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Inflations- och rantechock
sanker konjunkturutsikterna

Den hoga inflationstakten har pa bred front fatt
faste 1 ekonomin. Centralbankernas héjda rdntor
bidrar nu till att ytterligare dimpa konjunkturut-
sikterna. Den hoga inflationen pdverkar alla eko-
nomins sektorer och urholkar képkraften for fore-
tag, hushdll och kommuner. Ekonomin kommer
ddrfor vixa svagare dn trend 2022 och 2023, var-
vid resursutnyttjandet sjunker. Ldget pa arbets-
marknaden dr i nuldget anstrdngt, med ett ar-
betskraftsdeltagande och en sysselsdttningsgrad
hogre dn fore pandemin. Den svaga BNP-tillvdx-
ten dampar dock med tiden sysselsdttningen och
ndsta ar stiger andelen arbetslosa.

Det kommunala skatteunderlaget vixer starkt i
nominella termer. Snabbt stigande kostnader, gi-
vet hogre priser och loner, pekar dock pa att skat-
teintdkterna endast kommer att medge en svag
real resursokning kommande dar. Stora kostnads-
okningar inte minst for avtalspensioner, drivet av
den hoga inflationen, kommer att bli en stor ut-
maning for de kommunala budgetarna.

Inflationen dampar global konjunktur

I samband med pandemin fordes en extremt ex-
pansiv finanspolitik i USA och dterhdmtningen blev
snabb. Jimfort med den globala finanskrisen var
stimulanserna fem génger storre — givet storleken
pa BNP-nedgéngen. En samtidig substitution fran
tjanstekonsumtion till varukonsumtion eldade pa
efterfrigan pd importerade varor. Ett liknande
skifte pagick dven i resten av virlden varfor den
globala varuefterfragan steg kraftigt. En rad ut-
budsproblem har {6ljt — hojda fraktpriser, for-
langda leveranstider och igentdppta hamnar — vil-
ket lett till stora prisuppgéngar. I pandemins spar
foll inflationstakten i USA under 2020 men ¢kade
snabbt under 2021, i hog grad till f6ljd av utbuds-
problemen.t D4 den amerikanska centralbanken

1 Se MakroNytt 1/2022 “En modell for vinnare och forlorare i

pandemin”.

trodde att den hoga inflationen skulle vara Gverga-
ende avvaktade man; inte forrdn i mars 2022 héjde
Fed styrrantan.

Nir inflationsférvantningarna skiftar upp tende-
rar den underliggande inflationen ocksé att drivas
upp. Sa har nu skett, vilket i viss mén urholkat
Fed:s trovardighet. I ar har ocksa langa ameri-
kanska obligationsrantor stigit snabbt, givet for-
vantningar om dels hogre framtida inflation och
dels om hogre framtida styrranta. Fed har darfor
tvingats agera desto mer resolut ("men vl sent”)
genom att snabbt strama &t penningpolitiken. Syf-
tet ar dels att kyla av konjunkturen (och darigenom
dampa inflationen), dels att hélla nere inflations-
forvantningarna. Fragan ar hur mycket mer atstra-
mande penningpolitiken beh6ver bli framéver,
med tanke pa den 6verhettade arbetsmarknaden
och de kraftiga 16nedkningarna i USA.

Europa préglas i hog grad av kriget i Ukraina, vil-
ket lett till en utbudschock med markant hojda pri-
ser pa energi och livsmedel. Det ryska hotet om
stingda gasfléden har hojt risken for ett mer ab-
rupt bakslag for den europeiska ekonomin. Dock
har 6ppningen av ekonomierna efter pandemin fatt
tjanstekonsumtionen att ta fart igen, vilket varit
gynnsamt frimst fér sodra Europa. Den hoga in-
flationen urholkar dock kopkraften hos alla aktorer
inuldget, varfor efterfragetillvixten dampas mar-
kant. Da aven ECB behdver strama at penningpoli-
tiken for att komma till ratta med inflationsproble-
men blir det en "dubbel smill” ocksé i Europa:
forst stiger inflationen exklusive ranteutgifter kraf-
tigt, darefter skjuter rantorna i h6jden. Primart
drabbas konsumtion och investeringar. Framover
kommer dven arbetsmarknaderna att paverkas
men nuldget dr dnnu relativt starkt.

Den kinesiska ekonomin besviras fortsatt av co-
vidrelaterade nedstdngningar och en inhemsk fas-
tighetskris.

Sammantaget kommer BNP i var omvarld att
vixa svagare 2023 dn 2022, liksom 2022 kommer
visa svagare tillvixt 4n 2021. Omvarlden kommer
séledes att i en allt mindre grad ge draghjalp till
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den svenska ekonomin. Efterfragan for svensk ex-
portindustri gynnas dock av den svaga svenska
kronan. I juli ménad i ar var SEK 4 respektive 20
procent svagare mot EUR respektive USD jamfort
med ett &r sedan.

BNP stiger svagt under 2022 och 2023

Aven den svenska ekonomin bromsar in under
2022.2 Den hoga inflationen, liksom de stigande
rantorna slar allt mer mot investeringar och hus-
héllens konsumtion i Sverige 2022—2023. Hushél-
len lar framst dra ner pa séllankopsvaror samt bo-
stadskop. Hogre rantor och uppvarmningskostna-
der fér en tydligt ddmpande effekt pa bostadsefter-
fragan, och dirigenom pa bostadspriserna. Detta
pekar tydligt mot ett allt svagare bostadsbyggande.
Hoga insatspriser och hogre rantor dampar ytterli-
gare nyproduktionen av bostidder. Generellt leder
mindre optimistiska hushéll och foretag till att in-
vesteringar skjuts pa framtiden eller uteblir. Svaga
investeringar totalt sett for naringslivet tynger dar-
for den inhemska efterfragetillvixten kommande ar.

Nasta ar stiger andelen arbetslosa

Anstéllningsplanerna i naringslivet ligger annu pa
starka nivaer och orderliget for flera branscher ar
relativt starkt. Men den svaga produktionsoknings-
takten som vi forutser lar gradvis dampa efterfra-
gan pa arbetskraft. Detta sker dock med viss efter-
slapning. I nuliget ar visserligen efterfragan pa ar-
betskraft stor och rekryteringsldget allmént sett
anstrangt. Konjunkturavmattningen kommer dock
med tiden slutligen att synas pé arbetsmarknaden:
sysselsattningsgraden vintas borja vinda ner nasta
ar. En vixande befolkning i arbetsfor &lder gor
dock att antalet sysselsatta personer 4nda berdknas
oka. Sannolikt kommer ocksé foretag att vilja be-
hélla personal s& lange som mgjligt, néar det rader
sé stor brist pé arbetskraft med efterfragad kompe-
tens. Att sysselsittningen inom offentlig sektor inte
antas vinda ner, sdsom i naringslivet, blir en an-
nan motverkande kraft till konjunkturnedgangen.

Den sjunkande sysselsattningsgraden berdknas
leda till en viss uppgang for andelen arbetslésa nista
r. Helaret 2022 kommer dock allra mest praglas
av den postpandemiska dterhdmtningen och de po-
sitiva effekterna av dteroppnande, vilket klart
starkt arbetsmarknadskonjunkturen hittills i ar.

Medan svensk BNP i nivd mer dn vél har ater-
hamtat sig efter pandemin ligger antalet arbetade
timmar fortfarande ldgre 4n i slutet av 2019. Den
allt hogre BNP-nivén (drygt 4 procent hogre dn
fore pandemin) har ddarmed nétts genom ett

2 Under forsta kvartalet f6ll BNP i Sverige. Indikatorer pekar

mot ett starkt andra kvartal, en efterféljande rekyl, men

2(4)

2022-08-25

betydande lyft for produktiviteten. D& antalet sys-
selsatta ligger hogre an fore pandemin foljer den
svaga timutvecklingen av en stor nedgang for me-
delarbetstiden (jamfort med fore pandemin). T tidi-
gare prognoser, som saknade den konjunkturav-
mattning som vi nu berdknar, forutsags en fortsatt
“normalisering” pa arbetsmarknaden ge en rejil
skjuts upp for medelarbetstiden 2022 och 2023.
Nuvarande bedomning ar att detta atertag blir be-
tydligt mer blygsamt dessa ar, givet den allt sva-
gare produktionstillvixten. Vikande efterfrigan
och lI6nsambhet for allt fler foretag kommer hélla
tillbaka nyrekryteringar varfor man forsoker klara
produktionen med befintlig arbetsstyrka. Konjunk-
turavmattningen antas darfor ge en klart svagare
produktivitetstillvaxt 2022 och 2023, vilket berak-
nas gynna timtillvixten. En underliggande befolk-
ningstillvaxt, som hojer trendtillvixten for bade
BNP och arbetade timmar, ar en annan faktor som
gynnar antalet arbetade timmar 2022 och 2023.
Att den offentliga sektorns produktions- och
sysselsattningsvolym inte paverkas pd samma sitt
som niringslivet ar en ytterligare faktor som bidrar
till att halla upp timtillvixten i ekonomin. Jamfort
med foregdende prognos kommer antalet syssel-
satta och antalet arbetade timmar att fortsitta ka
men i en klart langsammare takt.

Tabell 1 « Nyckeltal for svensk ekonomi

Procentuell féréandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025

BNP, fasta

priser* -2,4 5,0 21 1,0 2,2 2,5
Arbetade

timmar* -3,8 2,2 1,2 1,1 1,4 1,6
Timlon,

NR* 4,8 3,5 4,3 2,8 3,0 3,1
Léne-

summa 0,8 59 55 4,0 4,5 4,8
Timlon,

KL* 21 2,6 2,8 3,1 3,3 3,4
Skatteun-

derlaget 21 53 4,9 4,7 4.4 4,5
" under-

liggande 2,7 5,6 54 3,7 4.4 4,5
Arbetslos-

het*** 8,5 8,8 7,7 7.9 8,0 7,8
KPIF 0,5 2,4 71 4,5 2,2 2,0
KPI 0,5 2,2 7,7 6,6 2,6 2,0
Styrranta,

arets slut** 0,00 0,00 1,50 2,00 225 225

* Kalenderkorrigerad utveckling.
** Konjunkturlonestatistiken.
*** Procent.

Kalla: Statistiska centralbyran och Sveriges Kommuner och Regioner.

prognosen vilar pa beddmningen om forsvagad tillvéxt under

det andra halvéret.
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Hog inflation — bade 2022 och 2023

Den hoga inflationstakten ar nu brett forankrad.
Ovanligt stora prishgjningar har synts for det stora
flertalet av varor och tjanster. Dartill kvarstar hoga
energipriser (el och drivmedel), det som i fjol var
drivkraften bakom inflationsuppgéngen (se dia-
gram 1). I nuldget ger i princip alla huvudgrupper
av varor och tjanster positiva bidrag till inflat-
ionen,3 savil importpriser som inhemskt bestimda
priser.

KPIF-inflationen pa knappa 4 procent vid arets
borjan uppgick i juni till 8,5 procent, och métte 8
procent i juli. Bakom uppgéngen i ar ligger fram-
forallt prishgjningarna pa livsmedel. Samtidigt har
KPI-inflationen, som var 8,5 procent i juli, borjat
tryckas upp av hogre borintor.

Diagram 1 e Livsnédvandiga varor far KPl-inflationen att
rusa

Procentuell férandring
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Kaélla: Macrobond.

Utsikterna pekar i nuldget inte pa nagon snar ned-
gang i inflationen. For det forutsatts att konsu-
mentpriserna sammantaget utvecklas svagare dn
motsvarande mdnad foregdende Gr. Med tiden
niarmas visserligen den punkt d& en sddan trend in-
leds — att inflationen faller — det vill sdga den tid-
punkt nir 2022 ars stora inflationslyft ligger 12
manader tillbaka i tiden; da faller dessa prislyft ur
inflationstalen. Framforallt 4r det manaderna
mars, maj och juni som sticker ut i arets KPI-utfall:
dessa lyfte inflationen markant. Darmed infinner
sig den stora nedgangen i inflationen knappast ti-
digare 4n om 7—10 ménader.

Dartill antas de stora manatliga prisuppgangarna
péa flera omréden fortsitta aret ut. Mycket talar for
att livsmedelspriserna i host fortsatter att hojas
mer an normalt. Likasa antas de redan hoga elpri-
serna blir 4n hogre i vinter. En fortsatt hog

3 Ett undantag ar hemelektronik. Priserna for dessa varor sjun-
ker trendmadssigt, vilket drar ner inflationen. Hittills i &r syns en

négot mindre prisnedging dn den for de senaste aren.
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inflation i var omviérld, liksom den svaga svenska
kronan, 1ar ocksa ge en fortsatt hog importinflation
framover.

Speciellt under det forsta halvaret 2023 beridknas
KPIF-inflationen falla tillbaka. Mot slutet av aret
berdknas KPIF-inflationen ligga omkring 2,5 pro-
cent, mer dn 5 procentenheter lagre én ett ar tidi-
gare.

Hog inflation tenderar att ge volatil inflation.
Och det senaste arets utveckling ar en stor kontrast
mot decennier av en tamligen stabil trend av 14g in-
flation (lagre 4n mélet om tva procent). Osaker-
heten for inflationsprognoserna ar séledes bety-
dande, vilket det senaste rets prognosmissar bely-
ser. Darmed ar det fullt majligt att inflationen
sjunker tillbaka snabbare &n var prognos forutser,
precis som perioden av ovanligt stora prisupp-
géngar kan komma att fortga ldngre 4n i denna be-
démning.

Riksbankens hojningar av styrrantan har pé kort
tid lyft de korta marknadsréantorna. En fortsatt
snabb atstramning medfor allt hogre boréntor, vil-
ket syns i KPI sirskilt helaret 2023. Hogre boran-
tor berdknas ge en KPI-inflation 2 procentenheter
hogre dn KPIF-inflationen.

Lénedkningstakten enligt KL-statistiken antas
2022-2025 ligga hogre dn under foregdende fyra
ar. Relativt den hoga inflationstakten ar det dock
en blygsam uppgéng. Hogst sannolikt kommer dér-
med reallonerna att falla bade i ar och néasta ar. Det
NR-massiga timlonemattet visar samtidigt inte na-
gon motsvarande stegring i l0nedkningstakten
(som for KL-maéttet): ett tapp i medelarbetstiden
(se ovan), sammanséattningseffekter samt ersatt-
ningar som i statistiken ligger utanfor de l6ner som
inkluderas i statistiken har sedan pandemin med-
fort en 16nedkningstakt enligt NR-méttet som ar
klart hogre dn KL-maéttet. Av flera skil kantas ut-
vecklingen nu av osdkerhet — och vi har en stun-
dande avtalsrorelse framfor oss. Samtidigt som
konjunkturen viker slédss manga foretag och
branscher om personalen.

Konjunkturaterhamtning 2024-2025

Givet att resursutnyttjandet viker under prognos-
dren 2022 och 2023 uppstér negativa BNP- och
timgap: vi far lagkonjunktur. Analysen av samhallse-
konomin under kalkylaren 2024 och 2025 baseras
pé ett antagande att ekonomin gir mot ett balanse-
rat resursutnyttjande. Efter ldgkonjunkturen 2023
antas dirmed (metodmassigt) en f6ljande

3(4)
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konjunkturuppgéng aren darefter. BNP- och tim-
tillvaxten lyfter darfor. Pa kort sikt finns det osa-
kerhet som kan medfora en helt annan konjunktur-
utveckling 2022 och 2023 (exempelvis rorande ne-
gativa chocker relaterade till pandemi och krig).
Det ar viktigt att podngtera att analysen av 2024
och 2025 inte utgor en prognos, lik den for 2022
och 2023. Det ar en kalkyl utifrdn den langsiktiga
potential som bedoms finnas i ekonomin.

Hog nominell skatteunderlagstillvaxt

Skatteunderlaget viaxer snabbt i nominella termer
under perioden 2022—2025; i genomsnitt med 4,6
respektive procent 4,5 procent per ar for den fak-
tiska respektive underliggande utvecklingen (se ta-
bell 2). Den genomsnittliga 6kningen 6ver de sen-
aste tio dren (perioden 2012—2021) ar 3,9 procent
for den faktiska och 4,2 procent for den underlig-
gande utvecklingen.

En fortsatt stark aterhdmtning av l6nesumman
syns under det forsta halvaret i ar. Ateréppnandet
har lett till stigande sysselsattning. Till foljd av den
sdmre konjunkturen vaxlar dock 6kningstakten av
I6nesumman ner 2023 (men antas ater stiga diref-
ter). En faktor som lyfter skatteunderlaget i niva
under hela prognosen ar de héjda garantipension-
erna. Dels genom beslutet att hoja pensionsnivéin
fran augusti 2022 och dels genom en hog inflation
2022 och 2023. Detta resulterar i hogre prisbas-
belopp 2023 och 2024 som garantipensionerna ar
kopplade till.

I reala termer vixer skatteunderlaget med 0,9
procent per ar 2022—2025, att jimfora med de
senaste tio arens genomsnitt pa 1,7 procent. Det ar
en real nedvaxling, med 0,8 procentenheter. Trots
den nominella uppvaxlingen urholkas alltsa kom-
munsektorns kopkraft drastiskt. Ar 2023 faller till
och med kopkraften; intdkterna beridknas realt sett
bli ldgre an foregdende &r. En otillracklig timtill-
vixt samt stora 6kningar for de priser och 16ner
som paverkar kommuners och regioners kostnader
praglar hela perioden. Den allménna prisupp-
gangen drabbar pa olika sitt de kommunala utgif-
terna och specifikt genom avtalspensionerna
(hogre premier). Att prisuppgangen far storre ef-
fekter via avtalspensionerna dn genom insatsfor-
brukningen beror pé att ett fordndrat prisbas-
belopp leder till en dndrad viardering av sektorns
pensionsskuld. Denna skuld berdknas med hjilp av
prisbasbeloppet plus diskonteringsrianta. Kostna-
derna okar avsevart 2023 och 2024 pa grund av
det hogre prisbasbeloppet, sarskilt i regionerna
som har betydligt storre skuld &n kommunerna till
foljd av fler hogavlonade anstillda.
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Sammantaget for perioden beridknas skatteun-
derlaget inte ricka till att finansiera en vixande
kommunal verksamhetsvolym i linje med den sen-
aste tiodrsperioden. Samtidigt 4r den demografiska
utmaningen framover storre dn tidigare: de i ar-
betsfor alder ska forsorja allt fler (yngre och dldre).
Sarskilt de 6kade behoven av omsorg och vard av
aldre forutsatter allt storre resurser.

Tabell 2 « Skatteunderlag samt berdknad real utveckling

Procentuell férandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Faktiskt

skatteun-

derlag 2,1 53 4,9 4,7 4,4 4,5
Regelfor-

andring* -0,6 -0,3 -0,5 0,9 0,0 0,0
Underlig-

gande 2,7 5,6 54 3,7 4.4 45
Prisutveckl-

ing 1,2 3,0 3,4 5,8 3,8 1,4
Realt skatte-

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

*Bidrag till fordndring av faktiskt skatteunderlag, procentenheter.

Kaélla: Skatteverket och Sveriges Kommuner och Regioner.

Analys av underliggande och real utveckling av det
kommunala skatteunderlaget (tabell 2)
Regelforandringar ssmmanfattar berdknade effekter
av forandringar i skattelagstiftningen vilka paver-
kar det kommunala skatteunderlaget och som ne-
utraliseras genom hgjningar/sankningar av det ge-
nerella statsbidraget.

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

Prisutveckling avser hiar den sammanvigda prisut-
veckling som SKR beraknar for verksamhetskost-
naderna inom kommuner och regioner pé aggrege-
rad niv4; 1onedkningar ar den enskilt viktigaste
faktorn (priset).

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