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Inledning

I denna rapport ges en oversikt av den ekonomiska statistiken som kommit in under
sommaren och nya prognoser for inflation, styrranta, BNP och arbetsloshet presen-
teras. Prognoserna satts ocksa i relation till ovriga konjunkturbedémares prognoser.
Avslutningsvis diskuterar vi den kommande utvecklingen och vikten av en avtals-

rorelse som landar i [6nedkningar som inte spar pd den hoga inflationsutvecklingen.

Sommaren har bjudit pa inflationssiffror som har 6verraskat pd uppsidan. Inflationen
ar nu bredare och det ar framfor allt livsmedel och energi som bidrar till de hoga
inflationssiffrorna. Elpriserna ar for narvarande pd hoga nivaer och vintermanaderna
kan komma att se mycket hoga elpriser i framfor allt sodra halvan av Sverige. Fram-
over kommer darfor elpriserna att driva en storre del av inflationen. Den osikra
framtiden gor att vi tecknar tva inflationsscenarier, ett dar inflationen faller tillbaka
snabbare och ett dir varaktigheten i inflationsuppgéngen blir langre. I bagge
scenarierna ar det tydligt att inflationen blir mer varaktig 4n vad som forutspaddes
under varen.

Riksbankens styrrianta kommer att fortsitta hojas under hosten for att begransa
inflationsuppgangen och forhindra att de langsiktiga inflationsférviantningarna okar.
Hojda styrrantor leder till hogre borantor, ndgot som har en negativ effekt pd bostads-
priserna och hushéllens konsumtion. Konsumtionsutrymmet for hushallen har
minskat och kommer fortsitta att sjunka framover. En svag konsumtionsutveckling
ar darfor att vianta under hosten och vintern. I kombination med en svag investerings-
tillvixt innebar detta att BNP-tillvixten kommer att sakta in betydligt under andra
halvaret i ar.

Den svenska arbetsmarknaden har hittills visat sig vara motstandskraftig mot hogre
inflation och férsimrade konjunkturutsikter. Arbetslosheten ar dock strukturellt
hog och drabbar svagare grupper i samhillet. Den svaga BNP-tillviaxten formdr inte
pressa tillbaka arbetslosheten fran dagens nivaer, trots manga lediga jobb och stora
kompetensbehov hos foretagen.

Den reviderade prognosen sammanfattas i nedanstdende nyckeltalstabell.



Konjunkturbeddmning augusti 2022 — Hogre inflation och kommande lagkonjunktur

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfort med majprognosen

Scenario 1

BNP 51 (4,8) 19 (2,5) 0,5 (1,5)
Arbetsléshet 8,8 (8,8) 7,6 (7,5) 7,8 (7,0)
KPIF 2,4 (24) 6,8 (5,5) 3,6 (2,6)
Styrranta 0 (0) 2(1) 2,25 (1)

Scenario 2

BNP 51 (4,8) 1,8 (2,5) 01 (1,5)
Arbetsléshet 8,8 (8,8) 77 (75) 79 (7,0)
KPIF 2,4 (2,4) 75 (6,8) 4,7 (3,8)
Styrranta 0 (0) 2,25 (1,5) 2,75 (1,5)

Anm. Majprognosen inom parentes. Jamforelsetalen for BNP och arbetsléshet &r samma for de bagge
scenarierna da scenarierna fér BNP och arbetsléshet inte siffersattes i majprognosen.

Kaéllor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Inflationen mer

varaktigt hog med
fler rantehojningar
som foljd

Inflationen ar nu den hogsta i Sverige pd 6ver 30 ar. Enligt den senaste matningen upp-
gick inflationen (KPIF) till 8,0 procent i juli mdnad.! Dirmed har sommarmdanaderna
uppvisat de hogsta inflationssiffrorna sedan 1991 (se diagram 1). Det hoga inflations-
trycket dr globalt och i mdnga linder har priserna 6kat under lingre tid dn i Sverige.

I exempelvis Storbritannien och USA har inflationen varit annu hogre dn i Sverige under
mer 4n ett ars tid.? Till skillnad frdn i Sverige har loneokningstakten i dessa linder
vaxlat upp betydligt sedan en tid tillbaka, vilket gor att drivkrafterna till inflationen
ar bredare med hogre risker for en mer varaktig inflationsuppgdng. Flertalet bedomare
har underskattat styrkan i inflationsuppgangen. Tidigare bedomdes prisimpulsen vara
temporir, medan manga nu prognosticerar en betydligt mer varaktigt hog inflation.

Diagram 1. Inflation, KPIF
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Kalla: SCB.

" Trots den mycket héga julisiffran var faktiskt 8,0 nagon tiondel Iagre dn vad marknadsbedémningen l&g pa innan inflations-
utfallet. Enligt SCB bidrog lagre priser for el samt drivmedel till att inflationstakten sjonk for férsta gangen sedan januari.

2 | USA och Storbritannien bérjade inflationsuppgangen redan under varen och sommaren 2021. Under 12-manadersperioden
juli 2021-juni 2022 var inflationen (KPI) i genomsnitt nastan tre procentenheter hégre i USA och nastan en och en halv
procentenhet hégre i Storbritannien an i Sverige.
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Orsakerna till det hoga globala inflationstrycket ar flera. For det forsta har virldens
ekonomier oppnats upp efter pandemin. Efterfrdgan har ckat inom manga tjanste-
naringar som var sarskilt hirt drabbade av nedstingningarna. Samtidigt har ménga
utbudsstorningar lett till allvarliga komponentbrister som ocksd har bidragit till att
driva upp priserna. Det har exempelvis varit brist pd halvledare, vilket orsakat stora
problem for bland annat bilindustrin. Ndr pandemin val lattade radde det dessutom
en containerbrist som gjorde att de globala transporterna drabbades hart. Allt detta
har bidragit till att driva upp priserna efter pandemin. En annan viktig komponent
till prisuppgangarna har varit hoga energipriser sedan forra aret. Priserna pa olja,
gas och el har varierat en del, men prisnivderna ar i genomsnitt betydligt hogre an
tidigare ar. For det tredje har inflationen okat till foljd av kriget i Ukraina, vilket
drev upp energi- och ravarupriser ytterligare. Foljden av dessa utbudsstorningar ar
att livsmedelspriserna har okat kraftigt. En ytterligare faktor som bidragit till dagens
situation dr den forda penning- och finanspolitiken. Framfor allt under pandemin
okade penningmingden kraftigt och manga budgetar var expansiva. Efterfragan
spaddes darmed pa, vilket i sin tur kan ha bidragit till den inflation som vi idag
kanner av.

Inflationen i Sverige har varit hogre 4n Riksbankens tvdprocentsmadl i ett drs tid och
de senaste manaderna har den varit betydligt hogre. Detta har lett till att Riksbanken,
i likhet med andra centralbanker, har borjat hoja rantan i ett forsok att stivja
inflationsuppgangen och dimpa inflationsforviantningarna bland hushdll och foretag.
De hogre rantorna kommer att paverka efterfragan i ekonomin. Hushadllen far ett
mindre konsumtionsutrymme och foretag blir mer avvaktande i sina investerings-
beslut. Detta dimpar BNP-tillvixten. Hogre rantor har diremot mindre effekt pa
de utbudsstorningar som kriget i Ukraina har orsakat. Darmed riskerar en del av
drivkrafterna till inflationen att kvarstd, trots centralbankernas rantepolitik.

De senaste manadernas prisstatistik

Sommarmanaderna har inneburit en hogre inflation dn vad som prognosticerades

i varas. I de senaste siffrorna for juli var inflationen matt som KPIF 8,0 procent. Det
var en liten nedgdng fran juni, men inflationen ar fortsatt pd mycket hoga nivder.
Den svenska inflationen har i hog utstrackning drivits av energi- och livsmedelspriser.
Arsfériandringarna har varit mycket hoga for framfor allt el och drivmedel, med
okningar pa flera tiotals procent. Trots en begransad del i konsumtionskorgen far
sddana hoga prisokningar effekt pd den aggregerade inflationen. Det storsta bidraget
till juli m&nads inflationsuppgang kom dock, i likhet med uppgdngen i juni, frin
livsmedel. Manga matvaror har den senaste tiden blivit betydligt dyrare.

Iinledningsskedet av kriget i Ukraina o6kade priset pa raolja kraftigt (se diagram 2).
Det paverkade inflationen bdde direkt via drivmedelspriserna och mer indirekt da
rdolja 4r en insatsvara i en del varuproduktion. Denna indirekta effekt syns i slut-
priser med viss efterslipning. Under sommaren har oljepriset dock sjunkit tillbaka.
De senaste veckorna har det ocksa skett noterbara sdankningar av drivmedelspriserna
vid pump (se diagram 3). Om den senaste tidens nedgang haller i sig kommer det
mildra inflationssiffrorna den kommande tiden.
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Diagram 2. Varldsmarknadspriset pa raolja Diagram 3. Drivmedelspriser
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Kallor: Intercontinental Exchange och Bloomberg. Kaélla: OK-Q8 AB via Macrobond

Kriget har ocksa fort med sig betydande effekter pa spannmaélspriserna (se diagram 4),
vilket dr en orsak till att livsmedelspriserna har okat. Ryssland och Ukraina ir stora
spannmalsproducenter och det mindre varldsmarknadsutbudet gjorde att priserna pa
bland annat vete och majs 6kade under viren. Sommarmdanaderna har diaremot inneburit
en minskning i dessa virldsmarknadspriser. Enligt FAO, FN:s mat- och jordbruks-
organisation, har globala matpriser sjunkit tillbaka de senaste manaderna, framfor allt
under juli (se diagram 5). Ryssland och Ukraina kom i juli 6verens om att tilldta export
av spannmaél och godningsimnen. Det skulle kunna mojliggora att bréd och andra livs-
medel i dagligvaruhandeln sjunker i pris framover.?> Minskningen av spannmélspriserna
bidrar, i likhet med minskningen av raoljepriset, till en dimpning av inflationen.

Diagram 4. Spannmalspriser Diagram 5. Globalt livsmedelsprisindex
1000 .
== Index f(fr vet.e 165 2020
900 Index fér majs
2021
800 —
145 2022
700
8 x
600
E 8 125
£

500 VA'WW
~
A
400 .H/"'M o
300

200 85
D I > g g jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
& & X & X
N A N @ A
Kalla: FAO UN.

Kélla: S&P via Macrobond

Elpriserna har varit hoga i sodra halvan av Sverige under aret (se diagram 6). Det har
till stor del att gora med osakerheten kring energiforsorjningen i Europa. Terminspris-
sattningen pd el for kommande vinter har ocksa skjutit i hojden, vilket tyder pa att
elpriserna kommer att 6ka dn mer framover. Detta innebar ytterligare ett tryck uppat
pa inflationen senare under dret. Notera att terminspriser inte dr synonymt med vad
det framtida priset faktiskt kommer att bli. P4 samma sitt som for manga andra priser
rader det stor osikerhet om den framtida utvecklingen av elpriserna. Detta leder till att
investerare vill ha en hogre riskpremie, vilket dterspeglas i de hoga terminspriserna.

3 Huruvida priserna till slutkonsument péverkas beror bl.a. pa prissattningsbeteende och konkurrens inom dagligvaruhandeln.
Se nedan for en kortare diskussion om s.k. "greedflation” existerar i samhallet fér narvarande.
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Diagram 6. Elprisernas utveckling
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Kallor: Nordpool via Macrobond och Bloomberg.

Fastigheter utgor en betydande del av de svenska hushallens formogenhet. Prisuppgangen
pd bostadsmarknaden har varit omfattande under ménga &r, dven under pandemidren
dd manga forvintade sig fallande bostadspriser. Den hoga inflationen och forviantan om
hogre boldnerdntor kommande ar har gjort att bostadspriserna borjat falla de senaste
mdnaderna (se diagram 7), framfor allt i Stockholm. Enligt statistik frdn SBAB och Booli
har priserna i storstockholmsregionen under juli manad sjunkit med drygt 10 procent
under den senaste tremdnadersperioden. Detta innebér att aven prisutvecklingen pa
bostider kommer att bidra till att inflationen minskar under den kommande perioden.

Diagram 7. Bostadspriser, manatlig forandring
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Kalla: HOX Valueguard via Macrobond.
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I Sverige har inflationsforvintningarna stigit, bade bland hushall och marknads-
aktorer (se diagram 8). Forandringar av styrriantan paverkar inflationen forst med
en tidsfordrojning. Det dr en anledning till att inflationsférvantningarna till och med
kan anses viktigare dn den faktiska inflationen som indikator for penningpolitiken.
Nir inflationsforvantningarna over tid avviker fran inflationsmalet reagerar vanligtvis
Riksbanken med forandringar av styrrantan. I den senaste enkdten som publicerades
den 11 augusti sjonk femarsforviantningarna pa KPIF ndgot till 2,3 procent. Det ir
fortfarande hogre dn inflationsmaélet och en variabel Riksbanken faster stor vikt vid i
sina kommande rantebeslut. Inflationsforvantningarna pa ett ars sikt fortsatta dock
att stiga, vilket indikerar att den hoga inflationen sannolikt biter sig fast i nartid.
Det ar darmed troligt att Riksbanken fortsatter hoja styrrantan under kommande
rantemoten for att tvinga tillbaka inflationen och inflationsforvantningarna.

Diagram 8. Inflationsférvantningar
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Kalla: Prospera via Macrobond

Inflations- och ranteprognosen

Statistikgenomgédngen ovan visar alltsd att sommarmdnaderna har inneburit ned-
géngar i rdoljepriset, drivmedelspriserna samt spannmadlspriserna. Det bor dimpa
inflationen. Det dr ddremot osidkert hur varaktiga dessa prisnedgdngar kommer att
bli. Terminspriserna kan ge en viss indikation om riktningen i de framtida priserna
(se diagram 2 och 6 ovan). Att déma av terminspriserna pa rdolja ser det ut som om
marknaden prisar in en tillbakagéng i priset medan motsvarande terminspriser for
el indikerar kraftfulla uppgangar under vintern.*

Det har forekommit en diskussion om sa kallad ”greedflation”, det vill siga att
foretag passar pa att hoja priserna till slutkund mer 4n vad deras kostnadsokningar

“ Riskpremier, finansieringskostnad samt osdkerhet paverkar terminspriserna utéver vad marknaden de facto tror om de
framtida faktiska priserna.
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motiverar, samt att de kar priserna dven pa varor och tjanster som inte nodvandigtvis
har sett insatsfaktorer 6ka i pris. Aven om det kan finnas enskilda féretag som har
gjort detta sa finns det ingen evidens for att detta beteende varit sd utbrett att det
har haft en effekt pd den genomsnittliga inflationen i Sverige. I Svenskt Naringslivs
foretagarpanel fran i juni svarade manga medlemsforetag snarare att de inte kunde
hoja priserna i den utstrackning som insatsvarorna hade okat i pris (se diagram 9).°
Det stora flertalet av foretagen svarade att de endast till viss del hade kunnat hoja
priserna till foljd av okade priser pd insatsvaror. Endast 5 procent av foretagen
svarade att de fullt ut kunnat kompensera sig for de hogre priserna. Hur foretagens
beteende kommer se ut vid forindrade virldsmarknadspriser framéver och i vilken
omfattning det har effekt pa inflationen dterstar att se.

P4 langre sikt paverkas inflationen av en rad ytterligare faktorer. Exempelvis kan
forandrad hastighet av digitalisering, automatisering och robotisering gora att priserna
Okar i en annan takt an tidigare. En effekt av pandemin ar sannolikt ocksd att foretag
framover differentierar sin sourcing sd att virdekedjor kommer f3 storre inslag av
regionalisering. Detta kan ocksa paverka prispressen nar vi blickar bortom prognos-
horisonten.

Diagram 9. Kan féretaget kompensera sig for prisokningar?
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Kaélla: Svenskt Naringslivs féretagarpanel. Matperiod juni 2022.

Den stora uppdtrisken for inflationen under det kommande halvaret har att gora med
elprisernas utveckling. De sjonk forvisso i juli, men kan komma att bli betydligt
hogre under kommande vinter. Mycket talar for att elpriserna i framfor allt s6dra
Sverige kan komma att bli mycket hoga. Terminerna indikerar rekordhoga priser per
kWh i vinter. Hur terminsprissattningen ser ut dr inte synonymt med vad de faktiska
framtida spotpriserna kommer att bli, men den indikerar 4nd3 vartat priserna

nu bedoms vara pd vig. En vinter med kraftigt hojda elpriser skulle innebira att
inflationen kan oka till nivder uppemot 10 procent i borjan av vintern.

5 D& diagrammet &r fran fragor till foretagen innan sommaren kommer samma fraga stallas till Svenskt Naringslivs
foretagarpanel i slutet av augusti och en uppdaterad bild kommer att finnas i borjan av september.
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En annan uppdtrisk dr att [onerna kan 6ka i ndgot snabbare takt under hosten.
Loneglidningen ar for narvarande lite hogre an under 2021. Loneglidningen under
kommande madnader bedoms kvarstd pa den senaste tidens niva, eller 6ka méttligt.
Detta gor att lonerna ger ett ndgot storre tillskott till inflationsutvecklingen framover
jamfort med under varen. Den kvarvarande hoga inflationen under hosten riskerar
ocksé att paverka avtalsrorelsen med hogre 1oner som foljd, vilket skulle driva upp
inflationen ytterligare (se den avslutande diskussionen for betydelsen av dterhall-
samma loneokningar i dagens lage).

Det ar tydligt att prognosmakare har underskattat styrkan och varaktigheten i
inflationen de senaste kvartalen. Centralbanker och andra konjunkturbedémare har
tvingats revidera upp sina inflationsprognoser den senaste tiden (se diagram 10). Manga
bedémare har siledes blivit 6verraskade av den hoga inflationen och konsensus-
prognosen for KPIF for 2022 har nistintill kontinuerligt uppreviderats under ett rs
tid. Framover bedoms varldsmarknadspriser pa olja, spannmaél och en del rdvaror limna
ett mindre bidrag till de aggregerade prisdkningarna och dirmed dimpa inflations-
utvecklingen. A andra sidan gér framfor allt elpriserna att en tillbakagang i inflationen
kan komma att skjutas pa framtiden.

Diagram 10. Inflationsprognoser har reviderats upp i takt med att inflationen har 6verraskat
pa uppsidan
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KPIF manad &r inflationsutfallen for respektive manad medan punkterna representerar arsprognoser for 2022
hos respektive prognosinstitut.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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1

Utover bedomningen av enskilda priser framover finns det en mekanisk nedateffekt
pa inflationen framover. Ekonomer kallar detta for en baseffekt. Inflationen mats
vanligen under en tolvmanadersperiod, vilket innebar att jamforelsetalen snart
kommer att bli hoga. Det 4r med andra ord mer vanligt att se snabba prisokningar
ndr jamforelseperioden kdnnetecknas av 1ag inflation, medan det motsatta galler
nir inflationen ar relativt hog. Denna effekt gor att inflationstakten avtar, framfor
allt under nista ar.°

D4 prognosmissarna bland bedomare hittills varit ménga, och inflationsutsikterna
framover fortsatt dr att betrakta som mycket osikra, tecknar vi (i likhet med inflations-
prognosen i maj) tva inflationsscenarier for den kommande tiden (se diagram 11). I
det forsta scenariot har vi det virsta bakom oss och inflationen faller gradvis tillbaka
under hosten. I detta scenario sjunker inflationen snabbare och baseffekterna gor att
inflationen mot slutet av 2023 till och med understiger Riksbankens inflationsmal.
Arssiffrorna for KPIF-inflationen fr 2022 och 2023 blir i detta scenario 6,8 respektive
3,6 procent.

I scenario 2 stiger inflationen ytterligare under hosten och vintern, till stor del
drivet av hogre elpriser och en lingsammare avmattning av den nu hoga inflationen.
Prisokningarna sprider sig ocksa till fler delar i ekonomin i detta scenario, vilket

gor att inflationstakten vid utgdngen av 2023 ligger pd ca 3 procent. Scenario 2 har
ddrmed dels en hogre inflationstopp i nértid, dels ett mer langdraget forlopp lingre
ut pd prognoshorisonten. Jamfort med scenario 1 blir alltsa inflationen hogre med
arsmedelvarden for KPIF-inflationen pd 7,5 respektive 4,7 procent for 2022-2023.

I bagge inflationsscenarierna antas l6neglidningen endast 6ka mattligt och loneavtalen
ndsta 4r bli pa nivder som inte bidrar till fortsatt hog inflation.

Diagram 11. Inflationsscenarier, KPIF
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

¢ Se Svenskt Néringslivs konjunkturprognos fran maj 2022 for en illustrering av skillnaden mellan prisniva och
prisokningstakt samt hur baseffekter spelar in.
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Enligt inflationsscenariorna som presenteras ovan kommer det hoga inflationstrycket
i ekonomin kvarstd under kommande manader. Detta innebar att Riksbanken tvingas
fortsatta att hoja styrrantan. I inflationsscenario 1 hojer Riksbanken styrrantan med
75 punkter i september och 50 punkter i november. Det gor att styrrantan i slutet av
aret uppgér till 2 procent (se tabell 1). Under 2023 genomfors ytterligare en hojning
om 25 punkter innan inflationstrycket i den svenska ekonomin sjunker tillbaka. De
hojda rantorna far pataglig effekt ocksé pd realekonomin dd framfor allt hushdllens
konsumtionsutrymme minskar (se BNP-avsnittet nedan). Rintehojningarna i det hogre
inflationsscenariot (scenario 2) blir ndgot storre med arsslutssiffror pa 2,25 procent
(2022) respektive 2,75 procent (2023).

Tabell 1. Scenarier 6ver reporénta och inflation (jamférelse med motsvarande scenario i maj
inom parentes)

Reporénta (arsslut) 2021 2022 2023
Scenario 1 0 2,00 (1,00) 2,25 (1,00)
Scenario 2 0 2,25 (1,25) 2,75 (1,50)
KPIF (drsmedelvérde) 2021 2022 2023
Scenario 1 2,4 6,8 (5,5) 3,6 (2,6)
Scenario 2 2,4 75 (6,8) 47 (3,8)

Kallor: SCB, Riksbanken och SN.

Hur snabbt Riksbanken hojer styrrantan i relation till andra centralbanker paverkar
sannolikt vaxelkursen framover. Under det senaste aret har kronan tappat i varde
mot framfor allt dollarn, vilket har gjort att den sd kallade importerade inflationen
har 6kat. En svagare krona har darmed gjort att importerade varor och tjanster i
kronor raknat blivit dyrare. Eftersom en stor del av hushdllens konsumtionskorg

ar importerad skulle en ytterligare depreciering av kronan mot viktiga valutor
framover spd pa inflationen.

Jamforelse med majprognosen

I majprognosen tecknade vi ocksd tva scenarier 6ver inflation och rantor. Virt alter-
nativa scenario da (scenario 2) motsvarar vil sommarmdanadernas utfall. Nu bedomer
vi att inflationen framover kan bli 4n hogre under de kommande méanaderna jamfort
med inflationsscenario 2 i majprognosen. Mittpunkten for de tva scenarierna i

maj lag pa 6,1 respektive 3,2 procents KPIF-inflation for dren 2022-2023. Nu dr
motsvarande genomsnitt for de tva scenarierna 7,1 respektive 4,1 procent for dessa
ar. Det dr framst tva orsaker till att inflationsbanan revideras upp. For det forsta har
utfall blivit hogre dn vad flertalet bedomare trodde under varen. Sarskilt livsmedel
har varit en starkt bidragande orsak till de hogre inflationssiffrorna. For det andra
vintas vinterns inflationssiffror i hogre grad paverkas av hoga elpriser. Det gor att
inflationsnedgéngen skjuts ndgra manader pd framtiden.
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Svensk BNP-tillvaxt
vaxlar ned andra
halvaret 2022

Forra dret praglades av hog tillvaxt, snabb ekonomisk dterhimtning efter pandemin
och ett hogt tryck i stora delar av niringslivet. Under forsta kvartalet brots denna
utveckling da BNP f6ll med 0,8 procent. For andra kvartalet indikerar preliminir
statistik att BNP-tillvaxten ater tar fart.” Hoga prisdkningar, stigande rantor och
fallande bostadspriser ar dock faktorer som bidrar till att dterhamtningen vintas bli
tillfallig. Detta innebar att BNP-tillvixten forsvagas andra halvdret i r, samt ndsta
ar. I inflationsscenario 2 dr inbromsningen kraftigare dn i inflationsscenario 1, men
kvalitativt ar det samma drivkrafter och forlopp i bada scenarierna.

Hushaéllen begrinsas inte lingre i sin konsumtion av nagra restriktioner som under
pandemin. D3 skot man upp konsumtion och 6kade sparandet, vilket ledde till en
kraftig okning av hushéallens sparkvot (se diagram 12). Nar restriktionerna sliapptes
fanns darmed ett uppdamt konsumtionsbehov och ett i utgidngsliget hogt sparande.
Det innebar att nir priser och rantor borjade stiga under varen hade manga hushill en
krockkudde i form av ett extrasparande att ta av. Det har bidragit till att halla uppe
konsumtionen, inte minst under semestermdnaderna, och enligt preliminir statistik
vintas en stark konsumtionstillvixt under andra kvartalet. Med kraftigt sjunkande
realloner, bostadsprisfall och ett hogre rantelidge drar dock hushdllen forr eller senare at
svangremmen. Sedan i viras har stimningslaget bland hushallen férsamrats och de 4r nu
mer pessimistiska 6ver de ekonomiska utsikterna dn ndgonsin tidigare (se diagram 13).
Aven hushallens planer for inkop av kapitalvaror och hushillens renoveringsplaner ir pa
historiskt ldga nivaer, och enligt en mitning fran SEB har andelen som planerar att dra
ned pa restaurangbesok, ndjen och resor okat betydligt i augusti jamfort med juni.® Efter
sommaren bedoms konsumtionstillvixten darfor bli negativ och for 2023 bedoms kon-
sumtionstillvaxten bli ndra noll i inflationsscenario 1 och negativ i inflationsscenario 2.

Aven den offentliga konsumtionsutvecklingen dimpas i ar. Det forklaras bland annat
av hoga prisokningar for insatsvaror i dr, hog sjukfranvaro bland offentligt anstillda i
borjan av dret, samt minskade utgifter for vaccinering jamfort med forra dret. Flykting-
strommarna fran Ukraina bidrar till att hdlla uppe den offentliga konsumtionen, men
bade antalet flyktingar och kostnaden per flykting ser ut att bli ligre dn vad som tidigare
forvantades.’

7 Det andra kvartalet 6kade BNP med 1,4 procent enligt BNP-indikatorn.
8 Se denna lank for SEB:s matning.

? | majprognosen antogs att cirka 80 000 ukrainska flyktingar skulle stka sig till Sverige 2022. Nu bedéms antalet ukrainska
flyktingar i ar bli knappt 50 000.


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/29934
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Diagram 12. Hushallens konsumtion och sparkvot

mmm Hushéllens konsumtion

e Sparkvot, inkl. pensionssparande

Kaéllor: SCB via Macrobond.

Diagram 13. Hushallsbarometer
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Kallor: Konjunkturinstitutet via Macrobond.

Inom handeln har stimningsldget forsamrats betydligt sedan i maj enligt Konjunktur-

institutets konfidensindikator, vilket speglar hushdllens ligre konsumtionsplaner.

Stimningsldget inom naringslivet som helhet dr dock fortsatt ljust, med sarskilt

positiva tongdngar inom tillverkningsindustrin (se diagram 14). Exporten utvecklades

starkt under forsta kvartalet och vantas enligt preliminar statistik ha fortsatt att

gora det under andra kvartalet. Exportorderbockerna ar vilfyllda och exportorder-

ingdngen hog enligt statistik frin Konjunkturinstitutet (se diagram 15).1° Lénsamhets-

omdomena inom tillverkningsindustrin dimpades ndgot andra kvartalet men ar

fortsatt hoga, ndgot som dven aterspeglas i industriféretagens halvarsrapporter.!!

Diagram 14. Konfidensindikatorer
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Kaélla: Konjunkturinstitutet via Macrobond.

Diagram 15. Exportorderstock och export-
orderingang till tillverkningsindustrin
60 === Orderingéng export (utfall)
«== Exportorderstock (nuldgesomdéme)

40
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Att exportindustrin klarat sig bra trots ett oroligt omvirldsldge och 6kade kostnader

for insatsvaror beror pa flera faktorer: For det forsta har varens kronforsvagning

resulterat i stora valutavinster for exportforetagen. For det andra ar Sverige en

nettoexportor av energi och andra ravaror, vilket innebar att stigande priser pa

virldsmarknaden inte enbart varit av ondo. For det tredje har stigande energipriser

slagit hdrdare mot industrin i lander som ar mer exponerade mot den ryska energi-

© Fgrvantningarna pa den framtida exportorderingangen har dock fallit tillbaka nagot, men till historiskt normala nivaer

(se Konjunkturbarometern juli fran Konjunkturinstitutet).

" Se UIf Petersson, "Kraftigt valutadopade industrivinster”, Dagens Industri 3 augusti 2022.


https://www.konj.se/publikationer/konjunkturbarometern/konjunkturbarometern/2022-07-28-dystra-hushall-men-starkt-stamningslage-inom-naringslivet.html?kategori=BHAN&kategori=BDHAN&kategori=BTJA
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marknaden, vilket kan ha bidragit till att forbattra kostnadslaget for svenska exportorer
relativt kostnadslaget for konkurrenter i till exempel Tyskland. Dessa faktorer bidrar
sammantaget till en god exportutveckling bade andra halviret i r och nista 4r. Aven
importen vintas utvecklas starkt pd drsbasis. Det drivs inte minst av en hog import-
tillvaxt i slutet av forra dret samt forsta kvartalet i 4r. Till f6ljd av detta minskar
bytesbalansen och Sveriges finansiella sparande ndgot i &r och nista ar.

Diagram 16. Férvantningar byggmarknaden Diagram 17. Bygglov och nybyggnationer
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Kalla: Konjunkturinstitutet. Killa: SCB.

Den okade osikerheten i Europa gynnar diaremot inte investeringsviljan. Foretag
avvaktar i storre utstrackning med nya investeringsprojekt nir framtidsutsikterna blir
mer osikra. Kriget for dock inte bara med sig att investeringstillvixten mattas av. Det
leder adven till krav pd omstillning, bland annat bort fran rysk energi och mot storre
forsvarsutgifter. Det gynnar vissa delar av de samlade investeringarna. Tillsammans
med den fortsatt relativt goda industrikonjunkturen bidrar det till att niaringslivets
investeringar exklusive bygginvesteringar fortsitter att utvecklas i relativt god takt.

Konjunkturinstitutets konfidensindikator for bygg- och anlaggning lig kvar pa en
hog nivd i juli (se diagram 14). Det kan forklaras av det stora antalet byggstarter
forra aret, vilket gjort att bostadsinvesteringarna annu inte paverkats sarskilt mycket
av det forandrade omvirldslaget (se diagram 16). Pa tre mdnaders sikt forvantar sig
dock byggforetagen att bade orderstocken och byggandet har minskat och pé ett ars
sikt dr foretagen nu lika pessimistiska over utsikterna pa byggmarknaden som de var i
samband med finanskrisen (se diagram 15). Hogre kostnader for insatsvaror, stigande
rantor och fallande bostadspriser bidrar till farre byggstarter och darmed gradvis
lagre bygginvesteringar bade i ar och nista ar. Det tynger den totala investerings-
utvecklingen som saktar in betydligt i bida inflationsscenarierna. Denna prognos
forutsitter dock att tillgdngen pa cement kan sikerstillas, vilket beror pa utfallet av
tillstdndsprovningen av kalkbrottet i Slite. Om cementbrist uppstar innebar det en
ytterligare forsvagning av investeringarna.
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Tabell 2. BNP-tillvaxt, nuvarande scenarier jamfort med majprognosen

BNP scenario 1 51 (4,8) 19 (2,5) 0,5 (1,5)
BNP scenario 2 51 (4,8) 1,8 (2,5) 01(1,5)

Anm.: Majprognosen inom parentes. Avvikelsen for 2021 beror pa att SCB har reviderat BNP-utfallet for
2021 efter att majprognosen publicerades. Jamforelsetalen for BNP dr samma for de bagge scenarierna da
scenarierna for BNP inte siffersattes i majprognosen.

Kallor: SCB och Svenskt Néaringsliv.

Sammanfattningsvis innebar detta att BNP-tillvixten dampas till 1,9 procent i ar
och 0,5 procent nasta ar i inflationsscenario 1 och ndgot mer bdda dren i inflations-
scenario 2 (se tabell 2). Det dr en betydligt lagre tillvixt 4n 2021 och ldgre 4n vad som
hade kunnat forvantas om Ryssland inte hade invaderat Ukraina. De huvudsakliga
drivkrafterna dar minskad hushallskonsumtion och minskat byggande till foljd av
hogre priser och rantor. Daremot vintas exportindustrin mota en fortsatt relativt
god efterfragan.

Jamfoérelse med majprognosen

Déampningen dr dven pataglig jimfort med var majprognos, da vi raknade med en
tillvaxt pd 2,5 procent i &r och 1,5 procent nasta ar (se tabell 2). Den ligre BNP-
prognosen 2022 drivs framfor allt av tva faktorer. Investeringarna har reviderats

ned pd drsbasis. Det beror dels pd en mer pessimistisk syn pd bostadsbyggandet som
beskrivits ovan, dels pd grund av det svaga utfallet forsta kvartalet (-1,3 procent) for
de totala investeringarna. Offentlig konsumtion dr ocksd nedreviderad till foljd av ett
ligre flyktingmottagande dn vintat samt en ldagre kostnad per flykting, d& de flesta
ukrainare verkar skaffa eget boende.

Paradoxalt nog har konsumtionstillvixten reviderats upp nédgot i ar (for bade scenario 1
och 2), trots att en hogre rante- och inflationsbana rimligtvis borde dimpa konsum-
tionen jamfort med prognosen i maj. Anledningen dr att preliminira data visar pa en
mycket stark konsumtionstillvixt andra kvartalet. Det beror sannolikt pa ett uppdamt
konsumtionsbehov efter pandemin och ett i utgangslaget hogt sparande. Fran och
med tredje kvartalet i &r vintas dock konsumtionstillviaxten bli negativ.'?

For 2023 drivs den lagre BNP-prognosen framfor allt av lagre konsumtion och ligre
bostadsinvesteringar. Prognosen for export, import och offentlig konsumtion ar
ddremot ungefir oforandrad jamfort med i maj.

"2 Kvartalstillvaxterna dversatts till arstakter via s.k. verhdngsalgebra. Det innebér att arets forsta kvartal far betydligt hogre
vikt for arstakterna an kvartal mot slutet av ret. Dessutom péverkas arstakterna av hur aret dessférinnan utvecklades.
En stark avslutning pa 2021 far darfor baring pa arssiffrorna 2022. Det gor att den svaga konsumtionsutvecklingen under
andra halvaret 2022 far storre baring pa arssiffran 2023 jamfort med den fér 2022.
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Arbetslosheten biter
sig fast

Arbetsmarknadens utveckling ir tvetydig. A ena sidan dr liget pa arbetsmarknaden
ljust med fa varsel och rekordmanga lediga jobb (se diagram 18 och 19). Syssel-
sattningen vaxte i god takt bdde under det forsta och andra kvartalet och syssel-
sattningsgraden har borjat nirma sig de mycket hoga nivder som observerades
innan 1990-talskrisen. Aven arbetskraftsdeltagandet fortsatte att vixa, trots att
den sedan ett antal kvartal 4r pa den hogsta nivin som uppmatts (se diagram 20).
Anstillningsplanerna har visserligen borjat vika ner i handeln och byggbranschen,
men 4dr fortsatt pd en hog niva i industrin och tjanstebranscherna. Detta talar for
att sysselsdttningen kommer att fortsatta vixa de narmaste kvartalen (se diagram
21). En konsekvens av denna utveckling dr ocksa att manga foretag har problem
med att hitta ratt kompetens for de lediga jobb som finns. Enligt Svenskt Naringslivs
rekryteringsenkit upplever nu sju av tio foretag svarigheter att rekrytera och tre av
tio rekryteringsforsok misslyckas helt. Men trots omfattande brist pd arbetskraft dr
antalet arbetslosa hogt.

Diagram 18. Varsel Diagram 19. Lediga jobb
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Kalla: Arbetsformedlingen. Kélla: Arbetsférmedlingen.
Diagram 20. Sysselséttningsgrad och Diagram 21. Anstéllningsplaner, nettotal
arbetskraftsdeltagande
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Arbetslsheten har fallit efter toppen under pandemin och ldg pa 7,7 procent bade
forsta och andra kvartalen enligt AKU-statistiken — det officiella arbetsloshetsmattet.
Med tanke pa den starka sysselsittningstillvixten dr det en forvdnansvirt svag
siffra. Det ar dven en svag siffra jimfort med Arbetsformedlingens arbetslshets-
matt (inskrivna arbetslosa) som inte har varit pa sa lag niva sedan finanskrisen
2008 (se diagram 22). Att det officiella arbetsloshetsmattet bitit sig fast pa en hog
nivd bedoms till viss del bero pd det okade arbetskraftsdeltagandet. For att ingd
arbetskraften méaste en person antingen vara arbetssokande eller sysselsatt. Nar fler
vill jobba resulterar det pa kort sikt i fler arbetssokande och 6kad konkurrens om
befintliga vakanser. Bida effekterna tenderar att driva upp arbetslosheten.!s

Utvecklingen pd arbetsmarknaden brukar f6lja BNP-utvecklingen med viss efter-
slapning. Den hoga efterfrigan pé arbetskraft i utgdngsliaget gor att arbetslosheten
trots en vikande konjunktur minskar ndgot andra halvaret innan den borjar stiga.
Sammantaget bedoms arbetslosheten bli 7,6 procent i r och 7,8 procent nista ar

i inflationsscenario 1 och marginellt hogre i inflationsscenario 2 (se tabell 3). Att
arbetsloshetsuppgdngen 2023 inte blir storre beror dels pa att arbetslosheten redan
ar relativt hog, dels pa att en del av de arbetssokande som dr nya i arbetskraften
vintas lamna den igen ndr arbetsmarknaden svalnar, vilket leder till en minskning
av antalet arbetslosa i statistiken. Darutover bidrar den negativa reallonetillvaxten
till att hilla uppe efterfrdgan pa arbetskraft nasta ar.

Diagram 22. Arbetsléshet enligt AKU och Diagram 23. Arbetsloshet i Sverige och
Arbetsférmedlingen omvériden
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Kalla: Eurostat, US BLS och UK ONS.
Kalla: AKU och Arbetsférmedlingen

Att arbetslosheten bitit sig fast pd 7,7 procent av arbetskraften (eller 6,6 procent
om man foredrar Arbetsformedlingens arbetsloshetsmatt) nar arbetsmarknaden ar
glodhet dr ett svaghetstecken. Det dr dven en hog siffra i forhallande till omvirlden.
Trots en snabbare ekonomisk dterhamtning i Sverige dn i EU som helhet dr arbets-
losheten klart hogre i Sverige. I jamforelse med Tyskland och Storbritannien ar
arbetslosheten i Sverige ungefiar dubbelt sd hog (se diagram 23). Det speglar att den
en sd kallade jamviktsarbetslosheten, det vill saga den underliggande arbetsloshet

'3 Effekten kan dven till viss del vara en konsekvens av de dndringar i AKU-statistiken som inférdes forra aret. Arbets-
|6shetsfragan andrades fran om en respondent "har sokt arbete” till om denne "sokt eller forsokt hittat arbete”. Dels kan
denna bredare fragestéllning resulterat i att fler personer utan sysselsattning nu klassas som arbetssokande och darmed
ingar i arbetskraften, dels kan den andrade fragan ha paverkat sdsongsmonstret for den sdsongsrensade serien.
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som skulle rdda om vi inte hade ndgra konjunktursviangningar, dr hog i Sverige. Det ar
en strukturell arbetsloshet som bland annat beror pd hur val matchningen pa arbets-
marknaden fungerar, det vill siga hur enkelt det ar for foretag att rekrytera och for
arbetslosa att fa jobb.

Matchningen kan forsimras av manga olika skal, till exempel kan hoga ingangsloner
leda till att arbetsgivarna framst efterfrigar mer kvalificerad arbetskraft, vilket kan
leda till att lagutbildade arbetslosa far det svarare att hitta ett arbete. Aven en snabb
strukturomvandling kan leda till att utbudet och efterfragan pa arbetskraft matchar
varandra simre, sirskilt om generdsa ersittningssystem motverkar omstillning for
personer i borttynande branscher och yrken.

Den si kallade Beveridgekurvan dr ett vanligt matt pa hur val matchningen pd arbets-
marknaden fungerar. Den visar sambandet mellan lediga jobb (vakanser) pd ena axeln
och arbetsloshet pa andra axeln. Nir antalet lediga jobb 6kar — det vill sdga nar efter-
fragan pd arbetskraft stiger — tenderar arbetslosheten att sjunka och vice versa. Det
ger kurvan en nedatsluttande lutning. En rorelse utmed kurvan (A till B) tolkas som en
konjunkturell rorelse som beror pa stigande eller fallande efterfragan (se diagram 24).
Om kurvan skiftar ut sd att det kravs hogre arbetskraftsefterfragan (fler vakanser)

for att nd samma arbetsloshetsniva som tidigare, brukar det tolkas som ett tecken pa
forsimrad matchning. Nedan visas tva empiriska Beveridgekurvor for Sverige. Den
ena med arbetsloshet som den mits i AKU och den andra med Arbetsférmedlingens
arbetsloshetsméatt. BAda matten indikerar en betydande forsamring av matchningen
under 2000-talet (se diagram 25 och 26).1

Diagram 24. Teoretisk Beveridgekurva
Vakanser

Arbetsloshet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Den bild som tecknas dr av en alltmer tudelad arbetsmarknad. Medan kompetens-
forsorjningsproblemen okar hos foretagen sitter ménga fast i ett utanforskap med
stora svarigheter att etablera sig pd arbetsmarknaden. Detta medfor i manga fall stora
sociala kostnader for den enskilde, men dven stora kostnader for samhillet i stort

¥ Den forsta kurvan indikerar dessutom att matchningen férsémrats ytterligare efter pandemin. Som diskuterades ovan kan
dock den hoga arbetslosheten aven bero pa hogre arbetskraftsdeltagande. | sddant fall kan vi férvanta oss att Beveridge-
kurvan atminstone delvis skiftar tillbaka i takt med att de personer som tratt in och bérjat s6ka jobb etablerar sig pa
arbetsmarknaden.
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i form av uteblivna skatteintikter och 6kade sociala problem. Men det ar ingen natur-
lag att arbetslosheten i en hogkonjunktur som lagst blir ca 7 procent. Sa ser det inte
ut i jimforbara lander som Tyskland, Danmark och Nederlinderna. Till och med
Frankrike, som linge haft en hog arbetsloshet, har nu ligre arbetsloshet dn Sverige.
Potentialen pa svensk arbetsmarknad utnyttjas alltsa inte idag fullt ut. Det gar att
sanka jamviktsarbetslosheten, men detta kriver att det blir [onsamt for foretagen
att anstilla personer med lagre produktivitet och det kraver en utbildning- och
arbetsmarknadspolitik anpassad efter foretagens kompetensbehov. Genom att hjilpa
fler personer att komma i sysselsittning kan de arbetade timmarna i ekonomin 6ka,
vilket bidrar till en 6kning av skatteintdkterna.

Diagram 25. Beveridgekurva med Diagram 26. Beveridgekurva med
arbetsléshet (AKU) inskrivna arbetslésa (AF)
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Kalla: SCB. Kallor: SCB och Arbetsférmedlingen.

Jamforelse med majprognosen

Jamfort med majprognosen har vi hojt arbetsloshetsprognosen bade for i ar och nista
ar. Den hojda arbetsloshetsprognosen forklaras i huvudsak av den sinkta BNP-
prognosen. Tittar man pé specifika arbetsmarknadsindikatorer, sdsom varsel eller
lediga jobb, finns det inte mycket som tyder pa en inbromsning. Men i takt med att
BNP-tillvixten vander nedat ar det rimligt att forvdnta sig att detsamma sker pa
arbetsmarknaden, men med viss efterslapning.

Tabell 3 Arbetslosheten, nuvarande scenarier jamfért med majprognosen

Arbetsloshet scenario 1 8,8 (8,8) 7,6 (75) 7.8 (7,0)
Arbetsl6éshet scenario 2 8,8 (8,8) 77 (7,5) 79 (7,0)

Anm.: Jamforelsetalen for arbetsloshet ar samma for de bagge scenarierna da scenarierna for arbetsléshet
inte siffersattes i majprognosen.

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Prognosjamforelse

Prognossiffrorna som presenterats i denna rapport kan jaimforas med de som
presenterats tidigare av andra konjunkturbedomare. Det dr 4n sd linge f4 bedomare
som kommit med konjunkturrapporter efter sommaren. I Konjunkturinstitutets
prognossammanstallning ar det tydligt att juli ar en semestermdnad och att inga nya
konjunkturrapporter da har tagits med. Manga nya bedomningar kommer goras
den niarmaste tiden. Denna rapport utgor en sddan bedomning som forsoker fora in
ny statistik och uppdatera synen pa konjunktur- och inflationsutvecklingen.

Det kan dnda vara intressant att forsoka relatera bedomningarna i denna rapport
till prognoserna i Konjunkturinstitutets ssmmanstillning. Denna prognossamman-
stiallning innehdller bedomningar av den svenska ekonomin gjorda av bade svenska
och internationella aktorer. I diagrammet nedan 4terfinns alla prognoser gjorda
sedan den forsta juni. Dessa ska relateras till prognossiffrorna i denna rapport (se
diagram 27 till 30).

Diagram 27. KPIF-prognoser Dia 28. Ranteprognoser
8 = RB 3 —— RB
Reg .. Reg Lee
7 e Kl 25 °
ESV 30
6 = LO 2
g — HUI t
O 5 == OECD 8 1,5
2 SN'sct o
o == onse J o
4 «+ SNsc2 . 1
3 05
2 0
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Kalla: Konjunkturinstitutet. Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 29. BNP-prognoser Dia 30. Arbetsléshetsprognoser
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Kalla: Konjunkturinstitutet. Kalla: Konjunkturinstitutet.
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For inflation och riantor har vi tecknat tva scenarier utan att tillskriva dem nédgra
sannolikheter. Detta gors for att beskriva den osdkerhet som nu kdnnetecknar den
ekonomiska utvecklingen. Siffrorna i bagge dessa scenarier tecknar en bild dar bade
inflationen och styrrantan blir hogre dn vad prognosmakare trodde i juni.

For BNP ar Svenskt Naringsliv i denna rapport betydligt mer pessimistiska jamfort
med de bedomningar som gjordes i juni. Det ar tydligt att sommarmdnadernas hoga
inflation, lagre bostadspriser och hogre ranteforvantningar bedoms péverka hushallens
konsumtion och att BNP-tillvixten dirmed vantas bli lagre. Arbetslosheten har
reviderats upp ndgot som en f6ljd av lagre forvintad aktivitet i ekonomin under
hosten och nasta dr. Darmed ligger arbetsloshetsprognoserna nu ungefir i linje med
andra prognosmakares bedomningar innan sommaren.

Trots att man kanske inte har gjort fullskaliga prognoser med publicerade konjunktur-
rapporter under sommaren har en del, frimst affirsbanker, varit ute och uppdaterat
enskilda siffror. Det ror sig da framfor allt om inflation och rantor. Det dr har tydligt
att inflationen revideras upp, ibland uppemot 10 procent under kommande vinter
till foljd av forvantat hoga elpriser. Konjunkturinstitutet uppdaterade sina prognoser
den 10 augusti. I deras uppdatering revideras BNP-tillvixten ned for nista ar till

0,5 procent och KPIF-inflationen landar i deras uppdatering pa 7,2 respektive 3,4
procent for aren 2022-2023. Det dr ocksa tydligt att bade KI och andra bedomare
forvantar sig hogre rantor, ungefir i linje med de prognoser som presenteras i denna
rapport.
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Avslutning och
diskussion

Den svenska arbetsmarknaden har hittills visat sig vara motstdndskraftig mot hogre
inflation och forsamrade konjunkturutsikter. Ett uppdamt konsumtionsbehov och
hogt sparande under pandemin har bidragit till det, liksom en hog exportefterfrigan
och ett ovanligt stort antal byggstarter forra dret. Sommaren har dock bjudit pa
hoga inflationssiffror. Inflationen 4r nu bredare, och det ar framfor allt livsmedel
och energi som bidrar till de hoga inflationssiffrorna. Rantorna kommer att fort-
satta hojas under hosten for att begriansa inflationsuppgangen och forhindra att de
langsiktiga inflationsforvantningarna okar. Hojda styrrantor leder till hogre borantor,
nagot som paverkar bostadsmarknaden och hushéllens konsumtion negativt. Ligre
konsumtion och firre byggstarter gor att BNP-tillvixten viker neddt andra halviret
2022.

Globaliseringen har bidragit till en 6kad prispress och en strukturellt ldg inflationstakt
under en lingre tid. Till foljd av pandemin och Rysslands invasion av Ukraina brots
denna utveckling. Fabriker stingdes ned, linder handlade mindre med varandra och
stora problem uppstod med de globala vardekedjorna. P4 kort sikt kan det forklara
en stor del av det okade inflationstrycket. Men dven pa langre sikt kan dessa utbuds-
chocker bidra till minskad prispress och ett hogre inflationstryck genom 6kad
”backshoring” av virdekedjor.

I host drar avtalsrorelsen i gdng pd allvar. Totalt ska cirka 450 av totalt 700 avtal
omforhandlas och 6ver 2,2 miljoner arbetstagare ar direkt berorda. De forsamrade
konjunkturutsikterna innebar att nar parterna inom industrin vaxlar krav i december
finns en pdtaglig risk att ekonomin star pa randen till en lagkonjunktur. Samtidigt
tyder allt pa att inflationen fortfarande kommer att vara hog: i vart laginflations-
scenario antar vi att inflationen det fjarde kvartalet i ar blir 7,3 procent och i
hoginflationsscenariot 9,1 procent.

I bada dessa inflationsscenarier antar vi att avtalen nasta dr blir pd nivder som inte
bidrar till fortsatt hog inflation och att l6neglidningen — léneckningarna utover
avtal — endast okar mattligt. Det 4dr dock troligt att kompensationskrav for inflationen
kommer att resas pa sina hall. I Sverige har LO och Unionen patalat vikten av att inte
avtalsrorelsen spar pd inflationen, men om inflationen blir kvar pd en hog niva sa
finns det en risk att de kan f4 svart att hélla kvar vid denna linje. I Tyskland landade
det senaste industriavtalet pd 6,5 procent under 18 manader (ca 4, 3 procent per &r),
den hogsta okningstakten pd 30 &r. Detta ar en potentiellt farlig utveckling. Lone-
bildningen fir inte bli som efter oljechocken 1973. D4 ledde kompensationskrav och
skenande loner till att en tillfallig kostnadsimpuls fran utlandet blev till en langvarig
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inhemsk l16neinflationsspiral, vilket férsimrade konkurrenskraften for det svenska
naringslivet och resulterade i upprepade kostnadskriser och devalveringar.

En skillnad mot 1970-talet 4r dock den makroekonomiska regimen. D4 var full
sysselsattning det 6verordnade ekonomiskt-politiska malet och Riksbankens uppgift
var att forsvara den fasta vixelkursen. Idag har vi en rorlig viaxelkurs och malet dr
prisstabilitet (for Riksbanken) och hallbara statsfinanser (for staten). Nufortiden
galler att om lonerna 6kar med mer 4n vad som ar forenligt med inflationsmalet

sa hojer Riksbanken styrrintan. Det gor det mindre troligt att ett hogt loneavtal
kommer att resultera i en loneprisspiral av 1970-talstyp. I stdllet blir den férvantade
konsekvensen en hogre rantebana.

I princip kan man forvinta sig att all I16ne6kning ut6ver det som ar langsiktigt
forenligt med inflationsmalet kommer att motverkas ett-till-ett av Riksbanken. Lika
mycket efterfrigan som tillférs genom hogre loner maste forstoras genom hogre
rantor. Hogre styrrinta sinker investeringarna och produktivitetstillvixten, 6kar
arbetslosheten samt minskar disponibelinkomsten for en majoritet av hushdllen via
hogre boldnerantor. Detta groper ur effekten av hogre Ioner till hushallen.

De senaste artiondena har bdde penning- och finanspolitiken tenderat att vara
procyklisk. Nir det har varit ligkonjunktur har dven inflation varit 1dg och vice versa.
Detta innebir att det inte har funnits ndgon malkonflikt mellan penning- och
finanspolitiken, det vill siga mellan Regeringens vilja att stimulera ekonomin och
Riksbankens uppgift att uppratthalla inflationsmaélet. Nu riskerar vi dock att hamna
i en situation dar vi har lagkonjunktur med hog arbetsloshet och hog inflation
samtidigt, sd kallad stagflation. D4 kan Riksbanken tvingas att strama at samtidigt
som arbetslosheten stiger och regeringen bedriver en expansiv politik. I vdr prognos
antar vi att parterna i denna komplicerade situation tar ansvar och inte hiller mer
bensin pa inflationsbrasan, utan sluter loneavtal som ar langsiktigt forenliga med
inflationsmélet. Om det inte blir sd i verkligheten blir den makroekonomiska
situationen dn mer problematisk; med risk for att BNP-tillvaxten blir ligre och
arbetslosheten hogre dn vara prognoser i denna rapport.
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