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Rekordsnabb ranteuppgang,
frostig konjunktur vantar

Utfallen for svensk inflation har nyligen varit
overraskande héga. Den ovdntat hdga inflationen
har definitivt lyft inflationsutsikterna pa kort sikt,
men i hog grad dven for de kommande 12 médna-
derna. Samtidigt har en mycket brant rdnteupp-
gdng synts de senaste mdnaderna, huvudsakligen
drivet av centralbankernas hojda styrrdantor.
Pris- och rdnteuppgdngarna blir ddrmed stérre
dn vad vi rdknat med 1 tidigare prognoser. Fra-
gan dr inte ldngre "om” Sverige gdr mot en ldg-
konjunktur utan hur snart” vi nar dit, samt hur
djup den blir. SKR:s prognos dr att svensk BNP
faller ndsta ar. Detta medfor att den postpande-
miska dterhdmitningen for arbetsmarknaden
bryts. Antalet sysselsatta kommer att minska och
arbetslosheten berdknas ligga pé knappt 8,5 pro-
cent 2023—2024. I var framskrivning rdaknar vi
med att BNP- och timtillvdxten repar sig under
2024, men att konjunkturen stédrks mer patagligt
forst 2025.

Mycket svag konjunkturutveckling antas med-
fora sjunkande rdntor redan ndsta ar. Trots detta
kommer rdnteldget da att vara betydligt hogre dn
de senaste dren. Den langa eran av oerhért ldga
rdntor dr over. PG samma sdtt kommer konsu-
mentpriserna totalt sett — efter rekordsnabba ok-
ningar 2021—2023 — heller inte falla tillbaka.
Trots att vi raknar med att inflationen sjunker
snabbt under ndsta ar ldr hégre priser pd manga
varor och tjdnster bli bestdende.

En hog nominellt tillvixt for det kommunala
skatteunderlaget 2022—2025 urholkas av stora
prisuppgangar, varfor okningen realt sett blir
svag under perioden. Ndsta ar sjunker skatteun-
derlaget kraftigt i reala termer-.

Svag global efterfragan

Inflationen ar hég i ménga lander. I och med pan-
demin bedrevs en mycket expansiv ekonomisk po-
litik som G6kade efterfrigan, speciellt pa varor.
Detta drev upp den globala varuinflationen.

Darutover har energipriserna okat kraftigt, speci-
ellt i Europa, pa grund av kriget i Ukraina. Kriget i
Ukraina har dven drivit upp andra réavarupriser, till
exempel pa spannmal, vilket tryckt upp livsmedels-
priserna. Att rantorna globalt har varit s ldga sa
lange — sedan den globala finanskrisen 2008 — har
paverkat hushallens efterfragan och staters budget-
restriktioner varlden 6ver. Liga rantor har dessu-
tom péaverkat efterfrigan mer via den si kallade fi-
nansiella acceleratorn. Bygg- och fastighetssektorn
ar sektorer som vaxt kraftigt under lagrianteeran.
Sammansattningen i tillvixten och ldngvarigt 1aga
rantor har dven minskat omvandlingstrycket och
produktivitetsutvecklingen i ekonomierna. Den
hoéga inflationen tvingar nu centralbanker till
snabba rantehojningar. Detta tillsammans med
hog inflation urholkar kopkraften i de flesta av
varldens ekonomier. De hoga energipriserna drab-
bar framst Europa, i jamforelse med USA som ar
sjalvforsorjande pa olja och gas. Den globala han-
deln dampas samtidigt av att tillvixten i Kina be-
doms bromsa in.

Arbetsmarknaden i USA ar mycket anstrangd
dven om vissa tecken pa avmattning syns. Vakans-
graden per arbetslos dr hogre dn innan pandemin.
Under pandemidren lamnade ménga dldre arbets-
kraften och migrationen till USA minskade. Detta
héller tillbaka arbetsutbudet. Utéver att utbud och
efterfragan pa arbetskraft i olika sektorer driver pa
I6nerna, forekommer i viss grad forhandling om
reallonerna. Detta leder till starkt stigande nomi-
nalloner nu néar inflationen ar s hog. Det finns
dven vissa obalanser geografiskt och mellan sek-
torer vilket gor att I6nerna 6kar starkt for de som
byter jobb, betydligt mer 4dn for andra.

Hushallens efterfrigan och byggandet har forsva-
gats, men trots fallande BNP under forsta halvaret
har inflationen dnnu inte ddmpats.

Den amerikanska centralbanken, Federal Re-
serve, vintas fortsitta hoja styrrantan da arbets-
marknaden ar anstringd och den hoga inflationen
persistent. Centralbanken maste framforallt fa
kontroll pa inflationsférvantningarna. Detta kom-
mer dven med viss fordréjning att paverka finans-
politiken, da 6kade budgetunderskott maste finan-
sieras.
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De hogre rantorna har dven skapat frossa pa
vissa obligationsmarknader (exempelvis Storbri-
tannien) och aktiemarknaderna har fallit tillbaka
pé grund av de samre konjunkturutsikterna. Vi
kommer sannolikt fa rakna med mer volatila fi-
nansmarknader framéver under anpassningen
mot ett permanent hogre rianteldge. Den mycket
starka amerikanska dollarn driver dven upp inflat-
ionen i flera tillvaxt- och utvecklingslander. Hoga
rantor i USA paverkar dessa landers kapitalfloden
negativt.

Europa praglas i hog grad av kriget i Ukraina. De
hoga energipriserna kommer att besta under en
langre tid och fa varaktiga negativa effekter for
hushéll och foretag. Pa kort sikt kommer denna
utbuds- och kostnadschock ge hoga levnadsom-
kostnader for hushallen liksom héga priser och
energibrist for foretagen. Speciellt Tyskland och
Italien véntas drabbas hart ekonomiskt, genom det
minskande gasutbudet. Lagre efterfragan fran
hushéllent samt minskad produktion fran foreta-
gen gor att BNP-utvecklingen stagnerar i Eurozo-
nen 2023, dven om lattnader for de mest utsatta
hushallen ir att vianta. En viktig faktor for den allt
svagare konjunkturen blir att investeringarna
minskar kraftigt.

Det kommer dessvirre att ta tid att bygga om in-
frastrukturen for att kompensera for bortfallet av
den ryska gasen. Aven om man lyckas vil med
detta kommer energipriserna att paverkas lang-
samt, eftersom EU i princip upphandlar 1/3 av sitt
gasbehov per ar vid d4 raidande marknadspris.
Jamfort med tidigare prognoser kommer BNP-ni-
van att vara varaktigt 1agre i Europa kommande
ar.

Egentligen ska en utbudsstorning inte motas
med en hogre ranta. Men pa grund av dels utveckl-
ingen i USA, dels hur ECB:s mandat ar utformat,
kommer ECB att fortsitta strama at penningpoliti-
ken. En effekt av hojd styrranta samt minskade
tillgdngskop blir att 1angre marknadsrantor borjar
stiga i vissa ldnder visavi Tyskland, till exempel
Italien. En konsekvens av den samre utvecklingen
ar en mycket svag euro (inte minst mot USD), vil-
ket normalt skulle kunna gynna exporten. Den
svaga vaxelkursen leder nu enbart till &n hogre im-
porterad inflation.

Den kinesiska ekonomin besviras fortsatt av co-
vidrelaterade nedstdngningar och en svag fastig-
hetssektor som utgor 20 procent av landets BNP.
De stimulanser som skett fran centralbank och

t Hushéllen péverkas bade direkt och indirekt av hogre energi-

priser, se
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regering har inte varit tillrackliga for att lyfta efter-
frdgan. Sannolikt kommer tillvixten de kommande
aren att vara lagre dn tidigare bedomningar.

Tillvaxten i vir omvérld har redan bromsat in i ar
och kommer att fortsitta gora det. Tillviaxten bott-
nar 2023, darefter 6kar den globala efterfragan
gradvis till en mer normal takt. Efterfragetillvaxten
pa svensk export blir alltsa svagare redan i ar, men
nista r blir den riktigt svag. Detta motverkas till
viss del av den svaga kronan. Stérningar for de glo-
bala leveranskedjorna har samtidigt minskat men
ar fortfarande forhojda. Vi ser andock att efterfra-
gan pa svensk export kommer paverkas negativt pa
lite 1angre sikt, inte minst beroende pa vad som
héander i Tyskland och Eurozonen. Att ranteupp-
gangen och det varaktigt hogre ranteldget berdknas
sld hért pa den globala investeringskonjunkturen
ar till last for svensk exportindustri som séljer
mycket investeringsvaror. For att behélla eller ta
marknadsandelar blir det en utmaning for export-
sektorn att stirka konkurrenskraften.

Lagkonjunktur i Sverige 2023—-2024

Den légre globala efterfragan paverkar svensk eko-
nomi negativt, framforallt via exporten samt inve-
steringar i industrisektorn. Vi ser dven att foreta-
gen drar ner sina lager i nartid, vilket dimpar
BNP-tillvaxten 2023.

Det blir minskade reala disponibla inkomster for
hushallen redan i ar. Detta f6ljer av det hogre ran-
teldget samt den hoga inflationen. De hushéll som
redan konsumerar hela sin disponibla inkomst el-
ler forlorar jobbet kommer drabbas hérdare &n
andra. Kop av sdllankopsvaror och bostédder har re-
dan minskat. Denna nedgang forstarks inte minst
via kreditkanalen; tillgdngen och priset pé lanefi-
nansiering krymper respektive stiger. Aven om
hushaéllens tillgdngar minskar i virde sa ar balans-
rakningarna starkare dn innan pandemin. Detta
kan absorbera en del av den stérning som nu in-
traffar. Men nér viardet pa reala och finansiella till-
gangar minskar reduceras utlaningen fran banker
och finansinstitut nar tillgdngarna anvands som sa-
kerhet. Bankerna kommer dessutom att skirpa
sina “kvar att leva pa”-kalkyler da inflationen
ofrankomligen 6kar hushéllens utgifter (driftskost-
nader, livsmedel med mera). Alla aktorer kan antas
bli mer forsiktiga for att minimera risken for kre-
ditférluster. Hushéllen kommer séledes att fa sva-
rare att 1dna pengar till bostadskop, liksom till an-
nan konsumtion, nar bostaden anviands som

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/ar-

ticles/2022/html/ecb.ebart202203 01~f7466627b4.en.html.
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sikerhet. Det har skiftet i efterfrigan kommer dven
paverka produktionssidan i svensk ekonomi. Vi ser
redan att anstéllningsplaner inom handel samt
bygg- och anldggningssektorn har fallit tillbaka.

Konjunkturnedgingen kommer tydligt att mér-
kas pa att investeringarna minskar. Det beror dels
pa en lagre efterfragan, dels pa de hogre rantorna
tillsammans med den finansiella acceleratorn. Inte
minst bostadsinvesteringar samt bygg- och anldgg-
ningsinvesteringar minskar kraftigt under 2023.
Som andel av BNP faller dessa fram till 2025 som
en f6ljd av hogre rantor och mer anstriangda finan-
sieringsvillkor.

Diagram 1. BNP-utveckling och bidrag fran komponenter
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BNP-utvecklingen dr nedreviderad for 2023—2024 jamfort med au-
gustiprognosen, framforallt drivet av det negativa bidraget fran totala
investeringar.

Kaélla: Statistiska centralbyran och egna berakningar.

Den offentliga konsumtionen har hittills utvecklats
svagt i ar, svagare an forviantat. Utvecklingen beror
dels pa att pandemiétgarder avvecklats under aret,
dels pa att flyktingstrommen fran Ukraina blivit
mindre dn forvantat. Vi bedomer att den kommu-
nala konsumtionen fortsatt kommer att utvecklas
svagt dven 2023. I kommunsektorn faller den no-
minella 6kningstakten for skatteunderlaget tillbaka
och resurserna urholkas av den hoga prisutveckl-
ingen i sektorn. Kommuner och regioner maste en-
ligt kommunallagen varje enskilt budgetdar — bud-
getera si att intdkterna 6verstiger kostnaderna.2
Det ar dnnu ovisst om det blir ndgra resurstillskott
for 2023 i form av nya statsbidrag. Statsbudgeten
forvantas presenteras den 8 november. Fragan ar
ocksa i vilken grad som besked i slutet av aret pa-
verkar verksamheten nésta ar; de kommunala bud-
getarna méste inom kort faststillas av det nyvalda
fullméktige. Tillskott av statsbidrag kan inte

2 Se
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uteslutas motverka en befarad volymdampning av
kommunal verksamhet, men ju senare beskeden
kommer i desto hogre grad lar tillskotten istillet
resultera i en starkt resultatniva i sektorn. Kommu-
nallagens budgetramverk — sdsom det ar utformat
— riskerar nu i konjunkturnedgangen att forstiarka
densamma. Finanspolitiken pa lokal och regional
niva riskerar ddrmed att bli procyklisk. Oavsett
eventuella resurstillskott stir kommunsektorn up-
penbarligen infor stora utmaningar d& pris- och
ranteuppgangarna varaktigt berdknas férsvaga sek-
torns kopkraft.

Men efterfrdgan i ekonomin kommer ta fart igen,
i takt med att inflationen dampas och inte minst
ranteldget blir 1agre. I méngt och mycket ar det glo-
bala faktorer som paverkar utvecklingen i Sverige,
genom finansiella priser/marknader och genom ut-
rikeshandeln. I Sverige finns dock sardeles goda
forutsittningar for finanspolitiska atgarder, exem-
pelvis sddana som kan stirka utsatta grupper. Sve-
rige star vil rustat nir konjunkturen viker, klart
béttre &n manga andra ekonomier. Det finanspoli-
tiska ramverket har tjanat Sverige val: det offent-
ligfinansiella sparandet ar hogt och Maastricht-
skulden som andel av BNP ar ldg. Finanspolitiken
bor dock inte motarbeta penningpolitiken, vars in-
tentioner nu ar att fa ner inflationen. Samtidigt
finns det utrymme for satsningar som stirker eko-
nomins utbudssida, och alltsa hgjer framtida ni-
vaer av produktion och inkomster. En ndgot an-
norlunda policymix kan dessutom gagna tillvaxten.

Snart dampas aven sysselsattningen

Utgangslaget for svensk arbetsmarknad ar starkt.
En relativ arbetsloshet pa 7,2 procent i augusti i ar
innebér en nedgdng om 1,5 procentenheter jamfort
med ett r tidigare (AKU; 15—74 ar; trendskattad
data). Saval rekryterings- som vakansgraden har
under arets forsta halvar legat pa historiska topp-
nivéer och allmént sett beskrivs rekryteringslaget
annu som anstrangt. I nulédget ligger sysselsitt-
ningsgraden hogre in nigonsin tidigare. Over 69
procent av befolkningen ar sysselsatt (under de
senaste fyra utfallsménaderna, maj—augusti, AKU).
Framatblickande indikatorer (exempelvis KI-ba-
rometern) visar dock att efterfragan pa arbetskraft
kommer att forsvagas framover. Den avmattning vi
nu beridknar for sysselsattningen kommer att ga
snabbare dn indikatorerna dnnu vittnar om.3 Detta
forlopp ser vi som en rimlig konsekvens givet en

3 Sysselséttningen hittills i r har samtidigt varit starkare &n vad
indikatorerna signalerar. Framétblickande indikatorer ger snar-

ast kvalitativa indikationer an palitliga kvantitativa samband.
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mycket svag BNP-utveckling i var prognos (se
ovan). Visserligen kan det svara rekryteringsliage
som gallt i ir i viss grad medfé6ra att foretag och
kommunsektorn behaller befintlig personal "ldngre
dn normalt” nir forsiljningen och produktionen
samt skatteunderlag minskar. Men styrkan i kon-
junkturavmattningen ar sddan att vi haller det for
troligt att den &tf6ljande avkylningen av arbets-
marknaden faktiskt kommer att bli ndgot snabbare
dn "normalt” i forhallande till forsvagningen av
BNP. Givet dessa bedomningar ar det mycket tro-
ligt att indikatorerna kommande manader pévisar
snabba forsvagningar.

Prognosen pekar nu pa en arbetsloshet om
knappa 8,5 procent 2023 och 2024. Detta foljer av
en klar nedgang i sysselséattningsgraden nista ar,
vilket gor att antalet sysselsatta da minskar jamfort
med 2022. Den sysselsdttningsgrad vi berdknar nir
konjunkturen dr som svagast (2023) ar samtidigt
betydligt hégre dn i tidigare lagkonjunkturer (nir-
mare 1,5 procentenheter).4 Trots den cykliska for-
svagning vi berdknar syns diarmed en underlig-
gande strukturell styrka for svensk arbetsmarknad.
Medan vi ser ett fortsatt hogt arbetskraftsdelta-
gande som tamligen sikert finns en mer betydande
osikerhet kring sysselsédttningen (som skulle
kunna bli savil svagare som starkare dn progno-
sen). Denna osdkerhet bottnar dels i osdkerhet
kring global och svensk konjunktur, dels i osédker-
heter kring hur arbetade timmar och medelarbets-
tiden paverkas i konjunkturnedgéngen.

Kortsiktigt berdknas den sedan pandemin laga
medelarbetstiden sjunka ytterligare. Darefter van-
tar vi oss en normalisering mot hogre medelarbets-
tid kommande &r. Detta kommer att ha en aterhal-
lande effekt pa antalet sysselsatta. Med medelar-
betstid menas har antalet arbetade timmar divide-
rat med antalet sysselsatta (dar ocksa franvarande
ingar). Saledes spelar arbetstiden for dem i arbete
roll men dven olika typer av franvaro. Hur medel-
arbetstiden kommer att utvecklas ser vi som langt
ifran sikert, infor den stundande konjunkturned-
gangen. Men svagare konjunktur kan peka mot att
den arbetsstyrka som blir kvar far arbeta mer, lik-
som att sjukfranvaron tenderar att sjunka.

Efter att BNP-tillvixten gradvis vaxlar upp 2024
véntas ocksa arbetsmarknaden borja stiarkas. Da
antas samhillsekonomin borja konvergera mot

4Vad som d& “driver upp” andelen arbetslosa &r det hoga ar-
betskraftstalet, vilket kan illustreras med foljande rakneexem-
pel: om arbetskraftsdeltagandet framover istillet 1ag kvar pa
den nivé som gillde 2020—2021 (nér vi senaste hade hog ar-
betsloshet) skulle andelen arbetslosa istillet vara endast 6,7

procent 2023 och 2024.
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konjunkturell balans. Svensk ekonomi kommer da
s sakteliga lamna lagkonjunkturen och nista kon-
junkturuppgéng tar vid. Stigande antal arbetade
timmar driver upp antalet sysselsatta 2025, varvid
andelen arbetslosa faller tillbaka. Forst bortom be-
rakningshorisonten i denna prognos (mot slutet av
2026) antas andelen arbetslosa uppga till 7,5 pro-
cent (SKR:s bedomning av jamviktsarbetslos-
heten).

Inflationen faller tillbaka under 2023

Sammanfattningsvis tolkar vi inflationsutsikterna
ungefar som i foregdende prognos (MakroNytt
2/2022; 25 augusti). Framforallt hogre elpriser och
borantor trycker dock upp inflationsprognoserna
for KPIF och KPI ytterligare for 2022 och 2023.
Med bidrag fran i princip samtliga varu- och
tjanstegrupper kommer inflationen fortsatt att vara
rekordhog en tid. Priméra drivkrafter ar de hoga
priserna pa energi och livsmedel, men ovanligt
stora prisuppgangar syns samtidigt for en lang rad
av varugrupper och tjanster i KPI. Gas- och elpriser
har sjunkit pa sistone varpa forvantade priser for
hoésten kommit ner lite. Annu viintas dock en bety-
dande uppging for elpriserna till vintern. Inte for-
ran efter vintern, framforallt 1 och med andra kvar-
talet nésta ar, antas en markant nedgéng i inflat-
ionen.5 Mot slutet av 2023 beriknas KPIF- och
KPI-inflationen ndrma sig 2 procent.6

5 I mars, maj och juni 2022 steg KPI-indexet siardeles mycket pa
manadsbasis. 12 manader efter dessa onormalt stora prisupp-
géngar kan inflationstakten vintas sjunka (se MakroNytt
2/2022).

6 Den nedgang i inflation vi rdknar med ska ske under 2023 be-

doms bli ndgot storre én i foregdende bedomning.
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Tabell 1 ¢« Nyckeltal for svensk ekonomi

Procentuell férandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025

BNP, fasta

priser® -2,4 4,9 2,6 -0,7 1,8 2,8
Arbetade

timmar* -3,8 2,2 1,8 0,3 1,4 1,3
TimlIon,

NR* 4,7 2,7 3,6 3,2 3,3 34
Lone-

summa 0,8 5,9 59 3,2 4,5 4,5
Timlon, KL 21 2,6 2,9 3,2 3,3 3,4
Skatteun-

derlaget 2,0 53 52 4,0 4,5 4.1
" ” under-

liggande 2,6 5,6 57 3,1 4,5 4.1
Arbetslos-

het** 8,5 8,8 7,5 8,4 8,4 8,2
KPIF 0,5 2,4 7,5 5,0 1,5 1,7
KPI 0,5 2,2 8,3 71 1,1 1,4
Styrranta,

arets slut™ 0,00 0,00 2,50 1,75 1,25 1,25

* Kalenderkorrigerad utveckling.
** Procent.
Anm.: KL = Konjunkturlonestatistiken, NR = Nationalrdkenskaperna.

Den svenska BNP-tillviixten bromsar in och blir negativ 2023. Aven
antalet arbetade timmar bromsar in. Ddrefter tar konjunkturen fart
igen. Det dr den hogre inflationen som urholkar kopkraften, den dr
7,5 procent i ar och 5,0 procent 2023. Arbetslosheten stiger nagot
men gar till 8 procent som drsgenomsnitt 2025.

Kaélla: Statistiska centralbyran och Sveriges Kommuner och Regioner.

Inflationen i augusti och september landade cirka
1,5 procentenheter hogre (for sdvil KPIF som KPI)
4n i var foregiende prognos. Overraskande hoga
priser syntes for flera subindex men hogre elpriser
(4n forvantat) var den absoluta huvudférklaringen.
Med utgangspunkt i en hogre prisniva som start-
punkt for prognosen blir KPI-inflationen ofrén-
komligen hogre pa kort sikt. Ocksé prognosen for
2023 trycks upp av denna “baseffekt”.

En annan betydelsefull prognosrevidering ar att
hostens ranteuppgéng antas ga betydligt snabbare.
Dels har Riksbanken redan hgjt styrrantan mer an
vad vi tidigare antog (1,00 istéllet for 0,75 procen-
tenheter), dels forvantar vi nu att Riksbanken i no-
vember kommer att h6ja styrrantan med ytterli-
gare 0,75 procentenheter. Vid arets slut berdknas
styrrantan ligga pa 2,50 procent, vilket ar hela 1,00
procentenhet hogre 4n i foregdende prognos. Aven
ldnga marknadsrantor, vilka i hog grad paverkar
bankernas finansieringskostnad (darigenom bola-
nerantorna), ligger pa kort sikt (hosten 2022)
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betydligt hogre dn i foregiende prognos. Réante-
uppgangen pressar darmed upp borantorna, vilket
ocksé syns i KPI.

Diagram 2. Svensk inflation, KPI, procentuell utveckling,
olika prognostillfillen

Procent
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SKR:s inflationsprognos har kontinuerligt reviderats upp sedan febru-
ari. Den nya rdntebanan driver upp inflationen pa kort sikt och ned

20242025 jamfort med augustiprognosen.

Kélla: Statistiska centralbyran och egna berékningar.

Elpriskompensation kan paverka inflationen

Att hushéllen kommer att erhélla ndgon form av
kompensation for héga elpriser framover ser vi
som mycket sannolikt. Kompensationens form pre-
senteras formodligen i budgetpropositionen for
2023. Den kompensation som inférdes tidigare i ar
(avseende hoga elpriser médnaderna december 2021
samt januari—mars 2022) beslutade SCB att ej ta
hénsyn till i KPI-statistiken. Ett huvudargument
till detta var att priskompensationen beslutades i
efterhand; den var inte var kénd vid kop-/forbruk-
ningstillfallet.” Den tillfalliga sankningen av driv-
medelsskatten (frdn och med 1 maj till den 30 sep-
tember) har ddremot péverkat drivmedelspriserna
i KPI, precis som vid skatteforandringar generellt.
Huruvida kommande "priskompensationer” kom-
mer att paverka KPI eller ej beror alltsa pa hur st6-
den utformas. SKR:s inflationsprognos baseras pa
det tekniska antagandet att hushéallen 2023 kom-
mer att erhélla stéd (om 40—50 miljarder kronor)
men att dessa ej kommer att paverka KPI.

Givet den allt svagare konjunktur vi nu forutser
2023-2024 antas den normalisering mot svagare
prisforandringar pd manadsbasis for KPI bli tydli-
gare nasta ar. De ménatliga prisjusteringarna mot
slutet av 2023, liksom under 2024, antas i denna
prognos ligga narmare genomsnittliga prisok-
ningar som gillde fore perioden av hog inflation

sarskild-kompensation-for-hoga-elpriser-i-kpi-och-relaterade-
matt.pdf
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2021—2023. En sddan utveckling medfor att KPIF-
inflationen faller tillbaka, till under 2 procent
(2024—2025). Tydliga bidrag till att sinka inflat-
ionen under 2023 foljer dven av att nagra priser,
som energipriserna, antas sjunka. Likasa beriknas
negativa bidrag till KPI folja av sjunkande borédntor
under 2023-2024.8

Osikerheten dr uppenbarligen betydande for
prisutvecklingen framover. Dels vad giller den ge-
nerella riktningen, dels att individuella poster i KPI
kan komma att bli mer volatila dn vanligt. En form
av ’risk” 4r om hushallen kommer att ges kompen-
sation for hoga elpriser pa ett sddant sétt att SCB
viljer att beakta detta i KPI-statistiken. Det skulle
medfora att elprisinflationen i ndgon man “exklu-
deras ur KPI-statistiken” (se rutan Elpriskompen-
sation kan paverka inflationen). Men allra tydlig-
ast ser vi risker kopplade till den europeiska el-
marknaden, naturgasen och kriget i Ukraina. Den
inflationsnedgéng vi viantar oss globalt motverkas
samtidigt av en fortsatt svag svensk valuta, vilket
begrinsar en annars storre nedging i den importe-
rade inflationen. Inhemskt allt svagare efterfrage-
lage forutses dock bidra till en klar ddmpning av
inflationen, givet den svaga konjunktur vi nu rak-
nar med for Sverige kommande ar.

Real urholkning av skatteunderlaget

Skatteunderlaget viaxer snabbt i nominella termer
under perioden 2022—2025; i genomsnitt med 4,5
respektive procent 4,4 procent per ar for den fak-
tiska respektive underliggande utvecklingen (se ta-
bell 2). Den genomsnittliga 6kningen Gver de sen-
aste tio aren (perioden 2012—2021) ar 3,9 procent
for den faktiska och 4,2 procent for den underlig-
gande utvecklingen. En fortsatt stadig 6kning av 16-
nesumman syns under det forsta halvaret i ar. Men
nivan pa lonesumman enligt Skatteverkets arbets-
givardeklarationer har bromsat in fran maj manad
enligt sisongsrensade data.

A ena sidan har aterdppnandet lett till stigande
sysselsattning under varen, inte minst inom re-
staurangbranschen. Under sommaren har l6ne-
summan sannolikt varit hogre till f61jd av att véard-
personal har bytt semesterveckor mot hogre ersatt-
ning. Men i andra sidan har anstillningsplanerna i
handel och bygg- och anléggning fallit tillbaka vil-
ket tyder pa en snar dimpning av

8 Vart rintescenario forutsatter att centralbankerna i USA och
for Eurozonen, Federal Reserve respektive ECB, borjar sinka
sina styrriantor fore halvarsskiftet nasta ar. Svag konjunktur pa
flera hal, liksom fallande inflation och inflationsférvantningar,
antas ge en nedgéng for langa marknadsréntor. Detta mojliggor

for Riksbanken att ocksé borja sdnka styrrantan. Sammantaget
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I6nesummetillvixten. Konjunkturen bromsar nu
in, vilket kommer sitta avtryck i sysselsiattningen.
Under 2023 faller sysselsittningen alla kvartal och
likasa gor antalet arbetade timmar. Pa kort sikt ar
det fraimst medelarbetstiden som faller. Lonesum-
man 6kade mellan 2010 och 2021 med 4 procent i
genomsnitt. I ar dr 6kningen hela 5,9 procent och
nasta ar minskar den till 3,2 procent. Anledningen
till att lonesumman inte faller mer beror pé att f6-
retagen viljer att behalla personal i de sektorer dar
arbetskraftsbristen &r stor. En faktor som lyfter ni-
véan pa skatteunderlaget under hela prognosen ar
de hojda garantipensionerna. Dels genom beslutet
att hdja pensionsnivan fran augusti 2022 och dels
genom en hog inflation 2022 och 2023. Detta re-
sulterar i hogre prisbasbelopp 2023 och 2024 som
garantipensionerna ar kopplade till. I reala termer
vaxer skatteunderlaget med 0,9 procent per ar
2022-2025, att jaimféra med de senaste tio drens
genomsnitt pa 1,8 procent. Ar 2023 faller till och
med kopkraften med 2,7 procent; intdkterna berak-
nas realt sett bli kraftigt 14gre &n foregéende ar.
Detta tapp ar varaktigt och kommer krava mins-
kade utgifter eller skatteh6jningar framé6ver om
inte statsbidragen hojs ordentligt.

Den hoga prisuppgangen i kommunsektorn beror
dels p& hogre insatspriser och dels pa 6kade pens-
ionskostnader. Pensionskostnadens 6kning har tva
forklaringar. Det nya avtalet AKAP-KR ar nagot dy-
rare an tidigare avtal, men till storsta del beror 6k-
ningen pa en ny virdering av sektorns pensions-
skuld. De forménsbestimda avtalspensionerna ar
vardesikrade med prisbasbeloppet, vilket betyder
att pensionsskulden vixer nir prisbasbeloppet
hojs.

Sammantaget for perioden berdknas skatteun-
derlaget inte racka till att finansiera en vixande
kommunal verksamhetsvolym i linje med den sen-
aste tioarsperioden. Samtidigt 4r den demografiska
utmaningen framover storre an tidigare: de i ar-
betsfor alder behover forsorja allt fler (yngre och
aldre). Sarskilt de 6kade behoven av omsorg och
vard av aldre forutsatter allt storre resurser.

kommer rénteldget under heldret 2023 ligga klart hogre dn
heléret 2022 men en nedgéng for borantorna berdknas ske un-
der loppet av 2023. Denna effekt syns dock forst 2024 sett till
arsdata; heldret 2023 priglas i storre grad av ranteuppgangen

sedan 2022.
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Varaktigt lag skatteunderlagstillvaxt

Tabell 2 « Skatteunderlag samt berdknad real utveckling

Procentuell férandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Faktiskt

skatteun-

derlag 2,0 53 52 4,0 4,5 4.1
Regelfor-

andring*® -06 -0,3 -0,5 0,9 0,0 0,0
Underlig-

gande 2,6 5,6 57 3.1 4,5 4.1
Prisutveckl-

ing 1,2 29 3,6 6,0 3,9 -0,2
Realt skatte-

underlag 1,4 2,6 2,0 2,7 0,6 4.4

*Bidrag till fordndring av faktiskt skatteunderlag, procentenheter.

Skatteunderlaget 6kar som snabbat 2021 och 2022. Ddrefter bromsar
okningen in, speciellt 2023. Priserna for kommunsektorn ékar kraftigt
framst 2023. Det far effekt att det reala skatteunderlaget faller med
2,7 procent 2023. Ddrefter 6kar det igen. Men realt dr okningen fram-
over under det historiska genomsnittet.

Kaélla: Skatteverket och Sveriges Kommuner och Regioner.

Analys av underliggande och real utveckling av det

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

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

Prisutveckling avser hiar den sammanvigda prisut-
veckling som SKR beriknar for verksamhetskost-
naderna inom kommuner och regioner pa aggrege-
rad niva; 16nedkningar dr den enskilt viktigaste
faktorn (priset).

Realt skatteunderlag avser att beskriva utvecklingen
i reala 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.

Fragor om prognoser och MakroNytt besvaras av:
Mikaela Bolin tfn 08-452 71 64

Anders Brunstedt tfn 08-452 78 19

Patrik Jonasson tfn 08-452 73 62

De kan aven nas via e-post pa monstret:
fornamn.efternamn @ skr.se
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