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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gbr pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken 1 Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning
inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje mdnad statistik &ver féretagens och hus-
héllens syn pd den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturba-
rometern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturlidget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehéller ocksd djupare analyser av aktuella makroeckonomiska frigor.
Konjunkturldget publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den eng-
elska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi vatje ar de samhaillsekonomiska
foérutsittningarna £6r l16nebildningen.

Den arliga rapporten Miljé, ekonomi och politik dr en 6versyn och analys av milj6-
politiken ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna
Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter fran vir webbplats, www.konj.se. Den senaste
statistiken och prognoserna hittar du under www.konj.se/statistik.
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Forord

I Konjunkturliget juni 2020 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2020-2021 i Sverige och 1 omvitlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario for
utvecklingen 20222029, varav 2022—2024 beskrivs i rapporten. Prognosen och scena-
riot £6r hela perioden 2020-2029, samt mer detaljerade prognoser, finns att himta i
Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i
Konjunkturlaget 1 april 2020.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I be-
rikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 11 juni 2020.

Stockholm 17 juni 2020

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Konjunkturlaget junt 2020

Covid-19-pandemin leder till att Sveriges BNP minskar med ca
10 procent det andra kvartalet i &r. I bland annat euroomradet
vdntas nedgangen bli betydligt storre. En anledning till att den
svenska ekonomin inte drabbas fullt lika hart det andra kvartalet
ar att de svenska myndigheternas atgérder for att bromsa smitt-
spridningen har varit mindre langtgdende &n i mdnga andra lan-
der. Konjunkturnedgdngen i Sverige didmpas av de ekonomisk-
politiska dtgirder som vidtagits. Sysselséttningen hélls uppe av
mycket omfattande korttidspermitteringar; under arets tre sista
kvartal bedoms i genomsnitt ca 450 000 personer vara permitte-
rade. Dessutom genomfors en rad andra atgérder for att hjilpa
foretagen att overbrygga det i manga fall kraftiga efterfrdgebort-
fall som covid-19-pandemin orsakar. Stodatgéarderna bidrar till
att det offentligfinansiella sparandet faller kraftigt i ar till -

5,6 procent av BNP. Ndsta ar dterhamtar sig ekonomin och det
offentliga sparandet forstédrks ndgot nir smittspridningen avtar
och vaccinering mot covid-19 antas pabérjas under hésten .
Svensk ekonomi kommer dock att tyngas av pandemin under
minst ett ar till. De stora offentliga underskotten innebér att
Maastrichtskulden 6kar till 46 procent av BNP nista &r. De of-
fentliga finanserna far darmed betraktas som fortsatt jamforel-

sevis starka, trots den synnerligen djupa ldgkonjunkturen.

Strikta sociala restriktioner och nedstingningar av verksamheter
har bidragit till att antalet nya avlidna till £6ljd av covid-19 den
senaste tiden har minskat markant i méanga linder i europa.

I flera linder ldttas successivt restriktionerna for sociala kontak-
ter, men de ekonomiska konsekvenserna av covid-19-pandemin
kommer att bli mycket allvarliga. Global BNP vintas i 4r minska
med ca 6 procent, men det ska betonas att osikerheten kring sé-
vil den internationella som den svenska utvecklingen dr betydligt
storre 4n normalt. I euroomridet, som drabbats hart av pande-
min, vintas BNP i ar falla med i det ndrmaste 10 procent.

I Sverige har myndigheternas dtgirder f6r att bromsa smitt-
spridningen varit mindre omfattande 4n i manga andra linder.
Det har sannolikt bidragit till att efterfragan i framfér allt en del
tjdnstebranscher inte har fallit lika dramatiskt som 1 méinga andra
linder. Den svenska ekonomin bedéms dnda bromsa in mycket
kraftigt det andra kvartalet i ar. SCB:s nya aktivitetsindikator,
som visar aktiviteten i ekonomin som helhet, f6ll med drygt
7 procent i april, jimfért med april 2019. Konjunkturinstitutet
har sedan i maj minad genomfort extra enkitundersékningar dar
foretag har svarat pa hur stor deras omsittning ér i férhallande
till ett normallige. Undersékningarna pekar pd att omsittningen
i industrin och tjdnstebranscherna, som drabbats hirdast, var un-
gefir 20 procent ligre dn normalt under maj manad. Konjunk-
turinstitutet bedémer sammantaget att svensk BNP faller med
9,5 procent det andra kvartalet i ar.
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Grundlaggande antaganden for
prognosen

Den p&gdende covid-19-pandemin innebar att
den féreliggande prognosen &r patagligt mer osa-
ker &n normalt. Prognosen baseras pa ett antal
grundldggande antaganden for hur stor sjukfran-
varon &r i Sverige och hur den pabjudna sociala
distanseringen och myndigheternas andra atgar-
der pdverkar ekonomin. De mest betydande an-
tagandena for prognosen for den svenska ekono-
min ar:

e Covid-19-pandemin har kulminerat och den
avtar under loppet av 2021, daven om nya
vagor av dkad smittspridning kan blossa upp
i olika lander och regioner.

e Ett sikert vaccin mot covid-19 antas vara pa
plats sommaren 2021 varefter en vaccine-
ringskampanj kommer att pabérjas.

e Spridningen av covid-19 i Sverige ar som
storst det andra kvartalet i ar. Spridningen
fortsatter darefter i avtagande takt under det
andra halvaret 2020 och 2021, varefter
spridningen i allt vasentligt upphor.

e De restriktioner som inforts och de pabud
om social distansering som utfardats i Sve-
rige for att bromsa smittspridningen kommer
i stort sett att fasas ut successivt fram till
sommaren 2021.

e Sjukfr@nvaron i Sverige &r forhojd eftersom
manga &r sjuka i covid-19 eller &r hemma
ldngre &n annars pa grund av de rekommen-
dationer som finns. Under 2020 och 2021 tas
26 procent respektive 13 procent fler sjukda-
gar ut &n normalt.

e I Sverige kommer i genomsnitt 450 000 per-
soner att ga ner i arbetstid efter 6verens-
kommelse om korttidspermittering under det
andra, tredje och fjarde kvartalet i 8r. Det ar
forenligt med att manga fler kan vara kort-
tidspermitterade under vissa manader. Ar-
betstagarna antas i genomsnitt minska sin
arbetstid med 40 procent.

e Riksdag och regering kommer att vidta fler
dtgarder for att motverka Idgkonjunkturen
an vad som redan beslutats och aviserats.
Stodatgarder om ytterligare 16 miljarder
kronor fér 2020 respektive 71 miljarder kro-
nor for 2021 antas tillkomma utéver det som
foljer av oféréandrde regler och politik, genom
beslut i kommande ordinarie statliga och
kommunala budgetar eller i extra andrings-
budgetar. Bland annat antas systemet for
korttidsarbete (med lagre subventionsgrad
an korttidspermittering) aktiveras under de-
lar av 2021 eftersom Sverige d& fortfarande
befinner sig i en synnerligen djup I&gkon-
junktur.



Den svaga utvecklingen i industrin dr delvis en f6ljd av att
exportefterfrigan har fallit kraftigt, men det dr ocksé en konse-
kvens av storningar i leverantdrskedjorna. Efterfrigan pad
svenska exportprodukter kommer att borja vixa igen framéver 1
takt med att ekonomierna i omvirlden 6ppnas upp och borjar
aterhdmta sig. De minskade restriktionerna innebir att smitt-
spridningen i viss utstrdckning blossar upp igen det nirmaste
aret i en del linder och regioner dir man inte snabbt lyckas be-
grinsa nya utbrott genom testning samt smitt- och kontaktspar-
ning. Risken for detta dr storst 1 linder som tidigare haft en rela-
tivt liten smittspridning. Detta antas leda till nya stérningar i de
internationella leverantérskedjorna, med atféljande problem for
den svenska industrin.

Prognosen att den globala ekonomin bérjar aterhimta sig det
tredje kvartalet baseras pa antagandet att covid-19-pandemin har
kulminerat, se marginalrutan ”’Grundldggande antaganden for
prognosen”. Osikerheten ar av forklarliga skil mycket stor och i
férdjupningen ”Alternativscenarier” redovisas hur den svenska
ekonomin skulle paverkas om den globala konjunkturaterhdmt-
ningen gar laingsammare dn vintat och hur den férdjupade kon-
junkturnedgingen till viss del skulle kunna motverkas med en
expansiv finanspolitik.

Aven for svenskt vidkommande #r osikerheten i prognosen
onormalt stor, vilket belyses 1 férdjupningen ”Prognososikerhet
1 osdkra tider”. Det beror bland annat pa att de grundliggande
antaganden som gors 1 sig dr mycket osidkra och att statistik Sver
den ekonomiska utvecklingen publiceras med f6rdréjning. Dess-
utom beror det pa att de kortsiktiga prognosmodeller som Kon-
junkturinstitutet normalt anvinder sig av dr av begrinsat virde
under rddande omstindigheter. P4 arbetsmarknaden forstirks
osdkerheten om antalet sysselsatta och arbetsldsa ytterligare av
hur det nya omfattande systemet f6r korttidspermitteringar kom-
mer att utnyttjas framéver.

Konjunkturinstitutets samlade bedémning ér att den svenska
ekonomin bérjar dterhdmta sig det tredje kvartalet i 4r , men att
den synnerligen djupa lagkonjunkturen bestir under nista ar.
Aterhimtningen understédjs av de ekonomisk-politiska atgirder
som vidtagits i syfte att stodja fOretag, arbetstagare, kommuner
och regioner, se marginalrutan ”Hittills genomf6rda ekonomisk-
politiska dtgirder f6r att mildra effekterna av covid-19-pande-
min”. Systemet for korttidspermittering dr den kostsammaste 4t-
girden och 450 000 personer antas i genomsnitt vara permitte-
rade under drets tre sista kvartal. Tillsammans med olika former
av finansiellt st6d till foretag f6r att de ska kunna Sverbrygga kri-
sen gor detta att niringslivet dr bittre rustat fOr att méta en vix-
ande efterfrigan nir konjunkturen vil vinder uppat igen under
hosten.

De finanspolitiska atgirderna innebir att den svenska
Maastrichtskulden 6kar till 44 procent av BNP 1 dr och vidare till
46 procent nista ar. Detta dr forvisso en stor uppging i skuld-
kvoten, men de svenska offentliga finanserna 4r dnda fortsatt att
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Hittills genomforda ekonomisk-
politiska atgarder for att mildra
effekterna av covid-19-pandemin

Riksdag och regering, Finansinspektionen och
Riksbanken har vidtagit flera atgarder for att
mildra effekterna av covid-19 pa den svenska
ekonomin. De mest betydelsefulla dtgarderna &r:

Riksdag och regering

e Sjukpenning ersatter karensavdrag forsta
dagen vid sjukskrivning frdn mitten av mars
till och med september och staten tar éver
sjukléneansvaret fran arbetsgivarna fran
april till och med juli. Frén augusti till och
med december far arbetsgivarna ersattning
for extraordindra sjuklonekostnader.

e Korttidspermittering av arbetstagare dar sta-
ten star for en stor del av I6nebortfallet.

e Ho6jd och breddad a-kassa.

o  Sankta socialavgifter fran mars till och med
juni.

e Omstallningsstod till féretag som tappat
minst 30 procent av sin omsattning under
april och maj 2020 jéamfort med samma pe-
riod 2019.

o Statliga kreditgarantier pa upp till 70 procent
av nya banklan till livskraftiga sm&- och me-
delstora foretag som har hamnat i ekono-
miska svarigheter till foljd av covid-19-pan-
demin och tillfallig skattekredit pa8 moms,
preliminarskatt och arbetsgivaravgifter.

e  Extra stdd till kommuner, regioner och myn-
digheter for att técka utgifter till foljd av
hanteringen av covid-19-pandemin.

Finansinspektionen
o Lattat p8 bankernas finansieringskrav.

« Bankerna far ge boldnekunder undantag fran
amorteringskraven.

Riksbanken

e Utokade kop av vardepapper for upp till 300
miljarder kronor 2020. Utdver statsobligat-
ioner har Riksbanken kdpt bostads- och
kommunobligationer samt féretagscertifikat.
Rambeslutet omfattar aven foretagsobligat-
ioner.

o L3n mot sakerhet for totalt upp till 500 mil-
jarder kronor erbjuds bankerna och en del
andra kreditinstitut for vidareutl8ning till
icke-finansiella foretag. L&nen Ioper 6ver tva
ar med samma rénta som reporantan.

e Bankerna erbjuds 1&n i svenska kronor mot
sakerhet. Lanen |oper 6ver tre manader till
en ranta pa 0,2 procentenheter hogre &n re-
porantan.

o Bankerna erbjuds 1&n i amerikanska dollar
mot sékerhet for totalt upp till 60 miljarder
dollar.

e Utokade mdjligheter att anvénda séker-
stéllda obligationer (bostadsobligationer)
som sakerhet vid 18n i Riksbanken.

o Rantan pad Riksbankens staende utldningsfa-
cilitet har sankts fra&n 0,75 till 0,20 procen-
tenheter hégre &n reporantan.



betrakta som jaimforelsevis starka nista ar. Enligt Konjunkturin-
stitutets bedémning finns det ddrfér ett betydande utrymme att
ge ytterligare stod 4t den ekonomiska dterhdmtningen i form av
finanspolitiska atgirder utéver vad som antas i prognosen om
utvecklingen skulle bli simre, se férdjupningen ”Alternativscena-
riet”.

Konjunkturen 1 omvarlden

MANGA LANDER BORJAR LATTA PA RESTRIKTIONERNA

Covid-19 fortsitter att spridas runt om i virlden. I manga linder
i Buropa har dock antalet nya avlidna bromsat in den senaste ti-
den och de kraftfulla restriktioner som inforts 1 syfte att be-
grinsa smittspridningen har bérjat littas upp. Den ekonomiska
aterhimtningen kommer trots detta att ta tid. I en del linder och
regioner ddr man inte snabbt lyckas begrinsa nya utbrott genom
testning samt smitt- och kontaktspéarning vintas smittsprid-
ningen i viss utstrdckning blossa upp igen det ndrmaste édret. Det
giller framf&r allt i linder som tidigare haft en relativt liten
smittspridning.

Konjunkturinstitutets prognos ir att global BNP minskar
med ca 6 procent 2020. Prognosen baseras pa antagandet att det
kommer att finnas ett sikert vaccin tillgingligt sommaren 2021
som under hésten kommer att borja distribueras globalt. Om sa
inte skulle bli fallet kommer den ekonomiska aterhdmtningen
troligen att f6rdrdjas ytterligare.

Kina var det forsta landet som drabbades av covid-19. Nir
den kinesiska regeringen successivt littade pa de omfattande re-
striktionerna frin mitten av februari botrjade stimningsliget
bland ink&pschefer i landet att dterga till mer normala nivaer.
Denna tendens borjar nu skonjas ocksa i euroomradet och USA
1 takt med att restriktionerna mildras dven dir, men ink&pschefs-
index dr fortsatt pd mycket ligre nivaer 4n normalt (se diagram
1). Tillsammans med annan tillginglig statistik indikerar inkSps-
chefsindex att den globala produktionen i bade tjanstesektorn
och tillverkningsindustrin (se diagram 2) faller tillbaka kraftigt
det andra kvartalet 1 4r. Hushéllens konsumtion paverkas nega-
tivt av restriktioner om social distansering, oro fér smittan och
6kad arbetsloshet. Samtidigt drar manga foéretag kraftigt ner in-
vesteringarna till f6ljd av minskad efterfragan, férsdmrad 16n-
samhet och osikra framtidsutsikter. Detta har bidragit till att ut-
rikeshandeln har minskat, framfor allt mellan avancerade ekono-
mier (se diagram 3). Detta far konsekvenser {6r svensk export-
marknad som krymper avsevirt under 2020 (se tabell 1).

Den globala konjunkturdterhimtningen bedéms borja under
loppet av det andra halvdret 2020 och under 2021 férutses glo-
bal BNP 6ka med 4,5 procent (se tabell 1). Tillvixten mattas se-
dan successivt av under 2022—2024 dd den globala ekonomin ir
nira ett normalt resursutnyttjande. Aterhimtningen i omvirlden
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Diagram 1 Inkdpschefsindex
Index, m&nadsvérden
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Diagram 2 Industriproduktion i valda
lander och regioner
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: Eurostat, Federal Reserve och
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Diagram 3 Varldshandel med varor
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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leder till att Sveriges exportmarknad aterhdmtar sig relativt
snabbt (se tabell 1).

Oljepriset har stigit sedan slutet av april i 4r men dr fortsatt
jimforelsevis lagt, vilket har dimpat den globala inflationen.
Aven ligre efterfrigan pa varor och tjinster har bidragit till att
priserna i omvirlden de senaste méinaderna inte har 6kat lika
snabbt som i bérjan av dret. Den ldga inflationen vintas besta
under 2020 och 2021 eftersom manga féretag har begrinsade
moijligheter att hoja sina priser pa grund av ett svagt efterfrage-
lige. Inflationen borjar dérefter att stiga och ndrmar sig central-
bankernas mal under 2022 (se tabell 1).

Prognosen f6r den globala ekonomin 4r férknippad med be-
tydligt stérre osdkerhet dn normalt. De kanske stérsta osikerhet-
erna r6r sjilva smittspridningen i sig och ndr ett sikert vaccin
kommer att finnas pd plats. En annan osidkerhetsfaktor dr hur
covid-19-pandemin paverkar féretagens och konsumenternas
beteende pi lite lingre sikt. Om exempelvis féretag vill minska
sitt beroende av ldnga och osikra leverantdrskedjor kan det att
leda till en mindre virldshandel och minskad internationell spe-
cialisering, vilket skulle fi negativa effekter pa global produktivi-
tet och global BNP.

EUROOMRADET BEFINNER SIG I EN DJUP LAGKONJUNKTUR

De kraftiga restriktioner som vidtagits for att bromsa smittsprid-
ningen i euroomréadet leder till en exceptionell ekonomisk ned-
gang det forsta halviret i 4r. BNP i euroomradet minskade det
forsta kvartalet med 3,6 procent jaimfért med féregdende kvartal,
trots att nedstingningarna i de flesta av linderna inférdes forst
under loppet av mars.

Forvintningarna dr enligt de flesta tillgingliga indikatorer
mycket pessimistiska bland sdvil hushéll som féretag (se diagram
4 och diagram 1). Férutom tjanstesektorn ir tillverkningsindu-
strin, 1 synnerhet bilindustrin, mycket hart drabbad med bland
annat ett kraftigt férsvagat orderlidge. Kapacitetsutnyttjandet 1 in-
dustrin har minskat rejdlt vilket hiller tillbaka investeringarna (se
diagram 5). Omsittningen i detaljhandeln foll kraftigt 1 savil
mars som i april (se diagram 6). For hushallen har framtidsutsik-
terna fOrsamrats avsevirt de senaste manaderna. Utbver det
mycket svaga konsumentfértroendet talar bland annat stigande
arbetsloshet f6r en kraftigt negativ utveckling av konsumtionen.
Den sammantagna bedomningen dr att BNP i euroomradet fall-
ler med hela 15 procent det andra kvartalet.

Finanspolitiken fOrs 1 4r i en expansiv riktning 1 syfte att
hjilpa hushall och foretag att Gverbrygga krisen. Detta bidrar till
att ekonomin borjar aterhimta sig under det andra halvaret i ar
och aterhimtningen fortsitter under 2021. Trots aterhdmtningen
ir BNP ca 3,5 procent ligre vid utgangen av 2021 dn vad den
var tva ar tidigare. Den expansiva finanspolitiken bidrar samti-
digt till betydande uppgingar i eurolindernas skuldkvoter. Nagra
av de linder som i ekonomiska termer drabbas hardast av
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Diagram 4 Konsumentfortroende
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Kallor: Conference Board, Eurostat och
Macrobond.

Diagram 5 Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin i euroomradet
Procent, kvartalsvarden
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Kallor: Europeiska kommissionen och Macrobond.

Diagram 6 Detaljhandeln i valda lander
och regioner
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Eurostat och U.S. Consensus Bureau.



pandemin har en mycket hog skuldkvot i utgingsliget, exempel-
vis Spanien och Italien. Detta hotar stabiliteten 1 hela euroomra-
det och det ér troligt att de mest utsatta linderna kommer att ges
stdd 1 form av 1an och transfereringar som ldnefinansieras av
EU. Dessutom képer ECB en betydande del av lindernas stats-
obligationer vilket dimpar deras upplaningskostnader.

KRAFTIGT OKAD ARBETSLOSHET I USA

I USA bérjade covid-19-pandemin fd en betydande effekt pa
ckonomin i mars och nedgingen i BNP det forsta kvartalet stan-
nade vid drygt 1 procent. Konsumtionen foll kraftigt och utri-
keshandeln utvecklades svagt. Den senaste méanadsstatiken visar
pé stora fall i detaljhandeln och industriproduktionen i april (se
diagram 2 och diagram 6). Samtidigt pekar inképschefsindex och
hégfrekvent statsitik pa att utvecklingen f6rblir svag i nértid (se
diagram 1 och diagram 7). Sammantaget indikerar detta ett histo-
riskt stort fall i BNP det andra kvartalet och Konjunkturinstitu-
tet gbr bedémningen att BNP d4 faller med drygt 11 procent.
For helaret 2020 bedéms minskningen bli 7,0 procent (se tabell
1).

Arbetslésheten i USA var under maj 13,3 procent vilket var
négot ligre dn den historiskt hoga siffran i april. En &vervigande
del av de som nyligen blivit arbetsldsa dr bara tillfilligt uppsagda
(se diagram 8), men det finns en uppenbar risk att manga blir
permanent uppsagda framéver. Denna osikerhet har i sig en
aterhallande effekt pa konsumtionen. Staten har dock utékat er-
sittningen till de som forlorar sitt arbete samt infort mer férdel-
aktiga sjukléner. Detta dimpar nedgangen i konsumtionen och
det finns goda méjligheter f6r en relativt snabb aterging nir re-
striktionerna littas.

SNABB ATERHAMTNING I KINESISK
INDUSTRIPRODUKTION

I Kina 61l BNP historiskt mycket det férsta kvartalet 1 4r som
en f6ljd av stora nedstingningar under februari och mars. Redan
under slutet av det forsta kvartalet borjade Kina sakta litta pa re-
striktionerna och minniskor kunde successivt borja rora sig fri-
are igen. Detta ledde till en snabb dterhimtning enligt olika en-
kitundersékningar och exempelvis inképschefsindex vinde upp
fran en rekordlig notering f6r februari till mer normala nivéer 1
mars (se diagram 1).

Aterhimtningen syns 4ven i hirddata for industriprodukt-
ionen som vixte med ca 5 procent mitt som drlig procentuell
forindring i april (se diagram 2). Konsumenterna har dock blivit
mer forsiktiga dven om fortroendet dr fortsatt hogre dn normalt
(se diagram 4). Nedgangen i konsumentfértroendet speglas
ocksa 1 den svaga detaljhandelsstatistiken (se diagram 6). Sam-
mantaget talar mycket for att kinesisk BNP vixer relativt snabbt
redan det andra kvartalet i 4r. Investeringarna har stigit kraftigt
och byggandet har tagit fart igen (se diagram 9). Ett
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Diagram 7 Veckovis ekonomisk
indikator, USA
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Anm. Indextalen motsvarar BNP-utveckling i &rlig
procentuell férdndring. Om indexet har vardet -2
procent under ett helt kvartal indikerar det att
BNP kommer att vara 2 procent lagre jamfort
med motsvarande kvartal foregdende ar.

Kallor: Federal Reserve Bank of New York och
Macrobond.

Diagram 8 Arbetsloshet i USA

Procent av arbetskraften 16 ar och aldre,
sésongsrensade manadsvarden
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Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Macrobond.

Diagram 9 Investeringar i Kina
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kéllor: China National Bureau of Statistics,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.



lingsammare dterhimtningsférlopp i omvirlden himmar dock
aterhdmtningen i Kina via en relativt svag exporttillvixt (se tabell
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Diagram 10 Borsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvérde

1).

Tabell 1 BNP och konsumentpriser i varlden

Procentuell férandring

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Svensk exportmarknad? 3,1 -9,8 6,0 4,1 3,4 3,2
BNP?2
Vvarlden 2,9 -59 4,5 4,1 3,5 3,3
KIX-vagd 2,0 -8,1 5,2 3,6 2,6 2,0
Euroomradet 1,2 -9,8 5,7 3,4 2,3 1,4
USA 2,3 -7,0 3,6 3,4 2,2 1,8
Kina 6,2 -2,9 6,8 5,4 5,4 5,3
Sverige 1,2 -5,7 3,4 4,1 2,9 2,1
KPI3
KIX-vagd 2,0 1,2 1,2 1,8 22 22
Euroomradet 1,2 0,3 0,6 1,3 1,9 1,9
USA 1,8 1,0 1,5 2,0 2,3 2,3
Kina 2,9 3,1 2,0 2,8 3,0 3,0
Sverige 1,7 04 1,1 1,4 1,7 1,9

1 Den svenska exportmarknaden avser den samlade importefterfrgan i de 32 l&n-
der som ar Sveriges viktigaste handelspartners. Respektive lands vikt utgérs av
dess andel i svensk varuexport.

2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Varldsaggregatet berdknas med hjalp av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-
vikter fran IMF. KIX-vagd BNP &r ett aggregat som vags samman med hjélp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste handelspartners.

3 KIX-végd KPI &r ett aggregat som végs samman med hjélp av Riksbankens KIX-
vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste handelspartners. Aggregatet for euroom-
rédet &r vagt med konsumtionsvikter fran Eurostat. Sveriges siffra avser KPIF.

Kallor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

INTERNATIONELL PENNINGPOLITIK OCH FINANSIELLA
MARKNADER

De finansiella marknaderna har utvecklats relativt stabilt den
senaste tiden, trots att osikerheten fortsatt ar stor om hur covid

19-pandemin kommer att utvecklas framéver. Stora stddpaket
fran savil penning- som finanspolitiskt hall har hjalpt till att sta-
bilisera de finansiella marknaderna och aktiepriserna har ater-
himtat sig (se diagram 10).

Centralbankernas stdd till kreditmarknaderna och mer posi-
tiva investerare har bidragit till ldgre rintor pd mer riskfyllda ob-
ligationer. Ett exempel ér att rintedifferensen mellan f6retagsob-
ligationer och statsobligationer har fallit sedan 1 mars i 4r (se dia-
gram 11). Aven rintor pa féretagsobligationer med hég risk har
fallit efter att Federal Reserve beslutat att képa obligationer fran
foretag som fatt sin kreditvirdighet nedgraderad fran god till lag.

250 r 250
200 + r 200
150 - - 150
100 - - 100
50 - - 50
0 T T T T T T T T T T 0

— USA (S&P 500)
—— Sverige (OMXS)
—— Euroomradet (STOXX)

Kallor: Standard & Poor’s, Nasdag OMX, STOXX
och Macrobond.

Diagram 11 Rédntedifferens
Procent, dagsvarden
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0 T T T T T 0
15 16 17 18 19 20
— Euroomrdet
— USA

Anm. Avser ranteskillnad mellan
foretagsobligation med kreditvardighet BBB och
statsobligation med loptider pd 5 ar. For
euroomradet anvénds tysk statsobligation.

Kéallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Styrrantor
Procent, dagsvérden
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Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Sammantaget har de finansiella férhdllandena forbittrats sedan
inledningen av covid-19-pandemin.

Centralbankernas kép av tillgangar och det liga rinteliget ger
stod at aterhdmtningen i omvirlden. Men i takt med att resursut-
nyttjandet stiger och inflationen nirmar sig olika centralbankers
mal 2022-2023 kommer styrrintorna att borja héjas (se diagram
12).

Efterfragan och produktion i1 Sverige

HISTORISKT FALL I BNP DET ANDRA KVARTALET

Trots att covid-19 bérjade spridas i Sverige under slutet av det
forsta kvartalet 1 dr sd steg BNP marginellt med 0,1 procent (se
diagram 13). Att BNP-tillvixten inte blev ldgre kan delvis forkla-
ras av att atgirder for att hindra smittspridningen inte borjade
vidtas forrin en bit in i mars. Detta bidrog till att barometerindi-
katorn f6ll kraftigt f6rst i april och den lag ddrefter kvar pa en
historiskt lag nivd under maj (se diagram 13). Den marginellt po-
sitiva tillvixten i BNP det forsta kvartalet férklaras ocksa av en
ovanligt stark export, som exklusive importinnehéll berdknas ha
bidragit med 0,8 procentenheter till BNP-tillvixten. Didremot ut-
vecklades den inhemska efterfragan svagt det forsta kvartalet.

Enligt SCB:s produktionsvirdesindex minskade produkt-
ionen i det totala niringslivet i april med ca 9 procent i kalender-
korrigerad érstakt och nedgingen var som stérst inom industrin
(se diagram 14). Det kan jaimféras med den nya aktivitetsindika-
torn for april fran SCB som pekar pi att aktiviteten i hela ekono-
min minskade med 7,3 procent i kalenderkorrigerad érstakt.
Konjunkturinstitutets extra enkdtundersékningar, dir foretag har
svarat pa hur stor deras omsittning 4r i férhallande till ett nor-
malldge, tyder pd att omsittningen i stora delar av niringslivet
var betydligt ligre 4n normalt under maj, framfor allt inom till-
verkningsindustrin och tjanstesektorn (se diagram 15). Samtidigt
vintas den offentliga produktionen utvecklas mer stabilt under
det andra kvartalet. Konjunkturinstitutet bedémer sammantaget
att svensk BNP faller med 9,5 procent det andra kvartalet i ar.

Aven om tillvixten direfter iter blir positiv, kommer ligkon-
junkturen fortfarande vara mycket djup under 2021. Ligre im-
portefterfragan i omvirlden, mindre konsumtion, framfor allt av
vissa tjanster, firre turistbesok i Sverige och ligre investeringar
in fore krisen dimpar efterfrigan kraftigt. Samtidigt hindras
produktionen i viss man av problem med leveranser av insatsva-
ror och hég frinvaro pd jobbet till £6ljd av ett f6rhojt antal sjuk-
skrivningar. Generellt sett tyder indikatorer pd att siavil export
som hushallskonsumtion och investeringar dterhimtar sig grad-
vis frin och med det tredje kvartalet i 4r. Konjunkturbarometern
och mer hogfrekvent statistik indikerar att botten nu dr
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Diagram 13 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvdarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

—— Barometerindikatorn
wsm BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Produktionsvardeindex i
industrin och tjanstesektorn

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
méanadsvarden
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Kalla: SCB.

Diagram 15 Extraundersdkning
Konjunkturbarometern: Omsattning
jamfort med normalldge
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Anm. Det procentuella omséattningstappet har
berdknats genom att ta mittpunkten i
svarsalternativen: minskat med 1-25, 26-50 etc.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



passerad.! Nedgingen det andra kvartalet dr dock sd pass stor att
lagkonjunkturen férblir mycket djup dven 2021 trots att tillvix-
ten blir hog redan det andra halvaret i ar. BNP ligger i slutet av
2021 0,5 procent ldgre dn det fjirde kvartalet 2019. Betydande fi-
nanspolitiska atgirder har satts in f6r att minska uppgangen 1 sa-
vil arbetsloshet som konkurser. Detta kommer tillsammans med
ldga rintor ge stod dt aterhdmtningen och ligkonjunkturen be-
déms ebba ut under loppet av 2023.

Det ir i férsta hand nedgangen i exporten och de fasta brut-
toinvesteringarna som ligger bakom fallet 1 BNP i ar (se diagram
16). Det dr 1 linje med hur det sett ut i de flesta tidigare konjunk-
turnedgangar. Det negativa bidraget fran hushéllens konsumtion
ar mindre. Hushéllens konsumtion dr en mindre volatil variabel
och dven om dess bidrag till BNP-tillvixten 4r mindre negativt
in bidragen frin exporten och investeringarna, dr konsumtions-
nedgangen ovanligt stor.

Tabell 2 Forsorjningsbalans for Sverige
Procentuell férandring, fasta priser

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Hush8llens konsumtionsutgifter 1,2 -5,1 4,3 3,7 2,9 2,7

Offentliga konsumtionsutgifter 0,3 0,9 1,4 0,9 1,0 1,2

Fasta bruttoinvesteringar -1,3 -11,2 1,6 8,0 4,9 2,4
Slutlig inhemsk efterfrgan 0,3 =50 2,9 3,9 2,8 2,2
Lagerinvesteringar?! -0,1 -1,1 0,9 0,3 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 02 -6,1 3,8 4,2 2,8 2,2
Export 3,2 -10,3 6,0 6,5 3,7 3,2
Total efterfrégan 1,2 -7,5 4,5 5,0 3,1 2,5
Import 1,1 -12,1 6,8 7,1 4,22 3,6
Nettoexport! 1,0 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,0
BNP 1,2 -54 35 41 26 21
BNP, kalenderkorrigerad 1,2 =57 3,4 4,1 2,9 2,1
BNP per invanare 0,2 -6,3 2,7 3,3 1,9 1,4
Bytesbalans? 4,1 4,9 3,6 3,3 2,9 2,6

! procent av BNP foregdende ar. 2 Procent av BNP, I6pande priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NEDSTANGNINGAR I OMVARLDEN DRABBAR SVENSK
EXPORT

Den kraftiga inbromsningen i omvirlden gor att svensk export
vintas falla med 10 procent 2020, till £6ljd av ett kraftigt fall det

1 Fér mer hogfrekvent statistik se Konjunkturinstitutets hemsida,
https://www.konj.se/statistik-och-data/covid-19-relaterat.html.
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Diagram 16 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden

660

600

540

480

420

360
06 08 10 12 14 16 18 20

—— Miljarder kronor
wsm Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Exportorderstock,
industrins omdome
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Kalla: Konjunkturinstitutet.


https://www.konj.se/statistik-och-data/covid-19-relaterat.html

andra kvartalet. Exporten utvecklas dock starkt under arets &v-
riga kvartal (se diagram 17).

Den globala konjunkturnedgingen paverkar svensk export
bade genom minskad efterfrigan och genom stérningar i de glo-
bala leveranskedjorna. Det andra kvartalet beddms exporten
minska med hela 20 procent. Signalerna frin omvirlden ér yt-
terst dystra och 1 Konjunkturbarometern har omdémena om ex-
portorderliget fallit kraftigt (se diagram 18) och produktionspla-
nerna i industrin dr pa de ldgsta nivierna sedan mitningarna bor-
jade.

Importefterfragan i omvirlden antas dock gradvis bérja 6ka
igen det andra halvaret i ar, samtidigt som utbudsbegrinsning-
arna for industrin successivt minskar. Diarmed bérjar dven en
aterhdmtning av svensk varuexport det andra halvéret 1 ar.

Tillvixten i tjinsteexporten faller tillbaka rejilt i ar. Covid-19-
pandemin innebir att bland annat transporttjanster och ut-
lindska turisters konsumtion i Sverige faller markant. Nasta ar
blir tillvixten i tjdnsteexporten ganska hog. Férutom en rekyl nir
turism och frakttjanster 6kar igen 4r det bland annat utbyggna-
den av 5G 1 andra linder som genererar export av IKT-tjinster.

Den fortsatta konjunkturaterhimtningen i omvirlden medfér
att resursutnyttjandet stiger och att investeringsbehoven 6kar.
Detta bidrar till att svensk export fortsitter att ka relativt
snabbt 2022, varefter exporttillvixten gradvis faller tillbaka.

OSAKRA FRAMTIDSUTSIKTER HALLER TILLBAKA
INVESTERINGARNA I NARINGSLIVET

De fasta bruttoinvesteringarna f6ll med 0,9 procent det f6rsta
kvartalet i 4r. Det var framf6r allt investeringarna inom industrin
som bidrog till den negativa investeringstillvixten men dven ny-
byggnation av bostider f6ll. Den férestiende djupa ligkonjunk-
turen och den stora osikerheten om hur dterhimtningen kom-
mer att se ut gor att manga foretag skjuter pa sina investeringar
och investeringstillvixten vintas falla kraftigt under 2020. Dess-
utom ir besparingsbehoven stora hos manga féretag till £6ljd av
stora tapp 1 omsittningen. Svagast blir utvecklingen i industrin
dir kapacitetsutnyttjandet dessutom redan har fallit till en lika lag
niva som bottennoteringarna under finanskrisen (se diagram 19
och diagram 20). Hir spelar den svaga omvirldskonjunkturen
stor roll, inte minst kréiftgangen i euroomradet. Men 4dven inve-
steringarna i vissa delar av tjanstesektorn som till exempel hotell-
och restaurang och transport bedéms minska kraftigt. Samman-
taget innebdr detta att niringslivets investeringar exklusive bosti-
der minskar markant som andel av BNP i ar (se diagram 21), vil-
ket 4r ett normalt monster under en konjunkturnedging. Den
ckonomiska aterhdimtningen, gradvis minskad osékerhet och ett
uppdidmt investeringsbehov bidrar till att niringslivets investe-
ringar 6kar allt snabbare under loppet av 2021, men f6r heldret
2021 faller investeringarna som andel av BNP dnda ytterligare
ndgot. Investeringarna fortsitter att 6ka snabbt 2022 nir
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Diagram 19 Fasta bruttoinvesteringar,
exkl. bostdder

Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 20 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Konjunkturinstitutets kapacitetsutnyttjande
avser tillverkningsindustrin och den senaste
observationen ar en nulagesbedémning i april
medan SCB:s kapacitetsutnyttjande avser forsta
kvartalet, vilket férklarar att den senare
fortfarande &r pa relativt normala nivder.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, 16pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



resursutnyttjandet i svenska ekonomin bérjar ndrma sig ett nor-
malldge och investeringsandelen stiger da ater.

Bland annat féretagens svar i Konjunkturbarometern tyder
p4 att byggindustrin inte har drabbats lika hart som industrin och
tjanstebranscherna exklusive bostider. Bygglov och pédbérjade
ligenheter sjonk dock det férsta kvartalet 2020 och den utveckl-
ingen antas fortsitta under dret. Det innebir att dven bostadsin-
vesteringarna sjunker rejilt, om dn med en viss f6rdréjning (se
diagram 22). Aven om fallet i bostadspriserna inte blir sa mar-
kant 2020 ér osdkerheten om prisutvecklingen stor, vilket mins-
kar bendgenheten att investera. Ombyggnadsinvesteringarna
sjunker kraftigt redan fran det andra kvartalet i 4r dd planerings-
horisonten dr kortare dn fér nybyggnadsinvesteringar, men
helérssiffran f6r de totala bostadsinvesteringarna halls upp av en
stark avslutning pd 2019 och stark utveckling det forsta kvartalet
2020.

Kommunsektorns investeringar minskade ndgot 2019, men
investeringsnivan i kommuner och regioner har varit historiskt
hég de senaste aren. Investeringarna vintas ligga kvar pa ungefir
samma niva under 2020 och 2021. Okade statliga investeringar i
framfor allt infrastruktur bidrar i stillet till att de totala offentliga
investeringarna 6kar 2020 och 2021, bade i volym och som andel
av BNP (se avsnittet "Offentliga finanser”).

SOCIAL DISTANSERING GOR ATT HUSHALLEN OKAR SITT
SPARANDE

Hushillens konsumtion {61l med 1,7 procent det forsta kvartalet
2020. En del av nedgingen drevs av de mycket svaga konsumt-
ionsutgifterna for bilar som skedde efter den kraftiga 6kningen i
slutet av 2019. Dessa effekter uppstod mot bakgrund av férind-
ringar 1 bonus malus-systemet som inférdes vid arsskiftet 2020.
Dessutom gjorde en mild vinter att energikonsumtionen f6ll
markant. Effekten av covid-19-pandemin pa konsumtionen det
forsta kvartalet bedoms ha varit mattlig eftersom atgirder for att
begrinsa smittspridningen inférdes forst mot slutet av kvartalet.

Restriktioner for att begransa sociala kontakter samt dndrat
beteende vintas leda till att konsumtionen minskar med hela
8 procent det andra kvartalet. Konsumtionen av tjdnster som
hotellbes6k, resor och olika idrotts-, ndjes- och kulturevene-
mang bedéms ha minskat drastiskt. Aven restaurangbesoken
minskade snabbt i mitten av mars (se diagram 23). Men dven
andra delar av tjdnstekonsumtionen paverkas, liksom konsumt-
ionen av en del sdllanképsvaror. Samtidigt gynnas konsumtionen
av andra varor och tjinster, till exempel dagligvaror. De dystra
ekonomiska utsikterna f6r hushallen avspeglas i fértroendeindi-
katorn i hushillsbarometern som i april och maj foll till samma
ldga nivéer som nir finanskrisen brét ut hésten 2008 (se diagram
24).

Den sjilvpatagna och foreskrivna sociala distanseringen vin-
tas gradvis fasas ut i takt med att smittspridningen avtar under
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Diagram 22 Bostadsinvesteringar
Procentuell férandring
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20 A

-20

-40

-60

i
i
i
5 s o e e s e e e it 610
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
—— Totala bostadsinvesteringar
—— Ombyggnad

—— Nybyggnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Omsattning inom viss del
av restaurangbranschen

Arlig procentuell férandring, 7-dagars glidande
medelvérde

0 0
-20 -
~40 4
-60
-80 T -80

T T
Mars April Maj Juni

—— Hela Sverige
—— Stockholm

Anm. Grunddata bestdr av omséttning fran ca
600 krogar med en genomsnittlig 8rsomsattning
pa& 18 miljoner kronor. Antalet krogar 2020 &r
négot lagre jamfort med 2019 d& vissa har
sténgt.

Kéallor: Caspeco och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Hushadllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvdrde=100, sdsongsrensade
manadsvarden respektive procentuell férédndring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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—— Hushéllens konfidensindikator
e Hush&llens konsumtion (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



loppet av 2020 och 2021, vilket bidrar till att hushallens kon-
sumtion dterhdmtar sig (se diagram 24). Det finns dessutom ett
uppdimt konsumtionsbehov. Samtidigt paverkas hushallen ne-
gativt av att arbetslésheten stiger snabbt i dr och f6rblir h6g
nista ar. Sammantaget beddms hushéllens konsumtion falla med
drygt 5 procent i dr (se diagram 25). Hushéllens inkomster mins-
kar i ar ndr arbetslosheten 6kar och kapitalinkomsterna minskar
som en f6ljd av att manga foretag har minskat eller slopat sina
utdelningar. Den svaga konsumtionsutvecklingen gor att
sparkvoten dndd Skar markant. Nasta dr 6kar hushallens in-
komster snabbare nir arbetslésheten stabiliseras och kapitalin-
komsterna blir hégre. Tillsammans med ett successivt minskat
behov av social distansering bidrar detta till att konsumtionen
6kar med drygt 4 procent 2021 och sparkvoten faller da tillbaka
igen.

Prognosen for hushallens konsumtion férutsitter att det inte
blir nagot storre fall i bostadspriserna. Det finns dock en inte
obetydlig risk att det blir ett stozre prisfall pa bostadsmarknaden.
Virdet pd olika typer av kommersiella fastigheter riskerar ocksa
att falla under lagkonjunkturen. Utlaning till fastighetsbolag ut-
g0t en stor exponering for det svenska banksystemet och en
kraftig férsimring av fastighetsmarknaden skulle kunna leda till
betydande kreditférluster f6r bankerna. Dessutom kan den linga
perioden med mycket ldga rintor ha orsakat obalanser pé de fi-
nansiella marknaderna. Bdde i Sverige och internationellt kan s6-
kandet efter hogre avkastning ha ékat risktagandet och drivit
upp priserna pa riskfyllda tillgingar, som exempelvis aktier och
obligationer med lag kreditvirdighet. Priserna pa dessa tillgaingar
kan ddrfor falla kraftigt om investerare omvirderar sina avkast-
ningskrav. Ett stort prisfall f6r hushallens reala och finansiella
tillgangar skulle minska hushéllens f6rmégenhet och hushallens
konsumtion skulle utvecklas svagare 4n i prognosen.

DAMPAD OFFENTLIG KONSUMTIONSTILLVAXT I AR MEN
STARKARE UTVECKLING 2021

Den offentliga sektorns konsumtion minskade med 0,3 procent
det forsta kvartalet i dr och volymutvecklingen vintas bli svag
dven det andra kvartalet. Bidragande orsaker dr 6kad sjukfran-
varo hos anstillda i kommuner och regioner, 6kad franvaro
bland elever i férskolan och skolan, uppskjutna operationer och
att firre sokt sig till allminvarden. Detta motverkas till viss del
av den 6kade belastningen inom varden till £6ljd av covid-19.

Under senare delen av 2020 och férsta halviret 2021 ar ars-
forindringen i offentlig konsumtion relativt hog eftersom antalet
sjukskriva da minskar samtidigt som regionerna botjar beta av
den vérdskuld som byggts upp. Statliga satsningar pa bland an-
nat arbetsmarknadsatgirder, masstestning och underhall av vig
och jarnvig bidrar ocksa till 6kade konsumtionsvolymer 2021 (se
diagram 26). Konsumtionstillvaxten bedéms dock endast bli na-
got hogre dn det demografiskt betingade behovet eftersom
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Diagram 25 Hushallens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande
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1
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=== Hush8llens konsumtion
1 Real disponibel inkomst
—— Sparkvot (hoger)

-8

Anm. Sparkvoten definieras som hush&llens
totala sparande inkl. sparande i premie- och
tjanstepension, som andel av hushé&llens
disponibla inkomst plus sparande i premie- och
tjdnstepension.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Offentlig konsumtion

Arlig procentuell féréandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden

6 -

— Offentlig konsumtion
— Medelvéarde 1993-2020

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



kommunerna och regionerna bland annat begrinsas av ett behov
av att halla tillbaka skuldutvecklingen. (se avsnittet ’Offentliga
finanser”).

STORA PRODUKTIONSMINSKNINGAR I INDUSTRIN

Produktionen i niringslivet 6kade med 0,2 procent det férsta
kvartalet 1 4r. Inom byggbranschen {61l produktionen och i tjidns-
tebranscherna var uppgangen dimpad. Produktionen utveckla-
des starkare i industrin, bland annat som ett resultat av den
starka varuexporten det forsta kvartalet.

Det andra kvartalet faller produktionen i niringslivets drama-
tiskt. Indikatorn f6r produktionsplanerna i industrin r pa den
ligsta nivan sedan mitningarna bérjade och konfidensindikato-
rer for savil industrin som for tjdnstebranscherna har fallit kraf-
tigt. De extra enkitundersdkningar om féretagens omsittning
som Konjunkturinstitutet genomfdrt under maj och bérjan av
juni tyder ocksa pd kraftiga produktionsneddragningar i manga
branscher. Allra mérkast ér bilden i delar av tjanstesektorn, till
exempel rese-, hotell- och restaurangbranschen, men dven indu-
strin har drabbats hart (se diagram 27). Produktionen i byggin-
dustrin tycks inte vara lika paverkad och i handeln 4r bilden
splittrad. Dagligvaruhandeln har en hégre omsittning 4n nor-
malt till £6ljd av covid-19-pandemin, medan exempelvis bilhan-
deln har paverkats kraftigt negativt.

Industriproduktionen bérjar dterhimta sig det tredje kvartalet
nir exporten ater tar fart. Helaret 2020 minskar industriprodukt-
ionen trots detta med cirka 12 procent (se diagram 28). Méinga
linder har bérjat fasa ut restriktionerna som inférts for att
bromsa smittspridningen, vilket kommer att stimulera efterfrage-
tillvixten samtidigt som det kommer att minska utbudsstérning-
arna. Olika regioner och producenter antas dock drabbas av nya
nedstingningar, vilket innebir att svenska féretag dven framéver
tillfalligtvis far rikna med problem med leveranser av nédvan-
diga insatskomponenter.

Inom tjinstesektorn ér det frimst féretag vars produktion dr
kopplad till hushillens konsumtion som har drabbats hart. Men
aven de foretag som siljer tjdnster till tillverkningsindustrin, inte
minst konsulttjdnster, paverkas (se diagram 29). Hotell-och re-
staurang, delar av transportsektorn, framfér allt flygbranschen,
samt resebyrier drabbas av stora efterfragebortfall och det kom-
mer dréja lang tid innan produktionen inom dessa branscher ér
tillbaka pd normala nivaer. En ljusglimt dr att utbyggnaden av
5G fortsitter, vilket leder till en fortsatt produktionsékning
inom information- och kommunikationstjinster.

Aven om byggindustrin paverkas av sjukskrivningar, instillda
eller férsenade materialleveranser samt att utlindsk arbetskraft
har limnat Sverige, har inte branschen drabbats lika hirt som
ovriga industrier. Byggproduktionen faller dock bade det andra
och det tredje kvartalet i 4r. I ar och nista ar sker en stor ned-
gang av bostadsbyggandet, bdde 1 form av ny- och ombyggnad.

Konjunkturldget juni 2020 16

Diagram 27 Extraundersodkning
Konjunkturbarometern: Omsattning
jamfort med normalldge

Procent
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DR --80

T T T -9
Restauranger Tillverkningsind.
Hotell Researr. & -byraer

wem Vecka 18-19
wm Vecka 20-21
wem Vecka 22-23

Anm. Det procentuella omsattningstappet har
beraknats genom att ta mittpunkten i
svarsalternativen: minskat med 1-25, 26-50 etc.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Produktion

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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we Industri
mmm Byggverksamhet
wem Tjanstebranscher
Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 29 Produktion i
tjanstebranscherna
Index 2005=100
250 r 250
200 - - 200
150 7 r 150
100 + - 100
50 50
—— Handeln — IKT
—— Finans/fastighet —— Foretagstjanster

Transport/magasinering
— - V8rd/utbildning

Hotell/restaurang
— - Fritid/service

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Det kommersiella fastighetsbyggandet minskar ocksd. Ddremot
gynnas byggindustrin av 6kade offentliga investeringar, exempel-
vis i form av infrastruktur.

Tabell 3 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Naringsliv 1.8 -7,4 4,2 51 3,4 2,4
Varubranscher 1,7 -8,7 4,4
varav industri 0,4 -11,9 6,6
byggverksamhet 3,2 -4,7 1,3
Tjanstebranscher 1,9 -6,7 4,1

Offentliga myndigheter 0,1 -0,1 1,2 1,0 0,9 0,9

Hela ekonomin?

BNP till baspris 1,4 -58 35 41 29 21 Diagram 30 Varsel om uppsigning
BNP till marknadspris 1,2 -57 34 41 29 21 Tusental, mdnadsvérden
[ T
! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde. 40 Ao
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
30 fm-mmmmmmmm s

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

SYSSELSATTNINGEN MINSKAR 2020

-7 50

-+ 40

-+ 30

I mars och april varslades 42 000 respektive 26 000 personer om
uppsigning. Varken under 1990-talskrisen eller finanskrisen var — Varsel, tusental

.. . . . .. — Medelvéirde 2000-2019
varslen for enskilda médnader sd héga. I maj inkom 8 600 varsel

vilket dr mer 4n dubbelt sd minga som en genomsnittlig manad Kalla: Arbetsformedlingen.
(se diagram 30). Ett mycket stort antal arbetstagare har ocksa

korttidspermitterats frin sina arbeten. Skilen till permittering- Diagram 31 Sysselsattning

.. o . . Miljoner personer respektive procentuell
arna ar dels att efterfrdgan har vikit, dels att leveransstorningar férandring, sdsongsrensade kvartalsvérden

medfort att varor inte kunnat produceras. 567
Sysselsittningen vintas falla kraftigt det andra kvartalet (se 5.4

diagram 31). Nedgangen i sysselsdttningen blir dock betydligt

mindre 4n nedgangen i antalet arbetade timmar tack vare att £6-

5.2

retagen utnyttjar korttidspermitteringar i stor omfattning (se dia- >0
gram 32). T genomsnitt antas 450 000 personer vara korttidsper-  *®
mitterade de tre sista kvartalen 2020. 4.6

Sysselsattningen fortsitter att falla andra halvaret och under 4.4+
inledningen av nista ér trots en aterhdmtning 1 produktionen. 424

Anledningen ir att fler féretag drar ned pa korttidspermitte-
4.0
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ringen. Det tillfalligt f6rhéjda stédet f6r korttidspermitteringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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upphor vid drsskiftet.2 Den svaga konjunkturen bedéms inne-
bira att arbetsgivarna inte behéller all permitterad personal, utan
en del kommer att varslas och sigas upp trots att mojligheten till
korttidsarbete med normal kompensationsgrad antas inféras i
bérjan av 2021.

PERMITTERINGAR HALLER TILLBAKA UPPGANGEN I
ARBETSLOSHETEN

Arbetslésheten steg i april till 7,9 procent enligt sdsongrensade
siffror fran AKU, en uppgang med 1,2 procentenheter sedan
mars. Arbetslosheten har stigit frimst bland unga och utrikes
fédda. Dessa grupper arbetar i hdg utstrickning i kontaktnira
branscher som hotell och restaurang dir efterfragebortfallet varit
som stotst.

Det rekordstora antalet varsel i mars och april samt en 6k-
ning av antalet inskrivna vid Arbetsférmedlingen tyder p4 att ar-
betslésheten stiger markant det andra kvartalet (se diagram 33).
Arbetslésheten fortsitter att stiga nir antalet korttidspermitte-
rade personer minskar kraftigt.> Anledningen ir att fGretagen
inte kommer att behilla samtliga arbetstagare som varit korttids-
permitterade nir den statliga kompensationen blir ldgre samtidigt
som arbetskraften 6kar nagot.

I diagram 33 visas den totala andelen arbetsldsa och korttids-
permitterade i arbetskraften (bla linje). Jimfort med finanskrisen,
da parterna inom industrin avtalade om arbetstidsminskningar
och ligre inkomster i syfte att minska antalet uppsigningar, dr
permitteringarna inom industrin de tre sista kvartalen 2020 om-
kring fem ganger si omfattande.# Det gir dock inte att veta hur
hég arbetslosheten skulle kunna ha blivit i avsaknad av den méj-
lighet till statligt subventionerade korttidspermitteringar som in-
torts. Den totala andelen arbetslésa och korttidspermitterade i
arbetskraften (se diagram 33) kan ses som en statisk berdkning
av andelen arbetslésa i frainvaro av systemet med korttidspermit-
teringar. Om de omfattande permitteringarna uteblivit skulle det
ha gett upphov till betydande dynamiska effekter och konjuktur-
torloppet hade blivt annorlunda.

2 Omkring en halv miljon arbetstagare véntas vara permitterade det andra och det
tredje kvartalet 2020. Under det fjarde kvartalet 2020 vdntas antalet permitterade
arbetstagare vara 200 000 farre. Ytterligare omkring 200 000 permitteringar avslu-
tas vid 8rsskiftet d& det tillfalligt forhojda stodet for korttidspermitteringar upphor.

3 Drygt 0,5 procent av arbetstagarna vantas vara permitterade inom programmet
korttidsarbete under 2021 vilket &r betydligt férre &n antalet korttidspermitterade
under de tre sista kvartalen 2020.

4 Under finanskrisen drabbades framst industrin av vikande efterfrdgan. For att
minska antalet uppségningar avtalade parterna inom industrin om korttidspermitte-
ringar. Omkring 10 procent av de anstéllda i industrin permitterades och deras ar-
betstid minskade med knappt 20 procent, se Medlingsinstitutets &rsrapport for
2009. Som resultat av covid-19 vantas i genomsnitt 25 procent av de anstéllda
inom industrin vara korttidspermitterade det andra och det tredje kvartalet 2020.
Deras arbetstid vantas minska med omkring 40 procent. Matt som antalet heltids-
tjanster s& var 2 procent av de industrianstéllda permitterade under finanskrisen
jamfort med 10 procent (25*0,4) det andra och det tredje kvartalet i 8r. Detta in-
nebar att andelen permitterade inom industrin &r fem ganger s& hogt under covid-
19-krisen jamfort med finanskrisen.
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Diagram 32 Arbetade timmar,
medelarbetstid och sysselsdttning
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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—— Medelarbetstid
— Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Arbetsloshet och
permitteringar

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvarden
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—— Arbetsloshet plus permitteringar
—— Arbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Arbetsldoshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
kvartalsvarden
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— Arbetsloshet
—— Jamviktsarbetsléshet

Anm. Data fore 2001 &r lankade av Konjunktur-
institutet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Arbetslosheten faller i takt med att den ekonomiska ater-

himtningen fortskrider och nir 9 procent i slutet av 2021. Men

det drgjer till 2024 innan den kommer ner till en niva kring

7 procent dir den var innan covid-19-pandemin(se diagram 34).

Covid-19-pandemin leder till hogre jamviktsarbets-

Ioshet och ldagre tillvaxt i potentiell arbetskraft

Den pagdende pandemin medfér att den svenska arbets-
marknaden forsvagas kraftigt de ndrmaste aren. Den fak-
tiska arbetslosheten stiger i 4r och nista dr, trots omfat-
tande stodatgirder i form av bland annat korttidspermitte-
ringar.

Vid djupa konjunkturnedgingar kan tillfilligt hég ar-

betsléshet leda till persistenseffekter, det vill sdga att arbets-

16sheten kvarstir pa en hdg niva dven efter lagkonjunktu-
ren. Persistenseffekter kan uppsta dirfor att langa arbets-
16shetsperioder minskar individernas humankapital och ar-
betsrelaterade firdigheter, vilket i sin tur minskar sannolik-
heten att fd jobb nir konjunkturliget blir bittre och efter-
fragan pa arbetskraft stiger. Det finns ocksa en risk att ar-
betsgivare viljer bort personer som varit lingtidsarbetslésa
ddrfor att de tror att dessa har ligre produktivitet. Det dr
dven mojligt att s6kintensiteten minskar hos personer som
varit arbetslsa linge. Sammantaget innebdr detta att
matchningseffektiviteten forsimras. Konjunkturinstitutet
g6t dirfor beddmningen att jimviktsarbetslésheten stiger
ndgot framover (se diagram 34).5

Konjunkturinstitutet gér 4ven bedémningen att en del
dldre varaktigt limnar arbetskraften pa grund av pandemin
(70-74 dringar).c Konjunkturinstitutet bedémer ocksa att
covid-19 leder till att fler personer dn normalt limnar ar-
betskraften fOr att studera i dr och nésta dr. Regeringens ut-
bildningsatgirder, saisom uttkade platser pd universitet, yr-
keshogskolor och basarsutbildning, medf6r att firre perso-
ner kommer att befinna sig i arbetskraften de ndrmaste
aren (se diagram 35).

5 I Konjunkturinstitutets bedémning av persistenseffekterna har den modell som

beskrivs i féljande studie anvants; Mossfeldt, M. och P. Osterholm, "The persistent
labour market effects of the financial crisis”, Working paper 117, Konjunkturinstitu-

tet, 2010.

6 AKU fér april visar att &ldre hittills har Idmnat arbetskraften i samma omfattning

som karnarbetskraften.
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Diagram 35 Arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen, 15-74 &r
757
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—— Arbetskraftsdeltagande
—— Potentiellt arbetskraftsdeltagande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 4 Arbetsmarknad

Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat
anges

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024

BNP till baspris! 1,4 -5,8 3,5 4,1 2,9 2,1
Produktivitet i hela
ekonomint! 1,7 -0,7 1,3 1,7 1,0 0,9

Produktivitet i naringslivet! 2,0 -0,8 1,7 2,0 1,1 1,1

Arbetade timmar?! -0,3 -5,2 2,1 2,4 1,9 1,2
Medelarbetstid for

sysselsatta! -0,9 -3,4 2,8 0,6 0,2 -0,1
Sysselsattning 0,7 -1,9 -0,7 1,8 1,7 1,3
Sysselsattningsgrad? 68,3 66,8 66,0 66,9 67,8 68,4
Arbetskraft 1,1 0,0 0,5 0,8 0,7 0,6
Arbetskraftsdeltagande? 73,3 73,0 72,9 73,3 73,5 73,7
Arbetslgshet? 6,8 8,5 9,6 8,7 7,8 7,2
Befolkning 15-74 &r 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Produktivitetsgap i

néaringslivet* 1,1 -0,9 -0,1

Arbetsmarknadsgap® 0,1 -5,1 -3,3 -1,6 -0,6 -0,1
BNP-gap® 0,8 -6,3 -3,8 -1,3 -0,3 0,0

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent av befolkningen 15-74 &r. 3 Procent av ar-
betskraften. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet i néringslivet ut-
tryckt i procent av potentiell produktivitet i naringslivet ° Skillnaden mellan faktiskt
och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar

6 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGKONJUNKTUREN BLIR DJUPARE AN UNDER
FINANSKRISEN

Under 2019 bérjade resursutnyttjandet i den svenska ekonomin,
mitt som BNP-gapet, att minska och det fortsatte att minska det
forsta kvartalet 1 dr (se diagram 36).” Beddmningen far stod av
Konjunkturinstitutets indikator f6r det samlade resursutnyttjan-
det som minskade under 2019 och sedan f6ll relativt kraftigt det
forsta kvartalet i 4r. Indikatorn baseras pa informationen 1 sju
olika indikatorer f6r arbetsmarknaden och ekonomin i stort,
bland annat bristen pa arbetskraft och efterfrigeldge enligt Kon-
junkturbarometern.s De ingaende serierna minskade pa bred
front det forsta kvartalet, med undantag for kapacitetsutnyttjan-
det i industrin (SCB) som var nistintill oférindrat. Konjunktur-
institutets bedémning 4r att resursutnyttjandet faller dramatiskt

7 Det 18ga resursutnyttjandet illustreras av att BNP-gapet, det vill sdga faktisk
BNP:s avvikelse frén potentiell BNP, vantas bli patagligt ldgre &n normalt.

8 Konjunkturinstitutets resursutnyttjandeindikator baseras pa en principalkompo-
nentsanalys. For beskrivning av indikatorn, se férdjupningen "En sammanfattande
indikator for resursutnyttjandet i ekonomin”, Konjunkturldget, juni 2016. En av de
ing8ende indikatorerna, som avser data fr&n arbetsformedlingen p& andel féretag
som kan 6ka produktionen med som mest 10 procent utan att rekrytera, har ute-
slutits fran berakningen eftersom den publiceras betydligt senare &n den andra sta-
tistiken som ingar i resursutnyttjandeindikatorn.
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Diagram 36 BNP-gap och
resursutnyttjandeindikator

Procent av potentiell BNP och normaliserade
sasongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Se fotnot 8.
Kélla: Konjunkturinstitutet
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det andra kvartalet i r och att nedgangen blir sd pass stor att lag-
konjunkturen blir djupate 4n under finanskrisen 2008-2009. En
aterhimtning pdborjas under andra halviéret 1 4r men resursut-
nyttjandet kommer att vara fortsatt mycket lagt 2021 (se diagram
diagram 36 och tabell 4).

Resursutnyttjandet enligt BNP-gapet 6verskattar

mangden lediga resurser i ekonomin 2020

Konjunkturinstitutet berdknar, liksom till exempel IMF och
OECD, ett sa kallat BNP-gap som mater skillnaden mellan
faktisk BNP och potentiell BNP. Potentiell BNP ir den
BNP-niva som uppnas nir tillgingliga produktionsfaktorer
anvinds i normal omfattning sa att den ekonomiska ut-
vecklingen dr férenlig med en stabil inflationstakt i linje
med centralbankens inflationsmal.

I normalfallet dr korrelationen mellan Konjunkturinsti-
tutets BNP-gap och indikatorer f6r resursutnyttjandet i
ckonomin stor (se diagram 36). BNP-gapet anvinds darfér
ofta som en approximation for hur mycket lediga resurser
som finns i ekonomin. BNP-gapet ger darfér normalt vik-
tig information om vad som 4r en limplig inriktning f6r
stabiliseringspolitiken.

I den uppkomna situationen med covid-19-pandemin
uppkommer ett antal tillfdlliga utbudsbegrinsningar under
framfor allt 2020. En sddan ir att en stérre andel av arbets-
kraften dn vanligt 4r sjuka eller tar hand om sjuka barn. En
annan 4r arbetstagare i riskgrupper som inte kan jobba
hemifran. En ytterligare utbudsbegrinsning dr de stopp i
globala leveranskedjor som férelegat sedan i mars men som
nu successivt avtar. Dirutover paverkas sannolikt dven
produktivitetsnivan negativt av det omfattande hemarbetet.
Samtliga dessa faktorer paverkar BNP negativt samtidigt
som det dr inte mojligt att med hjélp av traditionell stabili-
seringspolitik paverka denna utveckling. Den BNP-niva
som dr mojlig att uppnd dr dirfor tillfilligt ldgre under
framfér allt 2020. Da dessa utbudsbegrinsningar bedéms
vara kortvariga samt svara att kvantifiera har Konjunkturin-
stitutet valt att inte justera potentiell BNP f6r sadana effek-
ter. BNP-gapet 2020 6verskattar ddrfér 1 viss man mang-
den kortsiktigt lediga resurser i ekonomin.?

Det kan i ssmmanhanget noteras att de ovan nimnda
tillfalliga utbudsbegrinsningarna endast motsvarar en
mindre del av den minskning av BNP som sker under
2020. Den negativa BNP-utvecklingen beror i allt visentligt
p4 att hushall och féretag agerar mycket forsiktigt i den
uppkomna situationen, bland annat till f6ljd av pabjuden

9 Som framgar i rutan ovan har Konjunkturinstitutet reviderat ned potentiell BNP av
andra skal, bland annat genom att jamviktsarbetslésheten bedéms bli ndgot hogre
och att arbetskraften blir ldgre de kommande &ren.



och sjilvpatagen social distansering, vilket himmar kon-
sumtions- och investeringsbeslut bide i Sverige och utom-
lands. Denna utveckling kan endast i begrinsad utstrack-
ning motverkas av generella efterfragestimulerande atgir-
der da orsaken framfor allt grundar sig i oro fOr smittsprid-
ning.

Loner, priser och penningpolitik

FORLANGDA AVTAL DAMPAR LONEUTVECKLINGEN I AR

Under konjunkturtoppen 2018-2019 6kade 16nerna i niringsli-
vet med 2,5 procent per ar. Det var en betydligt ligre 16ne6k-
ningstakt dn under tidigare konjunkturtoppar (se diagram 37).10
Det forsta kvartalet 1 ar steg lonetillvixten 1 ndringslivet till
knappt 3 procent i drstakt, den hogsta 6kningstakten sedan 2014
(se diagram 38).1! Samtidigt boérjade resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden minska.

Arets stora avtalsrorelse omfattar 2,8 miljoner l6ntagare och
enligt plan skulle industrins avtal ha tecknats i slutet av mars,
toljt av de flesta andra stora avtalsomraden i ndringslivet senare
under varen. Till £6ljd av spridningen av covid-19 har férhand-
lingarna skjutits upp till 1 hdst och de gamla avtalen har f61-
lingts. For de berérda lontagarna innebir det att den avtalade 16-
netillvixten tills vidare blir noll. Det innebir vidare att 16netill-
vixten det ndrmsta halviret mestadels kommer fran 16nedk-
ningar utéver centrala avtal, vilka dimpas av det ldga resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden. Till £5ljd av detta faller 16nedk-
ningstakten i niringslivet kraftigt det andra och det tredje kvarta-
let i dr (se diagram 38).

Den successiva ekonomiska aterhimtningen under det andra
halvaret i ar och de nya I6neavtalen som vintas slutas under se-
nare delen av aret bidrar till stigande 16ne6kningstakt mot slutet
av aret. De tillfilligt sdnkta arbetsgivaravgifterna och det statliga
sjukloneansvaret bidrar till att dimpa arbetskostnaderna i ar.
Korttidspermitteringarna innebir att foretagen fér transfere-
ringar fran staten. Det senare fingas dock inte i nationalriken-
skapernas arbetskostnadsstatistik, vilket gor att kostnadstrycket
mitt som arbetskostnad per timme och enhetsarbetskostnad i ar
overskattas (se marginalrutan ”Korttidspermitteringar 6kar tim-
l6nen enligt nationalrdkenskaperna’ och tabell 5).

10 Uppgifterna om Iénedkningar kommer fran Medlingsinstitutets konjunkturlonesta-
tistik. Konjunkturldnestatistikens I6nebegrepp avser periodiserade I6nedkningar,
vilket innebar att retroaktiva I6neutbetalningar successivt medfor revideringar av
utfallen 12 mdnader bakat. De siffror som redovisas i detta avsnitt avser utfallen i
konjunkturlonestatistiken plus forvéntade retroaktiva utbetalningar. Medlingsinsti-
tutet berdknar dessa férvantade retroaktiva utbetalningar med utgdngspunkt frén
det historiska revideringsmonstret.

11 Uppgdngen kan delvis bero pd urvalseffekter i konjunkturldnestatistiken for pri-
vat sektor.
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Diagram 37 Arbetsmarknadsgap och
timlon i néringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
procentuell férdndring
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— Arbetsmarknadsgap
—— Timl6n (hoéger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 38 Timlon
Procentuell férandring, kvartalsvarden
4.0 5

3.5+

—— Naringsliv
—— Kommunal sektor
—— Statlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Korttidspermitteringar okar tim-
Ionen enligt nationalrdkenskap-
erna

Korttidspermittering innebar att arbetstagaren
g8r ner mer i arbetstid &n i I6n. Detta leder me-
kaniskt till att timlonen stiger. Denna effekt &r
mycket kraftig: den som minskar sin arbetstid
med 60 procent behaller 92,5 procent av Ionen.
Det motsvarar en timlénedkning p& éver 130
procent och en motsvarande timléneminskning
nar korttidspermitteringen avslutas.

Konjunkturinstitutet foljer tvd matt pa timléneut-
vecklingen: timlénen enligt konjunkturlénesta-
tistiken och timlénen enligt nationalrakenskap-
erna (NR). Konjunkturldnerna i néringslivet base-
ras pa en foretagsundersokning for vilken Med-
lingsinstitutet ansvarar, medan NR-timlénen be-
raknas som lénesumman (enligt Skatteverket)
dividerat med antalet arbetade timmar (vilka
framst baseras p8 AKU).

Korttidspermitteringarna forvantas paverka tim-
I6neutvecklingen enligt NR i 8r. Medlingsinstitu-
tets intention ar dock att konjunkturlénestatisti-
ken inte ska paverkas av dessa tillfalliga statisti-
keffekter. Detta bidrar till att NR-timlonen i r ut-
vecklas starkare an konjunkturlénestatistiken for
naringslivet. I och med att staten st&r for en del
av foretagens Ionekostnader bidrar korttidsper-
mitteringarna &ven till att enhetsarbetskostnaden
i 8r inte ger en rattvisande bild av naringslivets
kostnadstryck.



Vinstandelen visar hur stor del av niringslivets f6ridlings-
virde (inklusive subventioner, sisom f6r korttidspermittering)
som gar till kapitalersittningar respektive till arbetskostnader.
Vinstandelen faller i ndringslivet i ar till f6ljd av krisen (se dia-
gram 39).

DAMPADE LONEOKNINGAR AVEN NASTA AR

Lonedkningstakten 1 ndringslivet stiger frian 1,6 procent i dr till
2,1 procent 2021 och Skar sedan gradvis till 3,0 procent 2024.
De mattliga 16neékningarna och stigande produktivitetstillvixt
bidrar till en dterhdmtning i vinstandelen redan nista ar (se dia-
gram 39 och tabell 5).

I kommunal och statlig sektor far krisen inte fullt samma ne-
gativa inverkan pa l6neutvecklingen. En betydande del av 16ne-
avtalen l6per ut under hosten eller senare och paverkas dirmed
inte av den uppskjutna avtalsrérelsen. Hog arbetskraftsefterfra-
gan inom vard och omsorg bidrar till att 16neSkningstakten i dr
ar hogre 1 offentlig sektor 4n i niringslivet, ndgot som dven varit
fallet de senaste dren. Aven nista ar ir 16neSkningstakten i of-
fentlig sektor ndgot hogre, men skillnaden gentemot niringslivet
minskar (se diagram 38).

Tabell 5 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

Prognos Scenario
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Timlén, KL, hela ekonomint 2,6 1,8 2,2 2,3 2,7 3,0
Timlén, KL, i naringslivet! 2,5 1,6 2,1 2,2 2,7 3,0

Arbetskostnad per timme, na-
ringslivet? 3,7 61 -1,9 2,2 2,7 3,0

Produktivitet, naringslivet,
exkl. sma- och fritidshus? 20 -10 1,8

Justerad enhetsarbetskostnad,

naringslivet? 1,7 7,2 -3,6

Justerad vinstandel, naringsli-

vet4 36,1 352 36,2 36,6 364 36,3

! Enligt Konjunkturlénestatistiken. 2 Enligt nationalrékenskaperna, kalenderkorrige-
rade varden. 3 Exklusive sm&- och fritidshus samt justerad fér antalet arbetade tim-
mar utférda av egenforetagare, kalenderkorrigerade varden. *Exklusive sma- och
fritidshus samt justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenféretagare, ej
kalenderkorrigerade varden. Beraknad till faktorpris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

INGEN INFLATION I MAJ 2020

Inflationstakten mitt som arsférindringen 1 konsumentprisindex
med fast bostadsrinta (KPIF) var —0,4 procent i april 2020 och
0,0 procent i maj (se diagram 40). Ligre priser pd el och drivme-
del hiller ner inflationen. Priserna pa hotelldvernattningar sjonk
1 april, medan priserna for biluthyrning steg i maj.

Att KPIF-inflationen dr negativ d4r mycket ovanligt och det
har bara skett en ging tidigare sedan indexet skapades i juli 2008.
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Diagram 39 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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1 Lénsamhetsomdéme
— = Lénsamhetsomdéme, medelvarde 2003-2019
— Justerad vinstandel (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

2.5
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1.0+
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— KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Detta skedde i mars 2014, di den var —0,03 procent. Under hela-
ret 2020 dr det framfor allt energipriserna som haller nere inflat-

ionstakten, men dven tjansteprisernas bidrag till inflationstakten

blir ldgre 4n tidigare ar (se diagram 41).

Manga fabriker har stitt still flera veckor under férsta halvan
av 2020. Samtidigt har efterfrdgan pa varaktiga konsumtionsva-
ror rasat i stora delar av virlden nir befolkningen har uppmanats
att stanna hemma. Nir myndigheternas restriktioner och den pa-
bjudna och sjilvpatagna sociala distanseringen successivt mins-
kar framéver kommer efterfragan gradvis att 6ka igen. Inflat-
ionstakten det kommande aret kommer att paverkas av storleken
pé varuutbudet som finns tillhanda nir efterfragan stiger igen.
Produktionsstopp och logistikproblem har lett till vissa leverans-
problem. Exempelvis har begrinsningar av flygfrake lett till leve-
ransférseningar. Overlag fungerar dock varuférsoriningen av
bdde insatsvaror och konsumentvaror férhallandevis vil givet
den utmanande situationen.

Det har funnits en oro for livsmedelsbrist under covid-19-
pandemin. I Sverige har priserna pa livsmedel stigit snabbt den
senaste tiden och de var ca 4 procent hégre i maj 2020 jamfort
med samma manad féregaende ar. Bland annat har priset pa
frukt 6kat snabbt under viren.

INFLATIONEN LANGT UNDER INFLATIONSMALET DE
NARMASTE AREN

Hogre global arbetsloshet innebir ligre 16nedkningar och dir-
med dven en ligre prisutveckling pé globalt handlade konsu-
mentvaror. Ligre révarupriser ger ocksa ligre produktionskost-
nader. Det talar f6r en svag prisutveckling pa importerade kon-
sumentprodukter (férutom livsmedel) framéver (se diagram 42
och diagram 43). Tillsammans med det svaga efterfrigeliget och
de dimpade l6neckningarna i Sverige bidrar detta till att inflat-
ionen forblir betydligt ldgre 4n inflationsmalet de nidrmaste 4ren
(se tabell 6).
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Diagram 41 Bidrag till KPIF-inflationen
Procentenheter respektive procentuell férandring
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Anm. Berdkningen av bidragen ar approximativ.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Foretagens
prisforvantningar pa tre manaders sikt
Nettotal, m&nadsvarden
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—— Livsmedelshandel
—— Specialiserad butikshandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Importpriser for
konsumtionsvaror och varor i KPI

Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
12 4
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 6 Konsumentpriser, rantor och vaxelkurs
Procentuell férandring, procent respektive index. Arsmedelvarden om
inget annat anges

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024

KPI 1,8 0,4 1,1 1,4 1,8 2,2
Rantekostnader, rantesats! 1,8 1,0 -0,5 0,3 2,5 8,5
KPIF 1,7 0,4 1,1 1,4 1,7 1,9
Varor 1,0 0,6 0,5
Tjanster 2,1 1,4 1,2
Boende exkl. réntekostnader
och energi? 1,9 1,6 1,0
Energi 3,1 -9,2 3,5

Ré&ntekostnader, kapitalstock! 5,8 5,4 4,5 4,3 4,1 4,1

KPIF exkl. energi 1,6 1,2 1,0
HIKP 1,7 06 1,1
Reporanta3 -0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
Tioﬁrig statsobligationsranta 0,1 0,0 0,4 0,7 1,1 1,5
Kronindex (KIX)* 122,1 120,3 118,0 116,5 115,1 113,6

! R&ntekostnader i KPI utgérs av produkten av kapitalstock och réntesats. Energi
avser kostnader fér el, gas, uppvarmning och drivmedel. 2 Avser hyror, reparations-
kostnader, avskrivningar (renoveringskostnader), tomtrattsavgald och fastighets-
skatt, forsakringskostnader, kostnader fér vatten, avlopp, renhélining och sotning.

3 Vid 8rets slut. 4 Effektivt vaxelkursindex baserat p& Riksbankens KIX-vikter for

32 lander med basen 100 den 18 november 1992. Hogre indextal indikerar en sva-
gare krona.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAG REPORANTA LANG TID FRAMOVER

Riksbanken beslutade i december 2019 att héja reporintan
fran -0,25 tll 0,00 procent. Redan di mattades konjunkturen av
och inflationsutsikterna var svaga. Sedan dess har inflationsutsik-
terna forsvagats yttetligare och ekonomin befinner sig 1 en
mycket djup lagkonjunktur. Under tiden har Riksbanken valt att
limna reporintan oférindrad medan étgirder har vidtagits f6r
att stodja det finansiella systemet. Ndgra av Riksbankens direkt-
ionsledaméter har uttryckt att en sinkning av reporintan kan bli
aktuell framover for att stodja den ekonomiska aterhdmtningen.
Konjunkturinstitutets prognos ir dock att Riksbanken 1 stillet
viljer att f6rs6ka stimulera efterfrigan genom att kopa mer vir-
depapper och pd sd vis pressa ner de linga marknadsridntorna.
Reporintan forblir dirfér 0,00 procent de nirmaste tre aren.
Detta ar nira marknadens foérvintningar 1 form av sa kallade
RIBA-terminer (se diagram 44). Forst ar 2024 beddms en serie
héjningar av reporintan inledas. Ekonomin befinner sig dé i
konjunkturell balans och inflationen dr nira inflationsmalet.
Kronan har stirkts mot Sveriges viktigaste handelsparners se-
dan i mars i ar (se diagram 45 och tabell 6). Kronan bedéms
dock fortfarande vara undervirderad i ett langsiktigt perspektiv
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Diagram 44 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 11/6 2020
—— Riksbankens prognos, april 2020

Anm. RIBA ar terminskontrakt baserade p&
framtida reporéntor. Riksbankens prognos avser
kvartalsvérden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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—— Nominellt KIX

—— Realt KIX

Anm. KIX &r ett handelsvagt index baserat pd
valutor fr&n samtliga OECD-lander samt Kina,
Indien, Brasilien och Ryssland. HOogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 46 Finansiellt och strukturellt
sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4

24

-2 4

-4+

R e s e e St e e e s s s e it
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

— Finansiellt sparande
—— Strukturellt sparande
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



och den férvintas dirfor fortsitta att forstirkas trendmadssigt till
och med 2024, om 4n inte alls lika snabbt som den senaste tiden.

Offentliga finanser

Det kraftiga fallet i BNP och de manga finanspolitiska dtgir-
derna for att mildra effekterna av covid-19-pandemin innebir
stora underskott i de offentliga finanserna i ar. Den expansiva fi-
nanspolitiska inriktningen dr dock nédvindig och dven nista ar
behéver aktiva finanspolitiska dtgirder vidtas for att stddja eko-
nomin samtidigt som en successiv aterging mot Gverskottsmalet
inleds.

STORT OFFENTLIGT UNDERSKOTT 2020

Det finansiella sparandet faller med drygt 285 miljarder kronor
mellan 2019 och 2020 och uppgir till —5,6 procent av BNP i ar
(se diagram 46). Det ér det ldgsta sparandet sedan krisaren i mit-
ten av 1990-talet. Sparandet faller framf6r allt 1 staten, dels till
f6ljd av aktiva finanspolitiska dtgirder, dels till £6ljd av den vi-
kande konjunkturen. Sparandet inom kommunsektorn bedéms
Oka som andel av BNP, framf6r allt till £6]jd av den historiskt
stora 6kningen av statsbidragen 2020 som mer 4n kompenserar
for skattebortfallet och de 6kade utgifterna kopplade till covid-
19.

Det finansiella sparandet i offentlig sektor faller pa grund av
en kraftigt 6kad utgiftskvot. Den offentliga sektorns utgifter som
andel av BNP stiger fran ca 48 procent till drygt 55 procent (se
diagram 47). Offentlig konsumtion och investering 6kar, men
det dr framfor allt transfereringarna som stiger kraftigt och de
vixer i ar frin knappt 17 procent till drygt 21 procent av BNP.

Samtidigt stirks inkomstkvoten, trots bland annat temporira
sdnkningar av socialavgifterna och slopandet av virnskatten(se
diagram 47). Detta beror pd att sammansittningen av BNP blir
mer skattemissigt gynnsam, framfor allt da 16nesumman 6kar
som andel av BNP nir korttidspermitterade och arbetslosa far
behilla en stor del av sin inkomst.

Aven det strukturella sparandet faller kraftigt i ar (se diagram
46). Det uppgir 1 ar till =3,3 procent av potentiell BNP, vilket dr
en forsvagning med —3,7 procentenheter. Finanspolitiken 4r dér-
med kraftigt expansiv 2020. 12

Maastrichtskulden, den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld, 6kar och nir 44 procent av BNP 2020 (se diagram
48). Okningen beror pa det stora underskottet i statens finansi-
ella sparande samt de likviditetsforstirkande dtgirder som staten
genomfort. De leder sammantaget till att statsskulden 6kar med

12 skillnaden mellan det faktiska och det strukturella sparandet &r mindre &n vad
det annars hade varit vid en I&gkonjunktur av detta djup. En orsak &r att systemet
med korttidspermitteringar innebar att de automatiska stabilisatorerna férsvagas.
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Begrepp och antaganden

Strukturellt sparande visar vad offentlig sek-
tors finansiella sparande skulle vara om ekono-
min var i konjunkturell balans.

Budgetutrymmet visar den del av det struktu-
rella sparandet som vid oférédndrade regler évers-
tiger en tredjedels procent av potentiell BNP och
som darmed, vid mindre konjukturella variat-
ioner, visar utrymmet for nya finanspolitiska at-
garder som ligger i linje med huvudindikatorn fér
dverskottsmalet.

Med ofordndrade regler menas att inga nya
budgetpdverkande beslut fattas av riksdag, rege-
ring eller kommuner. Inkomster och utgifter vid
oforandrade regler kan darmed inneh8lla budget-
forandringar mellan 8r till foljd av tidigare beslu-
tade temporara atgarder.

Den demografiskt betingade efterfragan vi-
sar hur efterfrdgan pa offentlig konsumtion och
investeringar &ndras nar befolkningens storlek
och sammansattning andras.

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
bygger pa féljande antaganden:

e Stat och kommun beslutar om utgiftsatgérder
inom offentlig konsumtion och investeringar som
bibeh8ller personaltatheten inom offentligt finan-
sierade verksamheter samt en standardhéjning
ungefar i linje med historiskt moénster.

e Stat och kommun beslutar om atgarder som
okar eller minskar hushallens disponibla inkoms-
ter s3 att det strukturella sparandet uppgar till en
tredjedels procent av potentiell BNP. I scenariot
sker detta genom en ber&dkningsteknisk éverfo-
ring frén offentlig sektor till hushallen. Stérre
konjunkturella chocker och/eller avvikelser fran
dverskottsmalet kan dock motivera att den Iamp-
liga niven pa det strukturella sparandet kan av-
vika fr@n en tredjedels procent av BNP under ett
eller flera 8r.

» Kommunsektorns skulder antas p& sikt inte
vaxa som andel av BNP. Givet nuvarande inve-
steringsnivaer innebar antagandet att ett finansi-
ellt sparande i kommunsektorn pa -0,3 procent
av BNP nds pd ndgra ars sikt.

En utférligare beskrivning av dessa begrepp och
antaganden finns pa https://www.konj.se/var-
verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-
gallande-offentliga-finanser.html

Diagram 47 Offentliga sektorns
inkomster och utgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ca 370 miljarder kronor 2020 och den stiger ddrmed till knappt
30 procent av BNP (se diagram 49).13

EXPANSIVA FINANSPOLITISKA ATGARDER 2020

Regeringen har under varen presenterat atgirder for att stédja
hushall, féretag och kommunsektorn i den ekonomiska krisen
som uppstitt till f6ljd av covid-19-pandemin (se tabell 7). Kom-
munsektorn har tilldelats statsbidrag fér att hantera direkta kost-
nader rérande covid-19 och dven fatt utdkat stéd inom grund-
och gymnasieskolan samt komvux. De generella statsbidragen
har ocksa héjts. Hushéllens beskattningsbara inkomst hélls uppe
dels av dtgirder sasom korttidspermitteringar och andra stéd till
féretag som gor att foéretagen kan behilla sina anstillda, dels ge-
nom hdgre a-kassa och férebyggande sjukpenning. Detta gor att
skattebortfallet 1 kommunsektorn blir mindre 4n vad som annars
hade varit fallet.

Storst del av atgdrderna riktas till féretagen. Det dr framfor
allt méjligheten till korttidspermittering som gor att transfere-
ringarna till féretagen 6kar mycket 1 dr. Regeringens prognos £6r
kostnaderna for korttidspermitteringar uppgar till ca 95 miljarder
kronor. Jimfért med regeringen bedémer Konjunkturinstitutet
att firre individer omfattas och att permitteringsgraden blir ligre.
Tillvixtverket har fram till den 11 juni beviljat korttidspermitte-
ringar motsvarande 26 miljarder kronor och Konjunkturinstitu-
tet antar att beloppet kommer uppga till ca 50 miljarder kronor i
ar.14

Sedan virpropositionen har regeringen lagt extradndrings-
budgetar och aviseringar om ytterligare dtgirder (se marginalru-
tan ”Ytterligare finanspolitik efter virpropositionen” och tabell
7). Utéver detta prognostiserar Konjunkturinstitutet ytterligare
finanspolitiska atgirder om ca 16 miljarder kronor 2020 i form
av st6d till foretagen och transfereringar till hushillen.

Av de diskretiondra finanspolitiska dtgirder som visas i tabell
7 kommer ca 31 miljarder kronor fran budgetpropositionen for
2020. Av statsbidragen till kommunsektorn bedéms ca 40 miljar-
der kronor anvindas till att f6rbittra sparandet 1 kommunsek-
torn i stillet for till 6kade utgifter. Resterande dtgirder i tabell 7
som forsimrar offentlig sektors finansiella sparande kan hinfo-
ras till covid-19-pandemin, och summerar till drygt 190 miljarder
kronort, vilket motsvarar ca 4 procent av BNP.

13 En beskrivning av vad som skiljer olika skuldma&tt 8t ges i férdjupningen “Skuld-
matt i offentlig sektor”. Se &ven fordjupningen "Alternativscenarier” for hur utveckl-
ingen av Maastrichtskulden paverkas av en samre konjunkturutveckling.

14 Denna skillnad i volym syns i tabell 7 genom att finanspolitiken fér transfere-
ringar till foretagen &r negativ i kolumnen "Volymeffekt”.
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Diagram 48 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Tre skulder i offentlig
sektor
Procent av BNP
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Kallor: Ekonomistyrningsverket, SCB och
Konjunkturinstitutet.

Ytterligare finanspolitik efter var-
propositionen

Regeringen har sedan den ekonomiska varpropo-
sitionen lamnat ytterligare tre extra andringsbud-
getar samt aviserat forslag. I extradndringsbud-
getarna forlangdes dtgarder rérande sjuklonean-
svar och sjukpenning istéllet for karensavdrag.
Dessutom hojdes taket i a-kassan bortanfor dag
100 till 1000 kronor. I den senaste extraand-
ringsbudgeten finns férslaget om ett omstall-
ningsstad till foretagen med. Detta beraknas
kosta 39 miljarder kronor. Aven statsbidragen till
kommunsektorn har utdkats.

Regeringen har ett forslag ute pd remiss anga-
ende tillfélliga bestémmelser om férebyggande
sjukpenning med anledning av covid-19. Kostna-
derna for denna 8tgard vantas uppga till knappt
6 miljarder kronor i &r under de tre m&nader som
den géller for.
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Tabell 7 Finanspolitiska atgarder for 2020
Miljarder kronor

Prognos
FiU EAB + Volym- ytter-
BP2020 EAB VAP aviserat effekt ligare FP Totalt
Utgifter (a) 16,5 1,7 72,3 157,2 -46,3 15,9 217,3
Statlig konsumtion 5,0 -0,1 5,7 2,4 0,0 0,0 12,9
Statsbidrag till kommuner och
regioner 7,4 2,0 24,8 18,1 -2,9 0,0 49,5
Transfereringar till foretag -1,1 0,0 30,8 121,8 -43,4 10,0 118,1
Transfereringar till regioner och
kommuner! 0,0 0,0 1,7 2,3 0,0 0,0 4,0
Transfereringar till hushall -0,1 -0,2 9,3 12,6 0,0 5,9 27,5
Transfereringar till utland 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3
Offentliga investeringar 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0
Inkomster (b) -14,4 1,7 -32,7 -0,2 0,0 0,0 -45,6
Hushéllens direkta skatter -12,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -12,3
Produktionsskatter -2,6 1,7 -32,7 0,0 0,0 0,0 -33,6
Produktskatter 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
Paverkan p& statens finansella
sparande (b-a) -30,9 0,0 -105,0 -157,3 46,3 -15,9 -262,8

tAvser kompensation for sjukléneansvar.

Anm. Med "FiU EAB” avses det utskottsinitiativ till extradndringsbudget som riksdagen beslutade om den 19 februari. Med
"VAP” menas de extradndringsbudgetar som kom innan varandringsbudgeten (prop. 2019/20:132, 136, 142, 146, 151)
samt varandringsbudgeten (VAB) som kom den 15 april. I regeringens tabeller i VAB dver utgifter ingar ocksa 11 miljarder
kronor till fljd av stérre volymer inom arbetsléshetsforsékringen och foraldraforsakringen. Dessa bortses fran i ovansta-
ende tabell. Allt detta presenterades i Vrpropositionen (V/&P). I kolumnen "EAB + aviserat” menas det som kommit i
extraandringsbudgetar efter VAP (prop. 2019/20:166, 167 och 181) samt aviserats av regeringen. I kolumnen “Volymef-
fekt” redovisas nar Konjunkturinstitutet har en annan prognos avseende volymer fér inférd politik 2020. I kolumnen “Pro-
gnos ytterligare FP” redovisas den finanspolitik som Konjunkturinstitutet har antagit utéver det som presenterats i en pro-
position eller aviserats av regeringen.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Flexibilitet i stabilitets- och tillvaxtpakten

Sveriges finanspolitik reglereras bade av det nationella ram-
verket och stabilitets- och tillvixtpakten inom EU.15 Den
sistnimnda innebdr bland annat att budgetunderskottet inte
far Sverstiga 3 procent av BNP ett enskilt ar och att
Maastrichtskulden inte far Gverstiga 60 procent av BNP.
Det svenska ramverket ér utarbetat med hinsyn till det
europeiska.

Det finns en allmin undantagsklausul i stabilitets- och
tillvixtpakten som ger ett utrymme for flexibilitet om en
ovanlig hindelse utanfor regeringens kontroll har en stor
paverkan pa offentliga finanser. EU har beslutat att denna
klausul nu ska fa utnyttjas.te Undantagsklausulen innebar
att Kommissionen ska bortse ifran de finanspolitiska en-
gangsatgirder som medlemsstaterna vidtar for att lindra

15 se férdjupningen “Ramverk inget stort hinder for tillfélligt expansiv finanspolitik”
i Konjunkturldget december 2019.

16 Se COM (2020)123/F1.



krisens effekter nir den bedémer efterlevnaden av regelver-
ket.

Konjunkturinstitutet bedomer att offentlig sektors fi-
nansiella sparande kommer att vara —5,6 procent av BNP 1
ar, vilket ligger betydligt under de 3 procent som ir den
nedre grinsen fOr sparandet enligt stabilitets- och tillvixt-
pakten. Undantagsklausulen som kommissionen beslutat
om innebir dock att denna regel i nuldget inte 4r bindande
f6r den svenska finanspolitiken.

FINANSPOLITIK 2021-2024

For 2021 gors en prognos 6ver finanspolitiken. For 2022—2024
presenteras ett finanspolitiskt scenario dér det antas att demo-
grafiskt betingade utgiftsatgirder genomfors f6r att bibehalla
personaltitheten i offentligfinansierade verksamheter tillsam-
mans med en standardhéjning i linje med historiskt ménster.
Samtidigt antas att det offentliga sparandet stirks i en takt som
inte hindrar konjunkturuppgangen och att sparandet gar mot en
niva som dr forenlig med Gverskottsmalet pa nagra drs sikt nir
ekonomin 4r i balans.

Oférandrade regler inom finanspolitiken ger en
automatisk budgetforstdarkning

Oférindrade regler innebir att inga beslut om finanspolitiska at-
girder tas utéver det som redan beslutats och aviserats f6r 2020.
Ofé6rindrade regler innebir vidare att effekter av tidigare finans-
politiska beslut, savil permanenta som temporira, beaktas.

I avsaknad av nya beslut sjunker offentliga utgifter som andel
av potentiell BNP 2021-2024 medan inkomsterna 4r relativt sta-
bila (se diagram 50). Detta bendmns automatisk budgetforstirk-
ning och den innebir att det strukturella sparandet successivt
torstirks (se diagram 51). Den automatiska budgetforstirk-
ningen blir ovanligt stor 2021, vilket beror pa att de atgirder
som regeringen genomfort pa grund av covid-19-pandemin, med
négra fi undantag, dr tillfilliga och ddrmed inte f6rldngs till
2021.77 D4 det strukturella sparandet 2020 dr kraftigt negativt,
—3,2 procent av potentiell BNP, ricker dnda inte den automa-
tiska budgetforstirkningen 2021 till £6r att sparandet vid ofor-
dndrade regler ska dtergi till en niva som ér forenlig med Gver-
skottsmailet. Budgetutrymmet 2021, som visar skillnaden mellan
det strukturella sparande som ges av den automatiska budgetf6r-
stirkningen och den niva pa det strukturella sparandet som nor-
malt bedéms vara i linje med 6verskottsmalet (en tredjedels pro-
cent av potentiell BNP), blir sdledes negativt, —29 miljarder

17 Konjunkturinstitutet bedémer att regeringens atgarder for smittsparning och vac-
cination &ven kommer p&gd under 2021 och d& kosta ca 3 miljarder kronor. Darut-
over har 12,5 miljarder kronor av de statsbidrag som staten tillfort kommunsektorn
under 2020 aviserats som permanenta och ingdr darmed i i Konjunkturinstitutets
prognos prognos for 2021 och scenariot for 2022 och framat. Dessa statsbidrag ar
dock inte knutna till covid-19-pandemin.
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Diagram 50 Strukturella utgifter och
inkomster i offentlig sektor vid
ofordandrade regler
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Strukturellt sparande i
offentlig sektor vid oférandrade regler
Procent av potentiell BNP
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kronor. Sammantaget under perioden 2021-2024 uppgir budge-
tutrymmet till drygt 80 miljarder kronor (se tabell 8).

Forstarkt sparande 2021 da tillfdlliga dtgarder upphor

I prognosen f6r 2021 antas att offentlig konsumtion 6kar med
29 miljarder kronor och offentliga investeringar med 12 miljar-
der kronor utéver av vad som féljer av oférindrade regler och
kommunsektorns balanskrav (se tabell 8). Konsumtionsutveckl-
ingen 2021-2023 Sverstiger nagot vad som ges av den demo-
grafiska utvecklingen da den vard som ésidosatts under covid-
19-pandemin behéver tas igen. I prognosen f6r offentlig kon-
sumtion antas dven att extra satsningar pd arbetsmarknadspolitik
och utbildning om ca 5 miljarder kronor genomfoérs 2021. Dir-
utéver bedémer Konjunkturinstitutet att temporira expansiva fi-
nanspolitiska atgirder om totalt 30 miljarder kronor riktas till
hushéll och foretag 2021, vilket minskar offentlig sektors spa-
rande, se berikningsteknisk 6verforing i tabell 8.

Nir det giller 6verforingen till féretag kan en limplig atgird
vara att med olika medel stédja foretagens investeringar, framfor
allt inom forskning och utveckling. Eftersom arbetslésheten
fortfarande dr hég 2021 och flera kontaktnira branscher, si som
hotell- och restaurang, fortfarande 4r hart drabbade av lag efter-
fragan kan vidare korttidsarbete, dock med en ligre subventions-
grad dn under 2020, 6vervigas.!s Stodet till att behélla personal 1
toretagen bor trappas av fOr att undvika att det visentligt mot-
verkar en 6nskvird strukturomvandling, men avtrappningstakten
bér samtidigt anpassas till konjunkturiterhimtningens styrka. Fi-
nanspolitik rérande de offentliga investeringarna, som i Kon-
junkturinstitutets prognos uppgir till 11 miljarder kronor 2021,
skulle ocksa kunna vara hégre givet att det dr praktiskt genom-
forbart.

Da de finanspolitiska atgirderna 2021 éverstiger budgetut-
rymmet nir det strukturella sparandet inte upp till en niva som
normalt bedéms vara i linje med 6verskottsmalet utan blir
—1,6 procent av potentiell BNP. Konjunkturinstitutet anser att
det 4r limpligt i detta konjunkturella lige att féra en aktiv stabili-
seringspolitik som stottar hushillen och féretagen samt siker-
stiller att kommuner och regioner har resurser for att klara utgif-
ter relaterade till savil covid-19 som det demografiska kostnads-
trycket. Atgirderna begrinsar ssmmantaget férstirkningen av
det strukturella sparandet 2021 men innebdr en limplig avvig-
ning mellan att 4 ena sidan st6dja den ekonomiska aterhdmt-
ningen och, 4 andra sidan, successivt anpassa sparandet mot
overskottsmilet.

18 T Konjunkturinstitutets prognos antas regeringen géra bedémningen att en syn-
nerligen djup I8gkonjunktur r@der 2021. Regeringen antas d&rfor aktivera korttids-
arbete, som har en lagre subventionsgrad, nar den tillfalliga 8tgarden om korttids-
permittering avslutas vid arsskiftet 2020/2021. Statens stod till korttidsarbete be-
raknas kosta ca 2 miljarder kronor 2021.
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Tabell 8 Finanspolitik 2021-2024
Miljarder kronor

Prognos Scenario

2021-
2021 2022 2023 2024 2024

Budgetutrymme -29 42 29 40 83

Atgérder som paverkar
offentlig konsumtion och

investeringar 41 29 31 36 137
Staten 16 6 14 14 51
Konsumtion 7 3 11 11 32
Investeringar 9 3 3 3 18
Kommunal sektor 25 23 17 22 87
Konsumtion 22 20 15 20 77
Investeringar 3 3 2 3 10

Overforing till hushall och
foretag genom andrade

skatter eller transfereringar 30 -16 -35 -33 -55
Overféring till hushall 10 4 -35 -33 -55
Overforing till foretag 20 -20 0 0 0
Paverkan pé offentlig

sektors finansiella sparande -71 -13 5 -4 -83
Strukturellt sparande?! -1,6 -1,0 -0,3 0,3

! Procent av potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Atstramande finanspolitik 2022-2024

Det laga strukturella sparandet om —1,6 procent av potentiell
BNP 2021 behover gradvis forstirkas till en tredjedels procent
av potentiell BNP for att vara forenligt med det finanspolitiska
ramverket. Konjunkturinstitutet anser att det dr férenligt med
ramverket, och dven limpligt, att forstirka det strukturella spa-
randet med lite drygt 0,5 procentenhet per ar 2022—-2024 sa att
Overskottsmalets nivd nis 2024.19

Aren 2022-2024 antas att utgiftsatgirder pa knappt 100 mil-
jarder kronor f6r offentlig konsumtion och offentliga investe-
ringar beslutas for att bibehalla personaltithet och astadkomma
en standardhdjning i linje med historiskt monster (se tabell 8).
Overféringarna till hushall och foretag dr negativa 20222024,
vilket innebdr minskade transfereringar och /eller hojda skatter
om sammantaget drygt 80 miljarder kronor, varav 30 avser dter-
tagande av de temporira atgirder som antas genomféras 2021.
Denna finansiering bedéms beh6vas for att uppnd ett offentligt
sparande i linje med 6verskottsmalet 2024 samtidigt som offent-
lig verksamhet utvecklas med hinsyn till demografiska behov
och historisk standardhéjning i de offentliga verksamheterna.

19 Det kan noteras att det finanspolitiska ramverket inte féreskriver att det struktu-
rella sparandet ska 6verstiga den malsatta nivan for att kompensera for de 8r som

maélet har underskridits (se Skr. 2017/18:207). Det ska endast géras om det réder
hégkonjunktur i ekonomin vilket inte intraffar i Konjunkturinstitutets scenario.
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Maastrichtskulden toppar pd knappt 47 procent av BNP
2022 men i takt med att svensk ekonomi dterhdmtar sig och of-
fentlig sektors finansiella sparande blir positivt minskar
Maastrichtskulden och dr 45 procent av BNP 2024. Detta 6vers-
tiger det intervall pa plus/minus fem procentenheter som finns
runt skuldankarets 35 procent av BNP f6r Maastrichtskulden.
Att Maastrichtskulden minskar drivs av att statsskulden minskar
miitt som procent av BNP. Kommunsektorns skulder 6kar na-
got fram till 2024 (se diagram 49).

Temporart hogt sparande i kommunsektorn i ar

I 4r far kommunsektorn kraftigt h6jda statsbidrag. I genomsnitt
har de generella och riktade statsbidragen under perioden 2000—
2019 héjts med 6 miljarder kronor per ar. I ar héjs de med ca
50 miljarder kronor. Kommunsektorn bedéms dock inte 6ka
sina utgifter i samma utstrickning som statsbidragen héjs 1 ar.
Detta gor att det finansiella sparandet i dr blir betydligt hgre
jimfort med de senaste dren. Nista ar faller det finansiella spa-
randet 1 kommunsektorn igen till en nistan lika lag niva som
2019.

Konjunkturinstitutet antar att kommunsektorn férstirker
sparandet framover for att pa sikt uppfylla kraven om god eko-
nomisk hushdllning. Enligt Konjunkturinstitutet dr innebérden
av god ekonomisk hushillning att kommunsektorns nettoférmao-
genhet dr stabil som andel av BNP. Detta beriknas vara fallet
nir det finansiella sparandet uppgir till -0,3 procent av BNP.20
Under antagandet att det finansiella sparandet gradvis f6rstirks
mot —0,3 procent (se diagram 52) och att kommunsektorns kon-
sumtionsutgifter utvecklas sa att vilfdrdsatagandet inklusive
standardhojning bibehills, behéver kommunsektorn tillféras
medel om 83 miljarder kronor 2021-2024. Detta kan ske genom
hojda skatter och/eller hojda statsbidrag (se diagram 53).

20 se férdjupningen “Resultat, finansiellt sparande och nettostéllning i kommunsek-
torn” Konjunkturlaget december 2019.
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Diagram 52 Finansiellt sparande i
kommunsektorn

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 53 Skatte- och
statsbidragshoéjningar i
kommunsektorn 2021-2024
Kommunalskatteh6jning, procentsats
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Anm. Den heldragna linjen visar de kombi-
nationer av skatte- och statsbidragshdjningar
som ar mojliga i det finanspolitiska scenariot.
Streckad linje visar den kombination som ges om
statsbidragen utvecklas proportionellt till
kommunala utgifter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2020-2021

Sedan Konjunkturlaget april 2020 har bilden av hur covid-19-
pandemin har utvecklas klarnat nagot, liksom hur de dtgirder
som vidtas i Sverige och i omvirlden for att begrinsa smittsprid-
ningen péaverkar den ekonomiska utvecklingen. De ekonomiska
utsikterna har generellt sett f6rsdmrats sedan Konjunkturliget
april 2020 presenterades den fOrsta april. Nedan beskrivs kort-
fattat ndgra av de mest betydelsefulla revideringarna (se tabell 9).

e BNP-tillvixten i omvirlden £6r 2020 har reviderats ner
mycket kraftigt och pa bred front som en f6ljd av att inkom-
mande statsitik och indikatorer pekar pa ett betydligt stérre
produktionsbortfall in vad som férutsdgs i borjan av april.

e Den svagare tillvixten i omvitlden innebir att svensk export
utvecklas betydligt svagare 2020 dn vad som férutsdgs i
Konjunkturlidget april.

e S§jilvpatagen och féreskriven social distansering fir en storre
aterhallande effekt pa hushillens kosumtion 4n vad som f61-
utsdgs 1 borjan av april och konsumtionen £6r 2020 har dér-
for reviderats ner markant.

¢ De svagare konjunkturutsikterna innebir att niringslivets in-
vesteringar nu bedéms falla tillbaka betydligt mer 2020 dn
vad som férutsigs 1 Konjunkturldget april (se diagram 54).

e Sammantaget revideras svensk BNP-tillvixt f6r 2020 ner
med 2,2 procentenheter. Nedrevideringen forklaras i allt vi-
sentligt av att BNP nu bedéms falla betydligt mer andra
kvartalet 4n vad som forutsdgs i Konjunkturldget april (se di-
agram 55).

e Nedrevideringen av BNP-tillvixten 2020 féranleder en i det
nirmaste lika stor nedrevidering av antalet arbetade timmar.
Sysselsittningsutvecklingen och arbetslésheten revideras
dock i betydligt mindre omfattning (se diagram 56). Detta
beror bland annat pa att antalet personer som korttidsper-
mitteras nu bedéms bli mangdubbelt storre 4n vad som an-
togs 1 Konjunkturliget april.

e De offentligfinansiella sparandet férsvagas betydligt mer
2020 dn vad som férutsigs 1 Konjunkturldget april. Det be-
ror dels pd att BNP utvecklas svagare, med ligre offentliga
inkomster som f6ljd, dels pa att de finanspolitiska atgirder
som vidtas for att mildra de ekonomiska konsekvenserna av
covid-19 blir betydligt mer kostsamma 4n vad som antogs i
Konjunkturlidget april.
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Diagram 54 Fasta bruttoinvesteringar i
naringslivet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 BNP

Procentuell férdndring, sdsongsrensade
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Arbetsloshet
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Tabell 9 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i april 2020

Procentuell féorandring respektive procentenheter om inget annat anges

Juni
Internationellt
BNP i varlden -5,9
BNP, KIX-vagd -8,1
BNP i euroomradet -9,8
BNP i USA -7,0
BNP i Kina -2,9
Federal funds target rate!s? 0,3
ECB:s refiréntal? 0,0
Oljepris? 38,8
KPI, KIX-vagd 1,2
Forsorjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad -5,7
BNP -5,4
Hush&llens konsumtionsutgifter -5,1
Offentliga konsumtionsutgifter 0,9
Fasta bruttoinvesteringar -11,2
Lagerinvesteringar* -1,1
Export -10,3
Import -12,1

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® -5,2
Sysselsattning -1,9
Arbetsldshet® 8,5
Arbetsmarknadsgap’ -5,1
BNP-gap® -6,3
Produktivitet® -0,7
Timlon® 1,8
KPI 0,4
KPIF 0,4
Reporantal? 0,00
Tiodrig statsobligationsrantat 0,0
Kronindex (KIX)° 120,3
Bytesbalans!! 4,9
Offentligt finansiellt sparande!! -5,6

2020
April

-0,8
-3,7
-5,5
-2,9
1,1
0,3
0,0
34,2
1,4

-3,4
-3,2
-2,9

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

-4,5

-3,6
-1,6
8,7
-4,1
-4,6
0,1
2,0
0,5
0,5
0,00
0,0
123,3
4,5
-3,5

Diff Juni
-5,1 4,5
-4,4 5,2
-4,3 5,7
-4,1 3,6
-4,0 6,8
0,0 0,3
0,0 0,0
4,6 44,2
-0,3 1,2
-2,3 3,4
-2,3 3,5
-2,1 4,3
0,1 1,4
-6,9 1,6
-0,5 0,9
-5,3 6,0
-7,7 6,8
-1,5 2,1
-0,3 -0,7
-0,2 9,6
-1,0 -3,3
-1,7 -3,8
-0,8 1,3
-0,2 2,2
-0,1 1,1
-0,1 1,1
0,00 0,00
0,1 0,4
-3,0 118,0
0,4 3,6
-2,1 -3,6
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2021

April Diff
4,4 0,2
3,9 1,3
3,8 1,9
2,6 1,0
9,7 -2,9
0,3 0,0
0,0 0,0
37,1 7,1
1,6 -0,4
3,4 0,0
3,5 0,0
4,0 0,4
1,4 0,0
3,2 -1,6
0,2 0,6
51 0,9
4,7 2,1
2,0 0,1
0,2 -0,9
8,9 0,6
-2,8 -0,4
-3,0 -0,8
1,5 -0,2
2,2 0,0
1,3 -0,2
1,4 -0,2
0,00 0,00
0,3 0,0
122,4 -4,4
4,9 -1,3
-1,9 -1,7

! procent. 2Vid 8rets slut. 3 Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. * Férandring i procent av BNP féregdende &r. 5 Kalenderkorrigerade
vérden. ® Procent av arbetskraften. 7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt ar-
betade timmar. & Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlénestatisti-

ken. *°Index 1992-11-18=100. ! Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i april 2020. Ett positivt vérde innebér en upprevide-

ring.

Kélla: Konjunkturinstitutet



FORDJUPNING

Alternativscenarier

Det finns flera risker som kan leda till att den ekonomiska ut-
vecklingen globalt blir svagare &n i huvudscenariot om de
materialiseras. Den dominerande risken &r spridningen av covid-
19 och de atgédrder som vidtas for att begrédnsa spridningstakten.
Utover det manskliga lidandet som covid-19 orsakar, kan pande-
min leda till @nnu storre ekonomiska storningar. I nuldget ar inte
bara spridningen av covid-19 hogst osidker, utan ocksa dess eko-
nomiska och finansiella effekter. I denna férdjupning beskrivs
ett alternativscenario for den svenska ekonomin déar utveckl-
ingen i omvirldsekonomin och den inhemska efterfrdgan blir

annu svagare jamfort med i huvudscenariot.

Utvecklingen i den globala och svenska ekonomin den nirmaste
tiden ér fortfarande mycket osiker. Den dominerande risken f6r
den ekonomiska utvecklingen ir fortsatt hég spridning av covid-
19 och att de dtgirder som vidtas for att bromsa spridningstak-
ten paverkar hushéllens och féretagens beteende negativt ur ett
strikt makroekonomiskt perspektiv. En fortsatt hég smittsprid-
ning skulle, f6rutom effekterna pa minniskors hilsa, leda till yt-
terligare ekonomiska pafrestningar. Aterhimtningen av den glo-
bala BNP-tillvixten kan bli lingsammare 4n i huvudscenariot pd
grund av att nya atgirder infors f6r att dimpa smittspridningen
eller att nuvarande dtgirder blir mer lingvariga. Till detta kom-
mer dven en sjilvpitagen anpassning hos féretag och hushall vid
en 6kad smittspridning. Produktionsstdrningar i olika linder kan
bli mer lingvariga, med fler féretag som gar i konkurs eller far
storre produktivitetsforluster. Det finns ocksa en risk att de at-
girder i form av ekonomiska stédpaket till hushdll och foretag
som vidtas av olika regeringar inte ricker till. Var och en, eller en
kombination av de hir faktorerna, kan leda till en ligre BNP-till-
vixt 1 omvitlden i dr och nista 4r jimfért med 1 huvudscenariot.
Aven iterhimtningen av den inhemska efterfrigan i Sverige
riskerar att bli lingsammare 4n i huvudscenariot. Om nya dtgir-
der inf6rs f6r att bromsa smittspridningen, eller om nuvarande
atgirder blir mer lingvariga, skulle det kunna leda till en svagare
utveckling av hushillens konsumtion och ndringslivets investe-
ringar jamfért med 1 huvudscenariot. Det skulle ocksa kunna
leda till mer langvariga produktionsstorningar. Aven en bérsned-
gang eller ytterligare fall i bostadspriser skulle kunna innebira en
sdmre utveckling av hushallens konsumtion, via minskad f6rmé-
genhet och Okat forsiktighetssparande. En likadan effekt skulle
uppstd om hushallens férvintningar om den svenska ekonomins

Konjunkturldget juni 2020 35

Vad &r ett alternativscenario?

I denna fordjupning beskrivs en alternativ ut-
veckling av ekonomin jamfért med den som be-
skrivs i prognosen fér aren 2020-2021 och det
medelfristiga huvudscenario som féljer for de
narmaste aren darpa. I avsnittet beskrivs hur de
ekonomiska forutsattningarna kan skilja sig frén
huvudscenariot, och vilka effekter dessa alterna-
tiva forutsattningar kan ha pd den svenska eko-
nomin.

Scenariot ar framtaget med hjélp av Konjunktur-
institutets allmén-jamviktsmodell SELMA. Ana-
lysen som presenteras &r helt och hallet modell-
baserad och dérmed helt och héllet en konse-
kvens av de antaganden som gjorts i modellen.

En beskrivning av SELMA

SELMA &r en allman-jamviktsmodell baserad pa
etablerad ekonomisk teori. Det betyder att
SELMA fangar beroendet mellan olika makroeko-
nomiska variabler och hur de pverkar varandra
sinsemellan.

I modellen finns det tva regioner, Sverige och
omvarlden. Omvarldsekonomin kan pé’werka Sve-
rige, men Sverige antas inte ha ndgon paverkan
pa omvérldsekonomin eftersom Sverige &r en li-
ten ekonomi. Den svenska ekonomin bestar i sin
tur av tva typer av hushall, fem typer av foretag,
en oberoende centralbank som bedriver penning-
politik och en offentlig sektor som bedriver fi-
nanspolitik.

En typ av hushall har tillgéng till finansiella mark-
nader och kan darmed lana och spara, medan
den andra hushallstypen inte har ndgon tillgdng
till finansiella marknader, vilket innebar att hus-
hallet konsumerar hela sin disponibla inkomst,
bestdende av Ioner och transfereringar.

Foéretagen producerar exportvaror, investerings-
varor och konsumtionsvaror. Dessa féretag an-
vander insatsvaror som antingen tillverkas av
andra inhemska foretag eller importeras. Pris-
sattningen hos insatsvaruféretagen och exportfo-
retagen antas vara trogrorlig.

Centralbanken i Sverige, Riksbanken, bedriver
penningpolitik for att stabilisera inflationen kring
inflationsmalet. Den l&gger dessutom viss vikt
vid BNP-gapet. Om BNP-gapet ar positivt satts
rantan, allt annat lika, hégre och vice versa.

Finanspolitiken kan bedrivas genom flertalet fi-
nanspolitiska instrument, exempelvis genom att
6ka eller minska transfereringar till hush&llen,
héja eller sénka skattesatser och dka eller
minska offentlig konsumtion.

Omvarldsekonomin modelleras enligt samma
principer som den svenska ekonomin men struk-
turen ar forenklad. SELMA &r kalibrerad for att
stamma dverens med hur svensk ekonomi funge-
rar.

For en langre beskrivning av SELMA se,”SELMA -
Technical documentation” p& www.konj.se.



utveckling blir mer negativa. Flera av dessa bakomliggande orsa-
ker till en svagare utveckling kan givetvis sammanfalla.

I Konjunkturinstitutets allmidn-jamviktsmodell SELMA kan
en samre utveckling f6r bide virldsekonomin och den svenska
ekonomin analyseras. I SELMA representeras detta av en ldgre
efterfragan pa varor och tjanster dn i huvudscenariot bade i om-
vitlden2! och i Sverige.22 Hur stor effekten blir pa svensk eko-
nomi beror dock pa hur penningpolitiken och finanspolitiken
svarar pd minskningen 1 efterfragan. Detta analyseras i tva scena-
rier nedan.

I bada scenarierna antas att det finns en nedre grins f6r hur
mycket reporintan i Sverige samt styrrintan i omvirlden kan
sdnkas.s I bida scenarierna nir bade reporidntan och omvirldens
styrrinta sina respektive nedre grinser.2* Dirmed foérsvinner
moijligheten att ytterligare stimulera ekonomin med hjilp av pen-
ningpolitiken. Givet denna begrinsade méjlighet £f6r penningpo-
litiken att agera, beskrivs tvd scenarier med olika finanspolitik f6r
att analysera hur finanspolitiken kan anvindas som komplement
till penningpolitiken f6r att stimulera ekonomin.? Det finns st6d
1 forskningen for att finanspolitiken ar mer effektiv i att stabili-
sera ekonomin nir styrrintorna har natt sin nedre grins.2

I bada scenarierna verkar de automatiska stabilisatorerna i
svensk ekonomi i normal ordning. Det innebir att den offentliga
sektorns regelstyrda inkomster och utgifter per automatik dim-
par konjunkturens effekter pa hushall och féretag. Detta sker ge-
nom att transfereringar 6kar och skatteintikter minskar i en kon-
junkturnedging och att transfereringar minskar och skatteintdk-
ter 6kar 1 en konjunkturuppging. Exempel pé sidana automa-
tiska stabilisatorer dr arbetsloshetstérsdkringen och intdkterna
fran moms och skatt pa arbete.

21 Omvérlden representeras i diagrammen av KIX6-ldnderna, det vill sdga euroom-
radet, USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

22 1 SELMA modelleras inte explicit hur en pandemi skulle p&verka ekonomin. Ut-

budsstorningar som exempelvis hgre sjukfranvaro, stangda skolor eller uteblivna
leveranser kan inte modelleras explicit i SELMA.

23 Effekten av en konjunkturnedg&ng i omvérlden p8 Sverige nér penningpolitiken
inte begransas av en nedre grdns analyserades i Konjunkturlaget mars 2019.

24 Inom ramen fér modellen antas att den nedre grénsen i Sverige &r 0,25 procen-
tenheter I&gre &n rantan i huvudscenariot, som ligger pd noll procent. I huvudsce-
nariot sédnker Riksbanken inte rantan. Sankningen till -0,25 procent i modellen syf-
tar till att fAnga de ytterligare kvantitativa lattnader som Riksbanken kan utfra
istallet for att sanka reporantan under 0. Vardet fér den nedre gransen i omvarlden
antas vara -0,35 procent och &r berdknat som ett handelsvédgt medelvédrde av Kon-
junkturinstitutets bedémning av nedre granser i KIX6-landerna.

25 1 b&da scenarierna antas att det inte sker ndgon koordinering mellan Riksbanken
och regeringen.

26 e till exempel Eggertsson, G. “What Fiscal Policy is Effective at Zero Interest
Rates?”, i Acemoglu, D. och M. Woodford (red.), NBER Macroeconomics Annual
2011, Volume 25, University of Chicago Press, 2011.
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Ligre efterfragan pa varor och tjanster bade i omvirlden och
1 Sverige leder till ligre export-, konsumtions- och investerings-
tillvixt och ddrmed till en ligre BNP-tillvixt i Sverige. Eftersom
den svenska ekonomin befinner sig i en djup ligkonjunktur i
bdda scenarierna, antas att regeringen under aren 2020—2022 inte
justerar finanspolitiken f6r att strukturellt sparande ska uppga till
en tredjedels procent av potentiell BNP. Aren 2023 och framit
fors finanspolitiken 4terigen sa att strukturellt sparande f6ljer ba-
nan i huvudscenariot.

1 scenariot “Ingen diskretiondr finanspolitif” fattas inga aktiva fi-
nanspolitiska beslut utéver den politik som redan ingar i huvud-
scenariot. Scenariot illustreras av den réda linjen i diagrammen.
En ldgre efterfragan fran omvirlden leder till ligre export och
dirmed till ligre efterfragan pd inhemska insatsvaror jamfort
med huvudscenariot. Ut6éver det leder ligre konsumtionstillvixt i
Sverige till ytterligare minskad efterfrdgan pa insatsvaror. Detta
har som f6ljd att antalet arbetade timmar och timlénen minskar
jamfoért med i huvudscenariot. Ett mer negativt BNP-gap och
ligre inflation talar f6r rdntesinkningar men Riksbankens age-
rande begrinsas av en nedre grins for reporintan. BNP-tillvix-
ten blir ldgre bdde 2020 och 2021 och de offentliga finanserna
torsvagas mer 4n 1 huvudscenariot.

I scenariot "Offentlig konsumtionsikning’ anvinder regeringen
diskretiondra utgifter f6r att motverka de negativa effekterna av
ldgre efterfragan pd svensk ekonomi.?” Scenariot illustreras av
den grona linjen i diagrammen. Regeringen motverkar konjunk-
turnedgangen genom att 6ka utgifterna for offentlig konsumtion
under tva dr. Den offentliga konsumtionsékningen leder till
hoégre BNP-tillvixt och hogre inflation dn 1 scenariot Ingen dis-
kretiondr finanspolitif” genom 6kad offentlig och privat konsumt-
ion. Den finanspolitiska stimulansen bidrar ddrmed till att
bromsa 40 procent av fallet i BNP-gapet 2021 jimf6rt med sce-
nariot ”Ingen diskretiondr finanspolitik”. Till £6ljd av den hogre no-
minella BNP-tillvixten blir Maastrichtskulden som andel av
BNP marginellt ligre jamfért med scenariot ”Ingen diskretiondr fi-
nanspoliti’”.

LAGRE BNP-TILLVAXT I OMVARLDEN

I bada alternativscenarierna antas BNP-tillvixten i omvirlden bli
ldgre 4n 1 huvudscenariot bade 2020 och 2021 (se diagram 57).28
Nedgangen antas vara tillfillig och omvirldens BNP-tillvixt blir

27 Denna finanspolitik &r ett exempel och ska inte ses som Konjunkturinstitutets be-
démning av vad som ar den mest lampliga finanspolitiken.

28 Storleken av nedg&ngen ska inte ses som Konjunkturinstitutets bedémning av ef-
fekterna av spridningen av covid-19, utan som ett exempel.
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Diagram 57 Omvaridens BNP
Procentuell férandring, fasta priser
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—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
— Huvudscenario

Anm. Omvarlden representeras av KIX6. De tva
alternativscenariorna ger samma resultat varfor
den gréna linjen inte syns.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Omvarldens styrrdanta
Procent
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Anm. Se anmarkning i diagram 57.

Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Svensk export

Procentuell férédndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
— Huvudscenario

Anm. De tv3 alternativscenariorna ger samma
resultat varfor den gréna linjen inte syns.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



hégre dn 1 huvudscenariot 2022. Vidare avtar inflationstakten 1
omvitlden. En ldgre produktion leder till en lidgre efterfragan pa
arbetskraft i omvirlden, vilket i sin tur medfér en ligre 16neut-
veckling. Detta gor att kostnaderna f6r dessa foretag minskar,
och dirfor sinker de sina priser. Dirmed blir omvirldsinflat-
ionen ldgre 4n i huvudscenariot. Till £6ljd av den ldgre inflat-
ionen och BNP-tillvixten i omvirlden sinker omvirldens
centralbanker sina styrrintor (se diagram 58). I scenarierna antas
att det finns en nedre grins f6r hur mycket styrrintorna i om-
virlden kan sinkas och styrrintorna nar den nedre grinsen. Om-
vitldens centralbanker kan dirmed inte stimulera ekonomin sa
mycket som de vill, vilket férstirker konjunkturnedgingen i om-
vitlden.

Hur svensk ekonomi paverkas av den ldgre efterfrigan beror
bland annat pa hur penningpolitiken och finanspolitiken reage-
rar. I bdda alternativscenarierna begrinsas penningpolitiken i
Sverige av att repordntan nar sin nedre grans. Eftersom penning-
politiken 4r begransad, blir finanspolitiken det viktigaste instru-
mentet f&r att motverka de negativa konsekvenserna pa svensk
ckonomi, som minskad konsumtion och ligre BNP-tillvixt.

ALTERNATIVSCENARIO 1: INGEN DISKRETIONAR
FINANSPOLITIK

Den ligre efterfragan i omvirlden relativt huvudscenariot inne-
bir att efterfragan pa svensk export blir ldgre (se diagram 59).
Scenariot illustreras av den rdda linjen i diagrammen. Nedgangen
i exporten ddmpas ndgot av att kronan férsvagas. Vixelkursen
péaverkas mest av fordndringar i Sveriges nettostillning mot om-
virlden. Fran och med 2022 6kar importtillvixten mer 4n ex-
porttillvixten (se diagram 60) och Sveriges nettostillning mot
omvirlden forsimras, vilket férsvagar kronan (se diagram 61).

En ldgre inhemsk efterfragan 1 Sverige kan i SELMA fangas
av att de svenska hushallen antas vilja konsumera mindre och
dirmed spara mer under andra halvaret 2020 och 2021 jimfort
med i huvudscenariot (se diagram 62). I scenariot blir konsumt-
ionstillvaxten ndstan 2 procentenheter ligre 4n 1 huvudscenariot
2020. I scenariot antas att dessa effekter 4r tillfdlliga och kon-
sumtionen dterhidmtar sig 2022 da den vixer 1 hégre takt 4n 1 hu-
vudscenariot.

En ldgre efterfragan pa svensk export och ligre konsumtion
minskar efterfrigan pa svenska insatsvaror som anvinds i pro-
duktion av export- och konsumtionsvaror. De inhemska insats-
varuféretagen anvinder kapital och arbetskraft i sin produktion.
Detta resulterar i att de inhemska insatsforetagens efterfragan pé
kapital blir ligre 4n 1 huvudscenariot. Investeringarna minskar
dirmed mer 4n i huvudscenariot (se diagram 63). Eftersom
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Diagram 60 Svensk import

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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— Offentlig konsumtionsdkning
— Ingen diskretionar finanspolitik
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Vaxelkurs (KIX6)
Index
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—— Offentlig konsumtionsékning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Anm. Hégre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Hushdllens konsumtion

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade véarden
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—— Offentlig konsumtionsékning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



efterfragan pa inhemska insatsvaror minskar, efterfragar foretag
arbetskraft i en ldgre utstrackning én tidigare (se diagram 64). Pa
grund av den ligre efterfrigan pé arbetskraft faller dven l6netill-
vixten tillbaka (se diagram 65).

KPIF-inflationen kan delas upp i inhemsk inflation och im-
porterad inflation. Den inhemska inflationen ér ldgre 4n 1 huvud-
scenariot eftersom foretagens kostnader halls tillbaka av den
ligre 16netillvixten. Konjunkturnedgingen i omvirlden sinker
den utlindska inflationen och leder till att den importerade in-
flationen 4r ldgre 4n i huvudscenariot. Eftersom bade den in-
hemska och den importerade inflationen blir ligre, blir KPIF-in-
flationen ldgre 4n i huvudscenariot (se diagram 60).

Till £6ljd av en ldgre inflation och ett mer negativt BNP-gap
tor Riksbanken en nagot mer expansiv penningpolitik jamfort
med i huvudscenatiot. Det antas dock att det finns en nedre
grins f6r hur mycket Riksbanken kan sinka reporintan.? Den
nedre grinsen for rintan begrinsar kraftigt Riksbankens méjlig-
het att stimulera ekonomin. Den nedre grinsen binder i ndstan
fyra ar.30

Den minskade efterfrdgan pa arbete och ligre 16ner bidrar till
att hushallens arbetsinkomster blir ligre jimf6rt med huvudsce-
nariot. Hushéll med tillging till finansiella marknader sparar
mindre eller lanar mer f6r att halla upp sin konsumtionsniva,
men de konsumerar 4ndd mindre 4n i huvudscenariot. Hushéllen
utan tillgang till finansiella marknader har en ldgre disponibel in-
komst eftersom deras arbetsinkomster minskar och de konsume-
rar dirfér mindre jimfért med huvudscenariot. Da bide hushal-
len med och utan sparande minskar sin konsumtion blir hushal-
lens konsumtion ligre 4n i huvudscenariot (se diagram 62).

Konsumtions- och exportvaror produceras delvis med im-
porterade insatsvaror. Den svagare utvecklingen f6r konsumt-
ionen och exporten haller dérfor tillbaka importtillvixten jim-
tort med 1 huvudscenariot (se diagram 60).

Sammantaget innebir detta att bide BNP-tillvixten och
BNP-gapet ir ligre dn i huvudscenariot 2020 och 2021 (se dia-
gram 67 och diagram 68).

Eftersom BNP-gapet dr mer negativt 4n i huvudscenariot
Okar transfereringarna till hushéllen via de automatiska stabilisa-
torerna. Detta mildrar minskningen av hushéllens disponibelin-
komst som féljer av hushallens ldgre arbetsinkomster.

Hushillens ligre konsumtion och ldgre arbetsinkomster leder
till ldgre skatteintikter och ddrmed till en minskning av de

29 Inom ramen fér modellen antas den nedre grénsen vara -0,25 procent. I huvud-
scenariot sanker Riksbanken inte rantan.

30 Detta ska ses som ett exempel och inte som Konjunkturinstitutets bedémning av
den optimala penningpolitiken.
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Diagram 63 Investeringar

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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—— Offentlig konsumtions6kning
—— Ingen diskretionar finanspolitik
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Arbetade timmar i hela
ekonomin

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring
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—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.



primira inkomsterna i offentlig sektor relativt huvudscenariot.
Samtidigt 6kar de primira utgifterna i offentlig sektor pa grund
av Okade transfereringar till hushdllen jimfért med huvudscena-
riot. Sammantaget innebdr de minskade inkomsterna och 6kade
utgifterna att det finansiella sparandet i offentlig sektor blir ligre
och Maastrichtskulden hégre jamfort med 1 huvudscenariot (se
diagram 69 och diagram 70). Det strukturella sparandet beriknas
som vad det finansiella sparandet i offentlig sektor skulle vara
om konjunkturliget var balanserat.3! Det strukturella sparandet
blir ligre pa grund av att den hogre statsskulden leder till ndgot
hogre rinteutgifter.

I detta scenario antas det ingen diskretiondr finanspolitik ut6-
ver den som ingar 1 huvudscenariot.2 I en djup liagkonjunktur i
kombination med begrinsat utrymme f6r penningpolitiken att
stimulera ckonomin kan diskretionira finanspolitiska dtgirder av
tillfallig natur vara ett effektivt sitt att stabilisera BNP-tillvixten.
Detta undersdks i nista scenario, ” Offentlig konsumtionsikning’.

ALTERNATIVSCENARIO 2: OFFENTLIG
KONSUMTIONSOKNING

I detta scenario introduceras ett finanspolitiskt stimulanspaket
med tillfdlliga dtgirder 1 syfte att snabba pd den ekonomiska ater-
himtningen. Scenariot illustreras av den gréna linjen i diagram-
men. Den offentliga konsumtionen 2021 antas bli 2,5 procent
hogre dn 1 scenatiot ”Ingen diskretiondr finanspolitif” och 2022 blir
den 1,25 procent hégre. Okningen motsvarar ca 33 miljarder
kronor 2021 och ca 17 miljarder kronor 2022 i fasta priser under
dessa tva ar jimfort med den offentliga konsumtionen i huvud-
scenariot. Ar 2023 avvecklas stimulanspaketet helt, och den of-
fentliga konsumtionen féljer aterigen scenatiot ”Ingen diskretiondr
[finanspolitik” (se diagram 71). Vidare antas att regeringen under
2020-2022 inte justerar finanspolitiken for att det strukturella
sparandet ska nd riktmirket pa en tredjedels procent av potenti-
ell BNP som giller i ett normalt konjunkturlige.’ Med andra ord
skuldfinansieras underskottet i de offentliga finanserna som upp-
star pa grund av Okningen i offentlig konsumtion under 2021
och 2022.

31 Ett undantag &r kapitalutgifter fér offentliga skulder som inte justeras fér kon-
junkturlaget.

32 De 3tgarder som beslutats och aviserats av regeringen for att mildra effekterna
av covid-19 pd den svenska ekonomin ingdr i huvudscenariots finanspolitik.

33 Det kan noteras att denna politik ar i linje med det finanspolitiska ramverket ef-
tersom Sverige &r i en I8gkonjunktur. I en sddan situation tilldts det strukturella
sparandet avvika fran riktlinje p& en tredjedels procent av potentiell BNP.
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Diagram 66 KPIF-inflation
Procent
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—— Offentlig konsumtionsdkning
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Svensk BNP

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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—— Offentlig konsumtionsdkning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Svenskt BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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—— Offentlig konsumtionsékning
—— Ingen diskretionér finanspolitik
—— Huvudscenario

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Den finanspolitiska stimulansen bidrar till att bromsa 40 pro-
cent av fallet i BNP-gapet 2021 jaimf6rt med scenariot “Ingen dis-
kretiondr finanspoliti’”.

Hushallens konsumtion blir hégre dn i scenariot ”Ingen dis-
kretiondr finanspolitik” (se diagram 62). Okningen i offentlig kon-
sumtion antas 6ka konsumtionsbendgenheten hos hushéll med
sparande. Dirfoér 6kar de sin konsumtion till £f6ljd av den of-
fentliga konsumtionsdkningen. Hushall utan sparande 6kar
ocksa sin konsumtion jaimftoért med scenariot ”Ingen diskretiondr fi-
nanspolitif”’ eftersom antalet arbetade timmar och timlénen, och
dirmed hushallens disponibelinkomst, 4r hogre. Jamfért med
huvudscenariot 4r konsumtionstillvixten dock fortfarande ligre
2021.

KPIF-inflationen kan delas upp i inhemsk och importerad in-
flation. Den 6kade efterfragan pé privat och offentlig konsumt-
ion leder till att de inhemska insatsforetagen hojer sina priser,
vilket leder till en hogre inhemsk inflation 4n i scenariot ”Ingen
diskretiondr finanspolitif”. Samtidigt dr priserna pa de importvaror
som gir till hushéllens konsumtion marginellt hogre 4n i scena-
riot “Ingen diskretiondr finanspolitik”. Dirmed blir KPIF-inflat-
ionen hégre 1 detta scenario dn i scenariot ”Ingen diskretionar fi-
nanspolitif” (se diagram 60).

Pa grund av de positiva effekter som den finanspolitiska sti-
mulansen har pd ekonomin héjer Riksbanken reporintan frin
den nedre grinsen nigot tidigare dn i scenatiot “Ingen diskretiondr
[finanspolitik’.

Rinteskillnaden mellan scenarierna ér inte sirskilt stor och
rintebanan ligger nira den i scenariot “Ingen diskretiondr finanspoli-
1k”. Vixelkursen dr dock svagare i scenariot med offentlig kon-
sumtions6kning eftersom nettostillningen mot omvirlden £61-
samras 2021 och 2022 pé grund av hégre import (se diagram
o1).

Trots att efterfridgan pd inhemska insatsvaror ir hégre, blir
investeringstillvixten ungefir densamma som i scenatiot ”Ingen
diskretiondr finanspolitiR”. Det beror bland annat pa att det sker en
substitution fran kapital till arbete i produktionen av dessa varor.
Eftersom efterfrigan frin omvirlden inte dndras dr ocksa expor-
ten of6érindrad jaimfért med scenariot ”lngen diskretiondr finanspols-
1k’ (se diagram 59). Dock 6kar importen eftersom hushallens
konsumtion, som delvis produceras med importerade insatsva-
ror, Okar.

34 Liknande antaganden gérs dven i andra modeller av samma typ, se till exempel
Coenen G., Straub R. och M. Trabandt, "Gauging the effects of fiscal stimulus pack-
ages in the euro area", Journal of Economic Dynamics and Control 37(2), 2012, sid.
367-386.
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Diagram 69 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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—— Offentlig konsumtions6kning
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—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Maastrichtskuld
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Offentlig konsumtion
Procent av BNP
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Sammanfattningsvis 6kar BNP-tillvixten under 2021 relativt
scenariot ”Ingen diskretiondr finanspolitif” (se diagram 67). Tillvixt-
fallet i exporten dr lika stort i bdda scenarierna, men BNP-till-
vixten hélls uppe av en hégre offentlig och privat konsumtion.

Den hégre efterfragan pa inhemska insatsvaror leder till att
de inhemska insatsvaruproducenterna 6kar efterfrdgan pé arbets-
kraft och dirfér 6kar dven antalet arbetade timmar (se diagram
64). Okningen i efterfrigan pa arbete leder till en hégre timlén
an 1 scenariot "Ingen diskretiondr finanspolitik” (se diagram 65).

Transfereringarna till hushallen ér ldgre 4n 1 scenariot ”Ingen
diskretiondr finanspolitif”’ eftersom BNP-gapet dr mindre negativt.
Men eftersom den offentliga konsumtionen 4r hégre blir de pri-
mira utgifterna i offentlig sektor hégre 4n 1 scenariot Ingen dis-
kretiondr finanspolitif” . Skatteintikterna blir hogre till £6ljd av att
hushallens konsumtion och arbetsinkomster dr hdgre i detta sce-
nario. Eftersom BNP-tillvixten och inflationen ocksa dr hogre
skiljer sig dock de primira offentliga utgifterna och inkomsterna
som andel av nominell BNP inte sirskilt mycket fran scenariot
” Ingen diskretiondr finanspolitif” (se diagram 69). Maastrichtskulden
som andel av BNP 4r marginellt ldgre dn 1 scenariot ”Ingen dis-
kretiondr finanspolitif” (se diagram 70) till £6ljd av den hégre no-
minella BNP-tillvixten. Det strukturella sparandet i offentlig
sektor blir ligre under 2021 och 2022 till £5ljd av den hégre of-
fentliga konsumtionen som driver upp utgifterna. Fran och med
2023 tas den finanspolitiska stimulansen bort, vilket gor att de
strukturella primdra utgifterna aterigen 4r i linje med scenariot
” Ingen diskretiondr finanspolitik” och det strukturella sparandet £61-
jer banan i huvudscenariot.

Sammanfattningsvis visar scenariot att en tillfillig offentlig
konsumtions6kning kan vara ett effektivt sitt att stabilisera
BNP-tillvixten i en situation ddr ekonomin befinner sig i en djup
ligkonjunktur och Riksbanken endast i en mycket begrinsad
omfattning kan hjilpa till att stabilisera konjunkturen.
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Arbetsloshet

SELMA modellerar antal arbetade timmar i ekonomin men
inte arbetsloshet. For att gora en berikning av hur arbets-
l6sheten skulle utvecklas i alternativscenarierna maste vissa
antaganden goras. FOr det forsta antas att en 6kning eller
minskning i antal arbetade timmar leder till motsvarande
okning/minskning i sysselsittning. Med andra ord, antal ar-
betade timmar per sysselsatt antas vara konstant. Om till
exempel antalet arbetade timmar ékar med tva procent sd
Okar sysselsittningen med tva procent. Det andra antagan-
det som madste goras handlar om hur en 6kning/minskning
i sysselsittningen paverkar arbetskraften. Hir antas det att
for vatje procent som sysselsittningen 6kar/minskar sa
okar/minskar arbetskraften med 0,25 procent. Givet dessa
antaganden kan férindringen i arbetsldsheten riknas ut ba-
serat pa forandringen i arbetade timmar i alternativscenari-
erna.

Arbetslésheten stiger 1 bada scenarierna. I scenariot
”Ingen diskretiondr finanspolitik” berdknas arbetslésheten
bli ndstan 2 procentenheter hdgre 4n i huvudscenariot 2021
(se diagram 72). I scenariot ”Offentlig konsumtionsok-
ning” beriknas arbetslésheten bli 0,7 procentenheter ldgre
dn i scenariot ”Ingen diskretiondr finanspolitik™ 2021. Sti-
mulanspaketet bidrar dirmed till att dimpa 40 procent av
okningen i arbetslésheten som en nedging i efterfragan

medfor.

Huvudscenario Ingen Offentlig
diskretiondr konsumtion
finanspolitik

2019 6,8 6,8 6,8
2020 8,5 9,3 9,3
2021 9,6 11,3 10,6
2022 8,7 9,5 9,0
2023 7,8 8,1 8,0

2024 7,2 7,2 7,2
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Diagram 72 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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—— Offentlig konsumtionsékning
—— Ingen diskretionar finanspolitik
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Foretagens kostnader nar
efterfrigan plotsligt forsvinner

Covid-19-pandemin och vissa av de atgidrder som regeringen in-
fort for att dampa smittspridningen har fatt allvarliga konse-
kvenser for stora delar av nédringslivet. Mdnga foretag har fatt
uppleva stora omsattningstapp och for att foretag ska undvika
konkurs dr det i mdnga fall avgorande att de lyckas sdnka kost-
naderna. Darfor har regeringen presenterat ett flertal dtgarder
som syftar till att tillifalligt minska foretagens kostnader. Denna
fordjupning beskriver storleken pd de kostnader som néaringsli-
vets foretag har svart att, eller inte alls kan, undvika nar efter-

fragan plotsligt férsvinner.

Konjunkturinstitutet har under varen genomfért en extra-
mitning dir féretag bland annat far svara pa hur omsittningen
har férindrats.3 Den senaste undersékningen, som avser vecka
22 och 23, visar att 70 procent av foretagen har ligre omsattning
in normalt. Skillnaden 4r dock stor mellan branscher. En
bransch som tidigt drabbades hart dr hotell- och restaurang dir
samtliga foretag rapporterat att omsittningen minskat och drygt
en tredjedel av foretagen har svarat att den minskat med 6ver

75 procent. Hela tjdnstesektorn, dir hotell- och restaurang ingar,
har drabbats hart och i senaste undersékningen uppgav 74 pro-
cent av foretagen att omsittningen hade minskat. Tillverknings-
industrin drabbades inte lika omedelbart av pandemin men

72 procent av féretagen har svarat att omsittningen har minskat
(se diagram 73). Foretag med stora tapp 1 omsittning kan upp-
leva likviditetsproblem om allt £6r stor andel av kostnaderna ar
fasta, det vill sdga saknar direkt koppling till omsittning eller
produktionsvolym.

FASTA OCH RORLIGA KOSTNADER

I sin undersckning av foretagens ekonomi (FEK) presenterar
SCB uppgifter om foretagens kostnader med koppling till verk-
samheten. Kostnaderna delas upp i fyra 6vergripande kategorier:
kostnader for ravaror eller handelsvaror, personalkostnader, 6v-
riga externa kostnader samt 6vriga kostnader. Ett foretags kost-
nader kan ocksa kategoriseras som fasta eller r6tliga. Huruvida
en kostnad riknas som fast eller r6rlig kan bero pa vilken tidsho-
risont som avses men det dr vanligt att man definierar kostnader

35 Se rapporten ”"S3 har féretagens omsattning paverkats de senaste veckorna”,
https://www.konj.se/statistik-och-data/covid-19-relaterat/extramatningar/2020-
06-16-farre-industriforetag-uppger-ett-stort-omsattningstapp.html.
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Diagram 73 Foretag med
omsattningstapp
Andel i procent
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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som férindras med produktionsvolymen pa kort sikt som ror-
liga. Det innebir att féretag med stora fall i efterfragan kan
minska sina rorliga kostnader i ungefir motsvarande omfattning.
Diremot har férdndringar i efterfrigan ingen direkt paverkan pa
fasta kostnader.

KOSTNADER FOR RAVAROR OCH HANDELSVAROR FOLJER
OMSATTNINGEN

Av de totala kostnaderna 2018 utgjorde drygt hilften kostnader
f6r ravaror och handelsvaror (se tabell 10). Som andel av totala
kostnader var kostnaderna for rivaror och handelsvaror storst
bland féretag inom handel, bygg samt f6rsérjning av el, gas,
virme och kyla. Dessa kostnader ér ofta helt och hallet rérliga.3s
Om efterfragan pa ett foretags produkter faller och produkt-
ionen skirs ner kan féretag normalt minska inképen av den hir
typen av produkter.

Tabell 10 Foretagens kostnader
Procent av totala kostnader respektive miljarder kronor

Tillverknings- Tjanste- Narings-
industri Bygg Handel sektor livet

R8varor och
handelsvaror 58 63 76 50 54
Personal (1) 19 25 11 22 21
Fasta 6vriga
externa (2) 8 4 5 7 7
Rorliga 6vriga
externa 14 8 8 20 17
Ovriga
rorelsekostnader 2 0 0 1 1
Fasta kostnader?
(1+2) 26 29 16 29 28
Total m&nads-
kostnad? 161 65 230 445 710

1 Har antas att alla personalkostnader &r fasta pa kort sikt. I praktiken har dock ca
17 procent av de anstéllda n8gon form av tillfalligt anstaliningskontrakt. Det &r
dock vanligt att dessa personer arbetar farre timmar per vecka an personer med
fast anstalining. 2Avser miljarder kronor (tabellen innehaller inte alla naringslivets
branscher och handel ingdr i tjanstesektorn, varfor den inte summerar till totala n&-
ringslivet).

Anm. Avser verksamhetsenhet 2018.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

36 Foretag kan dock ha 18nga avtal med leverantérer som innebér att kostnaderna
inte forsvinner i det korta tidsperspektivet.
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REGERINGENS STODPROGRAM HJALPER FORETAG MED
PERSONALKOSTNADER

Personalkostnaderna bestir dels av l16nekostnader till de an-
stillda, dels av Gvriga personalkostnader som i sin tur kan delas
upp i lagstadgade arbetsgivaravgifter och kollektivavtalade avgif-
ter. De samlade personalkostnaderna motsvarade ungefir en
femtedel av niringslivets totala kostnader f6r verksamheten
2018.

Vid stora efterfragefall finns det méjlighet for féretagen att
minska personalkostnaderna dels genom att sdga upp personal
med tillfilliga anstillningskontrakt, dels genom att varsla perso-
nal med fast anstillning. De senare har normalt en uppsignings-
tid om ca tvd manader. Over 80 procent av de anstillda ir fas-
tanstillda och personalkostnaderna fér dessa kan pa kort sikt be-
traktas som fasta. En neddragning av personalstyrkan kan samti-
digt fa negativa konsekvenser for féretagens méjlighet att mota
en stigande efterfragan i takt med att pandemin ebbar ut. Dessu-
tom uppkommer kostnader for att nyrekrytera personal.

For att hjilpa féretag med stora inkomstbortfall, samt f61-
hindra alltfér hég arbetsloshet, har regeringen infért tva atgirder
riktade mot just personalkostnader. Dels har man sinkt sociala
avgifter £or upp till 30 anstillda per foretag, dels har man maojlig-
gjort korttidspermittering av personal. Det senare innebir att
staten ger st6d for permitteringar av personal upp till 80 procent
av arbetstiden. Arbetsgivarnas kostnader minskar ddrmed kraf-
tigt vid permittering medan de anstillda inte behdver ga ner
nimnvirt i 16n. Dessa tvd dtgirder bedémer Konjunkturinstitu-
tet sammantaget kostar staten drygt 80 miljarder kronor 2020.
Dirutéver har regeringen tillfalligt tagit Gver de sjuklénekostna-
der som foretag 1 normalfallet stir f6r de forsta tvd veckorna en
arbetstagare dr sjuk. Detta antas kosta knappt 20 miljarder kro-
nor 2020.

Den sinkta arbetsgivaravgiften, som kommer gilla i fyra mé-
nader, sinker niringslivets personalkostnader med drygt 30 mil-
jarder kronor medan korttidspermitteringen sinker personal-
kostnaderna med ca 60 miljarder kronor 2020. % Konjunkturin-
stitutet antar d4 att i genomsnitt 450 000 personer kommer vara
permitterade under drets tre sista kvartal. Den genomsnittliga at-
betsminskningen antas vara 40 procent. Vidare antar Konjunk-
turinstitutet att tvd tredjedelar av permitteringarna kommer att
vara inom tjanstesektorn (varav en fjirdedel 4r inom handeln).
Resterande tredjedel antas framfor allt vara inom industrin. Det
innebdr att dessa tre stodprogram sinker tjanstesektorns

37 Detta &r n8got hdgre an den offentligfinansiella effekten, vilket forklaras av att
den permitterade ocksa far en liten I6nesankning.
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personalkostnader med ca 6 procent i ar medan tillverkningsin-
dustrins personalkostnader sinks med ca 8 procent. Fér nirings-
livet som helhet sdnker detta personalkostnaderna med ca 6 pro-
cent i ar (se tabell 11). D4 alla stodétgirder inte 4r beslutade att
gilla dret ut blir ménadseffekten 1 nirtid stérre. Fér de ménader
som samtliga stodatgirder antas gilla ticks personalkostnaden
for ndringslivet som helhet med ca 14 procent.

Dessa berikningar syftar endast till att ge en Gvergripande
bild f6r niringslivet. Kostnadsminskningen kommer sannolikt
variera stort mellan féretag och branscher. Den sinkta arbetsgi-
varavgiften kommer till exempel ge en stérre kostnadsminskning
1 forhéllande till totala personalkostnader i mindre féretag da den
endast far tillimpas pd 30 anstillda. P4 samma sitt kommer ef-
fekten av korttidspermittering att skilja sig 4t mellan féretag,
bland annat beroende p4 i vilken utstrickning det kommer till-
limpas.

Tabell 11 Regeringens stodprogram riktade mot
personalkostnader

Miljarder kronor respektive procent av personalkostnad

Tillverknings- Tjanste- Narings-
industri Bygg Handel sektor livet

Slopad
arbetsgivaravgift 4 5 5 20 30
Korttids-
permittering 21 2 12 43 64
Sjuklon 3 2 3 12 18
Totalt 27 9 20 75 1131
Procent av
personalkostnad 8 4 6 6 6

! Avser heldr och hur mycket kostnaderna antas minska, givet samma kostnads-
struktur som 2018, till foljd av regeringens stodatgérder och inte de offentligfinan-
siella effekterna. De inkluderar inte de ytterligare finanspolitiska &tgarder om ca
16 miljarder kronor 2020 i form av stdd till bland annat féretag som Konjunkturin-
stitutet prognostiserar (se kapitlet “Offentliga finanser”).

Anm. Tabellen innehéller inte alla néringslivets branscher och handel ingdr i tjans-
tesektorn, varfor den inte summerar till totala naringslivet.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIG RABATT FOR HYRESKOSTNADER OCH
OMSTALLNINGSSTOD

Resterande kostnader (utéver kostnader f6r ravaror, handelsva-
ror och personal) utgor en fjardedel av de totala kostnaderna och
bestir nistan uteslutande av kostnader mot externa motparter.
Enligt SCB:s definitioner dr drygt en tredjedel av dessa
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kostnader fasta.’s For att hjilpa foretag som drabbats hirt av co-
vid-19-pandemin med denna typ av fasta kostnader har rege-
ringen presenterat tva yttetligare stodatgirder. Dels en rabatt av
hyreskostnader, dels ett omstillningsstéd som dr ett mer gene-
rellt stodprogram for féretag med vildigt stora omsittningstapp.

Hyresrabatten 4r riktad mot hotell- och restaurangbranschen
samt handeln. Stédet innebir att den hyresvird som sdnker hy-
ran fOr hyresgister kommer att kunna séka stéd for att kompen-
sera en del av nedsittningen. Kompensation ges med maximalt
50 procent av den nedsatta fasta hyran och innebir att foretag
som mest kan f en nedsittning av halva hyran. Stédet giller i tre
manader och om det utnyttjas maximalt skulle kostnadssink-
ningen inom handeln samt hotell- och restaurang i genomsnitt
utgdra 1 respektive 6 procent av de totala verksamhetskostna-
derna for de hir tre manaderna.

Omstillningsstédet har dnnu inte beslutats men enligt forslag
kan féretag med stora tapp 1 omsittning fa ersittning f6r delar
av de fasta kostnaderna. Férslaget innebir att féretag som har
tappat minst 30 procent av sin omsittning under mars och april
ska fa ett omstillningsstéd som ticker en andel av féretagets
fasta kostnader (exklusive l6nekostnader). Enligt f6rslaget ska
andelen motsvara 75 procent av féretagets procentuella omsitt-
ningsminskning. Enligt regeringen kommer 180 000 féretag vara
berittigade till omstillningsstéd och kostnaden for staten 2020
bedéms bli 39 miljarder kronor. Grinser f6r ersittning gar vid
150 miljoner kronor per féretag. Foretag som tappat ver
70 procent av sin omsittning kan ddrmed fa ersittning f6r mer
in hilften av sina fasta kostnader, givet att man inte nir max-
grinsen om 150 miljoner kronor.? Givet Konjunkturinstitutets
extraunders6kning dr det troligt att en stor del kommer g3 till
tjanstebranschen, dé de har rapporterat in de storsta tappen i
omsittning.

PA KORT SIKT AR KNAPPT EN TREDJEDEL AV FORETAGENS
KOSTNADER FASTA

Om aven personalkostnaderna antas vara fasta pa kort sikt
uppgir dirmed de fasta kostnaderna i niringslivet som helhet till
ca 28 procent av totala kostnader. Det motsvarar knappt

38 Enligt SCB kan féljande kostnader klassificeras som fasta: lokalhyra, leasing,
korttidshyra, frakter, transporter, energi, tele- och datakommunikation samt repa-
rations- och underhéliskostnader. Ndgra exempel pé rérliga kostnader &r: forbruk-
ningsinventarier, reklam och PR, foretagsforsakringar, inhyrd personal, kdpta tjéns-
ter och forvaltningskostnader, inkép av dataprogram, kursdifferenser och omstruk-
tureringskostnader.

39 Det innebér att ett féretag med fasta kostnader (exklusive Idnekostnader) mot-
svarande en miljon och med ett omséttningstapp pd 75 procent har rétt till 562 500
kronor i stéd (0,75*0,75*1 000 000).
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2400 miljarder kronor £6r helaret och 200 miljarder kronor per
miénad. Knappt en tredjedel av de totala kostnaderna kopplade
till verksamheten 4r ddrmed pa kort sikt oberoende av sivil om-
sdttning som produktionsvolym. Konjunkturinstitutet gor be-
démningen att regeringens stoddtgirder ticker knappt 7 procent
av niringslivets kortsiktiga fasta kostnader helaret 2020. Skillna-
derna mellan foretag och branscher dr dock stora. Hotell- och
restaurangbranschen, som enligt Konjunkturinstitutets extraun-
dersékning tillhor en av de branscher som drabbats hirdast un-
der viren, har fasta kostnader motsvarade 56 procent av totala
kostnader. Tjinstesektorn som helhet (dir hotell- och restaurang
ingér) har inte drabbats lika hart men har rapporterat ett storre
omsittningstapp dn totala niringslivet och har en marginellt
storre andel fasta kostnader. Tillverkningsindustrin och bygg har
fasta kostnader i linje med totala niringslivet medan handeln
endast har 16 procent (se tabell 10).
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FORDJUPNING

Effekter av den svenska
pensionsreformen 1994 pa
hushallens sparande

Den dkande medellivslidngden och den ldagre ekonomiska tillvax-
ten i slutet pd 1900-talet resulterade i stora pafrestningar pa det
gamla pensionssystemet. Ett mdl med pensionsreformen 1994
var att skapa ett finansiellt stabilt pensionssystem dar utbetal-
ningarna kopplades till den samhallsekonomiska utvecklingen
och anpassades till den 6kande livslangden. Pensionsreformen
forde ocksa med sig incitamentsfordandringar for hushallen.

I denna férdjupning analyseras hur pensionsreformen paverkar
hushadllens incitament for arbetsutbud och sparande med hjalp

av en livscykelmodell.

Hur sparandet och arbetsutbudet paverkas av pensionsreformen
ir en svar fraga att undersdka empiriskt. Sedan beslutet om
pensionsreformen fattades pd 90-talet har ménga faktorer som
péaverkar hushallens beslut férindrats. En f6rdel med en teore-
tisk modell 4r att det 4r mojligt att hélla vissa faktorer konstanta
och bara dndra det som ir av intresse f6r analysen. Till exempel
kan hushallens inkomstprofiler under arbetslivet, hélsa och pre-
ferenser hillas konstanta och bara pensionssystemet dndras. P4
sd sitt gar det att berikna incitamentsférindringarna som enbart
kommer fran pensionsreformen. Eftersom foérindringar i pens-
ionssystemet paverkar hushéllens beslut i alla aldrar behévs en
livscykelmodell £6r analysen. Modellen i denna férdjupning base-
ras pa Laun och Wallenius (2015) (se rutan ”Den ekonomiska
modellen”).

Det gamla svenska pensionssystemet var ett ofonderat (pay-
as-you-go), férmansbestdimt system. I ett sidant system betalar
dagens yrkesverksamma f6r dagens pensiondrer, och for-
minerna, det vill sdga pensionsutbetalningarna, beror pa ens
egen arbetsutbudshistoria och inte pa nuvarande ekonomiska
forhallanden. Det nya pensionssystemet ar ett ofonderat avgifts-
bestdmt system (inkomstpension) kompletterad med ett fonderat
system (premiepensionen). I inkomstpensionssystemet betalar
dagens yrkesverksamma fortfarande f6r dagens pensionirer,
men avgiften dr fast och proportionell mot l6neinkomsten upp
till en viss niva medan storleken pa férmanen ér beroende av in-
betalda avgifter och l6neinkomsterna under hela livscykeln.

I det gamla systemet beror hushallens pensionsférméner pa
hushallens pensionspodng och dldern nir hushallen tar ut pens-
ionsférmanerna. Pensionspoingen baseras pa inkomster frin de
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Den ekonomiska modellen

Modellen i denna fordjupning &r en livscykelmo-
dell med partiell jamvikt. Hushallen i modellen le-
ver mellan 25 och 80 &rs dlder med sakerhet
men kan drabbas av chocker som férandrar de-
ras hélsa. Sannolikheten for férsamrad halsa be-
ror pa alder och tidigare halsoniva. Hushallen
valjer nar de ska sluta arbeta och, utifrén ur-
valskriterierna, om och nér de anséker om sjuk-
ersattning och pensionsformaner. For att vara
beréttigad till sjukersattning maste hushallen
vara yngre &n 65 &r och ha dalig hélsa. Det antas
att om en berattigad person anséker om sjuker-
sattningsformaner beviljas dessa. For att fa
pensionsformanerna maste hushallen vara 61 ar
eller aldre men de ma&ste inte sluta arbeta for att
ta ut pensionsformaner.

Hushallen far nytta fran konsumtion, c, och
hélsa, h. Beslut om arbetsutbudet, |, sker bara
pa den extensiva marginalen, det vill sdga hus-
hallen bestammer om de vill jobba heltid eller
inte alls. Nar hushallen har lamnat arbetskraften
kan de inte bérja jobba igen. Att arbeta innebar
en minskning av nyttan som beror pa halsotill-
standet: att jobba med samre hélsa betyder en
storre minskning av nyttan. Nyttan éver livscy-
keln ges av

55
DB lin(cas) + s = b(has)las]
a=0

dar modelldlder a=0 avser 25 ars &lder och mo-
delldlder a=55 avser 80 ars alder. Index s anger
vilken typ hushallet ar. I modellen finns det fyra
typer: hushall utan eftergymnasial utbildning och
med I18g arbetsproduktivitet, hushall utan efter-
gymnasial utbildning och med hég produktivitet,
hushall med eftergymnasial utbildning och med
1&g produktivitet och hushall med eftergymnasial
utbildning och med hég produktivitet. Hushall
med samma utbildning har parallella I6neprofiler i
aldersdimensionen men hushall med hég produk-
tivitet har hogre 16n an de med 18g produktivitet.

Sparandet i modellen avser eget finansiellt spa-
rande och ges av skillnaden mellan disponibel in-
komst och konsumtion.

Modellparametrarna ar identiska med de i Laun
och Wallenius (2015) och valdes genom att mat-
cha modellen med svenska data, sarskilt syssel-
sattningsférdelningen och sjukersattningsintrade
efter &lder. Loneprofilerna ar skattade pa data
frén kohorterna fédda mellan 1925 och 1935. Det
svenska pensions- och sjukersattningssystemet
ar modellerade sa att de speglar verkligheten s
1&ngt som mojligt.



15 bidsta aren. Poingen baseras pd inkomst 6ver 1 prisbasbelopp
och upp till ett relativt lagt tak pa 7,5 prisbasbelopp. Det finns
minga problem férknippade med det gamla svenska pensionssy-
stemet. Att basera pensionspodngen pa bara de 15 bista aren in-
nebir att arbetstagare med samma livstidsinkomst kan i mycket
olika pension beroende pa hur deras inkomst férdelas Gver
livscykeln.« Eftersom I6nerna tenderar att plana ut vid 4050 ars
alder, finns ingen férvintad 6kning av pensionspoingen frin
fortsatt anstéllning f6r de flesta dldre arbetstagare. Detta minskar
incitament for de flesta dldre personer att fortsitta jobba. Aven
om pensionspoingen inte Skar med fortsatt anstillning kan
pensionsférmanerna 6ka om en fortsatt anstillning innebir att
uttaget av pensionsférmanerna skjuts upp. Efter 65 ars alder
Okar férmanerna med 0,7 procent med varje manad som hushal-
len vintar med uttag.# Férmdnerna minskar ocksa med 0,5 pro-
cent med varje manad som hushallen tar ut férmanerna innan 65
ar. Dessutom 4r systemet kinsligt f6r demografiska férindringar.
Om till exempel antal pensiondrer 6kar (pd grund av &kad livs-
lingd) sd 6kar kostnaderna for pensionssystemet eftersom fo1-
manerna dr fasta. Man bor ockséd notera att sjukersittningen i det
gamla systemet dr mycket generds.

Det nya systemet bestér av tva delar, en inkomstpensionsdel
och ett fonderat enskilt konto. Avgiften dr 18,5 procent pé alla
inkomster upp till ett tak pa 7,5 inkomstbasbelopp®, av vilka
16 procent krediteras inkomstpensionsdelen och 2,5 procent det
enskilda kontot. Pensionen beriknas genom att dela det totala
pensionskapitalet med den férvintade livslingden. Eftersom
pensionen baseras pa alla dr och inte bara de 15 bista, 6kar hus-
héllens pension med varje ar som hushallen jobbar vilket ger in-
citament att f6rlinga arbetslivet. Samtidigt spelar det mindre roll
hur inkomsten 4r férdelad Sver livscykeln.

Det nya pensionssystemet fasades in sé att kohorter f6dda
mellan 1938 och 1953 far en viss del av deras pension frin det
gamla systemet och en viss del fran det nya systemet. Alla f6dda
fran och med 1954 dr helt i det nya pensionssystemet.

40 Till exempel om ett hushall har 15 &r med inkomst motsvarande 7 prisbasbelopp
(PBB) och 15 &r med 1 PBB, ger detta 6 pensionspodng. Om ett hush&ll har 30 &r
med 4 PBB (alltsd samma livstidsinkomst) ger detta bara 3 pensionspoéng.

41 F6r hushall som har mindre &n 30 ar p8 arbetsmarknaden minskar forménerna
med 1/30-del for varje &r som saknas till 30 &r. Har hushallen till exempel jobbat i
25 &r sd far hushéllen 25/30-delar av pensionsformanerna. Darmed 6kar pensions-
formanerna med varje &r pd arbetsmarknaden oavsett I6neprofilen om man har
mindre &n 30 &r pa arbetsmarknaden.

42 Inkomstbasbeloppet &r hégre an prisbasbeloppet. 2020 &r de 66 800 kronor re-
spektive 47 300 kronor.
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Diagram 74 Eget finansiellt sparande
over livscykeln
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hush3ll

30 oo 30
20 4 20
10 10

0 0

-10 4 --10
-20 --20
-30 --30
-40 T o -40

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80
Rider

—— Nya pensionssystemet

—— Gamla pensionssystemet

Anm. Fast pensionsdlder 65 &r.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Konsumtion éver
livscykeln

Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall
140 ~ r 140
130 + 130
120 -120
110 -110
100 -+ - 100

T O T T T T

90 920
25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80
Rider

—— Nya pensionssystemet
—— Gamla pensionssystemet

Anm. Fast pensionsalder 65 &r.
Kalla: Konjunkturinstitutet.



Resultat

I modellen viljer hushallen nér de slutar jobba och nir de vill ta
ut sina pensionsférmaner. Dessa bada beslut maste inte sam-
manfalla. Hushallen kan sluta jobba utan att ta ut pension och
hushallen kan ta ut pension medan de fortfarande jobbar. Pens-
ionsreformen dndrar hushallens incitament for arbetsutbud och
pensionsuttag vilka bada péaverkar hushallens sparande. For att
se hur sparandet paverkas enbart av pensionsreformen och inte
av férdndrat arbetsutbud antas det forst att alla hushall jobbar till
och med 64 ar. Vid 65 érs alder slutar alla hushall jobba och tar
ut pensionsférmaner. I senare avsnitt far hushallen sjilva opti-
mera sitt arbetsutbud, pensionsuttag och eventuell ansékan om
sjukersittning.

ANALYS MED OFORANDRAT ARBETSUTBUD

Hir antas det att alla hushdll jobbar mellan 25 och 64 ar och ir
pensionirer mellan 65 och 80 dr (det vill siga de jobbar inte och
tar ut pensionsférmaner). Detta gérs genom att anta att alla hus-
héll ér friska 6ver hela livstiden (och ddrmed inte kan ta ut sjuk-
ersittning) och att nyttan inte paverkas av arbetsutbudet i dld-
rarna 25 till 64 4r medan arbete i dldrarna 65 till 80 dr innebir en
stor minskning av nyttan.

I modellen finns det fyra typer av hushall och det antas att
alla hushall inom samma typ har identiska l6neprofiler. Givet
samma arbetsutbud och de inkomstprofiler som anvinds i mo-
dellen innebir det nya systemet att ersittningsgraden minskar.s
I det gamla systemet var ersittningsgraden mellan 77 procent
och 90 procent. I det nya systemet dr den mellan 65 procent och
71 procent.#

Att ersidttningsgraden i det nya systemet dr ligre dn i det
gamla beror delvis pd antaganden i modellen. Om inkomstprofi-
lerna var plattare skulle skillnaden mellan de 15 bista inkomsta-
ren och hela livstidsinkomsten vara mindre och didrmed ocksa
skillnaden mellan férmanerna i det gamla och det nya systemet.
Det spelar ocksa roll nir hushallen bérjar jobba. I modellen bér-
jar alla hushéll jobba vid 25 ars dlder. Om de bérjade tidigare dn
sa skulle pensionsférmanerna i det gamla systemet inte paverkas
(om hushallen inte har nagra av sina 15 bdsta ar innan 25 érs 4l-
der) medan férmanerna i det nya systemet skulle 6ka med varje
extra dr pa arbetsmarknaden. Det dr ddrfér mojligt att

43 Ersattningsgraden ar berdknad som genomsnittlig pensionsinkomst efter skatt
delad med genomsnittlig arbetsinkomst efter skatt.

44 Det galler for kohorter fodda innan 1938 som far hela sin pension fr&n det gamla

systemet och kohorter fodda efter 1953 som far hela sin pension fran det nya sy-
stemet
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Diagram 76 Sparande under
overgdngsperioden

Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall

D -5

0 rrrrrrrre e T 0
78

Anm. Fast pensionsalder 65 ar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Sparkvot i
overgdngsperioden

Procent av disponibel inkomst, genomsnitt éver
alla hushall

3.5 - r3.5
3.0 1 F3.0
2.5+ 2.5
2.0 1 F2.0
1.5 F1.5
1.0 F1.0
0.5+ 0.5
0.0 T 0.0
Anm. Fast pensionsalder 65 ar.
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 78 Konsumtion i
overgdngsperioden
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushéll
130 Tmm-m == mm oo 130
129 129
128 128
127 4 F127
126 1 F126
125 e T 125
78 88 98 08 18 28

Anm. Fast pensionsalder 65 ar.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.



ersittningsgraden i det nya systemet kan vara hogre dn i det
gamla systemet.

En ldgre ersittningsgrad innebir att hushallen méste 6ka sitt
sparande fOr att halla uppe konsumtionen som pensionirer.
Detta visas i diagram 74 och diagram 75 dir resultaten ir aggre-
gerade over de fyra hushallstyperna.# I diagram 74 visas sparan-
det per hushall 6ver livscykeln dir hushéllen lever helt i det
gamla (bla linje) och helt i det nya (r6d linje) pensionssystemet.

I diagram 75 visas konsumtionen per hushall under samma anta-
ganden. Hushéllen som lever i det nya pensionssystemet sparar
mer nir de jobbar, vilket leder till ligre konsumtion eftersom 16-
neprofilerna och arbetsutbudet och dirmed arbetsinkomsterna
antas vara samma i bdda systemen. Som pensionirer minskar
hushallen i det nya systemet sina besparingar i snabbare takt och
haller pa sa sitt delvis upp sin konsumtion jamfért med hushal-
len i det gamla systemet.

Resultaten hittills avser ett hushall som lever helt i det gamla
pensionssystemet och ett hushall som lever helt i det nya pens-
ionssystemet. Av intresse dr dock hur det aggregerade sparandet
och konsumtionen i hela ekonomin utvecklas nir kohorter steg-
vis 6vergar fran det gamla till det nya systemet. I verkligheten fa-
sas pensionsreformen in sa att kohorter fédda mellan 1938 och
1953 far en viss del av deras pension frin det gamla systemet
och en viss del fran det nya systemet. Alla f6dda frdn och med
1954 ir helt i det nya pensionssystemet. Modellen kan bara I6sas
for ett pensionssystem 4t gingen och det antas ddrfor att alla
fédda fram till och med 1953 ir helt i det gamla systemet. I mo-
dellen madste det ocksa antas att alla fédda 1954 och senare hela
tiden vet att de ingdr i det nya pensionssystemet nir de fattar
sina arbetsutbuds- och sparandebeslut.« Diagram 76, diagram 77
och diagram 78 visar 6vergangen fran det gamla till det nya sy-
stemet ddr 1978 dr det sista aret dir alla kohorter omfattas av det
gamla systemet. 1979 omfattas alla i dldrarna 26 till 80 4r av det
gamla medan alla 25-4ringar omfattas av det nya systemet och s
vidare f6r varje nytt ar. 2034 omfattas alla av det nya systemet.
Eftersom alla f6dda 1954 och senare bara omfattas av det nya
pensionssystemet betyder det att alla upp till 66 r omfattas av
det nya systemet ar 2020.

I modellen bortses, for enkelhets skull, fran arv. Diarmed
bérjar alla hushall i modellen sitt liv med noll sparande och dor
med noll sparande. Detta leder till att summan av sparandet Gver

45 Att livscykelprofilerna har visst brus beror p8 l6sningsmetoden. Se Laun och Wal-
lenius (2015) for detaljer.

46 1994, aret dar pensionsreformen beslutades, var de kohorterna darmed 40 ar el-

ler yngre. De visste dédrmed i vilket pensionssystem de kommer att vara under
storre delen av deras arbetsliv.
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Diagram 79 Eget finansiellt sparande
over livscykeln
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall

40 oo -40

20

-20 +

-40 -

=60 T T T T T T O T e -60

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80
Alder

—— Nya pensionssystemet (84)
—— Nya pensionssystemet
—— Gamla pensionssystemet

Anm. Fast pensionsdlder 65 &r.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Konsumtion éver
livscykeln
Tusental kronor, genomsnitt 6ver alla hushall

140 - r 140
130 - F130
120 - F120
110 - F110
100 - 100

OO T e e e oo oo - 90

90
25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80
Rlder

—— Nya pensionssystemet (84)
—— Nya pensionssystemet
—— Gamla pensionssystemet

Anm. Fast pensionsalder 65 ar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Sparande i
overgdngsperioden

Tusental kronor, genomsnitt dver alla hush3ll
8_

O T I T T O T T T T T T T T TR
78 88 98 08 18 28

38

—— Gamla till nya systemet (84)
— Gamla till nya systemet (80)

Anm. Fast pensionsalder 65 ar.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.



livscykeln blir noll (positivt sparande under arbetslivet och nega-
tivt som pensionir). I modellen dr alla kohorter lika stora och
om alla dr i samma pensionssystem blir ddrmed aggregerat spa-
rande ocksa noll. I diagram 76 och diagram 77 maste aggregerat
sparande och sparkvoten dérfor vara noll 1978 d4 alla ér i det
gamla systemet, och igen vid 2034 da alla ir i det nya systemet.

Diagram 74 visar att hushallen sparar mer under arbetslivet i
det nya systemet. Diagram 76 och diagram 77 visar att aggregerat
sparande och sparkvoten 6kar med varje kohort som 6vergir till
det nya systemet.#” Ar 2019 finns de férsta pensionirerna frin
det nya systemet med och di bérjar aggregerat sparande sjunka
igen eftersom pensionirer i det nya systemet minskar sina bespa-
ringar i snabbare takt dn i det gamla systemet. Eftersom arbetsin-
komster i det gamla och det nya systemet 4r desamma och pens-
ionsinkomster i det nya systemet dr ligre sa blir den aggregerade
konsumtionen ligre nir fler och fler kohorter omfattas av det
nya systemet jimfort med i det gamla systemet. Detta visas i dia-
gram 78.

ANALYS MED OFORANDRAT ARBETSUTBUD OCH OKAD
LIVSLANGD

I detta avsnitt gbrs samma antaganden som i fOrra avsnittet att
alla hushdll slutar jobba och tar ut pensionsférmaner vid 65 drs
alder. Det finns inga hilsochocker och alla hushall inom samma
hushallstyp beter sig dirfor likadant. Skillnaden mot f6rra avsnit-
tet dr att det antas att hushallen i det nya pensionssystemet lever
fyra ar lingre 4n i det gamla systemet. I f6rra avsnittet levde alla
hushall till 80. Nu lever hushall i det gamla systemet till 80 och
hushall i det nya systemet lever dnda till 84. Detta kan motiveras
med statistik frin SCB 6ver aterstiende medellivslingd vid 65
ars dlder f6r min. Denna har 6kat fran 15,3 dr (och ddrmed en
livslingd av 80,3 dr) £6r kohorten f6dd 1925 till 19,5 ér (och dir-
med en livslingd av 84,5 ir) f6r kohorten £6dd 1954.48

Att anta oférindrad pensionsalder trots 6kad livslingd 4r inte
orealistiskt. Johansson et al. (2018) visar att sysselsittningen for
aldersgruppen 65 till 69 har 6kat ganska lite trots stora forbitt-
ringar 1 hilsa och betydlig lingre livslingd. Sysselsittningen givet
samma mortalitet har ddrmed minskat fran 1985 till 2009.4

Diagram 79 och diagram 80 visar sparandet och konsumt-
ionen Gver livscykeln. De blaa linjerna visar hushallen som lever

47 Sparkvoten i modellen &r relativt 18g eftersom hushallen i modellen har givna in-
komstprofiler och dérmed ingen osdkerhet éver framtida inkomster. Detta minskar
hushé8llens behov av att spara av férsiktighetsskal.

48 Data fran april 2020. Kohorten fodd 1954 &r 65 &r 2019 och darmed den sista
kohorten for vilken det finns data.

49 Se figur 3.8 i Johansson et al. (2018), sida 42.
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Diagram 82 Sparkvot i
overgdngsperioden

Procent av disponibel inkomst, genomsnitt dver
alla hush@ll

6 -

0 T e O

78 88 98 08 18 28 38

—— Gamla till nya systemet (84)
—— Gamla till nya systemet (80)

Anm. Fast pensionsalder 65 ar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Konsumtion i
overgdngsperioden

Tusental kronor, genomsnitt dver alla hushall

130 5 -130
128 4 -128
126 - -126
124 4 F124
1224 F122

120 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrr e - 120
78 88 98 08 18 28 38

—— Gamla till nya systemet (84)
—— Gamla till nya systemet (80)

Anm. Fast pensionsdlder 65 &r.
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 84 Eget finansiellt sparande

over livscykeln
Tusental kronor, genomsnitt 6ver alla hushall

30 7o oo r30
20+ r20
10 r10
0 0
-10 - r-10
-20 - r-20
-30 r-30
O T A e e e e I T R 4O
Rider

—— Nya pensionssystemet
—— Gamla pensionssystemet

Anm. Optimalt val av pensions&lder.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.



1 det gamla systemet och som blir 80 ar gamla. De réda linjerna
visar hushéllen som lever i det nya systemet och ocksa blir 80 ar
gamla. De blaa och réda linjerna dr dirmed samma som 1 dia-
gram 74 och diagram 75. De gréna linjerna visar hushéllen som
lever i det nya systemet och som blir 84 ar gamla. Det ar tydligt
att hushallen sparar dnnu mer under arbetslivet och konsumerar
dnnu mindre under arbetslivet nir de lever lingtre. Trots ett Okat
sparande sd 4r konsumtionen per ar som pensionir ligre nir
hushéllen lever lingre.

Eftersom hushillen sparar mer nir de lever lingre 6kar ocksa
det aggregerade sparandet i 6vergingsperioden fran det gamla till
det nya systemet. Diagram 81, diagram 82 och diagram 83 visar
Overgangen fran det gamla systemet till det nya systemet dér hus-
héllen lever till 80 (bla linje) och till det nya systemet dédr hushal-
len lever till 84 (r6d linje). Det aggregerade sparandet dr som
hégst ar 2018 men ndr hushallen lever lingre 4r sparandet mer
an 80 procent hogre jamfért med nir hushallen bara lever till 80.
Eftersom konsumtionen dr ligre nir hushallen lever lingre blir
den aggregerade konsumtionen ligre i 6vergangsperioden till det
nya systemet jimfoért med i det gamla systemet. Det dr f6rst nér
samtliga hushdll 4r i det nya systemet och lever lingre dn 80 ar
som aggregerad konsumtion 6kar eftersom det finns fler hushall
1 ekonomin.

ANALYS MED ENDOGENT ARBETSUTBUD OCH OFORANDRAD
LIVSLANGD

I detta avsnitt studeras hur sparandet och konsumtionen utveck-
las ndr arbetsutbud och pensionsuttag viljs optimalt av hushdl-
len. Det antas att hushallen i bada systemen lever till 80. Hushal-
len utsitts nu ocksa for hilsochocker och kan limna arbetskraf-
ten genom att vilja sjukersittning om de har dalig hilsa.

Det nya pensionssystemet skapar starka incitament fér hus-
héllen att jobba lingre. Givet oférdndrat arbetsutbud blir pens-
ionsférminerna ldgre i det nya systemet men till skillnad frin det
gamla systemet Gkar pensionsférmanerna med varje dr pa arbets-
marknaden. Dessa incitament ger tydlig effekt 1 modellen dar
hushallen i genomsnitt jobbar 2,6 4r mer 1 det nya jamfort med
det gamla systemet. Att jobba lingre innebdr att hushillen inte
behover spara lika mycket under arbetslivet £6r att halla upp sin
konsumtion som pensiondr. For det forsta blir tiden som pens-
ionir kortare eftersom livslingden inte dndras och f6r det andra
Okar pensionsférminerna i det nya systemet om hushallen job-
bar lingre. Genom att forldnga sitt arbetsliv lyckas tre av fyra
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Diagram 85 Konsumtion over

livscykeln
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall
140 - - 140
130 130
120 120
110 + -110
100 + 100
90 Frrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr e 90
25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80
Alder
—— Nya pensionssystemet
—— Gamla pensionssystemet
Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 86 Sparande i
overgdngsperioden
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall
B r1.5

1.0+

0.5

0.0

-0.5 +

-1.0 T oo - 1.0
78 88 98 08 18 28

Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 87 Sparkvot i
overgdngsperioden

Procent av disponibel inkomst, genomsnitt éver
alla hushéll

15 oo -1.5

-1.0 Frrrrrrrrrrorrrrrrrr e - 1.0
78 88 98 08 18 28

Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kalla: Konjunkturinstitutet.



hushéllstyper i modellen att uppnd ungefir samma pensionsin-
komster i det nya som i det gamla systemet.5

Eftersom hushéllen i modellen har méjlighet att f6rlinga sitt
arbetsliv och didrmed 6ka sina pensionsinkomster i det nya syste-
met behover de inte 6ka sitt sparande under arbetslivet. De kan
till och med botja spara senare i livet och 6kar ddrmed sin kon-
sumtion ndr de dr unga.! Detta visas 1 diagram 84 och diagram
85. Eftersom hushallen jobbar lingre i det nya pensionssystemet
kan de fortsitta bygga upp sitt sparande under lingre tid. Nir de
ir pensionirer har de mer sparkapital och genom sitt 6kade ar-
betsutbud har de ungefir samma pensionsinkomst som i det
gamla systemet. Detta leder till lite hégre konsumtion som pens-
ionirer. I det nya pensionssystemet dr detta mojligt eftersom ett
extra dr pa arbetsmarknaden inte bara ger mer arbetsinkomster
utan ocksa 6kar pensionsinkomsterna. I det gamla systemet ar
enda sittet att 6ka sin konsumtion som pensiondr att spara mer
under arbetslivet och att skjuta upp pensionsuttag.2 Givet exo-
gena léneprofiler och bara en extensiv marginal for arbetsutbu-
det (det vill sdga hushallen jobbar heltid eller inte alls) betyder
mer sparande under arbetslivet minskad konsumtion under de
aren. I det nya systemet kan hushéllen spara mindre under ar-
betslivet, och didrmed 6ka sin konsumtion som unga. Genom att
jobba lingre kan hushéllen spara mer mellan dldrarna 58 och 68
och anvinda detta sparkapital f6r att 6ka sin konsumtion som
pensionir.

I Sverige behdver hushallen inte sluta arbeta fOr att ta ut
pensionsférman. I modellen 4r besluten att sluta arbeta och att
ta ut pensionsférman darfér tvd separata beslut som bestims op-
timalt av hushallen. Det visar sig att manga hushall i modellen
viljer att ta ut pensionstérman innan de slutar arbeta. Detta le-
der till en tillfillig 6kning av sparandet under de dren med bade
arbets- och pensionsinkomst.

Diagram 86, diagram 87 och diagram 88 visar Gvergangspe-
rioden frin det gamla till det nya pensionssystemet. Det dr de
yngre hushallen som forst lever helt i det nya systemet och ef-
tersom de borjar spara senare och delvis sparar mindre dn 1 det
gamla systemet, blir det aggregerade sparandet ligre 1 Sver 30 ar
under 6vergingsperioden, jimtért med i det gamla systemet.

I dldrarna 58 till 68 sparar hushdllen mer i det nya jamfért med

50 Det &r bara hushéllen utan eftergymnasial utbildning och med 1&g arbetsmark-
nadsproduktivitet som inte kommer upp till samma niva.

51 N&r hush3llen &r unga vill de egentligen 1&na vilket de inte far. Det &r darfor opti-
malt att bérja spara senare.

52 Detta beror p8 att alla hushall i modellen som fortfarande ar p& arbetsmarknaden

vid 60 &rs alder har jobbat i mer &n 30 &r, och att inkomstprofilerna i modellen ser
ut som s& att de 15 basta &ren infaller innan 60 8rs alder.
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Diagram 88 Konsumtion i
overgdngsperioden
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall

128.2 pommmmmmmm oo -128.2
128.0 - -128.0
127.8 4 -127.8
127.6 - -127.6
127.4 4 127.4
127.2 4 F127.2
127.0 4 -127.0
126.8 JyrrrrrrrgrrrrrrgrTIITITE I 126.8

Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Eget finansiellt sparande
over livscykeln
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall

30 r 30
20 20
10+ - 10
0 0
-10 + --10
-20 --20
-30 - ~-30
0 T I a0 95 50 55 a0 65 70 75 ae "

Rider

—— Nya pensionssystemet (84)
—— Nya pensionssystemet (80)
—— Gamla pensionssystemet

Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kalla: Konjunkturinstitutet.



det gamla systemet. Forst nir kohorterna i de aldrarna byter fran
det gamla till det nya systemet borjar det aggregerade sparandet
Oka. Konsumtionen i det nya systemet 4r mestadels hogre dn i
det gamla systemet och ddrmed blir den aggregerade konsumt-
ionen nistan hela tiden hégre under vergangsperioden.

ANALYS MED ENDOGENT ARBETSUTBUD OCH OKAD
LIVSLANGD

I detta avsnitt anvinds samma antaganden som i féregaende av-
snitt dér alla hushdllen viljer sitt arbetsutbud och pensionsuttag
optimalt. Det antas dock att hushdllen i det nya systemet lever
fyra ar lingre dn i det gamla systemet. En 6kad livslingd péver-
kar hushdllens arbetsutbud. Nir hushallen har samma livslingd i
det gamla och i det nya systemet 6kar pensionsdldern med 2,6 ar
vid inférandet av det nya systemet. Nir livslingden i det nya sy-
stemet 4r fyra ar lingre 6kar pensionsildern i stillet med 4,9 ar i
det nya systemet jimfort med det gamla systemet. Hushallen i
det nya systemet som lever fyra dr mer jobbar dirmed ytterligare
2,3 ar lingre och spenderar 1,7 ar mer som pensionirer.

Diagram 89 och diagram 90 visar sparandet och konsumt-
ionen 6ver livscykeln. De blaa linjerna visar hushallen som lever
1 det gamla systemet och som blir 80 ar gamla. De r6da linjerna
visar hushéllen som lever i det nya systemet och ocksa blir 80 ar
gamla. De blaa och r6da linjerna dr dirmed samma som 1 dia-
gram 84 och diagram 85. De grona linjerna visar hushallen som
lever i det nya systemet och som blir 84 ar gamla. Diagram 79 vi-
sar att hushallen sparar mer nir de lever lingre men fortfarande
gar i pension vid 65 ars dlder. Hushéllen i detta avsnitt kan dock
vilja fritt ndr de vill gd i pension och de viljer att gi i pension se-
nare. Dirmed far hushallen inte bara flera 4r med arbetsinkomst
utan de 6kar ocksa sina pensionsinkomster, vilket betyder att de
behdver spara mindre under arbetslivet jimfért med modellen
med fast arbetsutbud. En 6kad livslingd har hir alltsa tvd effek-
ter pd sparandet som gar 4t olika héll. En direkt effekt av 6kad
livslangd 4r att hushallen vill spara mer under arbetslivet, en indi-
rekt effekt dr att de vill jobba lingre vilket 6kar pensionsinkoms-
terna och innebir ddrmed ett minskat behov att spara under ar-
betslivet.

Diagram 89 visar att sparandet fram till 60 drs dlder 4r margi-
nellt hégre och konsumtionen dr marginellt ligre nir hushillen
lever lingre. Sparandet 6kar vid 60 ars alder i det nya systemet
men det 6kar mer nir hushéllen lever lingre. Detta har tva an-
ledningar: eftersom hushaéllen jobbar lingre kan de bygga upp
sparandet under en lingre tid och eftersom hushallen lever
lingre maste de ocksi bygga upp mer sparande fOr att finansiera
en lingre tid som pensionir.
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Diagram 90 Konsumtion over
livscykeln
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall

i Rt ELLEEEEE Rt - 140
130 + - 130
120 -120
110 + -110
100 + - 100
90 T T T e — 90
25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80
Alder
—— Nya pensionssystemet (84)
—— Nya pensionssystemet (80)
—— Gamla pensionssystemet
Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 91 Sparande i
overgdngsperioden
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall
G oo r4

-1 AT T T T O e -1
98 08 18 28 38

—— Gamla till nya systemet (84)
—— Gamla till nya systemet (80)

Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kalla: Konjunkturinstitutet.



Diagram 91, diagram 92 och diagram 93 visar Gvergingen
fran det gamla systemet till det nya systemet dédr hushallen lever
till 80 (bla linje) och till det nya systemet dir hushéllen lever till
84 (r6d linje). For sparandet och konsumtionen betyder 6kad
livslangd i det nya systemet att sparandet dr lite hogre nir de
unga kohorterna 6vergar till det nya systemet och sparandet 6kar
sen mer nir kohorter som gir i pension senare Gvergar till det
nya systemet. Eftersom konsumtionen dr marginellt ligre ndr
hushillen lever lingre sa blir den aggregerade konsumtionen
ligre i 6vergangsperioden till det nya systemet nir hushallen le-
ver till 84 istillet £6r till 80. Det dr forst nir hushallen i det nya
systemet lever lingre dn 80 4r som aggregerad konsumtion blir
hogre jamfoért med 1 det gamla systemet eftersom det da finns
fler hushall i ekonomin.

ANALYS MED ENDOGENT ARBETSUTBUD, OFORANDRAD
LIVSLANGD OCH NYA TJANSTEPENSIONER

Samtidigt som det statliga pensionssystemet reformerades dndra-
des ocksd manga tjanstepensionsavtal. I modellen antas att alla
hushdll ticks av en tjdnstepension som beror pa deras utbild-
ning. Hushall utan eftergymnasial utbildning ticks fére reformen
av sirskild tilliggspension (STP) och hushall med eftergymnasial
utbildning ticks av industrins och handelns tilliggspension
(ITP). I analysen ovan antogs det att tjainstepensionen inte dnd-
rades men i verkligheten har de flesta tjinstepensioner ocksa
dndrats och mdnga har blivit mer generdsa.s3 I detta avsnitt antas
att hushillen utan eftergymnasial utbildning ticks av avtalspens-
ionen SAF-LO i det nya systemet och att hushdllen med eftet-
gymnasial utbildning ticks av ITP fran 2007 i det nya systemet.

Hushallens arbetsutbud 6kar mindre nir tjinstepensionen
blir mer generds. Hushallen jobbar i genomsnitt tvd dr mer efter
reformen med en férindrad tjdnstepension jaimfért med 2,6 ar
nir bara inkomstpensionen dndras och tjanstepensionen dr ofor-
indrad.

Diagram 94 och diagram 95 visar sparandet och konsumt-
ionen Gver livscykeln. De blaa linjerna visar hushallen som lever
i det gamla systemet medan de r6da linjerna visar hushallen som
lever i det nya systemet men har oférindrade tjdnstepensioner.
De blaa och réda linjerna ir dirmed samma som i diagram 84
och diagram 85. De grona linjerna visar hushallen i det nya syste-
met dér bade inkomst- och tjdnstepensionen dndras. Eftersom
den nya tjanstepensionen ir mer generds dn den gamla sd mins-
kar behovet av att spara under arbetslivet. Hushéllen borjar dér-
for spara senare jimfort med nir tjdnstepensionen inte andras.

53 Fér mer detaljer se Sjégren Lindquist och Wadensjé (2006).
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Diagram 92 Sparkvot i
overgdngsperioden

Procent av disponibel inkomst, genomsnitt dver
alla hush@ll

3.0 P -3.0

-1.0 g TG ©1.0

—— Gamla till nya systemet (84)
—— Gamla till nya systemet (80)

Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Konsumtion i
overgdngsperioden
Tusental kronor, genomsnitt dver alla hushall

128.2 T ---mmmmmmmmm oo -128.2
128.0 -128.0
127.8 -127.8
127.6 -127.6
127.4 4 -127.4
127.2 4 F127.2
127.0 -127.0
126.8 -126.8

126.6 TrrrrrrrrrrrrrrrrreTrIrTIIICTIOTETCTT T - 126.6
78 88 98 08 18 28 38

—— Gamla till nya systemet (84)
— Gamla till nya systemet (80)

Anm. Optimalt val av pensions8lder.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Eget finansiellt sparande
over livscykeln
Tusental kronor, genomsnitt dver alla hushall

30 7 r 30
20 + r20
10 4 - 10
0 o]
-10 - r-10
-20 1 - -20
-30 - r-30
A0 T A S0 55 e Teh 70 5 8o

Rlder

—— Ny inkomst- och tjanstepension
—— Ny inkomst- och gammal tjénstepension
—— Gammal inkomst- och tjanstepension

Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kalla: Konjunkturinstitutet.



Hushallen sparar inte heller lika mycket vid 60 ars alder som de
gOr nir tjinstepensionen dr oférindrad. Detta leder till att kon-
sumtionen ligger tydligt éver den i fallet med det gamla inkomst-
och tjdnstepensionssystemet.

Diagram 96, diagram 97 och diagram 98 visar Gvergingen
fran det gamla systemet till det nya systemet med of6randrad
tjdnstepension (bl linje) och till det systemet dér biade inkomst-
och tjdnstepensionen dndras (r6d linje). Nir tjdnstepensionen
inte dndras blir det aggregerade sparandet i ekonomin forst ldgre
1 6vergingsperioden fran det gamla till det nya systemet och ddr-
efter hégre. Diagram 96 och diagram 98 visar att nir tjdnste-
pensionen ocksd dndras sd blir det aggregerade sparandet ligre
medan konsumtionen blir hdgre i hela 6vergangsperioden mel-
lan det gamla och det nya systemet.

GARANTIPENSION

Garantipensionen ir ett grundskydd i det nya pensionssystemet.
Den fungerar som ett tilldgg till inkomstpensionen f6r hushall
som har haft liga eller inga arbetsinkomster och som darfér har
lag eller ingen inkomstpension.’* Modellresultaten som visats hit-
tills innehéller inte effekter av garantipensionen.

De hushdll som far garantipension minskar sitt arbetsutbud
bara marginellt eftersom ett ligre arbetsutbud innebir ligre in-
komstpension. Dessa hushall har dirmed ungefir samma in-
komstpension som i modellen utan garantipension.

Eftersom garantipension héjer pensionsinkomsterna sa mins-
kar behovet att spara under arbetslivet. Eftersom arbetsinkoms-
terna i stort sett inte andras kan hushillen konsumera mer under
de dren. Att hushéllen sparar mindre och konsumerar mer under
arbetslivet skulle leda till ligre aggregerat sparande och hégre ag-
gregerad konsumtion i évergangsperioden till det nya pensions-
systemet jimfort med utan garantipension.

Slutsatser

Hur pensionsreformen 1994 paverkar hushallens incitament att
spara beror pa hur mycket de kan eller vill f6randra sitt arbetsut-
bud och hur linge de lever efter reformen. Om hushallen inte
dndrar sitt arbetsutbud finns det tydliga incitament att spara mer
eftersom pensionsinkomsterna ér lagre efter reformen 4n innan.
Om hushallen lever lingre efter reformen sa 6kar detta ytterli-
gare incitamenten att spara. Om hushallen anpassar sitt

54 For att f& garantipension maste man ha varit bosatt i Sverige i minst tre ar. For att fa ut full
garantipension maste man ha bott i Sverige i 40 ar.
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Diagram 95 Konsumtion éver
livscykeln
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall
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—— Ny inkomst- och tjanstepension
—— Ny inkomst- och gammal tjénstepension
—— Gammal inkomst- och tjanstepension
Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 96 Sparande i
overgdngsperioden
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall
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Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 97 Sparkvot i
overgdngsperioden
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alla hushall

1.5 e - 1.5
1.0 1 - 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0
-0.5 F-0.5
-1.0 F-1.0
-1.5 4 --1.5
B A S A S P
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Anm. Optimalt val av pensionsalder.
Kalla: Konjunkturinstitutet.



arbetsutbud optimalt (enligt antagandena i modellen), jobbar de
lingre som en f6ljd av reformen. Detta 6kar pensionsinkoms-
terna och de kan samtidigt fortsitta bygga upp sitt sparande un-
der lingre tid. Hushéllen botjar dirmed spara senare i livet vilket
betyder att det aggregerade sparande forst blir ldgre 1 Gvergangs-
perioden fran det gamla till det nya systemet nir yngre kohorter
kommer in i det nya systemet. Det blir sedan hogre nir de édldre
kohorterna 6vergir till det nya systemet. Nya tjinstepensionsav-
tal i samband med reformen har gjort pensionerna mer generésa
vilket i sig bidrar till att minska behovet av att spara under ar-
betslivet. Aven garantipensionen bidrar till att dimpa sparbeho-
vet.

Alla resultat hir kommer frin en modell som ir ett stiliserat
exempel av verkligheten. Resultaten ger dock en indikation om
hur sparandet piverkas av pensionsreformen 1994. Om hushal-
len inte anpassar sitt arbetsutbud alls och lever lingre kommer
sparkvoten 4r 2020 vara 5,3 procentenheter hégre jamfort med
det gamla pensionssystemet. Om hushéllen anpassar sitt arbets-
utbud optimalt och bdde inkomst- och tjanstepensionssystemen
indras kommer sparkvoten dr 2020 vara 0,7 procentenheter
ligre jamfort med det gamla pensionssystemet.
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Diagram 98 Konsumtion i
overgangsperioden
Tusental kronor, genomsnitt éver alla hushall
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FORDJUPNING

Prognososakerhet 1 osakra tider

Prognoser ar alltid osikra, men emellanat préaglas prognoserna
av storre osdkerhet @n normalt. I rddande ldge, dar de ekono-
miska konsekvenserna av Covid-19 ir mycket svdrbedémda, har
den kvalitativa bedomningen hos de flesta prognosmakare varit
att osdkerheten i prognoserna varit exceptionellt hég. I denna
fordjupning presenteras en statistisk beradkningsmetod som maéj-
liggor att den berdknade osdkerheten, i form av prognosfordel-
ningar, 6kar nar prognoserna revideras kraftigt. P4 sa satt kan
prognososikerheten beskrivas pa ett mer relevant sitt i tider av

ekonomisk turbulens.

Det finns bland prognosmakare en drygt 20-drig tradition av att
inte bara presentera sd kallade punktprognoser, det vill siga pro-
gnoser i form av enskilda virden, utan dven osikerhetsintervall
kring dessa prognoser. Bank of England och Riksbanken bér-
jade att kvantitativt kommunicera osikerhet i form av osiker-
hetsintervall redan i slutet av 90-talet.’s Sedan dess har antalet
prognosmakare som visar osikerhetsintervall stadigt 6kat.5

Ett osdkerhetsintervall 4r i sig en prognos f6r mellan vilka
virden som ett utfall f6rvintas hamna, givet en viss sannolikhet
(tickningsgrad). Ett intervall som har en avsedd tickningsgrad
pé 90 procent bor dirfér inkludera 90 av 100 utfall. Ett problem
med manga metoder for osikerhetsintervall dr att de dr mycket
trogrorliga da de anvinder historiska genomsnitt. Eftersom ge-
nomsnittet férdndras laingsamt kan intervallen inte anpassa sig
till snabba férindringar av omstindigheter som gor att prognos-
osidkerheten plotsligt 4r markant férindrad. De tar ddrmed inte
hinsyn till att osdkerheten och prognostelens spridning kan ha
férindrats 6ver tid. Syftet med dem dr inte heller att ge en upp-
fattning om hur osiker en enskild prognos ir, utan syftet ar att
ge en bild av hur prognososikerheten i genomsnitt kan beskri-
vas. Effekten av att osdkerheten beskrivs med genomsnittlig
prognososikerhet dr dock att intervallen ofta dr f6r breda i nor-
mala tider med ldgre osdkerhet och samtidigt f6r smala i tider
med mer pataglig osdkerhet.

En prognostordelning, eller tithetsprognos (density forecast),
ger en mer komplett beskrivning av osidkerhet. Prognosférdel-
ningen siger att en framtida observation dras fran en sannolik-
hetstérdelning F. Fran en prognostoérdelning kan osikerhetsin-
tervall och punktprognoser beriknas, men inte vice versa. I regel

55 Se Britton, Fisher och Whitley (1998) och Blix och Sellin (1998).

56 Fér en dversikt, se Ohnsorge, Stocker och Some (2016).
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konstrueras osidkerhetsintervall fran en underliggande prognos-
fordelning. I vad som féljer beskrivs forst en traditionell metod
for att konstruera osidkerhetsintervall. Direfter beskrivs en alter-
nativ metod som kan anvindas for att ta fram prognosfordel-
ningar baserat primirt pa hur mycket prognoserna revideras
mellan olika prognostillfillen. Den senare metoden méjliggér
storre forindringar i den berdknade prognososikerheten mellan
olika prognostillfillen om revideringarna it stora.

TRADITIONELLA OSAKERHETSINTERVALL

Den vanligast férekommande metoden f6r att konstruera osi-
kerhetsintervall bygger pa ett antagande om att prognosfelen ir
oberoende och likaférdelade slumpvariabler som f6ljer en nor-
malférdelning med medelvirde noll och varians 2 Metoden
anvinds 1 dagsliget av bade Konjunkturinstitutet och Riksban-
ken.s” Lat Y; 4 ¢ beteckna prognosen for tidpunkt t + h gjord
vid tidpunkt t. Prognoshorisonten h stricker sig 6ver h =
0,...,H, dir h = 0 inkluderas eftersom forsta prognosen i regel
avser innevarande kvartal eller 4r. Prognosfelet definieras som
€tah|t = Ye+h — Ye+n|e dar Ypyp dr utfallet f6r tidpunke t + h.
Det frekvent anvinda antagandet om normalférdelning med en
konstant varians kan skrivas som et+h|t"‘N(0: 0',%) dir ~ bety-
der ”férdelad som”. For t # s antas €gyp¢ och €g4p)s vara obe-
roende, och likas3 for olika horisonter h. Inneborden av obero-
endet dr att ett givet prognosfel inte innehaller information om
ndgot annat prognostel, oavsett vilken horisont eller tidpunkt det
avser. Under dessa antaganden dr det som krivs for att i tid-
punkt T berikna ett osikerhetsintervall f6r ett framtida pro-
gnosfel er,pr en skattning av den okinda parametern g, 2 Ef-
tersom medelvirdet antas vara noll sa skattas variansparametern
med prognosfelens medelkvadratfel.5s

Diagram 99visar ett exempel f6r prognosen f6r BNP-tillvix-
ten som publicerades i Konjunkturldget i april. Trots det osdkra
ldget framstar prognosen i diagram 99 som férhéllandevis sdker.
Det 90-procentiga osikerhetsintervallet f6r andra kvartalet 2020
stricker sig till strax under —7, vilket innebir att utfall ligre dn —8
ar mycket osannolika baserat pa den genomsnittliga prognososi-
kerheten. Samtidigt har flertalet prognosmakare, inklusive Kon-
junkturinstitutet, uttryckt att det under covid-19 har varit mycket
svart att gora prognoser och att de dr mer osikra 4n vanligt.

57 Se férdjupningen “Osédkerhet i Konjunkturinstitutets prognoser”, Konjunkturlaget,
december 2014 fér mer information.

58 Det antagna oberoendet mellan horisonter leder till att varianserna fér olika hori-
sonters prognosfel kan skattas separat. Det &r dock mdjligt att ta hansyn till bero-
endet mellan olika horisonters prognosfel och skatta varianserna simultant, se
Knippel (2018).
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Diagram 99 Osdkerhetsintervall for
BNP-tillvixten fran Konjunkturliget i
april, 2020

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

4
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I 90 procent
[ 75 procent
[ 50 procent

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Dirmed dr den genomsnittliga prognososikerheten som baseras
p4 historiska prognoser och utfall i ridande lige ovanligt avvi-
kande fran den kvantitativa uppfattningen om graden av osiker-
het.

OSAKERHETSINTERVALL SOM TAR HANSYN TILL
FORANDRINGAR AV OSAKERHET

For att kunna ta fram en prognosférdelning som tar hinsyn till
forindringar av osikerhet dr det forst viktigt att ha en bild av
vad som kan signalera att osikerheten dr hogre, eller ligre, in en
genomsnittlig nivd. En sadan signal 4r att prognoserna revideras
mycket, vilket Clark, McCracken och Mertens (2020) anvinder
sig av fOr att beskriva tidsvarierande prognososikerhet. s Foru-
tom storleken pa revideringar av prognoser for framtida obset-
vationer anvinder Clark m.fl sig av det i tidpunkt ¢ senast obser-
verade nowcastingfelet, det vill siga e;_1)¢—1. Frin nowcasting-
felet och prognosrevideringarna skattas en gemensam faktor for
prognososikerheten som antas ge upphov till varierande grader
av spridningar i nowcastingfel och prognosrevideringar 6ver tid.
En mer teknisk beskrivning av metoden finns 1 slutet av f6rdjup-
ningen, se grarutan ~Tidsvatierande prognososikerhet”.

Att lata prognososikerheten styras av nowcastingfel och pro-
gnosrevideringar dr i méinga fall ett limpligt tillvigagangssitt.
Kraftiga och snabba férdndringar ér i regel 6verraskningar, vilket
betyder att prognosmakare gor storre revideringar av sina pro-
gnoser dn vanligt. Samtidigt dr det generellt sett 1 dessa tider som
osidkerheten upplevs som stor. Det finns, med andra ord, van-
ligtvis ett samband mellan stora prognostrevideringar och stor
prognososikerhet. Till exempel dr vetskapen till £6ljd av co-
vid-19 att ekonomin snabbt 4r pa vig nedit, men storleken pa
nedgingen ir svirbedémd och ger didrmed upphov till bety-
dande revideringar. Eftersom prognosrevideringar sker fore ut-
fallsdata finns tillginglig kan signalen om 6kad osikerhet fangas 1
ett tidigt skede. P4 grund av covid-19 har det ekonomiska ldget
torvirrats bade snabbt och kraftigt, vilket gbr att metoden i det
nuvarande ekonomiska laget dr vil limpad for att ge en beskriv-
ning av osdkerheten i prognosen.

59 Fér andra metoder se dven Kjellberg och Villani (2010) och Turner och Chalaux
(2019).

60 Till exempel representerar e._qc—1 | ett prognostillfalle under andra kvartalet pro-
gnosfelet for forsta kvartalet for prognosen gjord i forsta kvartalets prognosom-
géng. Metoden anvander indirekt prognosfelen for alla horisonter. Exempelvis ar
prognosfelet for dagens prognos fér nastkommande kvartal, ey, lika med nast-
kommande kvartals nowcastingfel plus revideringen daremellan, det vill séga

eesaje = €erajerr + (Vesajer1 — Verre). Med andra ord &r informationen i nowcastingfel och
revideringar densamma som i prognosfelen direkt.
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I tillimpningen nedan anvinds prognosrevideringar avseende
observationer fran och med innevarande kvartal till och med
fyra kvartal framat. Det betyder att osidkerheten kan drivas upp
av stora nowcastingfel eller om prognosen revideras mycket pa
en horisont som stricker sig fran innevarande kvartal till och
med fyra kvartal framat.

En nackdel med metoden ir att den inte dr limpad att finga
prognososikerhet som inte féranleder storre prognosrevide-
ringar. Vissa typer av prognososikerheter har inga omedelbara
storre effekter pa prognosen utéver att de bedéms ge upphov till
6kade risker for stora prognosfel. Ett exempel pd en sidan osi-
kerhet dr brexit och dess potentiella konsekvenser. Osikerheten
omkring Storbritanniens uttride ur EU har inte orsakat nagra
storre revideringar av prognosen och dirmed inte gett ndgon sig-
nal om 6kad prognososikerhet via revideringar. En annan nack-
del 4r att metodens prognosférdelningar dr symmetriska per
konstruktion. Stora revideringar i en riktning tolkas dirmed av
metoden som signaler pd 6kad prognososikerhet, och osdker-
heten gér lika mycket i bdda riktningar.

EN JAMFORELSE AV PROGNOSOSAKERHET I DECEMBER
2019 OCH APRIL 2020

I slutet pa 2019 saknades kinnedom om covid-19 och dess eko-
nomiska betydelse. Konjunkturinstitutets prognos publicerad i
december 2019 sdg en viss avmattning framdéver, men da enligt
ett traditionellt konjunkturménster. 1 bérjan av 2020, och i syn-
nerhet under mars manad, botjade de negativa ekonomiska kon-
sckvenserna av covid-19 att framsti som oundvikliga och
mycket omfattande. I prognosen som Konjunkturinstitutet pub-
licerade i april hade det ddrfor skett betydande revideringar i
jimforelse med decemberprognosen. Det exceptionella ldget £61-
anledde en uppdatering av prognosen i slutet av april (KU apr
2020). ¢t Tabell 1 visar prognoser t6r BNP-tillvixt och arbetslos-
het gjorda vid de tre prognostillfillena f6r andra kvartalet 2020.

61 April m&nads Konjunkturldge och Konjunkturuppdatering publicerades den 1 re-
spektive 29 april.
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Tabell 12 Prognoser och prognosrevideringar for andra
kvartalet 2020

BNP-tillvaxt! Arbetsloshet?
KL dec 2019 0,2 7,2
KL apr 2020 -6,3 8,9
KU apr 2020 -11,2 11,5
Revidering,
KL apr - KL dec -6,5 1,7
Revidering,
KU apr - KL dec -11,4 4,3
Genomsnittlig storlek pa revidering3 0,25 0,30

! procentuell forandring, sdsongsrensad kvartalstakt. Prognoser frén och med tredje
kvartalet 2002 har anvénts i berakningarna.

2procent av arbetskraften (15-74 &r), sasongsrensade kvartalsvarden. Prognoser
frdn och med andra kvartalet 2002 har anvénts i berékningarna. Fér prognoser
gjorda fore 2011 har aldre definitioner av arbetsldsheten anvants.

3 Genomsnittet av absolutvérdet av revideringar mellan tva- och trestegsprognoser i
konsekutiva prognostillfallen, det vill sdga absolutvardet av y;,ze11 = Yesze- GENOM-

snittet &r berdknat pa prognosrevideringar frén och med 2002.

Kalla: Konjunkturinstitutet

De revideringar som skedde mellan december och april var
mycket stora i férhallande till det historiska genomsnittet av revi-
deringar f6r samma prognoshorisont. For att se vad revidering-
arna sdger om prognososikerheten anvinds den tidsvarierande
metoden baserad pa Clark, McCracken och Mertens (2020) f6r
prognososikerhet. Metoden tillimpas pa data frin och med
2002. For jamforelse berdknas dven prognosférdelningar base-
rade pd normalférdelning med konstant (historisk) osikerhet.

Diagram 100 visar prognosférdelningarna f6r BNP-tillvixten
andra kvartalet 2020 vid de tre olika prognostillfillena. De fir-
gade ytorna visar prognosférdelningarna konstruerade med den
tidsvarierande metoden, medan de heldragna linjerna visar mot-
svarande prognosférdelningar konstruerade med en normalfor-
delning vars varians antas vara konstant. Diagrammet illustrerar
vilka dramatiska forindringar som skedde i uppfattningen om
det ekonomiska lidget pa bara fyra manader. Den stora osidkerhet
som dessa férdndringar bidragit med saknas i prognosfordel-
ningarna baserade pa normalférdelningar med konstant osiker-
het. Tar man hinsyn till de stora revideringar som skett 6kar den
skattade prognososikerheten mellan prognostillfillena. Prognos-
osidkerheten enligt normalférdelning med konstant osidkerhet
minskar nagot mellan december och april. Anledningen till det dr
att prognoshorisonten foérindras.2 I december 2019 dr en

62 Mellan december och april publicerade SCB nationalrdkenskaperna fér fjarde
kvartalet 2019, vilket innebar att prognoshorisonten férandrades mellan prognos-
omgé&ngarna. Mellan prognostillfllena i april publicerades dock inga nya data. Pro-
gnoshorisonten for andra kvartalet 2020 var darfér densamma mellan tillféllena.
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Diagram 100 Tidsvarierande
prognosfordelningar for BNP-
tillvaxten, andra kvartalet 2020

Skattade prognosférdelningar, andra kvartalet
2020
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 101 Tidsvarierande
prognosfordelningar for
arbetslosheten, andra kvartalet 2020

Skattade prognosférdelningar, andra kvartalet
2020

2,1 2,1
1,8 1,8
1,59 1,5
1,24 1,2
0,91 0,9
0,61 0,6
0,3 0,3
0,0+ 0,0
5 7 9 11 13
KL-Dec-19 KL-Apr-20
KU-Apr-20 Konstant

Kalla: Konjunkturinstitutet



prognos fér andra kvartalet 2020 en prognos pa tre kvartals ho-
risont, medan den i april 2020 4r en prognos pa tvé kvartals hori-
sont dé nationalrikenskaperna diremellan hunnit publicera utfall
for fjarde kvartalet 2019. En minskning av prognoshorisonten
far 1 regel till £6ljd att prognososikerheten avtar, oavsett hur pro-
gnosférdelningen konstrueras.

Motsvarande prognosférdelningar for arbetslosheten under
det andra kvartalet 2020 visas i diagram 101. Prognosen har revi-
derats upp kraftigt. I december 2019 var osikerheten enligt den
tidsvarierande prognosférdelningen ligre in den genomsnittliga
osikerheten beskriven av den svarta heldragna linjen. Till £6ljd
av den stora revideringen i aprils Konjunkturlige pekade pro-
gnosférdelningen med tidsvarierande osikerhet pa en betydligt
storre osdkerhet dn vanligt. En kortare prognoshorisont férkla-
rar varfor prognososikerheten enligt normalférdelning med
konstant osikerhet har minskat mellan prognostillfillena. Den
tidsvarierande osikerheten f6r Konjunkturuppdateringen i april
visade dock fortsatt pa en kraftigt f6rh6jd grad av osdkerhet
jimfoért med den genomsnittliga nivan pa grund av de omfat-
tande revideringar som skett. Detta trots en kortare prognosho-
risont.

PROGNOSOSAKERHET I NULAGET

Diagram 102 visar den relativa prognososikerheten fér prognos-
variablerna BNP-tillvixt och arbetslshet. Relativ prognososi-
kerhet mits, i enlighet med Kjellberg och Villani (2010), som
kvadratroten ur osidkerhetsfaktorn dividerat med dess geomet-
riska medelvirde.s Ett virde storre 4n 1 tyder pa férhéjd pro-
gnososikerhet. Som diagrammet visar har prognososikerheten
under ett antal ar legat under 1, men har den senaste tiden skjutit
i héjden. Fér BNP-tillvixt och arbetsloshet dr den nuvarande ni-
van av prognososikerhet exceptionellt hog,.

Diagram 103 visar prognosen t6r BNP-tillvixten under 2020
tillsammans med osikerhetsintervall konstruerade med den tids-
varierande metoden. Bredden pa intervallen illustrerar att pro-
gnoserna dr behiftade med en betydande osakerhet. Konjunk-
turinstitutets beddmning 4r att BNP-tillvixten under tredje och
fjdrde kvartalet 2020 ér positiv. Osidkerhetsintervallen visar dock
att det finns en betydande sannolikhet att tillvixttakten blir nega-
tiv. Som jamforelse visar diagram 104 osidkerhetsintervall base-
rade péd antagande om konstant osdkerhet. De senare férmedlar
en bild om att prognosen ir betydligt mindre osiker 4n vad de
tidsvarierande intervallen visar.

63 Den relativa prognososékerheten berdknas som ,//10,,/(1'[[:1‘/10,[)1”, dér 4o, ar
prognososakerhetsfaktorn, se grarutan “Tidsvarierande prognososakerhet” i slutet
av férdjupningen.
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Diagram 102 Relativ prognososdkerhet

Osdkerhetsfaktor relativt dess geometriska
medelvérde

16 e e - 16
12 12
L -8

—— BNP-tillvaxt Arbetsl6shet
Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 103 Osdkerhetsintervall for
BNP-tillvaxten, tidsvarierande
osdkerhet

Procentuell féréandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

10 10

10—

-15 -15
2019 2020

= BNP [ 90 procent
75 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Osdkerhetsintervall for
BNP-tillvixten, konstant osdakerhet
Procentuell féréandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Osikerhetsintervallen for arbetslésheten 1 diagram 105 visar
hur dven dessa prognoser ir associerade med en stor grad av
osidkerhet framéver. Intervallens stora bredd innebir att det
finns en betydande sannolikhet att arbetslésheten blir markant
hégre dn férviantat. Metodens intervall dr per konstruktion sym-
metriska, vilket innebir att det pd motsvarande sitt inte heller 4r
osannolikt att bide BNP-tillvixten och arbetslosheten utvecklas
bittre dn forvintat. Intervallen f6r arbetslésheten som ér base-
rade péd konstant osikerhet (se diagram 106) dr avsevirt smalare
och visar tydligt hur den genomsnittliga prognososikerheten i
detta lige ger en alldeles f6r optimistisk bild av osikerheten i
prognosen.

Tidsvarierande prognososdkerhet

I denna ruta ges en mer teknisk beskrivning av metoden ut-
vecklad av Clark, McCracken och Mertens (2020).

Latt = 1, ..., T vara ett tidsindex pa kvartalsfrekvens. I tid-
punkt t gérs prognoser Yeyp(¢ for h = 0, ..., H. Vanligtvis
konstrueras osidkerhetsintervall utifrin berdkningar gjorda
pé prognosfel dir man bortser ifrin att prognostel f6r olika
perioder gjorda vid samma prognostillfille inte 4r obero-
ende. For att undkomma denna problematik utnyttjar
Clark, McCracken och Mertens (2020) att ett prognostel
kan skrivas som summan av ett framtida nowcastingfel
samt successiva revideringar av prognosen. Lt Ueyp)r =
Ye+n|t — Ye+h|t—1 representera prognosrevideringen mel-
lan prognostillfillena t och t — 1 £6r prognoser avseende
petiod t + h. Man kan da skriva

€ttjit = Ct+jit+j T Z{=1 Me+jlt+is )
dirj=1,.., H.

Under ett antagande om att prognoserna ar optimala 4r ter-
merna i ekvationen, till skillnad frin prognosfel fran samma
prognostillfille, okorrelerade.s* Den antagna avsaknaden av
korrelation innebir att ingen linjir beroendestruktur beho-

ver modelleras om en modell specificeras med nowcasting-
felet och prognosrevideringarna som data.

Modellen som anvinds for att skatta en tidsvarierande pro-
gnososikerhet dr specificerad som

64 Optimalitet betyder i det har fallet att prognosfel ska ha medelvérde noll samt
inte kunna forklaras av tidigare prognosfel.
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Diagram 105 Osdkerhetsintervall for
arbetslosheten, tidsvarierande
osdkerhet

Procent av faktisk arbetskraft, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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12+ 12

11 11

10+ 10

2019 2020

Arbetsléshet [ 90 procent
75 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Osdkerhetsintervall for
arbetslosheten, konstant osdkerhet

Procent av faktisk arbetskraft, sésongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Datavektorn 77, innehaller det senaste obsetverade
nowecastingfelet, samt prognosrevideringarna mellan nuva-
rande och nirmast féregiende prognostillfille f6r inneva-
rande period till H petioder framit. De diagonala elemen-
ten i A¢ dr de sd kallade stokastiska volatiliteterna som ger
upphov till en tidsvarierande varians f6r 17;.6 Volatiliteten i
en tidpunkt t tolkas av modellen som hég om elementen i
7 4r stora i absoluta termer. Med andra ord blir volatilite-
ten hég om revideringarna varit stora, eller om det senaste
nowecastingfelet varit stort. Matrisen A ger upphovw till kor-
relation mellan de olika elementen i 17;. Genom A tilldter
med andra ord metoden att revideringar £6r olika prognos-
horisonter dr korrelerade.

Modellen 4r i grunden en férenklad variant av i litteraturen
vanligt férekommande vektorautoregressiva modeller med
tidsvarierande parametrar och stokastisk volatilitet.. De
individuella volatiliteterna kan antingen modelleras som se-
parata volatilitetsprocesset, eller genom att lata en gemen-
sam volatilitetsfaktor vara den drivande kraften bakom de
varierande volatiliteterna. I denna férdjupning anvinds den
senare specifikationen, sa att de olika volatiliteterna drivs av
en gemensam faktor enligt

log(2;,¢) =log(%i0) + Bilog(2o,¢)

dir Ag, ¢ dr den gemensamma volatilitetsfaktorn. Den antas
i sin tur utvecklas som en slumpvandring pa logskalan, det
vill sdga

65 Variansen, givet modellens parametrar, ar AA.AT. P& grund av de stokastiska
volatiliteterna &r variansen tidsberoende.

66 Se bland annat Primiceri (2005) och Karlsson och Osterholm (2020).



1og(lo,t) = log(ﬂo, t—1) +u;, u;~N(021).

Tanken bakom specifikationen ir att volatiliteter, och dér-
med i fétlingningen prognososikerheter, tenderar att f6r-
dndras relativt lingsamt.

For att fa fram osédkerhetsintervall f6r en prognos gjord i
tidpunkt T simulerar metoden en férdelning f6r ett pro-
gnosfel for en given prognoshorisont. Det gérs genom att
forst simulera log(lolﬂ_ j) och darefter nyy ; for j =

1, ..., H + 1. Genom att anvinda ekvation (1) kan element
av )74 j summeras for att fa fram simulerade prognosfel.
Frin den simulerade férdelningen f6r prognosfelen kan
undre och Gvre grinser tas fram. For ett 90-procentigt osa-
kerhetsintervall ges den undre grinsen i intervallet av den
simulerade férdelningens femte percentil och den 6vre av
den 95:e percentilen. Fére simuleringen av framtida pro-
gnosfel behéver modellen skattas, vilket gors med bayesi-
anska metoder. Skattningsmetoden beskrivs i mer detalj av
Clark, McCracken och Mertens (2020).
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FORDJUPNING

Prognosutvardering av Prospera-
enkaten

Prosperaenkiten redovisar fyra gdnger om &ret inflations- och
Ioneforvantningar uppdelade pa fem olika grupper av responden-
ter. I denna fordjupning utvdrderas hur val enkatsvaren predik-
terar utfallsdata. Undersokningen visar att samtliga svarsgrup-
per systematiskt har overskattat den framtida inflationen. Hogst
prognosprecision har penningmarknadsaktorerna. Betraffande
Iénefoérvintningarna sd har respondenterna till viss del un-
derskattat I6netillvdxten, &tminstone pa den kortaste prognos-
horisonten. For Ioneforvantningarna dr det arbetstagarorganisat-

ionerna som har varit mest triffsikra pa ett och tva &rs sikt.5”

PROSPERAENKATEN UTGOR ETT VIKTIGT UNDERLAG FOR
PENNINGPOLITISK ANALYS

Sedan 1995 har inflations- och 16neférvintningar hos viktiga ak-
torer i den svenska ekonomin samlats in pd uppdrag av Sveriges
riksbank i den si kallade Prospera-enkiten.ss Enkiten dr ett vik-
tigt underlag f6r penningpolitisk analys och enkitens lingsiktiga
inflationsférvintningar utgdr ett ofta omnimnt matt pd trovir-
digheten i penningpolitikens férméga att nd inflationsmalet.
Prospera kontaktar cirka 200 féretag/organisationer och
svarsfrekvensen har de senaste dren varit cirka 75 procent. Del-
tagarna delas in i fem olika kategorier: arbetstagarorganisationer,
arbetsgivarorganisationer, ink6pschefer inom tillverkningsindu-
stri, inképschefer inom handel och penningmarknadsaktérer.
Deltagarna uppger sina férvintningar rérande inflation och 16-
netillvixt pa 12, 24 och 60 manaders sikt (se diagram 107 och di-
agram 108).¢ Enkiten med samtliga fem deltagargrupper ge-
nomférs ungefir kvartalsvis, men de exakta publiceringsdatu-
men har varierat betydligt 6ver tid. Penningmarknadsaktérerna
diremot har sedan september 2009 svarat pa enkiten manadsvis.
Prospera-enkitens inflations- och 16neférvintningar har ut-
virderats tidigare.™ Nistan ett decennium av data har dock

67 En langre version av denna férdjupning med utékad analys av bland annat pro-
gnoseffektivitet kommer att publiceras i Ekonomisk debatt nr 5, 2020 (Danielsson
och Osterholm, 2020).

68 Enkaten genomférs av Kantar Sifo och enkétsvaren fran och med &r 2000 finns
tillgéngliga p8 deras hemsida: www.kantarsifo.se/erbjudande/prospera/inflation-ex-
pectations.

69 penningmarknadsaktérerna svarar dock inte pd frégorna om férvéntad lonetill-
vaxt.

70 Se framfor allt Jonsson och Osterholm (2011, 2012). Se &ven Lindholm m.fl.
(2019), som delvis utvarderar Prospera-enkéten for dren 2009-2017.
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Medelfel och rotmedelkvadratfel

Medelfelet &r medelvardet av alla féorvantnings-
fel under en viss tidsperiod. Medelfelet visar hur
mycket férvantningarna i genomsnitt har avvikit
fran utfallet. Medelfelet ger ddrmed en indikation
pa om inflations- och l6neférvantningarna under
den aktuella tiden systematiskt under- eller 6ver-
skattat utfallen, dvs. om det finns en bias i for-
vantningarna. Eftersom stora éver- och un-
derskattningar kan ta ut varandra och generera
ett litet medelfel kan medelfelet inte anvéndas
for att beddma prognosprecision.

Rotmedelkvadratfelet &r kvadratroten ur det
aritmetiska medelvardet av de kvadrerade for-
vantningsfelen for en viss tidsperiod. Detta matt
paverkas inte av om forvantningsfelen &r positiva
eller negativa och det kan darfér anvéndas for att
beddma prognosprecisionen i férvantningarna.
Att felen i detta matt kvadreras innebér att storre
forvantningsfel ges storre vikt i berakningarna an
mindre férvantningsfel.

Diagram 107 Inflationsforvantningar,
alla svarsgrupper, KPI
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: Kantar Sifo Prospera och Macrobond.
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tillkommit sedan dessa studier genomférdes och det finns ddr-
med ett behov av en uppdaterad analys rérande enkitens pro-
gnosegenskaper. I syfte att utvirdera Prospera-enkiten matchas
de kvartalsvisa férvintningarna med utfallen 12, 24 och 60 ma-
nader efter den manad da enkiten i huvudsak genomférdes.” De
férvintningar som utvirderas stricker sig fran oktober 1995 till
september 2018. Utfallet f6r inflationen ges av den procentuella
tolvmanadersférindringen i konsumentprisindex (KPI). For 16-
netillvixten ges utfallet av den procentuella tolvmanadersférind-
ringen i timl6n (f6r hela ekonomin) enligt Medlingsinstitutets
konjunkturlénestatistik.

Tva delanalyser genomférs. Férst underséks om foérvintning-
arna dr vintevirdesriktiga. Detta dr fallet om de svarande varken
systematiskt Overskattar eller underskattar utfallen, det vill sdga
om medelfelet dr nira noll. Ett 1agt medelfel siger dock inget om
prognosprecisionen, da stora negativa och positiva prognosfel
kan ta ut varandra. Dirfoér undersoks dven foérvintningarnas pro-
gnosprecision, definierat som rotmedelkvadratfelet (se dven mar-
ginalrutan ”medelfel och rotmedelkvadratfel” ).

INFLATIONEN HAR OVERSKATTATS

I tabell 1 redovisas medelfelen for inflations- och 16neforvint-
ningarna pd samtliga prognoshorisonter. Férvintningsfelet dr de-
finierat som utfall minus férvintning. Ett negativt medelfel inne-
bir séledes att pris- och l6neutvecklingen i genomsnitt har Gver-
skattats medan ett positivt medelfel innebir att de i genomsnitt
har underskattats. I tabellen redovisas 4ven om medelfelen ar
statistiskt signifikant skilda frin noll.”

Betriffande inflationsférvintningarna sa har alla svarsgrup-
per i genomsnitt Gverskattat inflationsutfallet pa samtliga pro-
gnoshorisonter. Overskattningen ar storst pa de lingre prognos-
horisonterna; pa ettdrshorisonten ér den ca 0,5-0,7 procenten-
heter och pd femérshorisonten 0,8—1,0 procentenheter. Oavsett
prognoshorisont har penningmarknadsaktdrerna gjort den
minsta Gverskattningen av inflationen. Medelfelen 4r dock i
samtliga fall statistiskt signifikanta.

Loéneforvintningarna uppvisar ett annorlunda monster. Pa
den kortaste prognoshorisonten dr samtliga medelfel bade posi-
tiva och statistiskt signifikanta. Det innebir att till skillnad fran
inflationsférvintningarna sa har 16neférvintningarna i

71 penningmarknadsaktérernas manadsvisa svar exkluderas, da de inte &r jamfor-
bara med 6vriga grupper.

72 Ett dubbelsidigt t-test anvands for att testa om medelfelet ar skilt fran noll. Vid
berdkningen av teststatistikan anvénds sa kallade Newey-West-standardfel for att
korrigera for autokorrelation och heteroskedasticitet i prognosfelen.
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Diagram 108 Loneforvantningar, alla
svarsgrupper
/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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genomsnitt varit ligre in den faktiska l6netillvixten.” Aven pi

den tvdariga prognoshorisonten finns en statistiskt signifikant

Overskattning for samtliga deltagargrupper utom arbetstagaros-

ganisationerna. P4 femdrshorisonten dr dock samtliga gruppers

medelfel smad och inget av dem dr statistiskt signifikant.

Tabell 1 Forvantningar, medelfel, 1995-2018

Procentenheter

1 &r

Arbetstagare
Arbetsgivare
Tillverkningsindustri
Handel
Penningmarknadsaktérer
Alla

2 ar

Arbetstagare
Arbetsgivare
Tillverkningsindustri
Handel
Penningmarknadsaktérer
Alla

5 ar

Arbetstagare
Arbetsgivare
Tillverkningsindustri
Handel
Penningmarknadsaktérer

Alla

Anm. Medelfel i procentenheter ges i tabellen. *** ** och * anger statistisk signifi-
kans pa 1, 5 respektive 10 procentsnivan.

Inflation

-0,58""
-0,57**
-0,71"**
-0,67"**
-0,49™
-0,62"**

o7
073
Yy
080"
o7
o8

Py
Y
oo™
YT
080"
Y

Lonetillvaxt

0,17*
0,30*
0,51
0,50"**

0,44™"

0,02
0,20"
0,34"
0,36™"

0,29

-0,21
0,04
0,15
0,14

0,09

Kallor: Kantar Prospera, Medlingsinstitutet, SCB, Macrobond och egna berdkningar.

SKILLNAD I PROGNOSPRECISION MELLAN

SVARSGRUPPERNA

I Tabell 2 redovisas rotmedelkvadratfelen f6r de fem svarsgrup-

perna. Ett ligre tal i tabellen innebér hogre prognosprecision. 1

tabellen redovisas dven om skillnaden i prognosprecision mellan

73 En narmare undersdkning av detta resultat visar att underskattningen var stérre
innan finanskrisen, men ocksd under perioden efter finanskrisen finns en signifikant
underskattning for samtliga svarsgrupper utom arbetstagarorganisationerna. Ar-
betstagarorganisationerna éverskattade daremot lonetillvéxten ndgot efter finans-
krisen. Overskattningen var relativt liten men signifikant pa tioprocentsnivan.
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den svarsgrupp som har ligst rotmedelkvadratfel och 6vriga
svarsgrupper dr statistiskt signifikant.7

For inflationsférvintningarna s har penningmarknadsakto-
rerna pa samtliga prognoshorisonter hégst prognosprecision.
Skillnaden dr inte Gverdrivet stor, cirka 0,1-0,2 procentenheter,
men pa ett- och tvairshorisonten ir den i samtliga fall statistiskt
signifikant; pd femérshorisonten bestar en statistiskt signifikant
skillnad mot vissa grupper, dock ej mot arbetstagar- eller arbets-
givarorganisationer.

Tabell 2 Forvantningar, precision (rotmedelkvadratfel),
1995-2018

Procentenheter

Inflation Lonetillvaxt
1 &r
Arbetstagare 1,46™" 0,42
Arbetsgivare 1,45 0,53
Tillverkningsindustri 1,53 0,65
Handel 1,48 0,66™"
Penningmarknadsaktérer 1,32 -
Alla 1,45 0,59**
2 ar
Arbetstagare 1,57 0,57
Arbetsgivare 1,56™ 0,62
Tillverkningsindustri 1,64 0,65"
Handel 1,58 0,67"
Penningmarknadsaktérer 1,46 -
Alla 1,56" 0,63
5 ar
Arbetstagare 1,5 0,66
Arbetsgivare 1,5 0,67"
Tillverkningsindustri 1,64" 0,62
Handel 1,55 0,6
Penningmarknadsaktérer 1,45 -
Alla 1,54 0,61

Anm. Rotmedelkvadratfel i procentenheter. ***, ** och * anger statistisk signifi-
kans pd 1, 5 respektive 10 procentsnivan for Diebold-Mariano-testet, i vilken re-
spektive grupp jamférs med gruppen med lagst rotmedelkvadratfel (se fotnot 74).
For inflationsférvantningarna utférs Diebold-Mariano-testet i samtliga fall gentemot
penningmarknadsaktdrerna. Fér |6neférvéntningarna utfors testet gentemot arbets-
tagarorganisationerna pa prognoshorisonterna ett och tva ar; pa prognoshorisonten
fem &r utfors testet gentemot inképscheferna i handeln.

Kallor: Kantar Prospera, Medlingsinstitutet, SCB, Macrobond och egna berékningar.

74 Detta gors med ett s8 kallat Diebold-Mariano-test (Diebold och Mariano, 1995).
Liksom vid testet for férvantningsriktighet anvénds &ven har Newey-West-standard-
fel vid berakningen av teststatistikan.
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Betriffande 16neférvintningarna sa har arbetstagarorganisation-
erna hégst prognosprecision pa ett- och tvdarshorisonten. Ar-
betstagarorganisationernas rotmedelkvadratfel 4r cirka 0,1-0,2
procentenheter ligre dn 6vriga gruppers pa ettarshorisonten och
dessa skillnader dr ocksa statistiskt signifikanta i samtliga fall. Pa
tvairshorisonten 4r skillnaderna relativt sma — i samtliga fall
mindre dn 0,1 procentenheter — och endast {6t tre av grupperna
ar skillnaden statistiskt signifikant (och déd bara pa tioprocentsni-
vin). Prognosprecisionen f6r 16neférvintningarna pa femarsho-
risonten skiljer sig inte at srskilt mycket. Inképscheferna i han-
deln dr den grupp som har bist prognoser pa fem ars sikt; detta
ir dock inte signifikant skilt frin 6vriga gruppers prognosfor-
miga, férutom mot arbetsgivarorganisationerna pa tioprocents-
nivén.

SLUTSATSER

Resultaten visar att alla deltagargrupperna pa samtliga prognos-
horisonter systematiskt har éverskattat den framtida inflationen.
Samtidigt har de, med undantag f6r arbetstagarorganisationerna,
underskattat I6netillvixten pé ett till tvd drs sikt. Den samman-
tagna beddmningen blir ddrmed att férvintningarna inte har va-
rit vintevirdesriktiga. Dessutom visar resultaten att penning-
marknadsaktSrerna har de mest traffsikra inflationsférvintning-
arna, medan arbetstagarorganisationerna har hégst prognospre-
cision rérande 16neférvintningarna, atminstone pa ett- och
tvadrshorisonten.

Att arbetsmarknadens parter har en hyfsat samstdmmig bild
av det makrockonomiska ldget dr sannolikt nigot som underldt-
tar £or l6nebildningen. Det dr ddrfér positivt ur ett 16nebild-
ningsperspektiv att resultaten inte visar pa nagra stora skillnader
mellan arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer vad giller in-
flations- och 16neférvintningar. Det indikerar att parterna har
torutsittningar att férhandla med en gemensam utgangspunkt
tor hur pris- och l6nebildningen fungerar i Sverige.
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FORDJUPNING

Skuldmatt 1 offentlig sektor

Olika skuldmatt anvénds ofta som en indikator 6ver offentlig
sektors stdllning. De olika matten definieras pa olika satt och be-
lyser olika aspekter av offentlig sektor. P4 grund av covid-19-
pandemin kommer statsskulden och Maastrichtskulden att stiga
kraftigt som andel av BNP 2020. Denna fordjupning belyser de

skillnader som finns mellan olika skuldmatt.

Ett vanligt matt for att bedéma hur de offentliga finanserna ut-
vecklas dr att studera hur den offentliga skulden som andel av
BNP utvecklas. En trendmissigt fallande skuldkvot indikerar i
allminhet en gynnsam utveckling och en lag skuldkvot innebir
att de offentliga finanserna dels har hég motstandskraft vid lag-
konjunkturer, dels har stérre handlingsméjligheter att méta den
péfrestning som den demografiska utvecklingen kan utgdra de
kommande decennierna.

Fordelen med att anvanda skuldmitt £6r att bedéma den of-
fentligtinansiella stillningen, i stillet f6r det finansiella sparandet,
ir att skulder har ”minne”. Tidigare Sver- eller underskott i det
finansiella sparandet resulterar normalt i att skulden minskar el-
ler 6kar. P4 sa vis kan en skuld visa den sammanlagda historiska
utvecklingen av sparandet.”> Hur en skuld utvecklas som andel
av BNP beror ocksa pé utvecklingen av BNP. Allt annat lika in-
nebir en hég BNP-tillvixt att skuldkvoten minskar pa grund av
att nimnaren blir storre.”

Generellt sett skiljer sig olika skuldmatt 4t i tre aspekter. De
fokuserar pa olika sektorer dir en del matt avser hela offentliga
sektorn och en del matt fokuserar pd delsektorer. Det finns olika
varderingsprinciper dir skulden antingen redovisas nominellt, och
da visar vad som ska betalas tillbaka nir skulden forfaller, eller
marknadsvirderad, och da visar vad det i nuldget kostar att kopa
tillbaka den utestaende skulden. Slutligen skiljer sig avgransningen
at av vilka typer av skulder som ingar.

75 Dock kan forandringen i skulder skilja sig frén det finansiella sparandet. P& kort
sikt kan det bero p& att det finansiella sparandet &r periodiserat medan skulder pa-
verkas av kassaflodet. Dessutom finns det transaktioner som paverkar skuldens
storlek men inte det finansiella sparandet, sdsom aktieférsaljningar (om likvid an-
vénds for att betala av pa skulden) och om Riksgalden I8nar upp medel for att Riks-
banken vill utéka sin valutareserv.

76 En beskrivning av vad som driver utvecklingen av skulden som andel av BNP ges
i Konjunkturinstitutet (2015).
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Flera olika kallor for offentlig sek-
tors skulder

Enligt EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt ska SCB
tvd génger arligen rapportera Sveriges
Maastrichtskuld, det vill sdga den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld.

I finansrakenskaperna, som SCB redovisar
fyra g&nger arligen, visas tillgdngs- och skuld-
stockar for ekonomins olika sektorer.

Statsskulden redovisas av Ekonomistyrnings-
verket och visar hur mycket statspapper Riksgal-
den gett ut for statens rakning.



Maastrichtskulden ger den tydligaste bilden
av offentlig sektors skuldborda

Maastrichtskulden, den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld, visar offentlig sektors bruttoskuld gentemot sdvil in-
hemska som utlindska langivare. Konsolideringen innebar att
skulder inom offentlig sektor, exempelvis dlderspensionssyste-
mets innehav av statspappert, kvittas. Maastrichtskulden inklude-
rar bara 1an som offentlig sektor tagit upp.” Skulden dr nominellt
virderad och visar ddrmed hur mycket offentlig sektor maste be-
tala nir offentlig sektors lan forfaller.”s I och med detta ger
Maastrichtskulden en tydlig bild av offentlig sektors skuldbdrda.
Maastrichtskulden beriknas dven for delsektorerna stat, kom-
munsektorn och édlderspensionssystemet separat.

Enligt stabilitets- och tillvixtpakten i EU far Maastrichtskul-
den inte Gverstiga 60 procent av BNP.” Det svenska finanspoli-
tiska ramverket inkluderar sedan 2019 ett skuldankare pa 35 pro-
cent av BNP f6r Maastrichtskulden. Skuldankaret dr ett rikt-
mirke f6r vad skulden ska vara pd medellang sikt. Om
Maastrichtskulden avviker med mer 4n fem procentenheter fran
skuldankaret ska regeringen inkomma med en skrivelse till riks-
dagen och forklara avvikelsen.

MAASTRICHTSKULDEN HAR TILL OCH MED 2019
TRENDMASSIGT MINSKAT SOM ANDEL AV BNP

Ar 1995 uppgick Maastrichtskulden till 69 procent av BNP (se
diagram 109). Denna kvot har trendmissigt fallit 1 takt med att
Sveriges offentliga finanser stirkts och 2019 uppgick den till
35 procent av BNP. Att Maastrichtskulden minskat som andel
av BNP beror frimst p4 att statens skuld minskat. Ar 1995 upp-
gick statens del av Maastrichtskulden till 75 procent av BNP och
den har minskat till 24 procent 2019. Minskningen av statens
skuld motverkas till viss del av att kommunsektorns skuld som
andel av BNP har 6kat sedan 2010 {6r att 2019 uppga till 12 pro-
cent.so

Alderspensionssystemets del av Maastrichtskulden var tidi-
gare negativ vilket berodde pa att alderspensionssystemet dgde

77 De 1&n som ing&r i Maastrichtskulden inkluderar b&de rantebarande vardepapper,
s8som obligationer, och bankl&n. I finansrakenskaperna &r I8n ett eget finansiellt
instrument skiljt fran rantebarande véardepapper.

78 p& det nominella vardet gors dven vissa tekniska justeringar, exempelvis for upp-
lupen inflation pd realranteobligationer.

79 Stabilitets- och tillvéxtpakten beskrivs vidare i Konjunkturinstitutet (2019a).

80 Att skulden i kommunsektorn 6kat beror p8 det anstrangda laget som ratt dér,
delvis p& grund av stort investeringsbehov. Kommunsektorns stéllning beskrivs vi-
dare i Konjunkturinstitutet (2019b).

Diagram 109 Maastrichtskulden och
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svenska statspapper. Dessa statspapper kvittas bort vid konsoli-
deringen av Maastrichtskulden. Detta resulterar 1 att
Maastrichtskulden som andel av BNP var ligre dn statens del av
Maastrichtskulden som andel av BNP fram till 2000. Ar 2001
minskade alderspensionssystemet sitt innehav av statspapper och
sedan 2012 dr alderspensionssystemets del av Maastrichtskulden
sa gott som obefintlig.s!

Finansrikenskaperna inkluderar alla skulder
och syftar till att vara marknadsvarderade

I finansrikenskaperna redovisas vilka tillgingar och skulder som
Sveriges olika sektorer och delsektorer har gentemot varandra
och omvirlden. I finansrikenskaperna inkluderas alla skulder,
bdde ldn och rintefria skulder sasom pensionsritter och obetalda
utgifter/forutbetalda inkomster. Pensionstitter avser den ford-
ran som anstillda inom offentlig sektor har pa framtida pension
som dr férmdnsbestimd. Att pensionen dr férménsbestimd in-
nebir att offentlig sektor ansvarar for att tillrickligt med medel
gors tillgingligt £6r att bekosta de framtida pensionsutbetalning-
arna.s2 Exempel pa obetalda utgifter/forutbetalda inkomster dr
obetalda fakturor och 4annu inte utbetalda loner.

Finansrikenskaperna syftar till att vara marknadsvirderade
och visar saledes vad det i nuldget kostar att kopa tillbaka den
utestiende skulden. Om rinteldget faller stiger priset pa de ute-
stdende obligationerna vilket gor att det kostar mer att kopa till-
baka obligationerna dn vad obligationerna ger nir de forfaller.ss
I brist pa data 6ver vad kommunsektorns skuld 1 nuldget kostar
att kopa tillbaka dr dock skulden f6r kommunsektorn i praktiken
nominellt virderad. De skulder som finns inom offentlig sektors
olika delsektorer konsolideras inte bort.

Enligt finansrikenskaperna har offentlig sektors skuld mins-
kat fran 91 procent av BNP 1995 till 64 procent 2019 (se

81 Riderspensionsreformen 1999 innebar att finansieringsansvaret for fortidspens-
ioner (nuvarande sjukersattning) och efterlevandepensioner flyttades fr&n &lders-
pensionssystemet till staten. For att kompensera for det forandrade finansierings-
ansvaret 6verférdes, direkt och indirekt, 275 miljarder kronor fran dlderspensions-
systemet till statsbudgeten 1999-2001. I samband med detta sdlde &lderspensions-
systemet en stor del av sitt innehav av svenska statspapper.

82 1 vissa fall finns fonderade medel avsatta for den férmansbestamda pensionen.
Det finns d& en motsvarande post pa offentlig sektors tillgdngssida. I andra fall &r
den férménsbestamda pensionen ofonderad vilket innebér att inga medel &r avsatta
for de framtida pensionsutbetalningarna utan de kommer bekostas i den I6pande
verksamheten. For kommunsektorn inkluderas inte den ofonderade delen av pens-
ionsratter i finansrakenskaperna. Kommunsektorns ofonderade skuld uppgick till
268 miljarder kronor 2017 enligt SCB:s tabell Pensionsrétter.

83 Offentlig sektors riskpremie har ocks8 betydelse fér véarderingen av skulden. Om
de offentliga finanserna starks premieras det med en lagre riskpremie vid upplaning
vilket resulterar i ett hogre pris pa de utestdende obligationerna.

79



diagram 110). Att skulden enligt finansrikenskaperna ér betydligt
storre 4n Maastrichtskuldens 35 procent av BNP 2019 beror
frimst pd att ett bredare matt av skulder anvinds i finansriken-
skaperna. Storleken pa pensionsritterna och de obetalda utgif-
terna/forutbetalda inkomsterna forklarar ungefir tva tredjedelar
av skillnaden mellan Maastrichtskulden och offentlig sektors
skuld enligt finansrikenskaperna. Att finansrikenskaperna inte
konsolideras mellan offentlig sektors olika delsektorer bidrar
ocksa till skillnaden mellan Maastrichtskulden och offentlig sek-
tors skuld enligt finansrikenskaperna. Skulderna mellan delsek-
torerna uppgar till ca fem procent av BNP.

ALDERSPENSIONSSYSTEMET HAR SKULDER MEN INGA LAN

Alderspensionssystemet utgérs av buffertfonderna och forvaltar
pensionstillgdngar. Finansrikenskaperna redovisar att alders-
pensionssystemet har skulder pa 3 procent av BNP 2019 (se dia-
gram 111). Skulderna bestar frimst av onoterade aktier och kort-
fristiga lan.s+

De pensionsritter som tjdnas in for allmén pension resulterar
1 att dagens arbetare fir en fordran pé framtida pension. Fér den
del som avser premiepensionen fonderas pengarna i fondbolag
som tillhér féretagssektorn, vilket innebir att skulden inte dyker
upp pé dlderspensionssystemets skuldsida. Inkomstpensionen ér
ett ofonderat system dér dagens pensionsinbetalningar bekostar
dagens pensionsutbetalningar. Den fordran som finns pa fram-
tida pensionsutbetalningar uppgar till drygt 9 000 miljarder kro-
nor men di den finansieras av framtida pensionsinbetalningar in-
kluderas den inte i finansrikenskaperna.ss

Statsskulden ar nominell och inomstatligt

konsoliderad

Ett tredje matt pa statens skulder ér statsskulden. Nir Ekonomi-
styrningsverket redovisar statsskuldens storlek 4r den nominellt
virderad och visar d4 till vilket belopp statsskuldvixlarna och
statsobligationerna ska 16sas in nir de forfaller. Den dr

84 Att aktier, som ar en tillgdng, aven finns pd balansrakningens skuldsida beror p
de regler som finns for finansrakenskaperna. Reglerna innebar att innehav av ono-
terade aktier i ett holdingbolag som &r heldgt av alderspensionssystemet dyker upp
som bé&de tillgdng och skuld i finansrakenskaperna. Nettoeffekten pa &lderspens-
ionssystemets finansiella stéllning av de onoterade aktierna &r s&ledes noll. Alders-
pensionssystemet far inte ta 1&ngfristiga Ian for att fa en havstadng i férvaltningen
men det &r tilldtet for buffertfonderna att anvénda kortfristiga krediter for att han-
tera tillfalliga likviditetsbelastningar.

85 Siffran avser utfall féor 2017. Sedan 2018 redovisar SCB kompletterande data
over den totala pensionsskulden i tabellen Pensionsrétter.
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Diagram 110 Offentlig sektors skuld
enligt finansrakenskaperna
Procent av BNP
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Diagram 111 Alderspensionssystemets
skuld
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Diagram 112 Olika matt pa
. . . : i statsskulden
kvittas.® Det dr Ekonomistyrningsverkets matt 6ver statsskulden  procent av BNP

inomstatligt konsoliderad sa myndigheters dgande av statspapper

som anvinds i statens drsredovisning och som i Kowjunkturliget 90 r 90
benimns “statsskuld”.s” Statens del av Maastrichtskulden 4ridet  go- L 80
nirmaste identisk med Ekonomistyrningsverkets matt av stats- 704 L 70
skulden (se diagram 112). 60 L eo

50 - - 50
OLIKA MATT AV STATSSKULDEN GER SAMMA UTVECKLING

40 - 40
MEN OLIKA NIVA

30 - F30
Den nominella konsoliderade statsskulden som Ekonomistyt- 204 20
ningsverket redovisar var 73 procent av BNP 1995 och har se- 10 10
dan dess fallit till 21 procent av BNP 2019 (se diagram 112). En 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
. . . . . —— Statens del av Maastrichtskulden
liknande utveckling av statens skuld syns dven i finansridkenskap- — Statsskuld

c o ° . . . —— Statens skuld enligt finansrékenskaperna
erna men nivan pa skulden 4r konsekvent hégre och uppgick

2019 till 41 procent av BNP. Den hégre skulden enligt finansra-
kenskaperna beror frimst pa inkluderingen av pensionsritter
och obetalda utgifter/forutbetalda inkomstet.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, SCB och
Konjunkturinstitutet.

Tre skulder 1 offentlig sektor som lyfts fram
1 Konjunkturlaget

I och med att skuldmadtten skiljer sig 4t nér det giller virderings-
principer och avgrinsningar dr det svart att jimféra skuldut-
vecklingen f6r offentlig sektor och dess delar fran finansriken-
skaperna med motsvarande utveckling av Maastrichtskulden.
Det gér inte heller att summera upp skulden i offentlig sektor ge-
nom att till exempel anvinda statens och alderspensionssyste-
mets del i Maastrichtskulden med kommunsektorns skuld frian
finansrikenskaperna. Det matt som oftast lyfts fram 1 Konjunktur-
ldget ir Maastrichtskulden eftersom det skuldmattet ger den tyd-
ligaste bilden av offentlig sektors skuldbérda. Aven statsskulden,
sasom den definieras av Ekonomistyrningsverket, visas dterkom-
mande.

Tidigare har kommunsektorns skulder saisom de definieras
enligt finansrikenskaperna visats 1 Konjunkturliget. Da finansra-
kenskaperna anvinder andra virderingsprinciper och avgrins-
ningar dn vad som anvinds i berdkningen av Maastrichtskulden
och statsskulden har jimférelsen mellan olika delsektorers skul-
der forsvarats. Darfér kommer kommunsektorns del av

86 Det inomstatliga &gandet av statspapper uppgick till ca 65 miljarder kronor 2019
och bestar framst av Karnavfallsfondens innehav och Riksgéldens innehav for In-
sattningsgarantifonden.

87 Riksgalden, som ger ut statspapper och férvaltar statsskulden, redovisar ocksa
olika métt p& statsskulden.



Maastrichtskulden anvindas som matt pa kommunsektorns skul-
der framéver 1 Konjunkturlaget (se diagram 113).

Trots att kommunsektorns del av Maastrichtskulden som an-
del av BNP har stigit de senaste dren samtidigt som statsskulden
som andel av BNP minskat sd 4r statsskulden fortfarande storst.
De effekter som covid-19-pandemin far pa svensk ekonomi, och
de finanspolitiska atgdrder som genomférs for att mildra effek-
terna, kommer att leda till att statsskulden 6kar mer 4n kom-
munsektorns skulder under 2020.

Referenser

Konjunkturinstitutet (2015), ”"Konsekvenser av att infora ett balansmal
for finansiellt sparande i offentlig sektor”, Specialstudie 45.
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Diagram 113 Tre skulder i offentlig
sektor
Procent av BNP
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FORDJUPNING

Utvardering av makroekonomiska
prognoser

Denna fordjupning ar en sammanfattning av Konjunkturinstitu-
tets arliga utvardering av makroekonomiska prognoser.3 I speci-
alstudien jamfors Konjunkturinstitutets prognosfel for BNP-till-
vaxten, arbetslosheten, sysselsdttningstillvaxten, timloneut-
vecklingen, inflationen, repordntan (vid 3rets slut och som ars-
genomsnitt) och det offentligfinansiella sparandet med motsva-
rande prognosfel for tio andra svenska prognosinstitut.’® Detta
gors for prognoser for tva olika utvarderingsperioder: 2019 och
2015-2019.

PROGNOSER FOR 2019

Samtliga prognosmakare som undersokts 6verraskades av den
snabba inbromsningen av ekonomin som skedde under 2019.
BNP- och sysselsittningstillvixten dverskattades medan arbets-
16sheten underskattades, se diagram 114, diagram 115 och dia-
gram 116.%

Aven reporintan &verskattades (se diagram 117), eftersom
minga forvintade sig hojningar som sedan uteblev. Timloneut-
vecklingen blev, f6r femte aret i rad, ligre 4n vad samtliga pro-
gnosinstitut hade vintat sig (se diagram 118).91 Inflationstakten
6verskattades 1 prognoser gjorda under 2018, men férutspaddes
direfter vil frain och med boérjan av 2019 (se diagram 119). Kon-
junkturinstitutets prognosprecision var bittre dn, eller lika med,
genomsnittet for alla undersdkta variabler (se diagram 120).

PROGNOSER FOR 2015-2019

Forekomsten av systematiska under- eller dverskattningar i pro-
gnoser mits med medelfel, vilket 4r genomsnittet av prognos-
felen under en specifik utvirderingsperiod. Foér utvirderingspe-
rioden 2015-2019 visar resultaten pa ett i allt visentligt obefint-
ligt systematiskt fel f6r BNP-tillvixten f6r bade innevarande och
nistkommande ar f6r de flesta prognosmakare, se tabell 13 och
tabell 14. Prognoserna for arbetslésheten och KPIF-inflationen
visar d4ven de pa sméd medelfel. Reporintan har 6verskattats i

88 For detaljer och mer information, se Konjunkturinstitutet (2020).
89 Aven regeringen och Riksbanken publicerar arligen prognosutvarderingar, se till
exempel Regeringen (2019) och Sveriges riksbank (2020).

90 Mellan juni 2018 och oktober 2019 fanns det kvalitetsbrister i datainsamlingen till
arbetskraftsundersokningarna, vilket uppdagades i oktober 2019.

91 Se Konjunkturinstitutets tidigare prognosutvérderingar: Konjunkturinstitutet
(2016, 2017, 2018, 2019).

Diagram 114 Prognoser for BNP 2019
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Diagram 115 Prognoser for
sysselsattningen 2019
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Diagram 116 Prognoser for
arbetslosheten 2019
Procent av faktisk arbetskraft

7,2

7,0

6,8

6,6

6,4

6,2 1

6,0

5,8

5,6

2018

— Konjunkturinstitutet — Regeringen — Riksbanken

2019

Anm. Se anmarkning i diagram 115.
Kélla: Konjunkturinstitutet

2020
Ovriga

2,8
2,6

2,4

22

3

7,2

7,0

6,8

6,€

6,4

[ 6,2

6,0

f 58

5,6



prognoser avseende nastkommande ar, vilket férklaras av att
minga prognosinstitut hade vintat sig fler rintehéjningar under
perioden. Det offentligfinansiella sparandet har underskattats
under perioden.

Tabell 13 Medelfel och test for systematiska fel for
prognoser for innevarande ar, 2015-2019

BNP SYS ARB KPIF
Medelfel Medelfel Medelfel Medelfel
ESV 0,15 0,04 0,10 0,02
HUI 0,07 -0,03
KI 0,05 0,03 0,04 0,04
LO 0,02 0,10 0,03 0,06
NO 0,07 0,08 0,01 0,03
RB 0,02 0,07 0,03 0,00
REG 0,15 0,01 0,05 0,11
SB 0,13 -0,00 0,07 0,03
SEB -0,11 -0,04 0,16* 0,03
SHB -0,11 0,07 0,00
SN 0,13 -0,13 -0,01 0,03
Medel 0,05 0,02 0,05 0,04

Anm. Prognosinstituten ar Ekonomistyrningsverket (ESV), Handelns utredningsinsti-
tut (HUI), Konjunktur-institutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea (NO), rege-
ringen (REG), Riksbanken (RB), Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Handelsban-
ken (SHB), Svenskt naringsliv (SN) och Swedbank (SB).

Variablerna ar BNP-tillvaxt (BNP), sysselsattningstillvéxt (SYS), arbetsléshet i pro-
cent av arbetskraften (ARB), inflation i konsumentprisindex med fast bostadsrénta
(KPIF).

Siffror med bl bakgrund anger det prognosinstitut med minst medelfel i absoluta
termer for respektive variabel. Om antalet observationer har varit 10 eller fler har
p-vérden beraknats, vilka ar baserade p8 autokorrelationsrobusta Newey-West-
standardfel. En stjarna (*) innebér att p-vardet &r mellan 0,05 och 0,10, och tv8

stjarnor (*) att p-vérdet &r 0,05 eller lagre.

Alla prognosinstitut har inte publicerat prognoser pa samtliga variabler under peri-
oden 2015-2019.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Medelfel sager ingenting om prognosprecisionen, da stora posi-
tiva och negativa prognosfel kan ta ut varandra. Ett vanligt f6re-
kommande matt fr att utvirdera prognosprecision dr medelab-
solutfelet som dr genomsnittet av absolutvirdet av prognosfelen.
Enligt medelabsolutfelen har Konjunkturinstitutets prognoser
haft hégst precision under utvirderingsperioden 2015-2019 £6¢
KPIF-inflation innevarande ér, reporinta (slutvirde) inneva-
rande och nistkommande ar, reporinta (arsgenomsnitt) inneva-
rande ar och offentligfinansiellt sparande innevarande ar. For
alla variabler och horisonter har Konjunkturinstitutet varit bland
de tre bista prognosinstituten i 13 av 16 fall.

Konjunkturlaget juni 2020 84

Diagram 117 Prognoser for reporantan
2019
Procent, drsgenomsnitt

0,10 0,10
0,05 | 0,05
0,00 — 0,00
-0,05 -0,05
-0,10 -0,10
-0,15 -0,15
-0,20 -0,20
-0,25 J -0,25
-0,30 -0,30
-0,35 -0,35
-0,40 -0,40
-0,45 -0,45
-0,50 -0,50
-0,55 -0,55

2018 2019 v2020

— Konjunkturinstitutet — Regeringen — Riksbanken Ovriga

Anm. Stjarnan visar det forsta publicerade
utfallet och dess position p& den horisontella
axeln ar dagen det publicerades.
Konjunkturinstitutets och Riksbankens
reporanteprognoser ar redovisade med tva
decimaler, vilket gor att de mer patagligen ar i
linje med utfallet pd -0,26 &n regeringens
prognoser.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 118 Prognoser for timlonerna
2019

Arlig procentuell féréandring

3,5 3,5
3,4 3,4
3,3 3,3
3,2 3,2
3,1 3,1
3,0 \; 3,0
2,9 — 2,9
2,8 r28
2,7 2,7
2,6 —— r 26
*
2,5 b 2,5
2,4 2,4
2018 2019 2020
— Konjunkturinstitutet — Regeringen — Riksbanken Ovriga

Anm. Stjarnan visar det forsta publicerade
utfallet och dess position p& den horisontella
axeln ar dagen det publicerades.

Kéalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 119 Prognoser for KPIF 2019
Arlig procentuell forandring

2,8 2,8

2,6 2,6

2,4 24

2,2 — 2,2

2,0 1 b 2,0

1,8 1 :$—|\ r 1,8

RE— *

1,6 4 1,6

1,4 1,4
2018 2019 2020

— Konjunkturinstitutet — Regeringen — Riksbanken Ovriga

Anm. Se anmarkning i diagram 118.
Kalla: Konjunkturinstitutet



Konjunkturinstitutets prognoser for arbetslosheten, sysselsitt-
ningstillvixten och KPIF-inflationen nidstkommande ar var rela-
tivt sett simre dé flera prognosmakare hade hégre prognospre-
cision under perioden. Trots det var Konjunkturinstitutets pre-
cision hogre dn den genomsnittliga nivan dven for dessa progno-
ser (se diagram 121 och diagram 122). Fér BNP-tillvixten hade
Konjunkturinstitutet ndst hogst precision for bade innevarande

respektive nidstkommande Ar.

Tabell 14 Medelfel och test for systematiska fel for

prognoser for ndstkommande ar, 2015-2019

BNP

Medel
ESV 0,45%*
HUI 0,18
KI 0,12
LO 0,01
NO 0,42
RB 0,03
REG 0,16
SB 0,12
SEB -0,05
SHB 0,12
SN -0,07
Medel 0,14

SYS
Medel
0,71%*

0,31
0,30
0,60*
0,43*
0,27
0,31
0,17

0,19
0,37

ARB
Medel
0,09
-0,14
0,04
-0,03
-0,11
0,01
0,13
0,01
0,20
-0,07
-0,04
0,01

KPIF
Medel
0,03

-0,00
-0,01
-0,01
-0,24
-0,07
-0,15

0,05
-0,29
-0,10
-0,08

Anm. Prognosinstituten och variabeldefinitioner finns i tabell 13. Siffror med bl8

bakgrund anger det prognosinstitut med minst medelfel i absoluta termer fér re-
spektive variabel. Om antalet observationer har varit 10 eller fler har p-vdrden be-
raknats, vilka &r baserade p& autokorrelationsrobusta Newey-West-standardfel. Det
redovisade p-vardet visar sannolikheten att f& ett lika stort eller stérre medelfel, gi-
vet nollhypotesen att medelfelet &r noll. En stjarna (*) innebéar att p-vardet &r mel-

lan 0,05 och 0,10, och tva stjarnor () att p-vardet &r 0,05 eller lagre.

Alla prognosinstitut har inte publicerat prognoser pa samtliga variabler under peri-

oden 2015-2019.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 120 Prognosprecision,
prognoser for 2019
Medelabsolutfel

Arbetsléshet

Sysselsattnings- - -
tillvaxt ) S BNP

Offentlig-
finansiellt
sparande

Reporanta
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—O— Konjunkturinstitutet === Regeringen
—O— Riksbanken Medel

Anm. De inre och yttre heptagonerna visar
minimum respektive maximum av alla
prognosinstitut. En placering narmare mitten
innebdr dérmed hdégre prognosprecision.

Kéalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 121 Prognosprecision,
innevarande ar, 2015-2019
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Anm. De inre och yttre heptagonerna visar
minimum respektive maximum av alla
prognosinstitut. En placering narmare mitten
innebdr dérmed hdégre prognosprecision.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 122 Prognosprecision,
nastkommande &r, 2015-2019

Medelabsolutfel
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finansiellt
sparande

Reporanta
(8rsgenomsnitt)

KPIF Timl6éneutveckling
—O— Konjunkturinstitutet =} Regeringen
—O— Riksbanken Medel

Anm. De inre och yttre heptagonerna visar
minimum respektive maximum av alla
prognosinstitut. En placering ndrmare mitten
innebdr dérmed hdgre prognosprecision.

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i vdrlden
Procent av kopkraftsjusterad global BNP respektive procentuell férandring, fasta priser

Vikt!
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Varlden? 100,0 3,6 2,9 -5,9 4,5 4,1 3,5 3,3
KIX-végd3 74,8 2,6 2,0 -8,1 5,2 3,6 2,6 2,0
USA 15,2 2,9 2,3 -7,0 3,6 3,4 2,2 1,8
Euroomradet 13,1 1,9 1,2 -9,8 5,7 3,4 2,3 1,4
Japan 4,1 0,3 0,7 -6,4 1,2 1,7 1,3 0,8
Storbritannien 2,2 1,3 1,4 -12,0 7,0 3,7 2,3 2,0
Sverige 0,4 2,1 1,2 -5,7 3,4 4,1 2,9 2,1
Norge 0,3 1,6 1,2 -7,3 3,6 4,2 2,1 2,0
Danmark 0,2 2,4 2,4 -6,3 3,3 3,6 1,6 1,5
Kina 18,7 6,8 6,2 -2,9 6,8 5,4 5,4 5,3
Svensk exportmarknad* 3,7 3,1 -9,8 6,0 4,1 3,4 3,2

tvVikterna anger varje lands eller regions kdpkraftskorrigerade andel av varldens BNP. 2 I tabellen visas ett urval av de lénder
Konjunkturinstitutet gor prognoser for. Varldsaggregatet beraknas med hjélp av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter
fran IMF. 3 KIX-vagd BNP &r ett aggregat som végs samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktig-
aste handelspartners (for information om vilka ldnder som ingdr i KIX, se www.konj.se).  Den svenska exportmarknaden avser
den samlade importefterfrdgan i de 32 lander som &r Sveriges viktigaste handelspartners. Respektive lands vikt utgors av dess
andel i svensk varuexport.

Kallor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A2 KPI i virilden
Procentuell férandring

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

USA 2,1 2,4 1,8 1,0 1,5 2,0 2,3 2,3
Euroomradet 1,5 1,8 1,2 0,3 0,6 1,3 1,9 1,9
Japan 0,5 1,0 0,5 0,0 0,1 0,8 1,3 1,3
Storbritannien 2,6 2,3 1,7 0,8 0,6 1,4 2,0 2,0
Sverige 2,0 2,1 1,7 0,4 1,1 1,4 1,7 1,9
Norge 1,9 3,0 2,3 0,9 1,2 1,8 2,0 2,0
Danmark 1,1 0,7 0,7 0,2 0,7 1,4 1,9 1,9
Kina 1,6 2,1 2,9 3,1 2,0 2,8 3,0 3,0

Anm. KPI for EU-l&nder och Norge avser harmoniserade index fér konsumentpriser (HIKP). For Storbritannien avses CPIH, vilket
innefattar kostnader fér egna hem. Fér Sverige avses KPIF. Aggregatet for euroomradet ar vagt med konsumtionsvikter fran
Eurostat.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Tabell A3 Nyckeltal fér euroomradet

Miljarder euro, |6pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser

Niva
2018
BNP! 11 576
HIKP?
Styrranta3

Tio&rig statsobligationsranta*
Dagslénerénta, euroomradets

Dollar per euro®

2018

1,9
1,8
0,00
0,5
-0,4
1,2

2019
1,2
1,2
0,00
-0,2
-0,5

1,1

2020
-9,8
0,3
0,00
-0,4
-0,5
1,1

2021
5,7
0,6
0,00
-0,1
-0,5

1,1

2022
3,4
1,3

0,00
0,3
-0,5
1,1

2023
2,3
1,9

0,00
0,7
-0,5
1,1
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2024
1,4
1,9

0,25
1,1
-0,2
1,1

LForandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent, vid slutet av dret. Avser refirantan. ¢ Procent.
Avser Tyskland. ® Procent, vid slutet av dret. Avser eonia. ® Niva.

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A4 Nyckeltal for USA

Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell férdndring, fasta priser

Niva
2018
BNP! 20 501
KPI2
Styrrénta3

Tiodrig statsobligationsranta*

Dollar per euro®

2018

2,9
2,4

2,50

2,9
1,2

2019
2,3
1,8

1,75
2,1
1,1

2020
-7,0
1,0
0,25
0,9
1,1

2021
3,6
1,5

0,25
1,1
1,1

2022
3,4
2,0

0,25
1,5
1,1

2023
2,2
2,3

0,75
1,9
1,1

2024
1,8
2,3

1,25
2,3
1,1

LForandring i procent av BNP foreg8ende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent, vid slutet av ret. Avser dvre gransen i Federal

Reserves styrrantespann. * Procent. 5 Niva.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2017
Vid slutet av aret
Repordnta -0,50
Styrrénta, KIX6-vagd! -0,04
Arsgenomsnitt
Repordnta -0,50
5-3rig statsobligationsrénta -0,1
10-3rig statsobligationsranta 0,7
KIX 112,9
Euro 9,6
Dollar 8,5

2018

-0,50
0,10

-0,50
0,1
0,7

117,6

10,3
8,7

2019

-0,25
0,01

-0,26
-0,4
0,1
122,1
10,6
9,5

2020

0,00
-0,31

0,00
-0,3
0,0
120,3
10,6
9,5

2021

0,00
-0,30

0,00
0,0
0,4

118,0

10,5

9,2

2022

0,00
-0,30

0,00
0,3
0,7

116,5

10,3

9,1

2023

0,00
-0,22

0,00
0,7
1,1

115,1

10,2

9,0

! Avser ett genomsnitt av eonia for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

2024

0,50
-0,05

0,25
1,1
1,5

113,6

10,1

8,9



Konjunkturen i Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

Hush&llens konsumtionsutgifter!
Varor
Tjanster exkl. bostadstjanster
Bostadstjanster
Offentliga konsumtionsutgifter
Statlig konsumtion
Kommunal konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar?
Naringslivet exkl. bostader
Industrin
Ovriga varubranscher
Tjanster exkl. bostader
Bostader
Offentliga myndigheter
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager
Lagerinvesteringar3
Total inhemsk efterfr8gan
Export
Export av varor
Bearbetade varor
Ravaror
Export av tjanster
Total efterfrgan
Import
Import av varor
Bearbetade varor
R&varor
Import av tjanster
Nettoexport?
BNP

BNP per invanare*

Niva
2019
2277

1042
716
432

1303

969
1227
761
180
134
447

226
4 808
36

4 843
2 360
1656
1322
334
705
7 204
2183
1472
1081
391
711
177
5021
488

2018
1,8
2,2
2,2
3,2
0,8
0,6
0,9
1,4
3,1
1,3
8,0
2,5

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

2019
1,2
1,8
2,2
2,0
0,3

-1,2
0,8
-1,3
0,3
0,6
-0,5
0,4
-8,2
0,9
0,3
-0,1
0,2
3,2
1,2
2,3
-2,7
8,3
1,2
1,1
-1,0
0,6
-5,3
6,0
1,0
1,2
0,2

2020
-5,1
-1,2

-12,4

1,8
0,9
1,6
0,6

-11,2

-16,7

-22,1

-18,7

-13,9
-8,2

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

-10,3
-8,2

-11,0

3,1

-15,2
-7,5

-12,1

-12,9

-17,3
-0,8

-10,6

0,4

-5,4
-6,3

2021
4,3
2,7
8,9
1,3
1,4
1,0
1,6
1,6
2,8
1,8
1,9
3,5

-4,8
4,1
2,9
0,9
3,8
6,0
4,5
5,1
2,3
9,9
4,5
6,8
5,9
7,3
2,8
8,5

-0,1
3,5
2,7

2022
3,7

0,9

8,0

3,9
0,3
4,2
6,5

5,0
7.1

0,0
4,1
3,3
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2023 2024
2,9 2,7
1,0 1,2
4,9 2,4
2,8 2,2
0,0 0,0
2,8 2,2
3,7 3,2
3,1 2,5
4,2 3,6
-0,1 0,0
2,6 2,1
1,9 1,4

Inklusive hushé&llens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hushallens konsumtion i utlandet och utldndsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP féregdende &r. * Tusental

kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande
Miljarder kronor, I6pande priser, respektive procentuell forandring

Niva
2019 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Lénesumma, justerad for utland 2 003 4,9 3,9 0,7 0,3 4,7 4,6 4,2
TimlI6n enligt NR2 252 2,7 3,9 5,9 -1,8 2,3 2,7 3,0
Arbetade timmar?3 7 905 2,1 -0,2 -4,9 2,1 2,4 1,9 1,2
Transfereringar frén offentlig
sektor, netto 657 2,8 2,1 8,2 -2,7 -0,2 1,4 1,7
Kapitalinkomster, netto 312 0,1 7,3 -26,9 23,7 7,8 5,2 3,6
Ovriga inkomster, netto* 340 5,9 6,6 2,3 5,4 6,4 -4,1 -3,3
Inkomster fore skatt® 3312 4,1 4,1 -0,3 1,8 4,2 3,1 2,9
Direkt skatt® 860 0,3 1,3 0,0 0,3 0,0 -0,4 -0,4
Disponibel inkomst 2452 4,4 54 -0,3 2,1 4,1 2,6 2,5
Konsumentpris’ 2,5 1,9 0,5 1,1 1,8 1,7 1,9
Real disponibel inkomst 2452 1,9 3,4 -0,9 1,0 2,3 0,9 0,6
per invanared 239 0,7 2,3 -1,7 0,2 1,6 0,2 -0,1
Konsumtionsutgifter® 2277 1,8 1,2 =51 4,3 3,7 2,9 2,7
Sparande?® 404 13,3 15,1 17,8 15,1 13,9 12,3 10,4
Eget sparande?® 175 5,2 7,1 11,1 8,1 6,9 51 3,0
Finansiellt sparande?® 315 9,5 11,8 14,8 12,3 11,0 9,3 7,3

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. I denna post ingdr dven berakningstek-
nisk éverforing till hushllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A20. 5 Tillvéxten i inkomster fére skatt ar
en végd summa av tillvaxttakterna fér I6nesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. ° Direkta skatters
bidrag till disponibelinkomstens férandring, uttryckt i procent. 7 Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter. & Tusental
kronor. ° Fasta priser. 1° Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel inkomst. I eget sparande
ingdr inte sparande i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procent

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nettoexport 117 108 177 213 211 214 210 207
varav varor 122 122 184 252 247
tjanster -5 -14 -6 -39 -36
Léner, netto 7 7 10 10 10 10 10 11
Kapitalavkastning, netto 70 76 113 107 69 63 61 53
Transfereringar med mera, netto -65 -74 -93 -94 -107 -113 -117 -122
Bytesbalans 128 117 208 236 183 175 165 150
Procent av BNP 2,8 2,4 4,1 4,9 3,6 3,3 2,9 2,6
Kapitaltransfereringar -1 3 2 1 2 2 2 2
Finansiellt sparande 127 119 210 238 185 177 167 152
Procent av BNP 2,8 2,5 4,2 4,9 3,7 3,3 3,0 2,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A9 BNI
Miljarder kronor, 16pande priser samt tusental respektive procentuell férandring

ZI\:)I;.’s 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
BNI 5147 4,5 4,8 -3,9 3,9 5,7 4,4 3,9
Deflator, inhemsk anvandning 3,0 2,4 1,4 1,3 1,8 1,9 2,0
Real BNI 1,5 2,3 -5,2 2,6 3,8 2,5 1,8
Befolkning 10 279 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
Real BNI per invanare! 501 0,3 1,3 -6,1 1,8 3,1 1,7 1,1

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2019 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Varubranscher 1189 0,5 1,7 -8,7 4,4

varav industri 689 2,6 0,4 -11,9 6,6

byggverksamhet 304 2,4 3,2 -4,7 1,3

Tjénstebranscher 2 317 3,5 1,9 -6,7 4,1
Naringsliv 3 506 2,5 1,8 -7,4 4,2 5,1 3,4 2,4
Offentliga myndigheter 906 1,0 0,1 -0,1 1,2 1,0 0,9 0,9
BNP till baspris!? 4 470 2,1 1,4 -5,8 3,5 4,1 2,9 2,1
Produktskatter/subventioner 558 1,5 -0,6 -4,3 2,8 3,8 2,9 2,1
BNP till marknadspris 5028 2,1 1,2 -5,7 3,4 4,1 2,9 2,1

!Inklusive produktion i hushllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

Niva
2019 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Varubranscher 1945 1,3 -1,2 -7,7 1,8
varav industri 978 -0,6 -1,8 -11,0 3,5
byggverksamhet 648 3,5 0,4 -5,2 0,2
Tjanstebranscher 3916 2,3 0,3 -6,2 2,8
Naringsliv 5861 1,9 -0,2 -6,7 2,5 3,0 2,3 1,3
Offentliga myndigheter 2229 1,7 -0,6 -1,3 1,4 0,9 0,9 0,9
Hela ekonomin? 8 261 1,9 -0,3 -5,2 2,1 2,4 1,9 1,2

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A12 Produktivitet
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Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2019

Varubranscher 611
varav industri 704
byggverksamhet 469
Tjanstebranscher 592
Néringsliv 598
Offentliga myndigheter 407
Hela ekonomin? 541

2018
-0,8
3,3
-1,0
1,2
0,5
-0,7
0,3

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat anges

Niva
2019
Arbetade timmar! 8 261
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,0
Sysselsatta 5132
Sysselsattningsgrad?
Arbetskraft 5 504
Arbetskraftsdeltagande*
Arbetslshet® 373
Befolkning 15-74 &r 7 510

2018
1,9
0,3
1,5

68,3
1,1
72,9
6,3
0,8

2019
2,9
2,2
2,8
1,5
2,0
0,7
1,7

2019
-0,3
-0,9

0,7
68,3
1,1
73,3
6,8
0,7

2020
-1,1
-1,1

0,5
-0,6
-0,8

1,2

-0,7

2020
-5,2
-3,4
-1,9
66,8

0,0
73,0
8,5
0,5

2021
2,5
3,0
1,1
1,2
1,7

-0,2
1,3

2021
2,1
2,8

-0,7
66,0
0,5
73,0
9,6
0,4

2022

2,0
0,0
1,7

2022
2,4
0,6
1,8

66,9
0,8
73,3
8,7
0,4

2023 2024
1,1 1,1
0,0 0,0
1,0 0,9

2023 2024
1,9 1,2
0,2 -0,1
1,7 1,3

67,8 68,4
0,7 0,6

73,5 73,7
7,8 7,2
0,4 0,4

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade véarden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade vérden. 3 Andelen sysselsatta av befolk-
ningen 15-74 &r, procent. * Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. 5 Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A14 Resursutnyttjande

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden, om inget annat anges

2017
Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet! 6,8
Faktisk arbetsléshet? 6,7
Potentiellt arbetade timmar 1,5
varav potentiell sysselsattning 1,4
Faktiskt arbetade timmar 2,3
Arbetsmarknadsgap? 0,3
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,6
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,0
Faktisk produktivitet 0,5
Produktivitetsgap* 0,6
BNP
Potentiell BNP 2,1
Faktisk BNP 2,8
BNP-gap® 1,0

2018

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

0,6

1,0
0,2
0,2

1,8
2,1
1,2

2019

6,8
6,8
0,6
1,0

-0,3
0,1

1,1

1,2
1,5
0,7

1,7
1,2
0,8

2020

6,8

8,5
0,1
0,5

-5,2

-5,1

1,4

1,2
-0,5
-1,2

1,5
-5,7
-6,3

2021

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

0,5

0,9
1,3
-0,5

0,7
3,4
-3,8

2022

7,0
8,7
0,7
0,6
2,4
-1,6

0,7

1,0
1,7
0,4

1,4
4,1
-1,3
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2023 2024

7,1 7,1
7,8 7,2
0,7 0,7
0,6 0,6
1,9 1,2
-0,6 -0,1
1,1 1,2
1,4 1,5
1,0 0,9
0,3 0,1
1,8 1,8
2,9 2,1
-0,3 0,0

INiva i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften. 3 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. # Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent
av potentiell produktivitet. > Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken

Procent respektive procentuell forandring

Vikt

2019

Naringsliv 68
Varubranscher 22
varav industri 15
byggverksamhet 7
Tjanstebranscher 46
Kommunal sektor 26
Stat 6
Totalt 100

Real timlon (KPI)!
Real timlén (KPIF)?

2018
2,5
3,0
2,9
3,3
2,2
2,7
2,8
2,5
0,6
0,4

2019
2,5
2,4
2,6
2,0
2,5
2,8
2,7
2,6
0,8
0,8

2020
1,6
1,2
1,2
1,1
1,9
2,2
2,7
1,8
1,4
1,5

2021
2,1
2,1
2,1
2,0
2,2
2,4
2,2
2,2
1,1
1,1

2022
2,2

2,3
0,8
0,9

2023 2024

2,7 3,0
2,7 3,0
0,9 0,7
1,0 1,1

! Deflaterad med konsumentprisindex (KPI). 2 Deflaterad med konsumentprisindex med fast bostadsranta (KPIF).

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring

Niva
2019 2018 2019 2020 2021

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlont 260 3,1 4,1 6,1 -3,2
Arbetsgivaravgifter?

(i procent av I6nen) 43,0 42,7 41,8 43,3
Arbetskostnad per timme3 372 3,7 3,8 5,4 -2,2
Produktivitet* 580 0,7 2,1 -1,5 1,6
Justerad enhetsarbetskostnad® 3,0 1,7 6,9 -3,7

Kalenderkorrigerade varden

Timlon! 2,8 4,0 6,8 -2,9
Arbetskostnad per timme3 3,4 3,7 6,1 -1,9
Produktivitet* 0,5 2,0 -1,0 1,8
Justerad enhetsarbetskostnad? 2,9 1,7 7,2 -3,6

2022

2,2

43,3
2,2

2,2
2,2

2023 2024

3,4 3,0
43,3 43,3
3,4 3,0
2,7 3,0
2,7 3,0

! Beréknat med enbart anstélldas arbetade timmar. 2 Kollektiva avgifter och loneskatter. > NR-16n och arbetsgivaravgifter. 4 Exklu-
sive sma- och fritidshus. 5 Exklusive sma- och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenforetagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell forandring

Vikt

2019 2018 2019 2020 2021

BNP 69,7 2,4 2,8 1,6 1,2
Offentliga myndigheter?® 2 13,4 4,1 3,5 1,4 2,6
Naringsliv2 48,6 1,8 2,7 1,7 0,9
Skattenetto 7.7 3,2 2,1 1,4 1,0
Import 30,3 6,0 2,9 -2,7 -0,5
Bearbetade varor 15,0 3,8 2,6 -0,2 -2,2
Ravaror 5,4 14,9 1,5 -14,0 2,3
Tjanster 9,9 4,6 4,2 0,7 0,2
Tillforsel/anviandning? 100,0 3,5 2,8 0,3 0,7
Offentlig konsumtion 18,1 3,7 3,3 2,5 2,1
Hushéllens konsumtionsutgifter 31,6 2,5 1,9 0,5 1,1
Fasta investeringar 17,0 3,1 2,3 1,3 1,0
Export 32,8 4,6 3,7 -1,8 -0,5
Bearbetade varor 18,3 3,4 4,8 0,0 -1,8
Ravaror 4,6 14,4 0,1 -12,3 3,5
Tjanster 9,8 2,1 3,3 0,6 -0,1

2022
1,8
2,3
1,6

0,3

1,3
2,3
1,8
1,2
0,3

2023 2024

1,8 1,9
3,2 3,0
1,5 1,7
0,2 0,3
1,3 1,4
3,0 2,7
1,7 1,9
1,2 1,5
0,2 0,2

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvérdepris beraknat till baspris. 3 Inklusive lagerinvesteringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A18 Priser, kostnader och vinster i ndaringslivet

Miljarder kronor, procentuell utveckling respektive procent

Foradlingsvéarde, fasta priser!

Foradlingsvardedeflator

Foradlingsvarde, 16pande priser?

Arbetade timmar, anstallda
Arbetskostnad per timme3
Total arbetskostnad*
Bruttodverskott
Vinstandel

Justerad vinstandel®

Niva
2019

3497

372
2038

1459

2018
2,4
1,8
4,3
1,9
3,7
5,7
2,3

41,3

35,6

2019
1,8
2,7
4,5

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

41,7

36,1

2020

-7,2

2021
4,3
0,9
2,1
2,9

-2,2
0,6
4,2

41,7

36,1

2022
5,0

1,6

3,0
2,2

5,3

42,2

36,6
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2023 2024
3,2 2,4
1,5 1,7
1,6 1,3
3,4 3,0
5,0 4,3

42,0 41,9
36,4 36,3

1 Beréknat till baspris. 2 Beréknat till faktorpris. * Kronor. * Inkluderar I6neberoende 6vriga produktionsskatter for anstéllda. 5 Ex-
klusive smé&- och fritidshus, justerad for antalet arbetade timmar utforda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

KPI

Réntekostnader, bostadsrénta
KPIF

Varor

Tjanster

Boende exkl. réntekostnader
och energi

Energi

Réntekostnader, kapitalstock
KPIF exkl. energi
HIKP

Réolja (Brent)!

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.

Anm. Rantekostnader i KPI utgérs av produkten av kapitalstock och bostadsranta.

Vikt
2020

100,0

100,0
43,7
29,8

16,3
7,0
3,1

93,0

2018
2,0
-4,9
2,1
0,6
1,9

1,8
10,5
7,1
1,4
2,0
70,9

2019
1,8
1,8
1,7
1,0
2,1

1,9
3,1
5,8
1,6
1,7

64,3

2020
0,4
1,0
0,4
0,6
1,4

1,6
-9,2
5,4
1,2
0,6
38,8

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

2021
1,1
-0,5
1,1
0,5
1,2

1,0
3,5
4,5
1,0
1,1

44,2

2022
1,4
0,3
1,4

4,3

55,7

2023 2024
1,8 2,2
2,5 8,5
1,7 1,9
a1 a1

68,2 72,4
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Offentliga finanser

Tabell A20 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomster 2 295 2392 2438 2397 2 457 2576 2 689 2 801
Procent av BNP 49,6 49,5 48,6 49,7 48,6 48,1 48,1 48,1
Skatter och avgifter 2033 2 107 2141 2 100 2158 2 266 2 368 2 467
Procent av BNP 44,0 43,6 42,6 43,5 42,7 42,3 42,3 42,3
Skattekvot! 44,1 43,8 42,8 43,7 42,8 42,4 42,5 42,5
Kapitalinkomster 66 76 79 71 67 71 75 82
Ovriga inkomster 196 208 219 226 231 239 245 253
Utgifter 2229 2353 2424 2 669 2 607 2 668 2750 2844
Procent av BNP 48,2 48,7 48,3 55,3 51,5 49,8 49,1 48,8
Konsumtion 1204 1258 1303 1348 1396 1442 1500 1560
Transfereringar 788 829 846 1035 906 913 930 950
Hushall 638 656 671 724 706 705 715 727
Foretag 84 93 94 223 102 104 107 111
Utland 66 80 82 87 98 104 108 112
Investeringar? 208 233 246 257 270 277 282 288
Kapitalutgifter 30 33 28 29 35 36 39 46
Overforing till hushallen3 V] V] 0 V] 10 14 =22 -55
Overforing till foretagen? 1] 1] 0 1] 20 1] 0 1]
Finansiellt sparande® 66 38 15 -271 -180 -106 -39 12
Procent av BNP 1,4 0,8 0,3 -5,6 -3,6 -2,0 -0,7 0,2
Primart finansiellt sparande® 30 -5 -36 -313 -212 -141 -76 -24
Procent av BNP 0,6 -0,1 -0,7 -6,5 -4,2 -2,6 -1,4 -0,4
Strukturellt sparande 31 13 16 -172 -83 -53 -18 19
Procent av potentiell BNP 0,7 0,3 0,3 -3,3 -1,6 -1,0 -0,3 0,3
Maastrichtskuld 1884 1876 1765 2130 2 348 2495 2574 2610
Procent av BNP 41 39 35 44 46 47 46 45
BNP, I6pande pris 4 625 4 828 5021 4 824 5057 5 356 5 596 5 824
Potentiell BNP, 16pande pris 4 579 4769 4 981 5147 5255 5424 5611 5 824
Finansiell nettostéllining 1115 1170 1 405 869 727 675 690 758
Procent av BNP 24 24 28 18 14 13 12 13

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP. ? Fasta bruttoinvesteringar, lagerinveste-
ringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berakningsteknisk dverféring till hushéllen genom &ndrade skatter och/eller
transfereringar. Avser de belopp som under kommande &r behover dverféras mellan hushall och offentlig sektor for att uppnd
prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt tal innebar ett dtstramningsbehov i offentlig sektor, det vill saga
att tgarder vidtas med negativ effekt p& hushallens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar ett utrymme for expansiva
dtgarder. 4 Berakningsteknisk dverforing till foretagen genom &ndrade transfereringar eller subventioner. ° Finansiellt sparande
berdknas som inkomster minus summan av utgifter och éverforing till hushallen. © Primart finansiellt sparande berdknas som
finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot ar kapitalinkomster minus kapitalutgifter.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomster 1219 1 265 1281 1204 1270 1341 1403 1464
Skatter och avgifter 1071 1106 1116 1038 1102 1167 1222 1274
Kapitalinkomster 22 29 29 26 24 25 27 29
Ovriga inkomster 126 130 135 140 144 149 154 160

Utgifter 1143 1201 1218 1472 1333 1 347 1373 1410
Transfereringar 710 747 751 982 816 821 827 840

Alderspensionssystemet? 25 24 23 27 24 23 22 23
Kommunsektorn 271 277 278 332 305 307 309 312
Hushall 301 310 313 353 327 324 322 327
Féretag 51 60 60 187 67 68 69 71
Utland 63 76 77 83 94 99 104 107
Konsumtion 310 321 331 343 355 361 375 388
Investeringar? 100 105 114 126 135 139 144 150
Kapitalutgifter 24 27 21 21 27 27 28 32
varav rénteutgifter 19 22 16 15 20 20 21 25

Overforing till hushallen? 1] 0 0 0 35 60 40 29

Overforing till foretagen? o 0 0 0 20 o 0 0

Finansiellt sparande® 75 64 63 -268 -118 -67 -10 25

Procent av BNP 1,6 1,3 1,3 -5,5 -2,3 -1,3 -0,2 0,4

Statsskuld 1265 1197 1054 1394 1568 1676 1720 1726

Procent av BNP 27,4 24,8 21,0 28,9 31,0 31,3 30,7 29,6

Finansiell nettostéallning -249 -130 -49 -404 -559 -601 -586 -535

Procent av BNP -5,4 -2,7 -1,0 -8,4 -11,0 -11,2 -10,5 -9,2

1 Statliga lderspensionsavgifter. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berak-
ningsteknisk dverforing till hushallen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidragen till kommun-
sektorn berdknade enligt oférandrade regler. I den man som statsbidragen till kommunerna 6kas i forhallande till oféréandrade
regler kommer den berakningstekniska dverforingen fran staten till hush&llen minska i motsvarande grad, samtidigt som den
berakningstekniska dverféringen fran kommunerna till hushallen 6kar i motsvarande grad genom mindre omfattande héjningar
av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bistdnd). Den totala berékningstekniska 6verforingen fran
offentlig sektor till hushallen, som redovisas i tabell A20, pverkas inte. ¢ Berakningsteknisk éverforing till foretagen genom and-
rade tragsfereringar eller subventioner. ° Finansiellt sparande berdknas som inkomster minus summan av utgifter och éverforing
till hushallen.

Kallor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomster 303 318 328 333 326 339 352 366
Socialférsakringsavgifter 245 257 267 268 269 281 294 306
Statliga 3lderspensionsavgifter 25 24 23 27 24 23 22 23
Kapitalinkomster 31 35 37 35 31 32 33 35
Ovriga inkomster 2 2 2 3 3 3 3 3

Utgifter 302 311 322 333 337 340 353 362
Inkomstpensioner 296 304 315 325 329 332 345 353
Kapitalutgifter 0 1 0 0 0 1 1 1
Ovriga utgifter 6 6 7 7 7 8 8 8

Finansiellt sparande V] 7 6 0 -12 -1 -1 4

Procent av BNP 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,1

Finansiell nettostallning 1429 1401 1596 1430 1484 1504 1524 1 550

Procent av BNP 30,9 29,0 31,8 29,6 29,3 28,1 27,2 26,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A23 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomster 1079 1119 1 140 1230 1201 1 237 1277 1318
Skatter 700 726 740 774 767 797 831 864
Kommunal fastighetsavgift 17 18 19 19 20 21 22 23
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 266 273 275 330 303 305 308 311
Kapitalinkomster 13 12 13 11 13 14 15 18
Ovriga inkomster 83 89 93 96 98 100 101 103

Genomesnittlig

kommunalskattesats! 32,12 32,12 32,19 32,28 32,28 32,28 32,28 32,28

Utgifter 1088 1151 1194 1233 1276 1321 1367 1419
Transfereringar 85 84 88 94 96 97 98 100

Hushall 43 44 45 48 51 50 49 49
Ovriga transfereringar 42 40 43 46 45 47 49 51
Konsumtion 890 933 969 1001 1037 1077 1121 1167
Investeringar? 108 128 131 131 134 138 137 139
Kapitalutgifter 5 6 7 7 8 9 11 13

Overforing till hushallen3 1] 1] 1] 0 =25 -46 -62 -83

Finansiellt sparande* -10 -33 -55 -3 -50 -37 -28 -17

Procent av BNP -0,2 -0,7 -1,1 -0,1 -1,0 -0,7 -0,5 -0,3

Finansiell nettostallning -66 -100 -142 -156 -199 -228 -248 -257

Procent av BNP -1,4 -2,1 -2,8 -3,2 -3,9 -4,3 -4,4 -4,4

! Procent. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berékningsteknisk éverféring
till hushdllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidragen till kommunsektorn berdknade enligt
oférandrade regler. I den m&n som statsbidragen till kommunerna ékas i forhallande till oféréndrade regler kommer den berak-
ningstekniska dverféringen fran kommunsektorn till hushdllen 6ka i motsvarande grad genom mindre omfattande héjningar av
det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bistdnd). Eftersom den berakningstekniska éverféringen fran
staten till hush8llen minskar i motsvarande grad kommer den totala berékningstekniska éverféringen fran offentlig sektor till
hushé8llen, som redovisas i tabell A20, inte att pdverkas. * Finansiellt sparande beréknas som inkomster minus summan av utgif-
ter och dverforing till hushallen.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster

Procent av BNP

2017
Hushallens direkta skatter 16,0
Foretagens direkta skatter 3,0
Arbetsgivaravgifter! 12,1
Mervardesskatt 9,2
Punktskatter 2,2
Ovriga skatter 1,7
Skattekvot? 44,1
EU-skatter? -0,1
Ovriga inkomster* 4,2
Primara inkomster 48,2
Kapitalinkomster 1,4
Inkomster 49,6

2018
15,6
3,0
12,1
9,2
2,2
1,7
43,8
-0,1
4,3
48,0
1,6
49,5

2019
14,9
3,0
12,0
9,2
2,1
1,6
42,8
-0,1
4,4
47,0
1,6
48,6

2020
15,8
3,0
11,9
9,2
2,2
1,6
43,7
-0,1
4,7
48,2
1,5
49,7

2021
15,1
3,0
12,0
9,1
2,1
1,5
42,8
-0,1
4,6
47,3
1,3
48,6
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2022 2023 2024

14,8 14,8 14,8
3,0 3,0 3,0
11,9 11,9 11,9
9,1 9,2 9,2
2,1 2,1 2,1
1,5 1,5 1,5
42,4 42,5 42,5
-0,1 -0,1 -0,1
4,5 4,4 4,3
46,8 46,7 46,7
1,3 1,3 1,4
48,1 48,1 48,1

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt séarskild 16neskatt. 2 Skattekvoten beréknas som totala skatter, inklusive EU-skat-
ter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. ¢ Bland annat transfe-

reringar fran utlandet och frén a-kassorna.

Anm. Avser offentliga sektorns inkomster vid oforandrade skatteregler, det vill sdga utifran dagens géllande regelverk.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP

2017

Konsumtion 26,0
Transfereringar 17,0
Hushall 13,8
Féretag 1,8
Utland 1,4
Investeringar! 4,5
Priméra utgifter 47,6
Kapitalutgifter 0,6
Utgifter 48,2

! Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm.

2018
26,1
17,2
13,6

1,9
1,6
4,8
48,1
0,7
48,7

2019
26,0
16,9
13,4

1,9
1,6
4,9
47,7
0,6
48,3

2020
27,9
21,5
15,0

4,6
1,8
5,3
54,7
0,6
55,3

2021
27,6
17,9
14,0

2,0
1,9
5,3
50,9
0,7
51,5

2022 2023 2024

26,9 26,8 26,8
17,0 16,6 16,3
13,2 12,8 12,5
1,9 1,9 1,9
1,9 1,9 1,9
5,2 5,0 5,0
49,1 48,4 48,0
0,7 0,7 0,8
49,8 49,1 48,8

Anm. Avser offentliga sektorns utgifter vid bibeh8llen personaltéthet inom offentligt finansierade verksamheter och en standard-

héjning i linje med historiskt ménster samt oférandrade regler for transfereringarna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Transfereringar fran offentlig sektor till hushall
Procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pensionert 7,7 7,5 7,5 8,1 7,8 7,4 7,3 7,2

varav inkomstpension 6,4 6,3 6,2 6,7 6,5 6,2 6,1 6,0
Arbetsmarknad? 0,7 0,6 0,6 0,9 0,8 0,6 0,5 0,5
Ohalsa? 1,7 1,6 1,5 1,9 1,4 1,3 1,2 1,2
Familj och barn* 1,6 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7 1,6 1,6
Studier® 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ekonomiskt bistdnd® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3
Ovrigt” 1,5 1,5 1,4 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3
Transfereringar till hushdllen 13,8 13,6 13,4 15,0 14,0 13,2 12,8 12,5

tInkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, pensionstillagg, offentliganstélidas avtalspensioner och bo-
stadstillagg till pensionarer. 2 Ersattning vid arbetsldshet, aktivitetsstéd, etableringserséattning och I6negaranti. 3 Sjuk- och reha-
biliteringspenning, aktivitets- och sjukerséattning, arbetsskadeersattning, handikapperséattning. 4 Féréldrapenning, barnbidrag,
vardbidrag, bostadsbidrag. ® Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ® Socialbidrag. 7 Assistansersattning och aldreférsoriningsstod
samt 6vriga transfereringar till hushall.

Anm. Avser transfereringar fran offentlig sektorn till hushall vid oféréndrade regler for transfereringarna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring om inget annat anges

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomstindex 3,7 1,5 3,1 3,8 2,3 1,0 2,3 2,7
Balansindex 4,4 2,6 3,1 3,8 2,3 1,0 2,3 2,7
Balanstal®' 2 1,007 1,013 1,012 1,017 1,027 1,007 1,008

Nominell inkomstpension? 2,8 1,0 1,4 2,1 0,7 -0,6 0,7 1,1

I Niva. 2Fran och med 2017 avses dampat balanstal enligt Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgangar i for-
hallande till dess skulder tva &8r fore respektive ar. 3 Féljsamhetsindexering, dvs. procentuell férandring av inkomstindex minus
1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.



Tabell A28 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2017

Budgetsaldo 62
Avgransningar 4
Forséljning av aktier med mera 0
Extraordinara utdelningar 0
Delar av Riksgaldens nettoutldning 13
Ovriga avgransningar -8
Periodiseringar 11
varav skatteperiodiseringar 14
ranteperiodiseringar -3

Ovrigt -2
Finansiellt sparande i staten 75
Statens I&nebehov! -62
Vardeférandringar i statsskulden 35
Statsskuldens férandring -27
Statsskuld 1265
Procent av BNP 27,4

! Statens Idnebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

2018

80
10

18

-25
-19
-1

64
-80
12
-68

1197

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A29 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser om inget annat anges

2017
Utgiftstak for staten 1274
Procent av potentiell BNP 27,8
Takbegransade utgifter 1229
Procent av potentiell BNP 26,8
Budgeteringsmarginal 45
Procent av takbegrdnsade utgifter 3,6

2018
1337

28,0
1282
26,9
55
4,3

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

24,8

2019
1351

27,1
1308
26,3
43
3,3

2019
112

-60

63
-112
-31
-143
1054
21,0

2020
1742

33,8
1538
29,9
204
13,3
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2020 2021
-369 -180
26 4

0 0

0 -6

22 19

4 -10

66 58
59 63

6 -5

10 0
-268 -118
369 180
-30 -6
340 174
1394 1568
28,9 31,0
2021 2022
1443 1502
27,5 27,7
1418 1433
27,0 26,4
25 69

1,8 4,8
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