de tva viktigaste variab-
lerna for hushallssektorns reala disponibelinkomst,
vilken beréknas falla tva ar i foljd 2022-2023.

Rantetoppen bor vara nara

SKR:s makroekonomiska prognos utgir ifrén anta-
gandet att inflationen faller tillbaka 2023, bade i
Sverige och i omvirlden. Hittills tycks inte 16nedk-
ningarna skena pa denna sida av Atlanten men gi-
vetvis finns en risk fér “en andra inflationsvag”, om
I6ner och arbetskostnader i Europa vixlar upp till
for snabba 6kningar. Prognosen baseras dock pa
antagandet att en sddan utveckling, en 16ne-/pris-
spiral, ej tar fart. For svenskt vidkommande ar ut-
sikterna for 2023 uppenbarligen osédkra; en avtals-
rorelse ligger &nnu framfor oss.

Perioden av hog inflation bedoms bli 6vergaende;
redan 2024 ber#knas inflationen istéllet bli 1ag (i
savil KPIF- som KPI-termer). Precis som det i
denna milj6 blir svérare att h6ja priser, kommer
dynamiken pa arbetsmarknaden att vara en annan.
Arbetslosheten ar da forh6jd och "kompensations-
krav” kopplat till h6g inflation ar darmed avlagset.
Men i ar antas svenska 16nedkningar bli hogre an
de senaste dren.

Att centralbankerna har genomfort stora hoj-
ningar av sina styrrantor under det senaste aret ar
nu en starkt avkylande kraft for varldsekonomin.
Virdknar i nuldget med att savil Riksbanken, ECB
som Federal Reserve (Fed) inte har sé langt kvar
tills de nar rantetoppen i denna hojningscykel (dia-
gram 9).7 Men fortfarande ar det "ranta upp” som
giller.18 Prognosen utgar vidare fran att utveckl-
ingen i USA efter sommaren mojliggor for Fed att
inleda rantesdnkningar fore drets slut. D4 blir det
dven aktuellt for ECB och Riksbanken att dndra
kurs och sidnka sina styrrantor.

Den konjunktur som i denna prognos antas rada
i Sverige 2023—2024 pekar pa behovet och rimlig-
heten av en lattare penningpolitik. Men forutsatt-
ningarna for Riksbanken paverkas i hog grad av
omvirlden, allra mest USA.

For att rantesdnkningar ska bli verklighet kravs
att (i) inflationen samt inflationsférvantningarna
efter sommaren ar tillrackligt 1ag, att (ii) 1oneok-
ningstakten dr mattfull samt att (iii) arbetsmark-
naden d& ocksa ar klart svagare. En sddan utveckl-
ing framstar i vara 6gon som trolig, inte minst i
USA (diagram 5).

17 Hogre rantebanor dn dessa ska absolut inte uteslutas; toppni-
van for styrrantorna kan mojligen ligga 0,25 — 0,50 procenten-
heter hogre dn SKR:s antagande.

18 Korta marknadsréntor stiger ytterligare i ar, i och med att

centralbankernas styrriantor hojs. Langa marknadsréntor antas
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Diagram 9 ¢ Centralbanker allt ndrmare sina rantetoppar
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Styrrintorna ndr sina toppnivder under vdren 2023 och ligger kvar pa
dessa nivder storre delen av dret.

Kalla: Macrobond och Sveriges Kommuner och Regioner.

Det bor dock framhallas att flertalet nyliga bedom-
ningar utgar fran att tidpunkten for rantesank-
ningar ligger langre fram dn vad som hir antagits.
Fed, liksom andra centralbanker, kommunicerar
dartill ofta att perioden med “topprianta” kommer
att bli langvarig. Men a andra sidan bér man pa-
minna sig om att just centralbankernas egna styr-
ranteprognoser historiskt ofta varit opélitliga. Som
vanligt kommer frégan att avgoras av konjunktu-
ren och inkommande makrodata.

Real nedgang av skatteunderlaget i ar

Nir konjunkturen fortsitter att mattas av under
2023 minskar 6kningstakten for skatteunderlaget.
Lonesumman 6kar betydligt langsammare i r an
under 2022, d4 16neinkomsterna steg i narmast re-
kordfart. I &r vixlar visserligen 16ne6kningstakten
upp nagot men detta 6vertrumfas av en nedvixling
vad giller antalet arbetade timmar. Nagon riktig
avmattning syns dnnu inte pa svensk arbetsmark-
nad. Okningstakten for I1énesumman bromsade
dock in de sista manaderna 2022 (enligt Skattever-
kets arbetsgivardeklarationer), och en svagare ut-
veckling vantar i r. Forsvagningen av skatteunder-
lagstillvixten motverkas samtidigt av hoga ok-

kortvarigt folja med upp i kortrdnteuppgangen, men beréknas
dérefter kunna ga ner i takt med sjunkande inflationsforvant-

ningar och lagre forvantningar vad giller framtida styrrantor.
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ningar av pensionsinkomster i ir. Inte minst sti-
gande garantipensioner driver upp dessa inkoms-
ter.

Den underliggande skatteunderlagstillvixten blir
iar 3,7 procent, lagre an fjolarets 5,9 procent och
lgre #n genomsnittet de tio senaste aren.9 Ok-
ningen ir i paritet med aret innan pandemin 2019
samt 2013 och 2014. Aren 2024 och 2025 sker en
aterhamtning, d& produktion och sysselsittning
vixer snabbt. Ar 2026 viixer ekonomin ter mer
trendmaéssigt. Sammantaget vaxer skatteunderla-
get 2024—2026 i linje med det historiska genom-
snittet.

Tabell 2 « Skatteunderlag samt berdknad real utveckling

Procentuell férandring.

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Faktiskt
skatte-
underlag 53 54 3,8 4.6 44 4,0
Regelfor-
andring* -0,3 -0,5 0,2 0,0 0,0 0,0
Under-
liggande 5,6 59 3,7 4,6 4.4 4,0
Pris-
utveckling 29 4,0 6,3 3,8 -0,5 3,0
Realt skat-
teunderlag 2,6 1,9 -2,9 0,7 4,7 1,5

*Bidrag till fordndring av faktiskt skatteunderlag, procentenheter.

Skatteunderlaget 6kar snabbt 2021 och 2022. Ddrefter bromsar ok-
ningen in, speciellt 2023. Priserna for kommunsektorn okar kraftigt
framst 2023. Det far effekten att det reala skatteunderlaget faller med
2,9 procent 2023. Ddrefter 6kar det igen. Men realt dr okningen
framéver under det historiska genomsnittet, utom 2025.

Kallor: Skatteverket och Sveriges Kommuner och Regioner.

Den hoga inflationen péverkar skatteunderlaget pa
flera sitt. Bland annat stiger pensionerna till foljd
av hogre prisbasbelopp (frimst garantipension-
erna). Den stora effekten kommer dock genom att
skatteunderlagets kopkraft urholkas. Dels paverkas
kostnaderna av hogre insatspriser for kommunsek-
torn och dels av omvirderingen av pensionsskul-
den, som i sin tur beror pa det hogre prisbasbelop-
pet.

De senaste tio aren har det reala skatteunderla-
get 6kat med 1,7 procent per ir i genomsnitt. Det
reala skatteunderlaget beriknas 6ka med 1 procent
per ar i genomsnitt 2023—2026. Dir star 2023 ut
som ett mycket svagt ar d& det reala skatteunder-
laget minskar med nistan 3 procent. Forst 2025
berédknas det reala skatteunderlaget vara uppe pa
2022 irs nivé igen!

19 T SKR:s foregéende prognos (december 2022) berdknades det
underliggande skatteunderlaget stiga med 5,7 procent 2022. Ak-

tuell bedomning &r att 6kningen blev négot hogre; 5,9 procent.
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Analys av underliggande och real utveckling av det

kommunala skatteunderlaget (tabell 2)
Regelférandringar ssmmanfattar beriknade effekter
av forandringar i skattelagstiftningen vilka paver-
kar det kommunala skatteunderlaget och som ne-
utraliseras genom héjningar/sankningar av det ge-
nerella statsbidraget.

Underliggande skatteunderlag beskriver det faktiska
underlaget justerat for regelforandringar; ett matt
som visar den underliggande utvecklingen for den
kommunala skattebasen.

Prisutveckling avser hiar den sammanvégda prisut-
veckling som SKR berdknar for verksamhetskost-
naderna inom kommuner och regioner pa aggrege-
rad niva; 16neokningar ar den enskilt viktigaste
faktorn (priset).

Realt skatteunderlag avser att beskriva utvecklingen
ireala termer for det underliggande skatteunderla-
get, det vill siga med hiansyn tagen till de prisfor-
andringar som antas for kommuners och regioners
kostnader kommande ar.
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