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

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje mdnad statistik &ver féretagens och hushallens syn pa
den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarometern gors i alla EU-ldn-

der.

Rapporten Konjunkturlidget ir frimst en prognos 6t svensk och internationell ekonomi, men in-
nehiller ocksd djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor. Konjunkturliget publiceras
fyra ganger per ir. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi vatje ar de samhaillsekonomiska
foérutsittningarna f6r l16nebildningen.

Den arliga rapporten Miljé, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av miljépolitiken 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.

STRUKTUREN I KONJUNKTURLAGET

I den ordinarie 16ptexten redovisas ett antal 7for som normalt skiljer sig fran I6ptexten, det kan vara
en kortare beskrivning inom ndgot omride eller en mer teknisk beskrivning. Dessutom publiceras
mer djuplodande analyser i sd kallade fordjupningar. Loptexten kompletteras ocksd av en fabellbilaga
med mer detaljerade prognoser.

I hégermarginalen redovisas diagram och ibland dven s kallade marginalrutor. Marginalrutorna har
ungefir samma funktion som rutor i Iéptexten och redovisas ocksa sist 1 Konjunkturliget i en bi-
laga.

Alla té6rdjupningar redovisas ocksa samlat pd nitet, diagram i PowerPointformat finns ocksa att ta
del av. Dessutom kan siffror till alla diagram inklusive rubriker, underrubriker, killor och eventuella

fotnoter laddas ner. Allt detta aterfinns under www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget.
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Forord

I Konjunkturldget mars 2022 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen 2022-2023 i
Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenatio for utvecklingen 2024-2031,
varav 2024-2026 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot for hela perioden 2022-2031, samt
mer detaljerade prognoser, finns att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades 1 Konjunktur-
liget december 2021.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I berdkningarna har
inkommande statistik beaktats till och med den 25 mars 2022.

Stockholm 30 mars 2022

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor


https://prognos.konj.se/PxWeb/pxweb/sv/

Innehall

SAMMANTATENING ...ttt ettt ettt neaeseeae 7
Prognosrevideringar 2022—2023.........ccocceunimririeinieirieieieiee e 11
Internationell koNjuNKEULUEVECKING ......vuviieiiieiiciici e 13
Prognos 2022—2023 ... 13
Scenario 2024—2020........cceueririiiiiiiini s 19
Konjunkturen i Sverige 2022-2023 ........ccverreemrierreeieeeieieieeeieeeieetiesssesstsesseaestaesssaessesesssaesssessaesseaess 20
Efterfragan och ProduKtOnN .......c.cccuviiiriiiriiiiicec s 20
Arbetsmarknad och £eSULSUNYTHANAC. c....vucveeiireciricirecirectecieec ettt eeseseeaes 28
LONET OCRH PLISEE.ouviiiiiiiiiiieci ettt 31
Scenario f6r svensk ekonomi och ekonomisk POLtIK.....c.cceevevivereueeiieeieeieee s 35
Scenario f6r svensk ekonomi 2024—2020 ........ccovimrieiiinimiininni s 35
Ekonomisk politik 2022—2020.........ccccuvimiiiiininiiiiiiiiiii e 37
OFfentliga fINANSEL.....c.evieeeieeiieeeie ettt s e 39
Prognos f6r de offentliga fINANSEINA . ......cveiciiiiiriiiii e 39
Offentligfinansiella f6érutsittningar och budgetutr ymme........c.occuvecuvecirencirenceeniceeeceeeeeeeeeene 44
Finanspolitik f6r bibehdllet Atagande...... ..o 45
Jamftorelse mellan regeringens och Konjunkturinstitutets offentligfinansiella prognos.................. 47
Osakerhet 1 PrOZNOSEN. ..o seaes 49
Prognostelens StOLIEK ... .ot 51
Alternativa scenarier: Energiprisernas paverkan pa den svenska ekonomin.......ccccvevivivicicnnee 52
RUTOR
Ryssland och Ukraina dr stora exportérer av ravaror och spanfimal.........ceeeieeeniceniceniceniennienneanns 14
Hushillens f6rmogenhet 0ch KONSUMEIONEN ......vuiuieiiieiiieiiiirciecrie e ssaens 24
Indirekta effekter av hOZre elPriSer. .. ..o s 34
Effekter pa de offentliga utgifterna av EU:s massflyktsditeKtiv .......ooviuvveeicinciriniiniciccinicceiciennns 42
FORDJUPNING
Lagerinvesteringar — en liten och volatil del av BNP .......cccoiiiiiiiiiiceeceeeeeeneaes 57
Varfor har langtidsarbetsIOSheten SHZIEP ..o eaeseens 62
TABELLBILAGA
TADEIDIIAGA ..o s 66

BILAGA MARGINALRUTOR

Antaganden om kriget i Ukraina och dess KONSERVENSET .....c.vcuieuricirieiricrieiereeteereesreesseeeneaes 83
Antaganden om flyktingmottagandet och arbetsmarknaden.........cccvuiviiviniviininininicniiiccn, 83
Vad skiljer scenatio fran Prognos?....... i 83
Prognos OCh SCENALIO......vuuiciiciicirecrc ettt saes
Begrepp 0Ch antaganden ..ottt
Offentligfinansiella antaganden om flyktingmottagandet

Konjunkturinstitutets definition av offentlig konsumtion vid oférindrade regler ... 85
Vad dr ett alterNativsCeNALIO? ....cuiviiiiiciii s ss s 86

Antaganden om den ekonomiska politiken 1 SCENALIEINA. ....c.vueuiecrrierrierricreereeireetree e 86






Sammanfattning

Det ryska anfallskriget mot Ukraina dr en enorm humanitar kata-

strof och medfor ett stort manskligt lidande. Ungefdar 200 000
ukrainska flyktingar antas komma till Sverige i ar, vilket medfor
stora 6kningar av de offentliga konsumtionsutgifterna. De of-
fentliga finanserna ar dock starka och de storsta utmaningarna
pa kort sikt nar det galler flyktingmottagandet &r snarare av
praktisk @n av ekonomisk natur. BNP-tillvixten paverkas inte
sérskilt mycket av den uppkomna situationen. Hushallens kép-
kraft grops forvisso ur av den hoga inflationen, men utfasningen
av pandemirestriktionerna bidrar till att de tar av sitt hoga spa-
rande och 6kar konsumtionen dnd4, om &n i Idngsam takt. Den
svenska ekonomin gdr in i en mild hogkonjunktur i slutet av
2022. Den hoga inflationen och det viaxande resursutnyttjandet i
ekonomin gor att Riksbanken dverger nollrantepolitiken och ho-

jer repordntan en forsta gdng i september i ar.

Nirmare 4 miljoner minniskor har flytt utomlands frin kriget i
Ukraina sedan slutet av februari och dn fler ér pd flykt inom lan-
det. Konjunkturinstitutet gér ett antal nddvindiga antaganden
om hur bland annat kriget och flyktingstrémmarna kommer att
utvecklas som ligger till grund f6r de ekonomiska prognoserna,
se marginalrutan ”Antaganden om kriget 1 Ukraina och dess
konsekvenser”.

KRIGET SLAR MOT ATERHAMTNINGEN I EUROOMRADET

Omvirldens kraftiga ekonomiska sanktioner mot Ryssland slar
hart pd den ryska ekonomin som nu férsimras snabbt, liksom,
naturligtvis, den ukrainska ekonomin. Aven om Ryssland och
Ukraina bara stir f6r en liten del av den totala utrikeshandeln
med 6vriga Buropa far kriget patagliga konsekvenser f6r den
ekonomiska utvecklingen i Europa i nirtid. Ryssland dr en stor
exportdr av olika ravaror (se rutan ”Ryssland och Ukraina dr
stora exportorer av rivaror och spannmal”) och kriget har lett
till en kraftig uppgang 1 manga ravarupriser, inte minst i priserna
p4 rdolja, naturgas och kol. Samtidigt 4r ménga linder i Europa
beroende av import fran Ryssland f6r sin energitérsorining. In-
flationen i euroomradet steg till héga nivder redan fére krigsut-
brottet och foretagens férvintningar pa framtida f6rsaljningspri-
ser dr pa rekordhdga nivier (se diagram 1). Hogre ravarupriser
och forvirrade flaskhalsproblem till £6ljd av kriget och férnyade
pandemirelaterade nedstingningar i Kina spir pa inflations-
trycket ytterligare och inflationen i euroomradet bedéms bli
drygt 5 procent i dr. De stora prisuppgingarna féranleder den
europeiska centralbanken att gradvis botja héja styrrintan 1 sep-
tember 2022 (se diagram 2), samtidigt som den héga inflationen
groper ur hushillens kopkraft och hiller tillbaka konsumtionen.
Den stora flyktingstrémmen fran Ukraina leder dock till 6kad
offentlig konsumtion, vilket i viss man héller uppe
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Antaganden om kriget i Ukraina
och dess konsekvenser

De mest betydande antagandena foér prognoserna
for den svenska ekonomin ar:

e Kriget i Ukraina kommer att pagd under 13ng
tid, mer eller mindre intensivt.

e De sanktioner som vidtagits mot Ryssland
ligger kvar &tminstone s lange kriget pagar.

e Kriget kommer att skapa stérningar i de glo-
bala leveranskedjorna och bidra till 6kade
flaskhalsproblem.

e Rysk export av rdolja och naturgas antas
fortsatt vara mdojlig och leveranser till olika
europeiska lander kommer att fortg8.

e Priserna pa rdolja, naturgas och kol kommer
att vara kraftigt forhdjda framdéver, i synner-
het de narmaste 12 ménaderna. De héga
priserna pa raolja, naturgas och kol spiller
éver pa elmarknaden och svenska elpriser.

e Det kommer ca 145 000 ukrainska flyktingar
till Sverige fram till och med juni 2022. Detta
inflode ligger mitt emellan det huvudscenario
och det hégscenario som Migrationsverket
har presenterat. Under andra halvaret i &r
kommer det ytterligare ca 50 000 ukrainska
flyktingar till Sverige. Nasta &8r blir det inget
nettoinfléde av flyktingar fran Ukraina. Half-
ten av flyktingarna atervénder till Ukraina pa
langre sikt.

e I slutet av 2023 kommer ca 25 000 av de
ukrainska flyktingarna att vara sysselsatta i
Sverige. Det stora flertalet av de ukrainska
flyktingarna kommer inte att bli folkbokférda
fore utgdngen av 2023. De som blir syssel-
satta kommer darfér bara i liten utstréackning
att fangas upp i Arbetskraftsundersokning-
arna.

Diagram 1 Foretagens forvantningar pa
framtida forsdljningspriser i
euroomradet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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——Industrin ——Detaljhandeln ——Tjanstesektorn

Kallor: Europeiska kommissionen och Macrobond.



efterfragetillvixten. Sammantaget medfér detta att den ekono-
miska dterhdmtningen i euroomradet efter pandemin blir betyd-
ligt mer dimpad under loppet av 2022 4n den var i fjol.

I USA ir krigets direkta effekter pd ekonomin mindre, dven
om hdga ravarupriser slar igenom dir ocksd. Resursutnyttjandet
ir hogt sedan en tid tillbaka liksom inflationen. Centralbanken
fortsitter dirfor pa den inslagna vigen med styrrinteh6jningar
for att férhindra att resursutnyttjandet blir alltfér hégt och f6r
att ddmpa inflationen (se diagram 2).

BNP-TILLVAXTEN BROMSAR IN I SVERIGE

Efter ett mycket starkt tredje kvartal dimpades tillvixten i Sve-
rige det fjirde kvartalet i fjol, men BNP steg dnda med drygt

1 procent (se diagram 3). Enligt SCB:s BNP-indikator minskade
BNP i januari i ar jimfort med december férra dret. De flesta en-
kitbaserade indikatorer befinner sig fortfarande pa historiskt sett
héga nivaer, men har fallit tillbaka frin rekordnivaerna i slutet av
2021. Det giller till exempel Barometerindikatorn (se diagram 3).
Indikatorer som speglar utbudsbegrinsningar och uttalanden
fran foretagstoretradare tyder pa att framfor allt industrin fort-
satt hdmmas av flaskhalsproblem och att leveranstiderna ér linga
(se diagram 4). Hushallen 4r tydligt pessimistiska. Sammantaget
talar nyinkommen information f6r att BNP-tillvixten faller till-
baka tydligt det férsta halvaret i dr (se diagram 3). Inbroms-
ningen beror bland annat pi att tillvixten i hushallens konsumt-
ion dimpas nir képkraften gréps ur av héga priser pa bland an-
nat energi. Samtidigt forstirker kriget i Ukraina flaskhalsproble-
men i den globala ekonomin vilket himmar féretagens mojlig-
heter att tillgodose den efterfridgan som finns. Detta drabbar inte
minst exporten som i det ndrmaste stagnerar det forsta kvartalet
14r.

Effekterna av kriget i Ukraina pd svensk BNP bedéms sam-
mantaget trots allt bli jimfdrelsevis sma. Féretagen har vilfyllda
orderbdcker och linga leveranstider och stérningar till efterfra-
gan slar dirfér igenom mindre pa produktionen pa kort sikt.
Samtidigt innebir den svenska niringslivsstrukturen att svensk
ckonomi gynnas av de stora satsningarna pé férsvar bade 1 Sve-
rige och 1 omvirlden samt av de investeringar som krivs for att
stilla om energiférsoriningen i Europa de kommande aren.
Flaskhalsproblemen bed6éms avta gradvis senare i 4r och trots att
den KIX-vigda BNP-tillvixten i omvirlden bromsar in kraftigt
fortsitter dirfor exporten att ge stora bidrag till BNP-tillvixten i
Sverige (se tabell 1 och diagram 5).

SVENSKA HUSHALL DRAR NER PA SITT SPARANDE

Nir pandemin brot ut 2020 minskade hushallen konsumtionen
kraftigt, i synnerhet av olika tjanster. Sparandet 6kade da till re-
kordhéga nivéer (se diagram 6). Nir pandemirestriktionerna lit-
tades gradvis i fjol dterhimtade sig konsumtionen en del. I 4r har
restriktionerna fasats ut helt vilket i sig driver pa framfor allt
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Diagram 2 Styrrantor
Procent, i slutet av ma8naden, manadsvarden

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

——Euroomrddet ~——USA  ——Sverige

Anm. ECB:s styrranta avser refirdntan. Federal
Reserves styrranta avser styrranteintervallets
dvre grans.

Kéllor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Barometerindikatorn och
BNP

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

140 8

B T et el St ré
120 A
110 A1
100 r o
90 +----
80

70 1

60

mm BNP (h6ger)  ——Barometerindikatorn

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 Leverantorernas
leveranstider i industrin,
inkopschefsindex

Index, sdsongsrensade manadsvarden

Kalla: Swedbank.



tjanstekonsumtionen. Samtidigt har inflationen tagit fart rejilt
nir bland annat energipriserna har 6kat kraftigt (se diagram 7).
Den hoga inflationen gor att arbetstagarnas reala 16ner minskar
kraftigt i 4r, men hushallen tar av sitt hoga sparande for att 6ka
konsumtionen och sparandet minskar till de nivder som radde
fére pandemin.

Det stora inflédet av flyktingar 1 ar skapar ett stort behov av
bland annat fler platser pa asylboende och i skolor. Detta driver
pé den offentliga konsumtionen som ddrmed fortsitter att ge ett
jimforelsevis stort bidrag till BNP-tillvixten i ar och nista ar.
Sammantaget vixlar BNP-tillvixten ner i ar efter den starka ut-
vecklingen i fjol. Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet,
mitt med det sa kallade BNP-gapet, fortsitter dnd4 att stiga och
svensk ekonomi gér i 4r in i en mild hégkonjunktur (se tabell 1).

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2021 2022 2023 2024 2025 2026
BNP till marknadspris 4,8 3,3 2,1 1,5 1,6 2,1
BNP per invanare! 4,3 2,8 1,6 1,1 1,2 1,6
BNP, kalenderkorrigerad 4,7 3,4 2,3 1,5 1,8 1,9
BNP, KIX-végd? 5,2 3,1 2,7 2,4 2,1 2,0
KPI, KIX-vagd? 3,1 57 2,8 2,4 23 23
Bytesbalans? 5,5 4,9 5,3 5,0 4,7 4,3
Arbetade timmar* 2,3 2,2 2,5 0,4 0,5 0,6
Sysselsattning 1,1 2,4 1,3 0,7 0,6 0,7
Arbetslshet® 8,8 7,3 6,7 6,9 7,1 7,0
Arbetsmarknadsgap® -2,3 -0,9 0,7 0,2 0,0 0,0
BNP-gap’ -0,7 0,4 0,6 0,2 0,0 0,0
Timl6n® 2,7 2,5 3,0 3,3 3,4 3,5
Arbetskostnad per timme*?® 3,5 2,4 3,4 3,3 3,4 3,5
Produktivitet* 2,4 1,2 -0,1 1,1 1,3 1,3
KPI 2,2 53 3,4 2,6 25 25
KPIF 2,4 5,2 2,8 2,0 2,0 2,0
Reporantalfit 0,0 0,3 0,8 1,0 1,0 1,3

Tiodrig statsobligationsrantal® 0,3 0,7 1,1 1,4 1,7 1,9

Kronindex (KIX)12 114,3 118,2 117,3 116,4 115,55 114,7

Offentligt finansiellt sparande®> -0,4 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
-0,4 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3

35,3

Strukturellt sparande!?

Maastrichtskuld? 31,9 28,6 283 279 27,7
LBNP per invénare baserat p& befolkning exklusive ukrainska flyktingar. 2KIX-vagd
BNP och KPI &r aggregat som vags samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter.

I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste handelspartners. 3 Procent av BNP. ¢ Kalenderkor-
rigerad. ° Procent av arbetskraften. ¢ Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbe-
tade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. 7 Skillnaden mellan
faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. 8 Enligt konjunkturlo-
nestatistiken. ° Avser anstilldas timmar. 1° Procent. ' Vid &rets slut. Beslut i slutet
av december implementeras i januari. 2Index 1992-11-18=100. '3 Procent av po-

tentiell BNP.

Kallor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 5 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten
Procentuell féréandring respektive procentenheter

07 09 11 13 15 17 19 21 23
mmm Hushé&llens konsumtion = Offentlig konsumtion
[IFasta bruttoinvesteringar =i Lagerinvesteringar

I Export ——BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Hushdllens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparande
Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
IHush§llens konsumtion
mmm Real disponibel inkomst
——Sparande (hoger)
——Eget finansiellt sparande (hoger)

Anm. Sparande definieras som hushallens totala
sparande inkl. sparande i premie- och
tjdnstepension. Eget finansiellt sparande
definieras som hushallens sparande exkl. realt
sparande och sparande i premie- och
tjanstepension. B&da matten satts i relation till
hush&llens disponibla inkomst plus sparande i
premie- och tjanstepension.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

6,0 6,0
5,0 - t 5,0
4,0 r 4,0
3,0 4 t 3,0
2,0 4 2,0
1,0 4 r 1,0
0,0 0,0
-1,0 + + + + + + + + -1,0

15 16 17 18 19 20 21 22 23

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



NEDGANGEN I ARBETSLOSHETEN MATTAS AV

Konjunkturforstirkningen i den svenska ekonomin syns dven
tydligt pa arbetsmarknaden. Arbetsgivare signalerar om hég et-
terfrdgan pé arbetskraft och att det samtidigt r svart att rekry-
tera. Inom industrin och de privata tjdnstendringarna ir bristta-
len nu pa den hogsta nivd som uppmitts under 2000-talet (se di-
agram 8). Arbetslésheten f6ll snabbt under loppet av 2021 och
det fjirde kvartalet 1 fjol hade den kommit ner till 8,2 procent.
Kombinationen av héga bristtal och jaimforelsevis hog arbetslos-
het pekar dock pa att det finns ett betydande matchningspro-
blem pa den svenska arbetsmarknaden. Detta har resulterat i att
en vixande andel av de arbetslsa dr arbetslosa under lang tid (se
férdjupningen ”Varfor har lingtidsarbetslosheten stigit?”’). Erfa-
renheten visar att laingtidsarbetslésa har svarare att fa jobb. Detta
bromsar nedgingen i arbetslésheten framéver, men den faller
trots det ner till 6,8 procent i genomsnitt ndsta ar i takt med att
konjunkturen férstirks ytterligare. Det dr nigot ligre dn den av
Konjunkturinstitutet bedémda jimviktsarbetslosheten.

FORTSATT STARKA OFFENTLIGA FINANSER TROTS OKADE
UTGIFTER FOR FLYKTINGMOTTAGANDE

Aterhimtningen i den svenska ekonomin och den successiva
minskningen av de pandemirelaterade stédétgirderna bidrog till
att det offentligfinansiella sparandet férbéttrades kraftigt i fjol,
dven om det var fortsatt negativt (se diagram 9). De offentliga
utgifterna drivs i 4r pd av bland annat 6kade kostnader f6r flyk-
tingmottagande, férsvarssatsningar och kompensation till hus-
héllen £6r héga energipriser. Som andel av BNP i 16pande priser
minskar utgifterna trots det eftersom ekonomin vixer. Det of-
fentligfinansiella sparandet forstirks dirmed ytterligare nigot i ar
och hamnar nira balans bade i faktiska och strukturella, det vill
sdga konjunkturjusterade, termer. Konjunkturinstitutets bedém-
ning dr att finanspolitiken blir neutral 2023. Det innebir att till-
kommande ofinansierade dtgirder om ca 40 miljarder kronor
nista ar ryms inom ramen for ett i stort sett ofériandrat struktu-
rellt sparande.

PERIODEN MED NOLLRANTA AR SNART OVER

Inflationen i Sverige ligger nu hogt Gver Riksbankens inflations-
mdl dven nir energipriserna riknas bort (se diagram 7). Hoga ré-
varupriser och flaskhalsproblem ger spridningseffekter och
KPIF-inflationen fortsitter att stiga 4n mer 1 ndrtid. Samtidigt
gar svensk ekonomi in i en mild hégkonjunktur. Riksbanken in-
leder dirfor en serie rintehdjningar 1 september 1 dr £f6r att mot-
verka att resursutnyttjandet i ekonomin blir 4n hégre lingre fram
och for att stivija inflationen (se diagram 10). Den f6rsta hoj-
ningen i september ligger vil i linje med marknadens f6rvint-
ningar i form av RIBA-terminer och Riksbanken tar ddrmed
rygg pa den europeiska centralbanken.
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Diagram 8 Brist p& arbetskraft
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Finansiellt och strukturellt
sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP

-3
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Forandring i strukturellt sparande
——Finansiellt sparande
——Strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Repordnta
Procent, m&nads- respektive kvartalsvarden
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——Konjunkturinstitutets prognos
—RIBA-terminer 24/3 2022
——Riksbankens prognos, februari 2022

Anm. RIBA &r terminskontrakt baserade p&
framtida reporantor. Riksbankens prognos avser
kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2022—-2023

Den svenska ekonomin har under vintern i huvudsak utvecklats
1linje med prognosen i Konjunkturliget december 2021. Det
stora undantaget ir att inflationen har stigit mycket mer 4n vin-
tat de senaste mdnaderna. Nedan beskrivs kortfattat nagra av de
mer betydelsefulla revideringarna jimfért med Konjunkturliget
december 2021, se dven tabell 2.

e Rysslands anfallskrig mot Ukraina har medfort kraftigt
6kade priser pa vissa riavaror. Bland annat har priset pa el,
naturgas, kol och riolja stigit snabbt (se diagram 11). Aven
om priset pd riolja bedéms falla tillbaka en del under pro-
gnosperioden kommer det att vara betydligt hégre dn vad
som forutsags 1 prognosen i december.

e Inflationen i omvirlden (KPI, KIX-vigd) har stigit 4n mer
in vad som forutsdgs i december (se diagram 12). Den
ovintat snabba uppgingen ir bland annat en £6ljd av att
energipriserna har blivit mycket hégre dn vad som forutsags
1 decemberprognosen. Inflationen bérjar falla tillbaka suc-
cessivt senare i 4r, men sett till heldret 2022 revideras om-
virldsinflationen i termer av KIX-vigd KPI upp med
2,4 procentenheter till 5,7 procent.

e Den stora invandringen av ukrainare som flyr kriget medfér
6kade offentliga utgifter i form av transfereringar och kon-
sumtion. Det stora inflédet av flyktingar 4r den avgérande
forklaringen till att offentlig konsumtion nu bedéms 6ka
snabbare dn i prognosen frin december och tillvixten i of-
fentlig konsumtion revideras i ar och nista ar upp med 1,8
respektive 1,9 procentenheter.

e I december prognosticerades att Kronindex (KIX) skulle
forstirkas nagot under 2022. Sedan decemberprognosen har
KIX dock férsvagats kraftigt, delvis som en f6ljd av den
osikerhet om framtiden som f6ljer av kriget i Ukraina.
Denna férsvagning innebir att KIX har reviderats upp med
drygt 2 indexenheter bade 2022 och 2023 jaimfért med pro-
gnosen i december.

e Hog inflation i omvitlden, svagare krona, flaskhalsproblem
och hoga energipriser bidrar till att inflationen i Sverige blir
betydligt hégre 1 ar och ndsta ar 4n vad som forutsags 1 de-
cemberprognosen (se diagram 13). KPIF-inflationen fo6r
2022 har reviderats upp med 2,4 procentenheter till 5,2 pro-
cent.
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Diagram 11 Pris pa radolja
Brentolja, dollar per fat, mdnadsvarden
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Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 KIX-vdgd KPI
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
OECD, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i december 2021

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

Mar
Internationellt
BNP i varlden 3,4
BNP, KIX-vagd! 3,1
BNP i euroomradet 3,1
BNP i USA 3,3
BNP i Kina 5,0
Federal funds target rate?? 2,3
ECB:s refirénta?3 0,3
Oljepris* 106,5
KPI, KIX-vagd? 5,7
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 3,4
BNP 3,3
Hush&llens konsumtionsutgifter 3,7
Offentliga konsumtionsutgifter 2,6
Fasta bruttoinvesteringar 3,5
Lagerinvesteringar® 0,0
Export 4,4
Import 4,6
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 2,2
Sysselsattning 2,4
Arbetsldshet” 7,3
Arbetsmarknadsgap® -0,9
BNP-gap® 0,4
Produktivitet® 1,2
Timlént® 2,5
KPI 5,3
KPIF 5,2
Reporanta?3 0,25
Tiodrig statsobligationsranta? 0,7
Kronindex (KIX)!! 118,2
Bytesbalans!? 4,9
Offentligt finansiellt sparande!? -0,1

2022
Dec

4,3
4,2
4,3
4,0
51
1,0
0,0
74,0
3,4

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

3,2
2,3
7,5
-0,3
0,3
0,3
2,5
2,7
2,8
0,00
0,4
115,8
5,2
0,1

Diff

-0,9
-1,1
-1,2
-0,7
-0,1
1,3
0,3
32,5
2,4

0,0
0,0
-0,2
1,8
-0,8
-0,4
0,4
0,1

-1,0
0,1
-0,2
-0,6
0,1
0,9
0,0
2,6
2,4
0,25
0,4
2,4
-0,3
-0,2

Mar

3,3
2,7
2,6
2,4
5,3
2,5
0,8
96,7
2,8

2,3
2,1
1,1
2,1
2,5

-0,1
4,2
3,3

2,5
1,3
6,7
0,7
0,6
-0,1
3,0
3,5
2,8
0,75
1,1
117,3
5,3
0,2
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2023

Dec Diff
3,3 0,0
2,7 0,0
2,5 0,1
2,2 0,3
5,3 0,0
1,8 0,8
0,0 0,8
74,4 22,3
2,2 0,6
2,1 0,1
2,0 0,1
2,8 -1,7
0,2 1,9
1,9 0,6
-0,2 0,1
4,5 -0,2
4,0 -0,6
1,5 1,0
1,5 -0,3
6,7 0,1
0,6 0,0
0,7 0,0
0,7 -0,8
2,7 0,2
1,4 2,1
1,4 1,4
0,00 0,75
0,8 0,3
115,1 2,2
5,2 0,1
0,5 -0,3

1 KIX-végd BNP och KPI &r aggregat som vags samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste

handelspartners 2 Procent. 3 Vid &rets slut. * Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 5 Forandring i procent av BNP foregdende &r. ¢ Ka-
lenderkorrigerade varden. 7 Procent av arbetskraften. & Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent
av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunk-

turlénestatistiken. ! Index 1992-11-18=100. 2 Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i december 2021. Ett positivt varde innebar en uppre-

videring.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

En humanitéir katastrof pagar i Ukraina med stora mianskliga li-
danden. Den ryska invasionen av Ukraina har aven tydligt nega-
tiva effekter p& den globala tillvdxten och inflationen genom
hoégre energi- och rdvarupriser, stérningar i internationell handel
och genom en 6kad osdkerhet. Storningarna i de globala varde-
kedjorna och bristen pa insatsvaror vantas forvarras nagot till
foljd av kriget och beslutade sanktioner mot Ryssland samt stora
utbrott av covid-19 i Kina. De underliggande drivkrafterna ar
dock starka pa manga hall och den globala tillvixten tar mer fart
igen andra halvaret 2022, nir effekterna frdn pandemin och kri-

get dampas.

Prognos 2022—-2023

Virldsekonomin vixte starkt 2021, men kring drsskiftet dimpa-
des tillvixten i manga linder frimst till f6ljd av inférda restrikt-
ioner f6r att bromsa den hdga smittspridningen av covid-19.
Direfter har dock smittspridningen dimpats snabbt pa flera hall,
bland annat i USA och euroomridet. Restriktionerna har littats
over lag (se diagram 14), vilket ledde till f6rbéttringar i de ekono-
miska indikatorerna innan kriget brét ut. Fér exempelvis inkSps-
chefsindex var uppgangen tydlig i februari. I mars fortsatte upp-
gangen i USA, men fo6ll tillbaka i euroomridet (se diagram 15).
Konsumentfortroendet 6l tillbaka i USA och euroomradet i
februari bland annat mot bakgrund av den héga inflationen, men
konsumenterna var da fortsatt positiva (se diagram 16). I mars
foll dock konsumentfértroendet i euroomradet till en niva lingt
under det historiska genomsnittet.

Efter den ryska invasionen av Ukraina i slutet av februari har
osidkerheten om den globala utvecklingen 6kat snabbt och forut-
sittningarna for tillvixten har férsdmrats. De kraftiga ekono-
miska sanktioner som har inférts mot Ryssland paverkar frimst
Ryssland sjilvt men den allmint 6kade osidkerheten har bidragit
till att stimningsldget pa de finansiella marknaderna har f6rsim-
rats runt om i virlden. Manga av virldens aktiebdrser f6ll tydligt
initialt, men har aterhimtat en del av fallet de senaste veckorna
(se diagram 17). Vidare har priserna pa manga ravaror stigit dra-
matiskt. Priserna pa olja, gas och kol har stigit hastigt och dven
jordbruksprodukter, som exempelvis vete, har blivit betydligt dy-
rare (se diagram 18 och diagram 19). Storningarna i de globala
virdekedjorna och bristen pa insatsvaror vintas dessutom for-
virras nagot till f6ljd av kriget och sanktioner samt frivilliga han-
delsstopp och bojkotter av ryska varor. Stora utbrott av covid-19
1 Kina bed6éms halla tillbaka kinesisk produktion 1 nirtid. Detta
leder till att inflationen stiger ytterligare trots att inflationen virl-
den 6ver var hogt uppdriven redan innan den ryska invasionen
av Ukraina. I exempelvis USA var inflationstakten i februari
7,9 procent, vilket dr den hogsta sedan tidigt 1980-tal.
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Diagram 14 Stringency index
Index, dagsvarden
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Kallor: University of Oxford och Macrobond.

Diagram 15 Sammanvagt
inkopschefsindex i valda lander och
regioner
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Kélla: THS Markit.

Diagram 16 Konsumentfortroende

Standardiserade avvikelser fran medelvéarde,
P .
manadsvarden
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Kallor: Conference Board, DG Ecfin och
Macrobond.



De linga statsobligationsrintorna har stigit i manga linder
och de stora centralbankerna har antingen trappat ner eller av-
slutat nettokopen av tillgangar. Den amerikanska centralbanken
gjorde en forsta styrrintehdjning 1 mars och forvintas fortsitta
att hoja styrrinteintervallet i rask takt. Flera andra centralbanker
har ocksa borjat hoja sina styrrintor, bland annat Norges Bank,
Bank of England och Bank of Canada.

De ckonomiska effekterna av Rysslands invasion av Ukraina
vintas bli mest kdnnbara i just Ryssland och Ukraina som gir in
i djupa lagkonjunkturer. Aven euroomridet och évriga Europa
drabbas medan den direkta effekten f6r USA av konflikten blir
mildare. Fortfarande bedéms den ytterligare hégre inflationen till
foljd av kriget vara den viktigaste kanalen f6r dimpningen av till-
vixten.

Frivilliga handelsstopp och osikerhet kring att ytterligare
sanktioner kan komma att inféras har drivit upp rivarupriserna.
Fér manga linder i Europa édr beroendet stort av den ryska gasen
och oljan och den negativa effekten av prisuppgangen blir betyd-
lig. Ungefir 40 procent av gasen 1 EU kommer fran Ryssland
och 25 procent av oljan. For att dimpa de negativa effekterna av
stigande olje- och gaspriser skulle strategiska lager kunna anvin-
das eller att andra alternativ £6r energiférsérjningen kan skapas.
Nya alternativ f6r energiférsorjning torde dock ta tid att genom-
fora (se rutan “Ryssland och Ukraina ér stora exportdrer av rava-
ror och spannmal”).

Sammantaget bedéms tillvixten i virldsekonomin minska re-
jalt 2022 och 2023 jaimfért med den snabba dterhdimtningen
2021 (se tabell 5). Den ryska invasionen bidrar tydligt till in-
bromsningen 2022 och till att dterthdmtningen blir lingsammare.
Aven inflationen paverkas av invasionen och blir tydligt hogre
globalt sett.

Ryssland och Ukraina ar stora exportorer av ravaror
och spannmal

Ryssland ir ett stort land geografiskt men rysk BNP utgor
bara omkring 2 procent av global BNP.! Den ryska ekono-
min 4r i hég utstrackning ravarubaserad och mer dn hilften
av landets exportintikter kommer fran olja, naturgas och
kol. Dirmed ir landet kinsligt f6r svingningar i de globala
ravarupriserna. Ryssland ér virldens nist storsta exportor
av raolja och den tredje storsta oljeproducenten efter USA
och Saudiarabien. Ryssland stir for drygt 12 procent av
virldens raoljeproduktion och de senaste dren har exporten
av raolja och 6vriga petroleumprodukter uppgitt till Gver 7
miljoner fat per dag. Kina ér det land som koper storst
mangd rysk riolja men omkring hilften av den ryska ex-
porten gir till EU. Nedetlinderna, Tyskland och Polen ér

1 Kalla: OECD
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Diagram 17 Borsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvarde
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——Euroomradet (STOXX)
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Kéllor: Standard & Poor’s, STOXX, MSCI och
Macrobond.

Diagram 18 Terminspris vete

Euro per ton vete fér kommande leverans i
Frankrike, dagsvarden
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Kéllor: Euronext och Macrobond.

Diagram 19 Terminspris pa naturgas i
Europa

Euro per MWh, dagsvarden
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Anm. Priset avser terminspriset for innevarande
manad p8 nederlandska TTF.

Kéllor: Intercontinental Exchange (ICE) och
Macrobond.
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de EU-linder som importerar storst mingd rdolja fran Diagram 20 Pris p& réolja
Ryssland_ Dclllar res__pektive svenska kronor per fat,
manadsvéarden
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virldens produktion (se tabell 3) och ir den storsta expot-
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100 A
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Aven for andra ravaror ir Ryssland en viktig producent, 801 [ 7s0
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bland annat inom fordonsindustrin for att tillverka kataly- 40 L 450

satorer och Ryssland svarar f6r drygt 40 procent av virlds-

20 A r 300

produktionen. For nickel dr Ryssland vérldens tredje

storsta producent. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Ryssland och Ukraina ér dven stora spannmailsexporto- —Réolja, brent, US dollar

. . . ——R3&olja, brent, svenska kronor (héger)
rer. Tillsammans stod linderna 2020 £6r knappt 30 procent

Kallor: Energy Information Administration (EIA),

av vitldens export av vete och knappt 20 procent av virl- Macrobond och Konjunkturinstitutet.

dens export av majs (se tabell 4). F6r Ukraina dr exportvir-
det pa spannmdl néstan lika hégt som virdet pa stal vilket
ir landets storsta exportvara. Ukraina stir dven f6r om-
kring hilften av virldens utbud av neongas, som bland an-
nat anvinds vid tillverkning av halvledare.

Tabell 3 Rysslands och Ukrainas andel av global produktion

2020
Procent

Ryssland Ukraina
R&olja 12,1
Naturgas 16,6
Kol 5,2 0,3
Rundvirke och sdgat virke 9,9
Vete 9,7 3,8
Majs 1,3 3,2
Godningsmedel 9,7 0,5
Aluminium 5,8
Nickel 7,8
Platina 12,4
Palladium 42,9

Anm. Gédningsmedel avser produktionen under 2018.

Kallor: Varldsbanken, U.S. Geological Survey och Konjunkturinstitutet.



Tabell 4 Rysslands och Ukrainas andel av global export 2020

Procent

Ryssland Ukraina
Rolja 12,3
Naturgas 19,1
Kol 17,8
Vete 17,8 10,8
Majs 2,4 16,8

Kallor: Varldsbanken, British Petroleum och Konjunkturinstitutet.

HOGRE OLJEPRIS GER YTTERLIGARE INFLATIONSUPPGANG
OCH DAMPAR TILLVAXTEN

Efter den ryska invasionen av Ukraina har globala ravarupriser
stigit mycket och priset pa raolja har natt historiskt hoga nivéer
(se diagram 20).

Att oljepriset har stigit kraftigt paverkar oljeproducerande
linder positivt medan nettoimportérer, sisom euroomradet,
missgynnas. Férutom effekten via bytestérhallandena ger hogre
drivmedelspriser ocksa ett minskat utrymme fér konsumtion av
andra varor och tjanster. Amerikanska konsumenter drabbas re-
lativt sett mer eftersom drivmedelsskatterna ér ldgre och kon-
sumtionen av drivmedel dr storre dn i exempelvis Europa. Men
samtidigt gynnas investeringarna inom oljesektorn dd den ameri-
kanska oljeindustrin dr kinslig f6r prisuppgangar och investe-
ringarna och produktionen vintas 6ka efter den stora prisupp-
gangen som har skett.

SVAGARE TILLVAXT I EUROOMRADET

Under inledningen av dret innebar omikronvariantens framfart
att spridningen av covid-19 steg kraftigt p4 manga hall 1 euroom-
radet. Sjukvardsbelastningen var dock mindre pataglig dn vid ti-
digare smittvigor och de flesta eurolinderna har darfor littat pa
restriktionerna. Euroomradets arbetsmarknad har utvecklats
starkt under de senaste kvartalen. Tjdnstesektorn gynnas av att
restriktionerna littas och trots att ink&pschefsindex i mars indi-
kerade en nagot dimpad utveckling i tjdnstesektorn visade index
en fortsatt tillvixt.

Trots att euroomradets handel med Ryssland ér begrinsad
vintas de inférda sanktionerna och de mycket negativa utsik-
terna for den ryska ekonomin bidra till en svagare utrikeshandel.
Rysslands andel av euroomradets totala varuhandel har minskat
sedan 2014, da EU inf6rde sanktioner som svar pd den ryska an-
nekteringen av Krimhalvén. Ar 2021 tog Ryssland emot ca
3 procent av euroomradets varuexport och levererade drygt
5 procent av varuimporten (se diagram 21). Landet 4r dock fort-
farande en betydande handelspartner f6r flera linder, framfor
allt f6r Baltikum men dven f6r Finland. I Finland 4r skogsindu-
strin 1 hég utstrickning beroende av trivaror fran Ryssland.
Minga av euroomradets linder har dessutom ett hogt
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Diagram 21 Rysslands andel av
euroomradets varuhandel
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Kallor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 22 Rysslands andel av
gasutbudet i valda lander 2020
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Anm. LV= Lettland, SK=Slovakien, AT=0sterrike,
GR=Grekland, DE=Tyskland, IT=Italien och
FR=Frankrike. Andelarna fér Osterrike, Tyskland
och Frankrike avser &r 2019.

Kalla: The European Union Agency for the
Cooperation of Energy Regulators (ACER).

Diagram 23 Foretagens forvantningar
pa framtida forsaljningspriser i
euroomradet
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Kallor: Europeiska kommissionen och Macrobond.



importberoende av rysk energi och framfér allt naturgas. Tysk-
land och Italien dr de linder som konsumerar stérst mangd na-
turgas varav omkring hilften importeras frin Ryssland (se dia-
gram 22). Ryssland ér dven en stor leverantdr av ravaror till den
europeiska tillverkningsindustrin.

De senaste médnaderna har inflationen stigit snabbt. Storst bi-
drag till uppgingen har energipriserna hatt (se diagram 24). Sam-
tidigt planerar en stor del av féretagen att héja priserna ytterli-
gare (se diagram 23). I ar forvintas inflationen bli 5,3 procent i
genomsnitt. Kraftigt stigande energipriser, utbudsproblem samt
negativa fortroendeeffekter vintas leda till en dimpad efterfra-
gan i euroomradet. Till detta bidrar ocksa att den europeiska
centralbanken, for att ddmpa inflationstrycket, gradvis borjar
héja styrrintan 1 september 2022,

Tillvixten fortsitter att himmas av stOrningar i leverantdrs-
kedjorna under de nirmaste kvartalen samtidigt som st6d till
hushillen och f6retagen kommer att stédja tillvixten. Det har re-
dan utlovats stora satsningar pé férsvarsinvesteringar och om-
stillning av energisektorn. Vidare kommer flyktingmottagandet
att 6ka de offentliga utgifterna i euroomradet i takt med att mén-
niskor soker sig vidare frain Ukrainas grannldnder till Svriga
Europa. Sammantaget vintas BNP-tillvixten att dimpas de

kommande édren efter den starka aterhdmtningen 2021 (se tabell
5 och diagram 25).

HOG INFLATION SLAR MOT AMERIKANSKA HUSHALL

Den amerikanska ekonomin vixte starkt det fjirde kvartalet och
for 2021 blev tillvaxten 5,7 procent. Nivan pa BNP ir nu klart
hégre dn fore pandemin och resursutnyttjandet 1 BNP-termer
bed6éms vara anstringt, bland annat som en f6ljd av en expansiv
ekonomisk politik.

Den amerikanska arbetsmarknaden har férbittrats hastigt
och brist pa arbetskraft har uppstatt i flera branscher. Sysselsitt-
ningen har stigit snabbt den senaste tiden, bland annat till f6ljd
av den minskade smittspridningen och den snabba dterhimt-
ningen i ekonomin, men ar fortsatt ca 1,4 procent ligre dn fére
pandemin. Sysselsittningsokningen har medfért att arbetslos-
heten har fallit och den uppgick 1 februari till 3,8 procent. Det dr
nira den nivd som radde fére pandemin trots att sysselsittningen
alltsd fortsatt dr betydligt ligre dn fore pandemin. Det betyder att
deltagandet i arbetskraften, 4ven om det har 6kat den senaste ti-
den, dnda 4dr ca 1 procentenhet ldgre dn fore pandemin (se dia-
gram 20). Nedgdngen i arbetskraftsdeltagandet sedan slutet av
2019 dr bred 6ver olika alderskategorier, men det 4r bland de
yngre och de dldre befolkningsgrupperna som deltagandegraden
har sjunkit relativt sett mest. For personerna 25-54 ér ir delta-
gandegraden 0,8 procentenheter ligre 4n fore krisen (se diagram
26). Den strama arbetsmarknaden har bidragit till att [6nerna har
Okat 1 en snabbare takt 4n jimfort med de senaste 10 dren (se di-
agram 27).
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Diagram 24 Bidrag till inflationen i
euroomrddet

/irlig procentuell férandring respektive bidrag,
ménadsvarden

6

ro

17 18 19 20 21 22

W Tjanster Varor C—lLivsmedel EmEnergi ——HIKP

Kallor: ECB och Macrobond.

Diagram 25 BNP i euroomradet

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden

15 15

LI e t 10

0

-15 t t t t t t T t -15

Kallor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 26 Arbetskraftsdeltagande i
USA

Personer i arbetskraften som andel av
- ) M
populationen, manadsvérden

64,0

60,0 + t + t + t 79,5
16 17 18 19 20 21 22

——16 &r och 6ver ——25-54 &r (hoger)

Kélla: U.S Bureau of Labor Statistics.
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Den amerikanska inflationen har fortsatt att stiga snabbt och Diagram 27 KPI och léner i USA

var 7,9 procent i februari (se diagram 27). Hoga energi- och livs-  Arlig procentuell forandring
9,0 9,0

medelspriser bidrog mest till uppgingen (se diagram 28). Aven

den underliggande inflationen steg och uppgick till 6,4 procent. 751
Den senaste tidens uppgéing i energi- och rivarupriser kommer 6,0 -
bidra till att inflationen fortsitter att vara hog framdver, sdrskilt 45 |
de nirmaste manaderna. For helaret 2022 vintas inflationen bli so ]
6,5 procent (se tabell 5), vilket dr hogt i ett historiskt perspektiv.
Den hégre inflationen férvintas dimpa konsumtionen den 3
niarmaste tiden, men inte fullt ut da den reala inkomstchocken 0,0 1
till viss del motverkas av sparandeéverskottet som hushdllen har g5 b+ + + + + + + + |45

. . 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

ackumulerat under pandemin. Den amerikanska centralbanken . |

——Inflation =——Timl6n

hoéjde styrrantan i mars i ar och foérvintas fortsitta att hoja rin- i ) ) o
Anm. Inflation avser KPI-inflation. Timldn avser

tan i rask takt framéver. De allt hégre rintorna bidrar ocksé till medeltimlén i privat sektor.
att dimpa konsumtions- och investeringstillvixten framéver. I';Z'l‘r’;;)f:gea“ of Economic Analysis och

Den svagare konsumtionen, utbudsproblem och den ddm-
pade globala tillvixten leder till en nagot svagare amerikansk

BNP-tillvixt de kommande kvartalen. Dimpningen motverkas
Diagram 28 Bidrag till inflationen i USA

Arlig procentuell féréndring respektive bidrag
Sammantaget vixer BNP med 3,3 procent i 4r och 2,4 procent 8

delvis av en viss 6kning av de energirelaterade investeringarna.

8
2023 (se tabell 5). 71 H7
6 t 6
5 1 ts
Tabell 5 BNP och KPI i virlden 4 | 4
Procent av kopkraftskorrigerad global BNP respektive procentuell 3 4 L3
férandring 2 2
Vikt! BNP?2 KPI3 1 F1
2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 0 0
Viarlden 100 5,9 34 3,3 1 -t
-2 | | | | | -2
KIX-vigd* 75,6 5,2 31 27 31 57 28 17 18 19 20 21 22
= Tjanster Livsmedel C—Energi
USA 15,9 5,7 3,3 2,4 4,7 6,5 2,8 == Motorfordon Ovriga varor =——KPI
Euroomridet 13,8 5,3 3,1 2,6 2,6 5,3 2,1 Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Macrobond.
Japan 3,9 1,7 2,1 1,8 -0,2 1,2 1,1
Storbritannien 2,3 7,5 3,7 1,7 2,5 5,8 3,1
Sverige 0,4 4,7 3,4 2,3 2,7 5,3 2,8
Norge 0,3 4,1 4,0 2,2 3,9 3,3 2,1
Danmark 0,3 4,1 2,8 2,0 1,9 4,4 1,8
Kina 18,7 8,5 50 5,3 1,0 1,6 2,3
Svensk
exportmarknad?® 8,7 5,6 4,1

! Vikterna anger varje lands eller regions képkraftskorrigerade andel av vérldens
BNP. 2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta
priser. Vérldsaggregatet berédknas med hjalp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade
BNP-vikter frdn IMF. 3 Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter
fran Eurostat. Sveriges siffra avser KPIF. 4 KIX-vdgd BNP och KPI &r aggregat som
vags samman med hjélp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ing&r Sveriges 32 viktig-
aste handelspartners. ° Den svenska exportmarknaden avser den samlade import-
efterfrdgan i de 32 lander som ar Sveriges viktigaste handelspartners. Respektive
lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuexport.

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



Scenario 2024—2026

Ar 2024 ir det globala konjunkturliget nira normalt. Tillvixten i
virldsekonomin blir nigot ligre daren 2024—2026 d4 firre lediga
resurser finns att tillga (se tabell 6). Aven tillvixten i importefter-
fragan, och dirmed den svenska exportmarknaden, vixer gradvis
lingsammare fran 2024 (se tabell 6). Effekterna frin pandemin
antas inte ndmnvirt paverka ekonomin 2024—2026. Detta giller
dven effekterna av den ryska invasionen av Ukraina. For att
dimpa det inflationstryck som uppstér till £6ljd av ett 6kat re-
sursutnyttjande 1 flera linder kommer centralbankerna fortsitta
att minska sina innehav av obligationer och i ndgra fall fortsitta
héja styrrintorna. ECB fortsitter exempelvis att hdja styrrintan
gradvis 2024-2026 (se diagram 29).

Tabell 6 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

Prognos Scenario
2021 2022 2023 2024 2025 2026

BNP i varlden 5,9 3,4 3,3 3,1 3,0 3,0
BNP i KIX-landerna 5,2 3,1 2,7 2,4 2,1 2,0
BNP i USA 5,7 3,3 2,4 1,8 1,7 1,7
BNP i euroomradet 5,3 31 26 20 1,5 1,3
Svensk exportmarknad 8,7 5,6 4,1 3,8 3,2 3,2
KPI i KIX-landerna 3,1 57 2,8 2,4 2,3 2,3
KPI i USA 4,7 6,5 2,8 2,3 2,3 2,3
HIKP i euroomradet 2,6 53 2,1 20 2,0 20
Styrrénta i USA!? 0,3 2,3 2,5 2,5 2,5 2,5
Styrrénta i euroomradet!:3 0,0 0,3 0,8 1,0 1,0 1,3
Styrrénta, KIX6-vagd# -0,4 0,2 0,8 0,9 1,1 1,3

11 slutet av &ret. 2 Avser den &vre gransen i Federal Reserves toleransintervall 3 Av-
. ) o L - o

ser estrréntan. * Avser ett genomsnitt av dagslanerdntan estr for euroomradet samt

styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

Anm. BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta pri-
ser. Aggregaten beréknas med hjélp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-vik-
ter frén IMF.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 29 Styrrantor
Procent, i slutet av ma8naden, manadsvarden

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
——Euroomrddet ~——USA  ——Sverige
Anm. ECB:s styrranta avser refirantan. Federal

Reserves styrranta avser styrranteintervallets
dvre grans.

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturldget mars 2022

Konjunkturen 1 Sverige 2022—2023

Efter en stark utveckling férra dret dimpas nu BNP-tillvixten i
Sverige. Trots kriget i Ukraina fortsatter omviérldsefterfrdgan att
oka, men flaskhalsproblem hammar aktiviteten i den svenska in-
dustrin. Hushdllen pressas av hdjda priser pa energi och livsme-
del och forvantningar om tidigarelagda rantehdjningar och de
ser nu pessimistiskt pa framtiden. Utvecklingen av den reala dis-
ponibelinkomsten blir svag och trots att hushallen tar av sitt
sparande vaxlar konsumtionstillvaxten ner. Ddremot kommer
den offentliga konsumtionen att 6ka snabbt, inte minst till foljd
av det stora flyktingmottagandet fran Ukraina. De stigande pri-
serna pé energi, livsmedel och évriga varor innebér att inflat-
ionen blir den hiogsta sedan 1993. En fortsatt stark efterfrdgan
innebadr att sysselsittningen fortsatter att stiga, trots det oroliga

laget i varldsekonomin.

Diagram 30 Barometerindikatorn och

BNP
Efterfragan och produktion Index, medelvirde=100, manadsrder
sdsongsrensade kvartalsvarden
Uppgangen i den svenska ekonomin fortsatte i slutet av férra 140
aret. Efter ett mycket starkt tredje kvartal dimpades tillvixten R S i
det fjirde kvartalet, men BNP steg dnda med drygt 1 procent (se 120 1
diagram 30). Samma monster syntes for hushillens konsumtion. 110
Tillviaxten var hog det fjdrde kvartalet men det var dndd en ned- 100
vixling jAmfort med kvartalet innan. De fasta bruttoinvestering- 00 |
arna var i stort sett oférindrade dir en stor uppging i industrin 80 |

motverkades av markant fallande investeringar i tjainstebran- 70 |

scherna. Exporten tog fart, samtidigt som tillvixten i den offent- o

liga konsumtionen 6kade nagot.
Enligt SCB:s BNP-indikator minskade BNP i januari i 4r jam- FBNP (hoger) - ——Barometerindikatorn

fort med december férra aret. De flesta enkitbaserade indikato- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

rer befinner sig fortfarande pa historiskt sett hdga nivier, men

har fallit tillbaka fran rekordnivaerna i slutet av 2021. Det giller

till exempel Barometerindikatorn (se diagram 30).2 Hushéllen ér Diagram 31 Leverantérernas

dock tydligt pessimistiska. Indikatorer som speglar utbudsbe- :i;g;asr;tégsei;é 'er:(dusnm’

grinsningar och uttalanden fran foretagsforetridare tyder pa att Index, sasongsrensade ménadsvarden

framfor allt industrin fortsatt himmas av flaskhalsproblem (se %
diagram 31). Sammantaget talar nyinkommen information for att  so
BNP vixer betydligt lingsammare fran och med det férsta kvar- ;|

talet 1 ar (se diagram 30). Inbromsningen beror bland annat pa . |

att tillvixten 1 hushallens konsumtion dimpas nir kbpkraften
grops ur av hoga priser pa bland annat energi. Samtidigt dréjer %0

40 A

30 A
2 Eftersom 18ga varden for index dver lageromdémen och héga vérden for index

éver leveranstider har hojt ménga konfidensindikatorer sedan en tid, trots att detta 20 F—

i hégre grad &n normalt beror pa utbudsrestriktioner snarare &n stark efterfrdgan, 06 08 10 12 14 16 18 20 22
kan man hédvda att dessa sammanvégda index under senare tid varit "dopade” och

darmed bor tolkas med férsiktighet, se grarutan “Svarigheter med att tolka konfi- Kélla: Swedbank/SILF.

densindikatorer” i Konjunkturbarometern december 2021. Man boér ocks3 ténka pa
att namnda konfidensindikatorer kommer att dras ner nar utbudsproblemen mins-
kar framover, med en tillhérande normalisering av indexen for lageromddmen och
leveranstider, utan att det for den skull signalerar om en svagare efterfrdgan.

20

20
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sig flaskhalsproblemen i den globala ekonomin kvar, vilket ddim- ~ Diagram 32 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

par foretagens méjligheter att tillgodose den efterfrigan som
Procentuell férandring respektive procentenheter

finns.
Effekterna av kriget i Ukraina pa svensk BNP bedoms bli be-

grinsade. Den svenska niringslivsstrukturen gor att svensk eko-

nomi gynnas av kommande stora satsningarna pa férsvar i biade
Sverige och omvirlden samt av de investeringar i infrastruktur
som krivs fOr att stilla om energiférsérjningen i Europa. Expor-
ten till Ryssland och Ukraina dr begrinsad och Sverige importe-

rar inte sirskilt mycket naturgas eller riolja frin de bada lin-

derna. Kriget i Ukraina bedoms forvirra redan existerande flask- 1 [ °
5 - ; g -8 +——+—+—+——+—+—+—+—+—+———+—+——+—+ -8

halsproblem och den vigen medféra negativa effekter pd indu- o 0o 11 13 15 17 1o a1 23

striproduktionen och exporten frin Sverige. Men det faktum att memHush3llens konsumtion  mmOffentlig konsumtion

utbudsbegrinsningarna har funnits ett tag innebdr tillsammans ‘:'Ea“artb'“m"""eSte””gar‘:';19:””"35‘8”"9”
XpO —_

med redan vilfyllda orderbocker att krigets effekter via laere im-

Y g S Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

portefterfragan hos Sveriges handelspartners far mindre effekter
pé kort sikt dn de annars skulle ha fitt.

Den svenska energimarknaden 4r integrerad med den euro-
Diagram 33 Export

peiska, vilket innebir att dven den svenska ekonomin kommer Miljarder kronor, fasta priser respektive

att drabbas av stora prishojningar pa energi. Det pressar foreta- Erocinltue_lldféréndring, sésongsrensade
. . . R vartalsvarden
gens marginaler och tvingar upp priser pa andra varor och tjins- g, 20
ter vilket i sin tur minskar hushallens képkraft. Samtidigt vintas N R S | s
kriget i Ukraina och c'k:t spanc}a sakerhetspohpska liget bidra till ol / 10
att betydande offentliga satsningar kommer till stind. Framfor ool .
allt il fol]d. av det stor.a ﬂyknngmottagandet frar.l Ukra.ma kom- 50 7|_||I|.||" |||||._| ||“_...|...|.|."||II.I, A
mer offentlig konsumtion att ge ovanligt stora bidrag till BNP- ||| I
. . . 500 {---n-femnmmmoe A S L5
tillvixten de kommande aren (se diagram 32).
450 - A2 AN EICRETREEEN EERRARS I -10
" 400 F7----- e t-15
FLASKHALSPROBLEM HAMMAR EXPORTEN
350 "ttt -20
Tjansteexporten fortsatte att 6ka i en god takt det fjarde kvarta- 07 09 11 13 15 17 19 2 23

mmm Procentuell forandring (héger) ——Miljarder kronor

let 2021, samtidigt som varuexporten tog fart. Det var bland an-

.. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
nat exporten av motorfordon och likemedel som steg snabbt. !

Dirmed accelererade den totala exporten efter nagra svaga kvar-
tal (se diagram 33). Utvecklingen dimpas dock igen det forsta
kvartalet. Det tydligaste tecknet pd det kommer frin utrikeshan- 00 o0 24 1hdustrins omdéme om
delsstatistiken som visar pa en ganska svag varuexport under in- exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,

ledningen av 2022. sésongsrensade m&nadsvérden

En stor del av virldsekonomin befann sig i en relativt stark 3,0 3,0
konjunkturfas nir Rysslands invasion av Ukraina inleddes. Trots o 1,
att sanktionerna som har inforts mot Ryssland och problemen ' '
att handla med Ukraina far negativa effekter pa Sveriges handels- 1.0 P10
partners sa vintas den svenska exportmarknaden dnda att vixa 00 ] 0o
under loppet av 2022 och 2023. Dessutom ir exportorderb&ck-
erna hos de svenska industriforetagen fortfarande vilfyllda och 07 [oe
orderingangen utvecklas fortsatt starkt, dven om uppgingen 2,0 | L 2.0
dimpats pa sistone (se diagram 34 och diagram 35). Snarare dn % I R

efterfriagan dr det begrdnsningar pa utbudssidan som medfor att 06 08 10 12 14 16 18 20 22

varuexporten vixer lingsamt det forsta halvéret i 4r. Kompo- Kalla: Konjunkturinstitutet.

nentbrist, hoga fraktpriser och andra logistikproblem drdjer sig



kvar under storre delen av dret och forst i slutet av aret tar varu-
exporten fart igen for att 2023 vixa ndgot snabbare.

Tjinsteexporten paverkas inte lika mycket av flaskhalsproble-
men och tillvixten fortsitter att vara ganska hog hela prognos-
perioden. Den snabba omikronspridningen héll tillbaka ut-
lindska besokares konsumtion i Sverige och grinshandeln i bér-
jan av aret. Det andra kvartalet kommer en rekyl uppat och dir-
efter normaliseras utvecklingen. Exporten av IKT-tjinster forts-
atter att utvecklas starkt. Sammantaget 6kar svensk export med
4,4 procent i it och med 4,2 procent nista 4r.

Tabell 7 Forsorjningsbalans

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

Niva

2020 2020 2021 2022 2023
Hushallens konsumtionsutgifter 2187 -4,7 5,8 3,7 1,1
Offentliga konsumtionsutgifter 1333 -1,3 2,8 2,6 2,1
Fasta bruttoinvesteringar 1235 -0,3 6,1 3,5 2,5
Inhemsk efterfr8gan utom lager 4 756 -2,6 5,0 3,3 1,7
Lagerinvesteringart 0 -0,7 0,4 0,0 -0,1
Inhemsk efterfr8gan 4 756 -3,3 55 3,3 1,6
Export 2223  -4,6 7,5 4,4 4,2
Total efterfr8gan 6979 -3,7 6,1 3,7 2,5
Import 1992 -5,6 9,4 4,6 3,3
Nettoexport! 231 0,2 -0,4 0,1 0,5
BNP 4987 -2,9 4,8 3,3 2,1
BNP, kalenderkorrigerad -3,2 4,7 3,4 2,3
BNP per invanare? 482 -3,6 4,3 2,8 1,6
Bytesbalans? 302 6,1 5,5 4,9 5,3

! Miljarder kronor respektive forandring i procent av BNP féregdende ar. 2 Tusental
kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser. 3 Miljarder
kronor respektive i procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INVESTERINGARNA LIGGER KVAR PA EN HOG NIVA

Investeringarna i industrin 6kade snabbt 2021 och uppgingen
var sirskilt stark 1 slutet av aret. Enligt nationalrakenskaperna
6kade investeringarna i industrin med nira 10 procent det fjarde
kvartalet. Trots den héga investeringstillvixten ér kapacitetsut-
nyttjandet hogt och industriinvesteringarna vintas fortsitta att
ligga pa en hég niva. Anpassningar hos svenska foretag med an-
ledning av den f6rda klimatpolitiken samt 6kade férsvarssats-
ningar i bade Sverige och i omvirlden bidrar till att hélla uppe
industrins investeringsnivd, men den faller trots det tillbaka né-
got under loppet av 2022.

Aven investeringarna i tjinstebranscherna exklusive bostider
torblir pa en hog niva efter att ha vixt med 6ver 10 procent
2021. Framfor allt steg investeringarna inom IKT-branschen
snabbt. Tillviaxten i tjinstebranschernas investeringar dimpas till
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Diagram 35 Exportorderingdng i
industrin

Diffusionsindex respektive nettotal,
sasongsrensade mé&nadsvarden

80

70 A

60 +-fi----I-WYY-------

50 1+--

40 f-----Pff------ b B

30 A

20 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—

60

06 08 10 12 14 16 18 20 22

——Inkdpschefsindex

Kallor: Swedbank/SILF, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

——Konjunkturbarometern (héger)

Diagram 36 Fasta bruttoinvesteringar,

bostader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

80

70 4

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

mmm Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

20

15

10

-5

-10

——Miljarder kronor
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lite drygt 2 procent i 4r och nista ar och investeringsnivin forblit  Diagram 37 P&bérjade ligenheter

dirmed hijg. Tusental
70

Bostadsinvesteringarna 6kade snabbt 2021 nir framfér allt
nybyggnationen steg markant. Bygglov och antalet pibérjade 1d- 01
genheter tog fart i slutet av forra aret och bostadsinvesteringarna  so
fortsitter att 6ka i ar (se diagram 36). H6ga bostadspriser 6kar 40 |

l6nsamheten f6r bostadsutvecklare trots att priserna pa insatsva- |

ror har 6kat snabbt den senaste tiden. Leveransproblem himmar

investeringarna en del men i ar pabérjas trots det byggandet av
ca 59 000 bostider och nista 4r av ca 54 000 bostider. Aven om 10
det 4r firre dn de ca 65 000 som pabdrjades 2021 ir siffrorna 0
héga i ett historiskt perspektiv (se diagram 37).

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

®mSmdhus W Flerbostadshus

De offentliga investeringarna minskade nagot forra dret (se .
Anm. Bostdder i saval flerbostadshus som

diagram 38). Till detta bidrog bade statens och kommunsektorns — sm&hus definieras som lagenheter.

investeringar i infrastruktur. Planer och behov pekar dock pi Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

okade investeringar i ar och nista ar. Investeringstillvixten inom
staten drivs av olika infrastrukturprojekt men ocksa av tidigare

och nya beslut om att stirka férsvaret. Under pandemin har
Diagram 38 Offentliga investeringar

vissa investeringar i kommunsektorn skjutits pa framtiden. Inve- e oo, fasta priser respektive

steringsbehov 1 VA-system, sjukhus och vardcentraler bidrar till Erocenltuelldfaréndring, sésongsrensade
R . . vartalsvarden
6kade investeringar framéver. 65 25

60 A r 20

HUSHALLEN DRABBAS AV HOGRE PRISER OCH DRAR NER
SITT SPARANDE

55 A r 15

50 A r 10

Hushallens konsumtion 6kade med 1,4 procent det fjirde kvar-
talet 2021. Det édr en hog tillvixt i ett historiskt perspektiv, men
indé den ldgsta siffran for dret (se diagram 39). Hushillens kon- 40

45 1

sumtion av tjanster och svenskars konsumtion utomlands bidrog 35

mest till utvecklingen. 30
De hoga tillvixttalen forra dret berodde till stor del pa att
gradvisa littnader av covid-19-restriktionerna gjorde det méjligt

+ -10

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

mmm Procentuell foréndring (héger) ——Miljarder kronor

.. o .. .. . Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
for hushallen att bérja konsumera kontaktnira tjdnster igen efter

en lang period av pitvingad dterhdllsamhet. Spridningen av
omikronvarianten i vintras hade en negativ effekt pd konsumt-

ionen, men borttagandet av restriktionerna i mitten av februari 1
Diagram 39 Hushallens

ar innebar att nedgingen blev kortvarig och konsumtionen av konfidensindikator och hushallens
tjdnster ligger kvar pa den hégre nivin som uppnédddes i slutet av ~ konsumtion
2021 Index medelvédrde=100, sdsongsrensade
. manadsvarden respektive procentuell féréndring,
Enligt hushillsbarometern ir manga hushall oroade infor sasongsrensade kvartalsvarden

130

framtiden. Bland annat synen pa den egna ekonomin om tolv
miénader och den svenska ekonomin om tolv manader férsdmra-
des markant i mars. Nedgangen kan kopplas till hushallens f61- 110
vintningar om hgre priser bland annat till £6ljd av kriget i 100
Ukraina, till férvintningar om hégre boldnerdntor och en gene-
rell oroskinsla pa grund av kriget. Bérsen har fallit under inled-
ningen av 2022 och bostadspriserna vintas ga in i en betydligt
lugnare fas efter forra drets stora 6kningar. Det svaga sentimen- 70

tet och den svagare utvecklingen av tillgangspriser bedéms 60 bt L L g
. . . . . o 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
dimpa inképen av framfor allt kapitalvaror. Hushallen drabbas

mmm Husha&llens konsumtion (hoger)

dven av héga prisdkningar pa energi och livsmedel. —Hushllens konfidensindikator
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 40 Hushadllens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparande
Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande

serna viger at andra hallet, iven om de kommer med en efter- 8 25

Finanspolitiska dtgirder som bland annat motverkar effekterna
pa hushéllens képkraft av de hdga energi- och drivmedelspri-

slipning. Efter att ha 6kat med 4,0 procent forra dret faller de 6 |
reala disponibelinkomsterna med 0,2 procent i ar och 6kar med
1,5 procent nista ar. Trots att hushéllen anvinder en del av sitt
héga sparande blir tillvixten 1 konsumtionen aterhdllsam under

loppet av innevarande ar och nista ar (se diagram 40). 01

Hushdllens féormoégenhet och konsumtionen

Enligt livscykelhypotesen paverkas hushallens konsumt-

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
Hushéllens konsumtion

ionsbeslut i dag av deras férvintade framtida inkomster.
Empiriska studier visar att hushallens konsumtion férklaras

i Real disponibel inkomst
av den aktuella nivin pé hushallens disponibla inkomster —Sparande (nogen)

——Eget finansiellt sparande (hoger)

samt den nuvarande fé6rmégenheten, vilken bestir av real . .
Anm. Sparande definieras som hushallens totala

sparande inkl. sparande i premie- och tjénstepension.
Eget finansiellt sparande definieras som hushallens
sparande exkl. realt sparande och sparande i premie-
och tjanstepension. Bada matten satts i relation till
hushallens disponibla inkomst plus sparande i premie-
och tjanstepension.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

och finansiell nettoférmégenhet. Den senare utgdrs av dif-
ferensen mellan hushallens samtliga finansiella tillgingar
och deras skulder.

Hushallens reala férmdégenhet har vixt med nistan
320 procent mellan 2000 och 2020 (se diagram 41). Runt

65 procent av hushillens reala f6rmdégenhet ar 2020 utgdrs Diagram 41 Hushallens reala och finansiella

av kapital i smahus. Virdet pd tomtmarken, som har vixt t'"gé"gar_ )
. . . Tusentals miljarder kronor
med 6ver 1000 procent under denna period, har varit den 30 30

frimsta drivkraften bakom utvecklingen i hushallens reala
25 4

térmogenhet.
Drygt 64 procent av svenska hushallens férmogenhet ar 20

2020 bestar av finansiella tillgdngar som till exempel aktier, -

fonder, pensionskapital men ocksd bostadsrittsandelar.
Den finansiella f6rmdgenhetens tillvixt sedan dr 2000 har
varit nagot starkare dn den reala f6rmdgenhetens utveckl-
ing men ocksa mer volatil. Mellan 2018 och 2021 har hus-
hallens finansiella f6rmégenhet vixt med knappt 50 pro-

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Finansiella tillgéngar
mmm Reala tillgdngar

cent. Det frimsta bidraget till denna tillvixt kommer fran

hushéllens innehav av aktier och fonder som, till £5ljd av
en stark borsutveckling, har 6kat med drygt 80 procent.
Aven hushillens pensionsritter har bidragit avsevirt till 6k-
ningen 1 hushéllens finansiella f6rmégenhet (se diagram
42). Pi grund av 6kande bostadspriser har dven hushiéllens
skulder vixt snabbt sedan 4r 2000. Sammantaget har hus-
hillens finansiella nettoférmdgenhet stigit med runt
480 procent i nominella termer sedan inledningen av
2000-talet.

En 6kning 1 hushallens f6rmégenhet innebir en 6kning
i hushallens tillgdngliga resurser sett 6ver hela livet och f6t-
vintas ddrmed ha en positiv paverkan pa hushallens kon-
sumtion. Hur mycket mer hushallen konsumerar pd grund
av 6kade inkomster har undersokts empiriskt i ett flertal
studier de senaste decennierna. Det finns en stor spridning
i dessa resultat, vilket papekats i en nyligen publicerad

——Nettoférmogenhet (totala tillgéngar - skulder)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Hushallens finansiella
tillgadngar efter tillgdngsslag

Tusentals miljarder kronor, kvartalsvarden

25 25

18 19 20 21
mmOvriga finansiella tillgdngar

[CIF6rsékring, pensions och standardiserade garantier
Fondandelar, aktier och andra &garandelar

mmm Sedlar, mynt och inl&ning

——Totala finansiella tillgdngar

Anm. Hush3llens bostadsrattsandelar ingdr i andra

agarandelar.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



studie fran ECB3. Nagot férenklat kan man sdga att for
euroomradet 4t bendgenheten att konsumera nagot storre
fran finansiell f6rmogenhet dn fran real f6rmogenhet och
att den senare effekten inte alltid 4r statistiskt signifikant
skild fran noll. Denna slutsats kan i stora drag dven dras f6r
den svenska ekonomin.+

KRIGET I UKRAINA GER AVTRYCK PA DE OFFENTLIGA
KONSUMTIONSUTGIFTERNA

Den offentliga konsumtionen ¢kade i mattlig takt under slutet av
forra dret (se diagram 43). En viktig orsak var ligre volymitillvaxt
i regionerna (se diagram 43). Inbromsningen dir skedde dock
frin en hég nivé, eftersom massvaccineringen mot covid-19
hade dragit upp volymerna under det férsta och andra kvartalet.
Jamfoért med 2020 kunde ocksa mer ordinarie vird genomféras
under aret och sammantaget bidrog detta till att den offentliga
konsumtionen 6kade snabbt 2021 (se diagram 43).

Rysslands invasion av Ukraina innebdr sannolikt den stérsta
flyktingvagen inom Europa sedan andra virldskriget. Hur méanga
som kommer att limna Ukraina och hur manga som kommer att
soka sig till Sverige ar 1 nuldget mycket svart att veta. Konjunk-
turinstitutet har antagit att ca 200 000 flyktingar kommer till Sve-
rige 1 ar. Ungefir hilften av dessa antas vara barn. En majoritet
av flyktingarna antas bli placerade i anlidggningsboenden som
ordnas av Migrationsverket. Storleken pa flyktingstrémmen till-
sammans med ett brett engagemang hos allminheten gér dock
att ett stort antal personer bedéms komma att bo i sa kallat eget
boende, och dirmed inte paverka de statliga konsumtionsutgif-
terna i sirskilt stor utstrickning (se kapitlet ”Offentliga finan-
ser”).

Den statliga konsumtionen péverkas ocksa av den utbyggnad
av forsvaret som det finns en bred politisk enighet kring. Att 6ka
férsvarsanslagen till 2 procent av BNP bedéms ta flera ar ef-
tersom regeringen har signalerat att utbyggnaden ska ske pa ett
effektivt sitt. Férsvarsanslagen héjs darfor permanent med
3 miljarder kronor i ar och med ytterligare 10 miljarder kronor
2023.

Aven den kommunala konsumtionen paverkas av flykting-
sttommen. Konjunkturinstitutet bedémer att antalet ensamkom-
mande barn och behovet av sa kallade HVB-hem kommer att
vara betydligt mindre dn under flyktingvagen runt 2015. Dire-
mot kommer behovet av grundskola och i viss min

3 Se De Bondt, G. m.fl.,” Household wealth and consumption in the euro area”, ECB
Economic Bulletin, Issue 1/2020.

4 Se férdjupningen i Konjunkturldget december 2017 "Konsumtionen, befolkningen
och vélstdndet” och andra studier s& som Berg, L. och R. Bergstrém, “Housing and
financial wealth, financial deregulation and consumption: the Swedish case” The
Scandinavian Journal of Economics, 1995, 97(3) , Johnsson, H. och P. Kaplan,
(1999), "An econometric study of private consumption expenditure in Sweden”,
Konjunkturinstitutets Working Paper 70 och Barot, B., (2006), "Empirical studies in
consumption, house prices and the accuracy of European growth and inflation fore-
casts”, Konjunkturinstitutets Working Paper 98.
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Diagram 43 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvérden

4,0
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mmm Procentuell férandring (hoéger) ——Miljarder kronor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Bidrag till offentlig
konsumtionstillvaxt

Procentuell férédndring respektive procentenheter

mm Staten Kommuner [C—JRegioner ——Totalt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



gymnasieskola att vara stort. Givet Konjunkturinstitutets anta-
ganden kan det 2023 réra sig om ett tillskott pa ca 50 000 elever,
varav huvuddelen till grundskolan. Behovet av f6rskola bedéms
inledningsvis bli relativt litet d4 vuxnas etablering pé arbetsmark-
naden vintas ta viss tid. Ut6ver flyktingmottagandet drivs den
kommunala konsumtionen frimst av 6kat antal brukare inom
dldreomsorgen till £6ljd av en aldrande befolkning.

Inom regionerna sker en viss 6kning av konsumtionen i ar.
Dels fortsitter arbetet med att korta kberna inom varden som
byggts upp under pandemin. Dels bidrar tillskottet av flyktingar
till ett 6kat vardbehov, dven om vuxna flyktingars rittigheter till
vird har vissa begrinsningar.

Sammantaget 6kar den offentliga konsumtionen med runt
2,5 procent per ar bade i 4r och nidsta ar. Statlig och kommunal
konsumtion star f6r de stérsta bidragen till detta (se diagram 44).

FORTSATTA FLASKHALSPROBLEM HALLER TILLBAKA
PRODUKTIONEN UNDER 2022

Efterfrageldget 1 ndringslivet dr generellt starkt, trots kriget i
Ukraina. Konfidensindikatorerna i industrin och tjdnstesektorn
foll i januari men 4ir nu dter uppe pa samma nivder som fore ars-
skiftet (se diagram 45). Foretagen har pa grund av flaskhalspro-
blem inte kunnat skala upp produktionen f&r att fullt ut méta
den starka efterfrigan. Rysslands invasion av Ukraina och ékad
omikronsmitta i Kina férstirker och férldnger bristen pa in-
satsvaror och de leveransproblemen som ratt sedan forra aret.
Foretagen moter ocksa utmaningar i att hitta ritt personal och
produktionskapaciteten ir i delar av niringslivet ligre 4n vad
man hade 6nskat. Problemen paverkar framfor allt de tre f6rsta
kvartalen av 2022 och antas direfter gradvis ebba ut. Vissa leve-
ransproblem bestar in 1 2023 (frimst brist pa halvledare), men 1
mindre omfattning.

Produktionen i industrin dterhdmtade sig ganska snart efter
att pandemin brét ut och var under det andra halvaret 2021 pa
en historiskt sett h6g niva (se diagram 46). Industriféretagen ar
enligt Konjunkturbarometern 6ver lag vildigt positiva. Bland an-
nat dr fradgan om produktionsplanerna klart ver sitt historiska
medelvirde. Samtidigt har brist pa material och utrustning under
de senaste tre kvartalen varit det 6verldgset frimsta hindret f6r
6kad produktion (se diagram 47).5 Okad omikronsmitta i Kina
och Rysslands invasion av Ukraina leder till att bristen p4 in-
satsvaror forvirras och framfor allt fortsitter att hindra delar av
industrin fran att mota den starka efterfragan under stora delar
av 2022. I de delar av industrin dér tillgdngen pa insatsvaror inte
begrinsar produktionen ir kapacitetsutnyttjandet i manga fall
anstrangt, vilket medfor svirigheter att skala upp produktionen i
nértid. Sammantaget innebdr detta en svag utveckling for indu-
striproduktionen under stora delar av 2022.

5 Brist p& material &r det framsta hindret mot 6kad produktion &ven utan samman-
slagningen med “andra faktorer” som gjorts i diagrammet.
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Diagram 45 Konfidensindikatorer

Index medelvarde=100, sasongsrensade
ménadsvarden
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105 +
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—Tillverkningsindustrin ——Privata tjdnstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Produktion i industrin

Index 2019 kvartal 4=100, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 47 Framsta hindret for 6kad

produktion, industrin
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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——Otillracklig efterfragan
——Brist p§ material och Andra faktorer
——Brist pa arbetskraft
Finansiella restriktioner

Kalla: Konjunkturinstitutet.




Pa grund av de aterinférda covid-restriktionerna minskade
produktionen i de kontaktnira tjainstebranscherna avsevirt un-
der januari i ar (se diagram 48). Efter att restriktionerna tagits
bort i borjan av februari fortsitter aterhimtningen 1 dessa
branscher. Sammantaget f6r tjinstebranscherna dr produktionen
det andra kvartalet i ar tillbaka pa samma niva som f6re pande-
min. Den svagare utvecklingen for industriproduktionen 1 nértid
paverkar de tjanstebranscher som vinder sig mer mot féretag
(till exempel IKT och foretagstjinster) och produktionen dkar
betydligt langsammare 2022 4n 2021. Nir produktionen i indu-
strin 6kar snabbare mot slutet av 2022 sa far det dven effekt pa
dessa branscher, vilket leder till en tillfilligt starkare tillvixt un-
der senare delen av 2022 och bérjan av 2023.

Byggforetagen har under vintern haft en optimistisk syn pa
det framtida byggandet. Konfidensindikatorn fér bygg och an-
liggning i Konjunkturbarometern har varit starkare 4n normalt
och produktionsférvintningarna ligger nigot over sitt historiska
medelvirde (se diagram 49). Héga nivier pd investeringarna i in-
dustrin och en stark tillvixt i bostadsbyggandet ger ocksd goda
forutsittningar for byggproduktionen. Rysslands invasion av
Ukraina har dock gjort det svarare att fa tag i insatsvaror for £6-
retag och priserna pa byggmateriel har 6kat. Produktionen vixer
dirfor endast mattligt under inledningen av 2022 trots de hoga
investeringsnivaerna. Prognosen forutsitter att det inte uppstar
nédgon storskalig cementbrist pd grund av att Cementa skulle bli
tvungna att minska sin produktion.

Tabell 8 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

Niva
2020 2020 2021 2022 2023
Naringsliv 3438 -3,5 5,4 3,4 2,3
Varubranscher 1121 -3,5 4,7 2,4 2,4
varav Industri 637 -6,3 8,1 2,8 2,9
Byggverksamhet 296 0,7 0,3 2,3 1,8
Tjanstebranscher 2317 -3,5 5,7 3,9 2,2
Offentliga myndigheter 921 -3,4 2,4 3,5 2,6

Hela ekonomin!
BNP till baspris 4416 -3,5 4,7 3,4 2,3

BNP till marknadspris 4 982 -3,2 4,7 3,4 2,3

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 48 Produktionsvadrdeindex,
tjanstebranscherna aggregerat och
utvalda branscher

Index, sasongsrensade manadsvérden
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45 + + + + + + + + + + + + 45
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——Tjénstebranscherna ——Hotell och restaurang
—IKT

——Konsultverksamhet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Konfidensindikatorn samt
utfall och forvantningar for bygg och
anlaggning

Index medelvérde=°100 respektive nettotal,
sasongsrensade manadsvarden
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——Konfidensindikatorn, bygg och anléggning

——Byggandet (utfall) (hoger)
——Byggandet (férvantningar) (hoger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Arbetsmarknad och resursutnyttjande

UKRAINSKA FLYKTINGAR BIDRAR TILL ATT OKA
SYSSELSATTNINGEN

Kriget i Ukraina har lett till omfattande flyktingstrémmar till
EU. Sverige vintas ta emot knappt 200 000 personer 2022—2023
(se marginalrutan ”Antaganden om flyktingmottagandet och ar-
betsmarknaden”). En del av dessa kommer finna sysselsittning 1
Sverige under prognosperioden 2022-2023. Antalet sysselsatta
bland de vuxna som flyr till Sverige antas 6ka till 25 000 petso-
ner i slutet av 2023, vilket motsvarar en sysselsittningsgrad pa
drygt 20 procent.t Dessa sysselsatta kommer dock inte att fingas
upp 1 Arbetskraftsundersékningarna (AKU) eftersom de inte in-
gar i urvalet.

Flyktingarna fran Ukraina kommer bidra till att 6ka syssel-
sdttningen i bade offentlig och privat sektor. Offentlig sysselsatt-
ning kommer stiga da behoven av offentliga tjdnster 6kar ef-
tersom fler ménniskor vistas i landet. Bland annat har flyktingar
fran Ukraina ritt till vard och barn har ritt att g4 i skolan. Aven
privat sysselsittning kommer att 6ka till £6ljd av bland annat
flyktingboenden i privat regi och ékad konsumtion.

SYSSELSATTNINGEN HAR ATERHAMTAT SIG

Den svenska arbetsmarknaden fortsitter att utvecklas starkt. Det
fjarde kvartalet 2021 steg sysselsittningen med 0,5 procent me-
dan arbetskraften var oférindrad. Detta medférde en nedgang i
arbetslosheten till 8,2 procent. Den starka utvecklingen fortsatte
1 januari och februari 2022 dé sysselsittningen steg med 1,5 pro-
cent respektive 1,0 procent. Arbetskraften steg med 1,0 procent i
januari och med 0,1 procent i februari.” Den stora uppgangen i
sysselsdttningen medfor ytterligare nedging i arbetslésheten.

Sysselsittningsgraden det fjirde kvartalet 2021 lag strax 6ver
nivan innan pandemin medan arbetskraftsdeltagandet legat sta-
bilt hégt de senaste kvartalen (se diagram 50).8 Till skillnad frin
sysselsdttningsgraden paverkades inte arbetskraftsdeltagandet 1
ndgon storre utstrickning av pandemin. De flesta som forlorade
arbetet stannade kvar i arbetskraften. Vartefter ekonomin atet-
himtade sig har en del av de som férlorade arbetet atergatt i
sysselsittning dven om arbetslosheten fortfarande 4r omkring 1
procentenhet hogre dn i slutet av 2019.

6 De flyktingar fr@n forna Jugoslavien som kom till Sverige i bérjan och mitten av
1990-talet hade efter ett 8r en sysselsattningsgrad p& omkring 20 procent. Den
svenska arbetsmarknaden var da svag och arbetslsheten var hog. Darfor antas
sysselsattningen for de ukrainska flyktingarna bli hdgre, se Forslund med flera
"Flykting- och anhériginvandrades etablering pa den svenska arbetsmarknaden”,
rapport 2017:14, IFAU.

7 Tillvéxttalen i sysselsattning och arbetskraft &r uttryckta i s kallad tretakt. Det
innebar att tillvéxt i sysselsattning och arbetskraft beraknas for den panel som in-
tervjuades i oktober och sedan igen i januari. Skillnaden daremellan blir tillvéxttak-
terna for januari. Genomsnittet av tre tretaktstal blir sedan kvartalstillvaxten.

8 AKU:s sysselsattningsstatistik &r nu omlagd och lankad bakat i enlighet med den
nya ramlagen for AKU, se scb.se.
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Antaganden om flyktingmottagan-
det och arbetsmarknaden

Konjunkturinstitutets prognos bygger pa antagan-
det att Sverige kommer att ta emot knappt

200 000 flyktingar frdn Ukraina 2022. Av dessa
antas halften dtervanda innan 2026 och hélften
stanna permanent. Inledningsvis vantas hélften
av flyktingarna vara barn men till féljd av famil-
jedterférening 6kar andelen vuxna till 65 procent
2026.

De ukrainska flyktingarna antas till 6vervdgande
del & tillfalligt skydd enligt EU:s massflyktdirek-
tiv, vilket ger dem bade uppehalls- och arbetstill-
stand i Sverige. 25 000 av dem antas vara syssel-
satta i slutet av 2023. Dessa personer kommer
att raknas in i sysselsattningen enligt Nationalra-
kenskaperna men inte i Arbetskraftsundersok-
ningarna (AKU).

Inledningsvis kommer de personer som omfattas
av massflyktdirektiv inte att folkbokféras. Detta
skapar en diskrepans i den ekonomiska statistiken
eftersom enbart folkbokférda personer ingdr i Ar-
betskraftsundersékningarna (AKU). Daremot in-
gar aven ej folkbokforda sysselsatta i Nationalra-
kenskaperna (NR). Det bedéms leda till en un-
derskattning av det faktiska antalet sysselsatta
och arbetade timmar i AKU de narmaste dren.

Diagram 50 Sysselsdttningsgrad och
arbetskraftsdeltagande (15-74 ar)

Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
76 76

-1 74

74

62 +—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++—+—+—+—+—+++-+-+ 62
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

——Sysselsdttningsgrad ——Arbetskraftsdeltagande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Anstdllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

45 45

30 A

15 A

0

-15

-30

-45

-60 "ttt -60
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
——Anstéllningsplaner ——Medelvérde 2005-2021

Kalla: Konjunkturinstitutet.


https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/arbetsmarknad/arbetskraftsundersokningar/arbetskraftsundersokningarna-aku/pong/tabell-och-diagram/lankade-data-justerad-for-tidsseriebrott/lankade-data-for-tidsseriebrottet-2021/

HOG EFTERFRAGAN PA PERSONAL

Aterhimtningen i svensk ekonomi har varit snabb sedan andra
kvartalet 2020. Arbetsgivare signalerar om fortsatt hog efterfra-
gan pé arbetskraft. Anstillningsplanerna dr pa hoga nivéer, dven
om andelen foretag som uppger att de ska anstilla har minskat
négot de senaste minaderna (se diagram 51). Den hoga efterfré-
gan pa arbetskraft har ocksa lett till att manga arbetsgivare upp-
ger att de har brist pd arbetskraft. Inom industrin och de privata
tjdnstendringarna dr bristtalen bland de hdgsta som uppmiitts un-
der 2000-talet (se diagram 52). Trots den héga efterfrigan pé ar-
betskraft har antalet arbetade timmar endast 6kat mattligt (se di-
agram 53). Det ir bade en effekt av hég sjukfranvaro och svarig-
heterna att rekrytera.

ARBETSLOSHETEN FALLER TILLBAKA

Den starka sysselsittningsutvecklingen vintas fortsitta 2022 och
2023 och drivs av stark BNP-tillvixt och hog efterfrigan pé ar-
betskraft bland arbetsgivare. Det dr frimst tjinstesektorn och of-
fentliga myndigheter som bidar till sysselsittningsékningen.

I vissa delar av tjdnstebranscherna, som bestksniringen och de-
taljhandeln, halls dock sysselsittningsutvecklingen tillbaka ndgot
eftersom hushdllens konsumtion utvecklas svagare till £6ljd av
hégre priser (se diagram 54).

Arbetskraften utvecklas nigot lingsammare 4n sysselsitt-
ningen (se tabell 9). Detta innebir att arbetsldsheten faller och
nér under 7 procent 2023. Trots ett hdgt resursutnyttjande och
hog efterfragan pa arbetskraft vintas arbetslosheten fd svart att
na ner mot de nivier som ridde under tidigare hégkonjunkturer
(se diagram 55). Detta beror till stor del pé att manga arbetslésa
har varit utan arbete i mer dn ett ar. Lingtidsarbetslésa har sva-
rare att i arbete och ju fler av de arbetsldsa som ir langtidsar-
betslsa desto langsammare faller arbetslosheten, allt annat lika
(se dven fordjupningen ”Varfor har langtidsarbetslésheten sti-
gitr”).

De som flyr fran kriget i Ukraina och soker arbete 1 Sverige
vintas endast i mycket liten utstrickning registreras som arbets-
16sa 1 AKU (se marginalrutan ”Antaganden om flyktingmotta-
gandet och arbetsmarknaden”). Diremot kommer de i viss ut-
strdckning att minska jobbchanserna f6r en del av de som f6r
nirvarande dr arbetslosa.® Langtidsarbetslésheten faller dirfor
tillbaka ndgot langsammare 2022 och 2023.

9 Arbetskraftsdeltagandet i Ukraina &r drygt 60 procent jamfért med drygt 70 pro-
cent i Sverige. Utbildningsnivan i den aldersgrupp av vuxna som framst véntas
komma &r hég. Drygt 50 procent av 30-34-aringar i Ukraina har genomgatt efter-
gymnasial utbildning, se ec.europa.eu/eurostat.
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Diagram 52 Brist pd arbetskraft
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden
70 70

60 A r 60

50 t 50
40 A r 40
30 t 30
20 t 20

10 A -t 10

o +—+—+—++—++t+++—+++—++—+++++—+-+0
01 03 05

——Tillverkningsindustri

——Bygg- och anlaggningsverksamhet
——Handel
—Privata tjanstenaringar

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Sysselsatta och arbetade
timmar

Index 2001=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
125 125

120

115

110

105

100

95
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

——Sysselsatta ——Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell férdndring respektive procentenheter,
kvartalsvarden

1,5 1,5
1,0 1 r1,0
0,5 4 7 --r 0,5
0,0 ] r 0,0
-0,5 1 r-0,5
-1,0 1 r-1,0
-1,5 r-1,5
-2,0 r-2,0
-2,5 + + + + t t t t -2,5

15 16 17 18 19 20 21 22 23
mmBygg inkl. évriga varubranscher
C—Industri
Tjanstebranscher
mm Offentliga myndigheter och HIO
——Total sysselsattning

Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/enpe_edat_lfse_03/default/table?lang=en

Tabell 9 Arbetsmarknad

Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat
anges

Niva

2020 2020 2021 2022 2023
BNP till baspris? 4416 -3,5 4,7 3,4 2,3
Produktivitet i hela ekonomin? 555 0,4 2,4 1,2 -0,1
Produktivitet i naringslivet? 615 1,4 2,4 1,0 -0,4
Arbetade timmar3? 7 951 -3,8 2,3 2,2 2,5
Medelarbetstid for sysselsatta* 30,6 -2,4 1,1 -0,1 1,2
Sysselsattning 5002 -1,4 1,1 2,4 1,3

Sysselsattningsgrad® 66,6 67,3 68,8 69,5

Arbetskraft 5469 0,3 1,4 0,7 0,6
Arbetskraftsdeltagande® 72,8 73,8 74,3 74,6
Arbetslgshet” 466 8,5 8,8 7,3 6,7

Befolkning 15-74 &r8 7 509 0,4 0,0 0,1 0,3

Produktivitetsgap i naringslivet 1,4 2,3 1,9 -0,1
Arbetsmarknadsgap® -4,1 -2,3 -0,9 0,7
BNP-gap?® -3,2 -0,7 0,4 0,6

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerade vérden. 2 Kronor per timme, kalenderkorri-
gerade vérden. 3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerade varden. * Timmar per vecka,
kalenderkorrigerade varden. ® Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r, pro-
cent. 8 Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. ” Pro-
cent av arbetskraften. 8 Enligt AKU:s definition av befolkningen, befolkningen &r
inte justerad for en 6kad flyktingstréom frén Ukraina. ° Skillnaden mellan faktiskt och
potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RESURSUTNYTTJANDET FORTSATTER OKA TROTS OSAKERT
OMVARLDSLAGE

Kapacitetsutnyttjandet i ekonomin som helhet bedéms ha varit
négot positivt det fjirde kvartalet 2021 (se diagram 56). Det be-
tyder att den djupa konjunkturnedgingen varen 2020 har dter-
himtats och att lagkonjunkturen 4r 6ver. Den snabba dterhimt-
ningen har underlittats av att sysselsdttningen har hallits uppe av
de stora ckonomiska stimulanserna, inte minst stédprogrammen
till foretag. P4 arbetsmarknaden finns det dock fortfarande le-
diga resurser. Aven om antalet sysselsatta och inskrivna arbets-
16sa vid Arbetstérmedlingen dr pa en nagot hogre respektive
ligre niva 4n innan pandemin, sa dr arbetslosheten si som den
mits 1 AKU f6rh6jd. Antalet arbetade timmar dr nedtryckta,
frimst pa grund av hég sjukfranvaro. Eftersom det inte paverkar
sysselsdttningen pd samma sitt resulterar det 1 att medelarbetsti-
den fallit (se diagram 57). Samtidigt 4r produktiviteten hog i
slutet av 2021.

I 4r och nista dr tyngs den ekonomiska utvecklingen av
hogre ravarupriser och flaskhalsproblem. For svensk del motver-
kas dock dessa faktorer bland annat av hogre offentlig konsumt-
ion och offentliga investeringar till f6ljd av utbyggnaden av for-
svaret och det stora flyktingmottagandet, vilket bidrar till hégre
sysselsittning i offentlig sektor. Aven en dterging av
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Diagram 55 Arbetsléoshet

Procent av arbetskraften respektive procent av
potentiell arbetskraft, sdsongsrensade
kvartalsvarden

93 9597 99 01 03 05 07 09 11 13 1517 19 21 23

——Arbetsloshet ~ ——Jamviktsarbetsldshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 BNP-gap,
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sasongsrensade kvartalsvarden

4 4

2

-10 +—+—+—++—+—+++—+—++—+—++++++++—+++++++ -10
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Medelarbetstid

Timmar per vecka, sdsongsrensade
kvartalsvarden

32,0 32,0

31,5

31,0

30,5

30,0

29,5 +—+—+—+—+—+—+—+—+—++—+++++—+++++++++ 29,5
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

Anm. Medelarbetstid enligt
Nationalrdkenskaperna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



sjukfranvaron till nivan innan pandemin bidrar till fler arbetade
timmar och en svagare produktivitetsutveckling. Trots det
osikra omvirldsliget fortsitter resursutnyttjandet att 6ka i ar
och bedémningen 4r att det ndsta ar rader hégkonjunktur i Sve-
rige (se tabell 9 och diagram 56).

Loner och priser

KRAFTIGT FALL I DE REALA LONERNA I AR

Loénerna i ekonomin som helhet 6kar langsammare 2022 dn
2021 (se diagram 58). Ménga av de avtal som sl6ts under slutet
av 2020 var av framtung karaktdr. Mycket av de avtalade 16nedk-
ningarna skedde i borjan pa 2021 och avtalens profil innebir att
de avtalade 16ne6kningarna blir mindre 1 ar. I ar 6kar dock 16ne-
glidningen, det vill siga 16ne6kningarna utéver de avtalade 16ne-
okningarna, vilket frimst férklaras av att utsikterna pé arbets-
marknaden forbittras. Under hela avtalsperioden 2020—2022
Okar 16nerna i genomsnitt med 2,5 procent per ar. Det dr betyd-
ligt hégre 4n industrimirket pa 1,8 procent per ar (omriknat till
en 36-ménadersperiod). Inflationen 6kar mer dn de nominella 16-
nerna och de reala 16nedkningarna blir ddrmed negativa fram
tills mitten av 2023. I avtalsrorelsen 2023 ska drygt 500 av totalt
700 avtal férhandlas om, déribland industriavtalet. Hogre ling-
siktiga inflationsférvintningar och en ligre arbetsloshet paverkar
avtalsrorelsen och beddms resultera i att 16neSkningstakten vix-
lar upp 2023.

Under 2021 var 16neSkningarna i den statliga sektorn ned-
pressade (se diagram 59), vilket delvis berodde pi ett 16nerevis-
ionsglapp for vissa grupper. Bland annat blev férhandlingarna
om polislénerna klara férst under december 2021, vilket bidrar
till att I6nerna i staten stiger med 2,5 procent i dr. Under pande-
min har brist pa virdpersonal varit en drivande faktor bakom
den relativt héga l6neutvecklingen 1 den kommunala sektorn.
Sjukhusen bedéms ha fortsatt stort behov att rekrytera vardper-
sonal framdver, trots att belastningen till £6ljd av pandemin nu
avtar. Satsningar pd kompetensutbildning och krav fran bade
sjukskoterskor och lirare driver pa 16neSkningarna under 2022
och 2023. Dessutom har andelen hyressjukskoterskor, som oft-
ast arbetar till en hogre timlén dn vanliga sjukskéterskor, Gkat
sedan pandemin brét ut, vilket 6kar 16netrycket nigot.

GOD LONSAMHET I NARINGSLIVET

Arbetskostnaderna i néringslivet 6kar med 2,5 procent i ar (se di-
agram 00). Nista dr 6kar ndringslivets arbetskostnad per timme
med 3,1 procent, vilket 4r nidgot mer dn 16neSkningstakten enligt
nationalrdkenskaperna (se tabell 10). Det férklaras bland annat
av att nedsittningen av arbetsgivaravgifter for unga slopas.
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Diagram 58 Timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring

5,0 5,0
4,0 +-X---f N t 4,0
30 M- mll A t 3,0
2,0 r 2,0
1,0 r 1,0
0,0 } 0,0

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

mmm Centrala avtal ~—Totalt

Anm. Fér heldret 2023 saknas &nnu centrala avtal
for huvuddelen av arbetsmarknaden.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 59 TimIon
Procentuell férandring, kvartalsvarden
4,0

3,5 4

3,0

2,5 A

2,0 +--

1,5 1

F T e T T T ST S I 1]
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

——Naringsliv. ——Kommunal sektor = ——Statlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 60 Justerad
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
1Justerad enhetsarbetskostnad (héger)
——Arbetskostnad per timme
——Produktivitet exkl. sma- och fritidshus

Anm. Enhetsarbetskostnaden &r justerad for
egenforetagares arbetsinsats och exkluderar
sma- och fritidshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Den liga utvecklingen av enhetsarbetskostnaden (arbetskost-  Diagram 61 Lénsamhet i niringslivet
naden per producerad enhet) férra dret berodde framfor allt pa Procent, drsvérden respektive nettotal,
. L . L. . sdsongsrensade kvartalsvarden
en hég produktivitetsdkning. Ar 2023 faller produktiviteten na- 30 40

got och enhetsarbetskostnaderna 6kar i linje med arbetskostna-
derna. Enhetsarbetskostnaderna stiger dirmed betydligt mer
2023 idn 1 4r och betydligt snabbare dn vad som pa sikt dr féren- 10 1
ligt med en KPIF-inflation pa 2 procent.

Vinstandelen (justerad), som visar hur stor andel av niringsli-

20 A

vets forddlingsvirde som gar till kapitaldgarna, stiger till en hog O

niva i ar (se diagram 61). Féretagens egna bedémningar av 16n- 20 |

samhetsldget indikerar att Il6nsamheten aterhimtat sig sedan det

e . e e N . . . -30 34
torsimrades kraftigt i borjan pa pandemin. Lonsamhetsomdo- 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
met i niringslivet som helhet (enligt Konjunkturbarometern) dr Lonsamhetsomdome

. . . . . —LOonsamhetsomdéme, medelvérde 2003-2020
mycket bittre 4n normalt (se diagram 61). Det starka vinstliget — Justerad vinstandel (hger)

bidrar till att féretagen kan ha ldttare att acceptera hogre 16nedk-
ningar 2023.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 10 Timlon och arbetskostnad Diagram 62 Terminspris vete

Procentuell férandring respektive procent, kalenderkorrigerade varden Euro per ton vete for kommande leverans i
Frankrike, dagsvarden
2020 2021 2022 2023 450

Timlén, KL, hela ekonomin 2,1 2,7 2,5 3,0 400
Timl6n, KL, i ndringslivet 2,0 2,8 2,4 3,0 350 |
Timlon, KL, offentlig sektor 2,3 2,4 2,6 3,0 300
Timlén, NR, i néringslivet 5,3 2,1 2,4 3,0 250 |
Arbetsgivaravgifter! (i procent av
16nen), naringslivet 41,3 42,8 42,9 43,3 200 1
Arbetskostnad per timme, 150 -~
Sri ivet2
naringslivet 4,4 3,1 2,6 3,3 100 } , # # % } } 100
Produktivitet, naringslivet® 4 1,3 2,6 1,1 -0,4 5 16 17 18 19 20 21 22
Justerad enhetsarbetskostnad, Kallor: Euronext och Macrobond.
naringslivet* 3,0 0,5 1,4 3,7

Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvérde, naringslivet*> 36,5 37,7 39,0 38,0

! Lagstadgade och avtalade kollektiva avgifter samt I6neskatter. 2 NR-16n och ar-

betsgivaravgifter. 3 Féradlingsvardet delat med arbetade timmar. * Exklusive sma-
och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenforetagare. ° Ej ka- Diagram 63 Globala jordbruks- och
lenderkorrigerad.

matpriser
Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR). Timl6- Index, m@nadsvarden
nen enligt nationalrdkenskaperna mats som I6nesumman dividerat med anstalldas 180 180

arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet 160 1

140 A

OVANLIGT HOG INFLATION 2022 120 1

Rysslands invasion av Ukraina har medfort hogre priser pa bland ™™ |
annat rdolja, naturgas, kol, drivmedel och spannmadl. Priset pa 80 1

vete har 6kat kraftigt (se diagram 62). Det innebir i sin tur hégre  s0 179XV

priser pd mjol och bréd samt dyrare foder som i férlingningen PP N IS

"

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

kommer att ge hogre priser dven pd kott och mejerivaror. De

—HWWI, matindex, euro =——FAO, matindex, dollar

globala matpriserna bérjade dock stiga langt fére invasionen, re-
dan i borjan av 2021 (se diagram 63). Priset pa kaffe har gitt upp

Kallor: HWWI, FAO och Macrobond.



pé grund av frost och daliga skordar i Brasilien under fjolaret.1
Priserna pa vegetabiliska oljor som palm- och rapsolja steg
ocksa, pa grund av simre skérdeutfall och hog efterfragan till
produktion av biodiesel. Kriget i Ukraina forstirker prisupp-
gangarna pd livsmedel ytterligare. Fér svenska konsumenter in-
nebir det att livsmedelspriserna stiger med drygt 7 procent 2022
och drygt 6 procent 2023.

Energipriserna paverkas ocksé av kriget. Energi i form av kol,
naturgas, el eller riolja dr viktiga insatsprodukter i néstan all pro-
duktion i det moderna samhillet. I synnerhet dieselpriset hat sti-
git kraftigt efter krigsutbrottet, eftersom Ryssland 4r en stor ex-
portor. Det medfér dyrare transporter och hégre produktions-
kostnader f6r exempelvis lantbrukare.

Kostnadsliget for importérer av konsumentvaror var forhojt
redan fére invasionen, pa grund av hogre ravarupriser och kost-
naden for containerfrakt frin Asien. Det har medf&rt att pri-
serna pa exempelvis mobler, mattor och belysning i februari
2022 stigit med 11 procent jimfort med for ett dr sedan. Kostna-
den for containerfrakt forvintas gradvis sjunka under 2022 och
2023. En anledning ir att kdsituationen med containerskepp ut-
anfér hamnarna i Los Angeles har férbittrats patagligt.!! Mins-
kad kobildning frigér kapacitet for transporter mellan andra
hamnar, exempelvis mellan Asien och Europa. Raoljepriset antas
ocksa sjunka successivt, 1 takt med att ett 6kat utbud frin andra
regioner dn Ryssland kommer ut pd marknaden. Tillsammans
med skattesinkningar pa drivmedel hiller detta i sig tillbaka
kostnadstrycket for féretagen nigot under loppet av 2022 och
2023.

Det tar i manga fall ling tid innan féretagens kostnadsok-
ningar sldr igenom i form av hégre konsumentpriser, beroende
pa férekomsten av fastpriskontrakt och hur snabbt utbudet rea-
gerar pa prisférindringarna. Lagersituationen forblir dessutom
anstringd under en lingre tid. Darfér kommer priserna pa kon-
sumentvaror att stiga mer dn normalt dven under 2023, trots att
energipriserna och fraktpriserna faller framéver (se diagram 64).
Priserna pa tjdnster 6kar ocksa relativt mycket 2023, d4 de hogre
priserna pa insatsvaror slir igenom med f6rdréjning, och 16ne-
kostnaderna 6kar snabbare. Sammantaget blir KPIF-inflationen
5,2 procent 2022 och 2,8 procent 2023 (se tabell 11). Som hogst
blir inflationen nistan 6 procent i bade april och maj 2022. In-
flationstakten minskar dock betydligt lingre fram och understi-
ger 2 procent i december 2023 (se diagram 65).

10 se "Explainer: The threat posed by frost to coffee crops in Brazil”, nyhetsartikel 6
augusti 2021, Reuters.

11 se "Cargo operations dashboard” p8 portoflosangeles.org fér en aktuell bild av
laget.
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Diagram 64 Bidrag till KPIF-inflationen
Procentenheter respektive arlig procentuell
férandring, kvartalsvarden

6

5

et REEEEEEEE -1
2 1 1 1 1 1 1 1 1 -2
15 16 17 18 19 20 21 22 23
Energi
== Varor
[JTjanster

Boende exkl. rantekostnader och energi
mm Réntekostnader, kapitalstock
——KPIF-inflation
Anm. Berdkningen av bidragen ar approximativ.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Konsumentpriser
Arlig procentuell foréandring, ma&nadsvarden

6,0 6,0
5,0 - t 5,0
4,0 r 4,0
3,0 A t 3,0
2,0 A 2,0
1,0 1 r 1,0
0,0 A t 0,0
-1,0 + + + + + + + + -1,0

15 16 17 18 19 20 21 22 23

—KPIF ——KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://www.reuters.com/business/environment/threat-posed-by-frost-coffee-crops-brazil-2021-08-06/
https://www.portoflosangeles.org/
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Tabell 11 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2022 2020 2021 2022 2023
KPI 100 0,5 2,2 5,3 3,4
Rantekostnader, rantesats! 0,4 -6,5 1,0 18,5
KPIF 100 0,5 2,4 5,2 2,8
Varor 46 0,8 0,3 4,7 3,0
Tjanster 27 1,5 2,3 3,2 3,9

Boende exkl. réntekostnader
och energi? 17 1,6 2,1 3,8 2,7
Energi® 6 -9,7 17,0 19,8 -4,1
Rantekostnader, kapitalstock?! 3 5,6 5,9 6,8 6,1
KPIF exkl. energi 94 1,3 1,4 4,2 3,3
HIKP 0,7 2,7 5,3 2,8

! Réntekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. 2 Avser
hyror, reparationskostnader, avskrivningar (renoveringskostnader), tomtrattsavgald
och fastighetskatt, forsakringskostnader, kostnader for vatten, aviopp, renh&lining
och sotning. 3 Energi avser kostnader for el, gas, uppvarmning och drivmedel.

Anm. Den uppdelning i kategorierna varor, tjdnster och boende som anvands har
har ingen exakt motsvarighet i de aggregat som redovisas av SCB. HIKP avser det
harmoniserade konsumentprisindex som anvéands inom EU.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Spotpris pa el i Sverige

Indirekta effekter av hogre elpriser N o
Ore per kilowattimme (KWh), manadsvarden

Konjunkturinstitutet har berdknat genomslaget av hogre el- 160 160
priser i producentledet pa foretagens produktionskostna- 140 140
der.’2 Det indirekta genomslaget av hégre elpriser pa kon- 120 120
sumentpriserna via kade produktionskostnader kan berik- 100 1 100
nas med en input-output-baserad prismodell. Modellen ut- 80 | 80
gar ifrin uppgifter om féretagens produktionskostnader 60 | 60
som samlats in av Statistiska centralbyran. Givet att foreta- 0 | 0
gen viltrar 6ver hela kostnadsékningen pa konsumenterna 20 | "
innebir 10 procent hégre elpriser att KPI stiger med . N AN N .
0,04 procent.!® Det genomsnittliga spotpriset prognostice- 15 16 17 18 19 20 21 22 23

ras bli 88 6re per kWh 2022. Det dr mer 4n dubbelt sd hogt Anm. Priser for fyra prisomraden har végts

samman av Konjunkturinstitutet.

. i . B Kallor: Nordpool, Macrobond och Konjunktur-
den kostnadsckningen 6verviltras pd konsumenterna skulle institutet.

som 2019, som dr referensiret (se diagram 66).14 Om hela

det innebdra 0,46 procent hdgre KPI enbart pa grund av de
indirekta effekterna via hégre produktionskostnader. Om
effekten dessutom 4r snarlik i omvirlden tillkommer ytterli-
gare en inflationsimpuls via importpriserna. Den totala in-
direkta effekten beriknas da bli 0,58 procentenheter.

12 se promemorian “Elprisernas betydelse fér konsumentpriserna i Sverige - berédk-
ningar med en input-output baserad prismodell”, tillganglig pd Konjunkturinstitutets
webbplats under rubriken “Ovriga publikationer”.

13 Det inkluderar enbart effekten av hégre férbrukningskostnader for féretagen.
Hogre kostnader for realkapital (till exempel maskiner och fastigheter) rdknas inte
in.

14 priserna i Sveriges fyra prisomraden har vagts ihop av Konjunkturinstitutet base-
rat p& den geografiska fordelningen av hushéllens elférbrukning.



Scenario for svensk ekonomi
och ekonomisk politik

Prognosdren 2022 och 2023 &r resursutnyttjandet i ekonomin
hogre an normalt, trots det ryska anfallskriget mot Ukraina.
BNP-utvecklingen mattas darefter av och 2025 bedoms resursut-
nyttjandet i den svenska ekonomin vara tillbaka p& normal niva.
Arbetslésheten forblir jamforelsevis 1dg 2024 men stiger sedan
till att vara i linje med jamviktsarbetslésheten frdn och med
2025. Den ovanligt hoga inflationen som praglar ekonomin under
prognosadren mattas av i bérjan av scenariot. Riksbankens inflat-
ionsmal nds 2024 och inflationen befinner sig pd malet under
hela scenarioperioden. Under scenariodren trappar Riksbanken

ner sin balansrdakning och hdjer reporantan ytterligare 2024.

Scenario for svensk ekonomi 2024—2026

STARK KONJUNKTUR 2022-2023

Scenariot for aren 2024—2026 tar sin utgangspunkt i Konjunk-
turinstitutets prognos f6r 2022 och 2023. Trots det ryska anfallet
mot Ukraina priglas den svenska ekonomin av en stark konjunk-
tur under prognosiren. Utvecklingen pa arbetsmarknaden dr
ocksa stark. Arbetslosheten minskar bade 2022 och 2023 frin
hoéga nivder, samtidigt som sysselsittningen fortsitter 6ka, om
in i lingsammare takt.

Den ovanligt hoga inflationen 2022 forklaras av ett allmént
forhojt prislige, med hogre priser pa inte minst raolja, kol, natur-
gas, drivmedel och spannmal. Nista ar faller inflationen dock
tillbaka nagot, vilket bidrar till en dterhimtning i hushallens reala
disponibla inkomster.

BNP-TILLVAXTEN MATTAS EFTER KONJUNKTURTOPPEN
2023

I scenariot antas effekterna pa ekonomin av det ryska kriget i
Ukraina klinga av, da féretag och hushéll har anpassat sig till de
olika storningar som kriget medfért. Omvirldens BNP och im-
portefterfragan vixer relativt starkt men mattas gradvis av i sce-
nariot. Det bidrar till att halla uppe svensk exporttillvixt och ex-
porten ger dirmed fortsatt stora bidrag till den svenska BNP-till-
vixten (se diagram 67).

De svenska hushillen méter hdga priser pa energi och livs-
medel och en svagare utveckling av tillgangspriser under inled-
ningen av scenariot. Samtidigt har hushéllen en hég sparkvot i
ett historiskt perspektiv, vilket bidrar till att hushallen kan halla
uppe konsumtionen (se diagram 68). Aven om rintorna fortsit-
ter att stiga viaxer hushallens konsumtion dirfér med 1 genom-
snitt 1,9 procent per dar 2024-2026. Sammantaget blir tillvixten i
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Vad skiljer scenario frdn prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen fér svensk ekonomi
och omvaérldsekonomin de narmaste aren, i nula-
get till och med 2023.

Scenariot baseras p& att inga nya stérningar
drabbar ekonomin och att den vid avvikelser fran
ett normalt resursutnyttjande vid scenariots in-
ledning stravar mot konjunkturell balans. Nar
den har uppnatts &r BNP-tillvaxten utbudsbe-
stamd och foljer i huvudsak av hur produktivi-
tetstillvaxten och utbudet av arbetskraften ut-
vecklas. Scenariot for svensk ekonomi bygger
dessutom pa féljande specifika antaganden:

e Finanspolitiken och penningpolitiken anpas-
sas sa att 6verskottsmalet respektive inflat-
. o o o o o .
ionsmalet nas pa nagra ars sikt.

o Offentlig konsumtion och offentliga investe-
ringar utvecklas i linje med det demografiskt
betingade behovet. Det innebar bland annat
oférandrad personaltathet och konstanta
kostnadsandelar for arbetskostnader respek-
tive forbrukning av insatsvaror i offentligt fi-
nansierade verksamheter. Darmed sker en
viss standardhéjning i verksamheterna ef-
tersom prisutvecklingen i férbrukningen nor-
malt sett &r lagre an 6kningen av arbetskost-
naderna.

Diagram 67 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter

6,0 6,0
4,5 4-- b 4,5
3,0 1 b 3,0
1,5 1,5
0,0 t 0,0
1,5 oo L t-1,5
3,0 f-m--mememeeee - R b -3,0
BT e e e S it S SRS P B

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

mmm Hushé&llens konsumtion Offentlig konsumtion

[CJFasta bruttoinvesteringar mmiLagerinvesteringar
Export —BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Hushdllens konsumtion och

sparkvot
Procentuell férédndring, kalenderkorrigerade

varden respektive procent av disponibel inkomst
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mmm Hushallens konsumtion ——Hush&llens sparkvot (hoger)

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.



hushillens konsumtion en viktig drivkraft f6r BNP-tillvixten i
scenariot (se diagram 67).

Rysslands invasion av Ukraina har férvirrat ndgra av de pro-
blem med brist pd insatsvaror som uppstod under covid-19-pan-
demin och lett till hégre priser pa energi, drivmedel och andra
révaror. Invasionen har dirutéver stillt krav pd atgirder som
stirker totalférsvaret och energiférsorjningen, samtidigt som
kraven pa atgirder som motverkar de kraftigt f6rhéjda energipri-
serna har 6kat. Det finns ocksi ett fortsatt stort behov av inve-
steringar for att nd klimatmalen. Dessa insatser, tillsammans med
en fortsatt hog exportefterfragan, bidrar till att investeringarna ér
pd en hég niva under prognosperioden. Investeringarna fortsit-
ter att Oka under scenariodren, om 4n i mattlig takt eftersom be-
hovet av att utka produktionskapaciteten inte lingre dr lika
stort.

Den offentliga konsumtionen ékar i ungefir normal takt un-
der scenariodren och ger ett visst bidrag till BNP-tillvixten.
BNP-tillvixten i scenariot blir i genomsnitt 1,7 procent per ar
(diagram 67).

BALANSERAT RESURSUTNYTTJANDE I SCENARIOT

Den svenska ekonomin befinner sig i ett lige med ett nagot an-
stringt resursutnyttjande 2024, mitt med BNP-gapet, och 6ver-
gar direfter till att vara 1 konjunkturell balans (se diagram 69 och
tabell 12). Resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden, mitt med ar-
betsmarknadsgapet, dr balanserat frain och med 2025 (se diagram
09). Arbetslésheten ligeer i stort sett i linje med jamviktsarbets-
16sheten fran och med 2025 (se diagram 70).

INFLATIONSMALET NAS 2024

Lonetillvixten 1 nédringslivet tilltar ndgot under scenariodren. Det
beror dels pa att produktivitetstillvixten aterhdmtar sig efter den
svaga utvecklingen 2023, dels pa att det ndgot f6rhéjda resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden och det hdga vinstliget i nirings-
livet i inledningen av scenariot forstirker arbetstagarnas £61-
handlingsposition. Den relativt starka l6netillvixten driver upp
arbetskostnaden per producerad enhet (enhetsarbetskostnaden).
Uppgingen motverkas delvis av en 6kad produktivitetstillvixt
men enhetsarbetskostnaden i1 ndringslivet 6kar trots det ndgot
starkare 2024 dn vad som pa ling sikt beddms vara férenligt med
2 procents inflation. Aren dirpa stiger enhetsarbetskostnaden
ndgot langsammare och 6kar da mer i linje med en inflation pd

2 procent (se diagram 73).

Drivkrafterna som héller uppe inflationen under prognosaren
avtar langsamt under scenarioperioden. Redan fran och med ar
2024 ligger inflationen mitt med KPIF pa Riksbankens inflat-
ionsmdl pa 2 procent (se diagram 73).
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Diagram 69 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

3,0 3,0
1,5 1t/ r1,5
0,0 +— r 0,0
-1,5 4 r-1,5
-3,0 1 r-3,0
-4,5 4 r -4,5
-6,0 r -6,0
-7,5 —————— -7,5

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

—BNP-gap ——Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften

9,0

8,5

8,0

7,5 A

6,0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

—Arbetsléshet ~ ——Jlamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Ekonomisk politik 2022—2026

FINANSPOLITIKEN BEDOMS BLI SVAGT ATSTRAMANDE
2024

Indikatorn fér 6verskottsmalet, det strukturella offentligfinansi-
ella sparandet, ligger bland annat till £6ljd av Skade utgifter for
flyktingmottagande och forsvarssatsningar nagot under den mal-
satta nivan 2022 och 2023. Finanspolitiken bedéms dirfér bli
svagt atstramande 2024 sa att det strukturella sparandet hamnar i
linje med Sverskottsmalet, det vill siga 0,3 procent av potentiell
BNP (se diagram 71). Aren dirpa ges finanspolitiken en neutral
inriktning och det strukturella sparandet blir oférindrat.

RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN GRADVIS FRAN OCH
MED SEPTEMBER 2022

Konjunkturinstitutets prognos ir att Riksbanken héjer reporin-
tan i september i ar och sedan fortsitter de med flera héjningar
de kommande aren (se diagram 72). Héjningarna genomfors £or
att stivja den héga inflationen och motverka att resursutnyttjan-
det i ekonomin blir alltfér hdgt. Prognosen innebir en tidigare
héjning 4n i Riksbankens egen prognos fran februari. Samtidigt
ar reporantan 1 Konjunkturinstitutets prognos ligre nista ar dn
marknadens férvintningar enligt sa kallade RIBA-terminer (se
diagram 72). Rantehdjningarna bidrar till att inflationen atergar
till inflationsmalet pd ett par ars sikt. Reporintan ér fortsatt jim-
forelsevis lag i ett historiskt perspektiv. Den reala reporintan
fortsitter att vara negativ hela scenarioperioden (se diagram 73).
KPIF-inflationen f&r 2023 dr betydligt hdgre dn Riksbankens in-
flationsmal, det vill sidga 2,0 procent, medan den ir i linje med
inflationsmalet 2024 och framat (se tabell 12 och diagram 73).
Osikerheten i inflationsprognosen ir stor vilket leder till svara
avvigningar i penningpolitiken. For sena reporidntehdjningar ris-
kerar att leda till att reporidntan behéver héjas till hdga och f6r
ekonomin kostsamma nivaer om inflationen fOrsitter att vara
hég. Om efterfragan ddremot blir svagare dn vintat och inflat-
ionen snabbt faller tillbaka skulle en hdg reporinta ytterligare
dimpa efterfragan.

LANGSAMT STIGANDE RANTA PA TIOARIGA
STATSOBLIGATIONER

Riksbankens kommande nedtrappning av sin balansrikning och
den gradvisa héjningen av reporintan leder till att den 10-ariga
statsobligationsrintan stiger till 1,9 procent i slutet av scenariot
(se tabell 12). Denna rinteniva dr ca 1,9 procentenheter ligre dn
genomsnittet for perioden 1993—2021. Den laga statsobligations-
rintan beror bland annat pa de jimforelsevis laga
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Diagram 71 Strukturellt sparande i
offentlig sektor

Procent av potentiell BNP

3,0 3,0

2,0 A

1,0 1

0,0 1

41,0 f-- t-1,0

2,0 f-- t-2,0

3,0 ottt -3,0

mm Foréndring i strukturellt sparande ——Strukturellt sparande

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Reporidnta
Procent, manads- respektive kvartalsvarden
5,0 5,0

4,0

3,0 1-

-1.0 —t—t—t——————t—t——t—t————— -1.0
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
——Konjunkturinstitutets prognos
——RIBA-terminer 24/3 2022
——Riksbankens prognos, februari 2022

Anm. RIBA &r terminskontrakt baserade pa
framtida reporantor. Riksbankens prognos avser
kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Realrdanta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent respektive arlig procentuell forandring,
kvartalsvarden
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—Realrdnta ——BNP-gap ——KPIF-inflation

Anm. Realrdntan ar berdknad som repordntan
minus KPIF-inflationen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



statsobligationsrintorna i omvirlden, den liga reporintan och pa
ett fortsatt, om dn ldgre, innehav av statsobligationer hos Riks-
banken.!5

KRONANS VARDE STARKS GRADVIS UNDER SCENARIOT

Kronindex (KIX), som dr ett konkurrentvigt vixelkursindex
mot Sveriges viktigaste handelspartners, har férsvagats sedan
bétjan av november 2021 (se diagram 74). KIX idr vid inled-
ningen av scenariot ndgot svagare in Konjunkturinstitutets be-
démning av den jaimviktsvixelkurs som rdder i slutet av scenati-
operioden. Detta bidrar till att KIX stirks gradvis under scena-
riot, bdde 1 nominella och reala termer (se tabell 12 och diagram
74).

Tabell 12 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2021 2022 2023 2024 2025 2026
BNP! 4,7 3,4 2,3 1,5 1,8 1,9
BNP per invanare! 4,2 2,9 1,8 1,1 1,3 1,4
Potentiell BNP 2,0 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9
BNP-gap? -0,7 0,4 0,6 0,2 0,0 0,0
Arbetade timmar?! 2,3 2,2 2,5 0,4 0,5 0,6
Produktivitet? 2,4 1,2 -0,1 1,1 1,3 1,3
Arbetskraft 1,4 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7
Sysselsattning 1,1 2,4 1,3 0,7 0,6 0,7
Arbetsléshet? 8,8 7,3 6,7 6,9 7,1 7,0
Timl6n* 2,7 2,5 3,0 3,3 3,4 3,5
Enhetsarbetskostnad®-® 1,9 1,2 3,5 2,2 2,1 2,2
KPI 2,2 53 3,4 2,6 2,5 2,5
KPIF 2,4 5,2 2,8 2,0 2,0 2,0
Reporanta® 0,00 0,25 0,75 1,00 1,00 1,25
Statsobligationsranta’ 0,3 0,7 1,1 1,4 1,7 1,9
Kronindex (KIX)8 114,3 118,2 117,3 116,4 115,55 114,7
Offentligt finansiellt
sparande® -0,4 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,3

Strukturellt sparande? -0,4 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3
! Kalenderkorrigerade varden. BNP per invénare baserat p% befolkning exklusive
ukrainska flyktingar. ? Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraften. ¢ Enligt
konjunkturlonestatistiken. > For hela ekonomin. 6 Vid slutet av aret. 7 Tio ars 16ptid,
&rsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

15 se fordjupningen "Effekter av centralbankers tillgdngskop” i Konjunkturliget, de-
cember 2017.
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Diagram 74 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvérden

160 160
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——Nominellt KIX ——Realt KIX

Anm. KIX &r ett konkurrensvagt index baserat pa
valutor frdn samtliga OECD-ldnder samt Kina,
Indien, Brasilien och Ryssland. Hogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Offentliga finanser

Rysslands invasion av Ukraina innebar okad osdkerhet for de of-
fentliga finanserna. Kostnader for flyktingmottagande och for-
svarssatsningar beror pa kriget och den fortsatta utvecklingen
pa langre sikt. Samtidigt 4r de offentliga finanserna goda till
foljd av den starka utvecklingen i ekonomin. Det strukturella
sparandet blir 0,0 procent av potentiell BNP i &r och 0,1 procent
nista &r. Maastrichtskulden &r 13g och den offentliga nettostill-
ningen fortsatt stark. Det finns indirekta effekter av hogre ener-
gipriser som stdrker de offentliga finanserna. Budgetutrymmet
bed6ms bli ca 110 miljarder kronor for de kommande fyra dren,

men osdkerheten ar storre an vanligt.

Prognos for de offentliga finanserna

Rysslands invasion av Ukraina ger avtryck pé finanspolitiken. De
finanspolitiska atgirderna till f6ljd av pandemin fasas ut i 4r.

I stillet medfor satsningar pa férsvaret och hégre omkostnader
for flyktingmottagande hégre offentliga utgifter framéver.

NEUTRAL FINANSPOLITIK 2023

De offentliga inkomsterna faller 1 4r som andel av BNP och ut-
vecklas ddrefter ungefir i takt med ekonomin (se diagram 75).
De offentliga utgifterna faller bade i 4r och nista 4r som andel av
BNP, trots att de i kronor riknat stiger kraftigt. Den starka ut-
vecklingen av ekonomin i 4r hjilper till att balansera de hégre ut-
gifterna till f6ljd av satsningar pa férsvar och stéd med anled-
ning av hégre energipriser samt hégre migrationsrelaterad of-
fentlig konsumtion. Det finansiella sparandet blir —0,1 procent
av BNP i ar och stirks till 0,2 procent nista ar (se diagram 76).

Riksbanken amorterar pé sin valutareserv vilket bidrar till att
Maastrichtskulden faller fram&ver och passerar det nedre inter-
vallet f6r skuldankaret nista ar (se diagram 77). Samtidigt 4r den
offentliga nettostillningen fortsatt hog.

Det strukturella sparandet, det vill sdga det faktiska sparandet
justerat tor konjunkturella effekter, stirks till 0,0 procent av po-
tentiell BNP i ar. Konjunkturinstitutet bedémer att finanspoliti-
ken blir neutral nista ar, det vill sdga tillkommande reformer be-
déms rymmas inom ramen fOr ett i stort sett oférindrat struktu-
rellt sparande, vilket innebir ett utrymme f6r ofinansierade re-
former pd ca 40 miljarder kronor. Det strukturella sparandet be-
doéms dirfor inte riktigt nd upp till den indikativa malnivan om
0,3 procent av potentiell BNP nista ar.
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Prognos och scenario

P& kort sikt gér Konjunkturinstitutet prognoser
for de offentliga finanserna. Den finanspolitiska
prognosen fér 2022 utgar fran statens budget for
2022. For 2023 goérs en bedémning av inkomster
och utgifter i kombination med nivan pa det
strukturella sparandet.

For scenariodren 2024-2026 antas finanspoliti-
ken bedrivas s att den &r férenlig med det fi-
nanspolitiska ramverket. P& sikt antas darfor det
strukturella sparandet uppga till en tredjedels
procent av potentiell BNP, vilket om ekonomin ar
nara konjunkturell balans innebér att det finansi-
ella sparandet &r i linje med 6verskottsmalet.

Diagram 75 Offentliga sektorns
inkomster och utgifter

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Finansiellt och strukturellt
sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Forandring i strukturellt sparande
——Finansiellt sparande
——Strukturellt sparande

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 13 Offentliga sektorns finanser Diagram 77 Maastrichtskuld och

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

finansiell nettostéllning

Procent av BNP

2020 2021 2022 2023 60 60

Inkomster?! 2434 2621 2733 2 869 50 - t 50
Procent av BNP 48,8 48,7 47,6 47,8 40 1 F 40

Skatter och avgifter? 2135 2 300 2377 2 504 30 1 [ 30

Skattekvot 42,9 42,9 41,6 41,8 201 20

Kapitalinkomster 69 70 93 89 107 [

Ovriga inkomster? 229 251 263 277 ° | °
Utgifter 2567 2644 2737 2843 ™ ! [
Procent av BNP 515 451 477 473 o002 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

——Maastrichtskuld ——Finansiell nettostélining
Konsumtion 1333 1411 1477 1562 ——Skuldankaret
Transfereringar? 966 958 965 967 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Hushall 711 724 757 756

Féretag 162 138 114 111

Begrepp och antaganden

Strukturellt sparande visar vad offentlig sek-
Utland 93 97 94 100 tors finansiella sparande skulle vara om ekono-
min var i konjunkturell balans.

Investeringar 244 253 269 286
. . Budgetutrymmet visar utrymmet fér nya ofi-
Kapitalutgifter 23 21 25 27 nansierade finanspolitiska atgarder. Det beraknas
.. . . ° enligt Konjunkturinstitutets definition som den
Overféring till hushallen* 0 0 0 15 del av det strukturella sparandet som vid ofor-
) ) andrade regler dverstiger en tredjedels procent
Finansiellt sparande -133 -23 -4 12 av potentiell BNP.
Procent av BNP -2,7 -0,4 -0,1 0,2 Med ofériandrade regler menas att inga nya be-
slut med finanspolitiska effekter fattas av riks-
Primért finansiellt sparande® -180 =72 -71 -49 dag, regering, kommuner eller EU.
Procent av BNP -3,6 -1,3 -1,2 -0,8 Den demografiskt betingade efterfragan vi-
sar hur efterfrdgan pa offentlig konsumtion och
Strukturellt sparande -69 -20 3 6 investeringar &ndras nar befolkningens storlek
och sammansattning andras.
Procent av potentiell BNP -1,3 -0,4 0,0 0,1
Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
Maastrichtskuld 1977 1901 1827 1721 bygger pa féljande antaganden:
Procent av BNP 39,6 35,3 31,9 28,6 e  Stat och kommunsektor beslutar om utgifts-

! Exklusive EU-skatter. Dessa ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns
inkomster. 2 Prognoserna for skatter och avgifter samt transfereringar baseras pa
2020 &rs regelverk. 3 Bland annat transfereringar frén utlandet och frén a-kassorna
samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalforslitning. ¢ Berédk-
ningsteknisk dverforing till hushall i form av skatter eller transfereringar. Avser de
belopp som under kommande &r behdver dverféras mellan hushall och offentlig
sektor for att uppnd prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt
tal innebér ett atstramningsbehov i offentlig sektor, det vill sdga att atgérder vidtas
med negativ effekt pd hushallens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar
ett utrymme for expansiva atgérder. ° Finansiellt sparande exklusive kapitalinkoms-
ter och kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet. .

SKATTEKVOTEN UTVECKLAS STABILT FRAMOVER

Skattekvoten, det vill sdga skatter och avgifter som andel av

BNP, faller mellan 2021 och 2022 (se diagram 78). Nedgingen

ir en foljd av skattesinkningar och en nagot mindre gynnsam

sammansittning av skattebaserna relativt BNP i ar. .
Forra aret sinktes skatterna med motsvarande 0,7 procent av

BNP. Dock 6]l inte skattekvoten i motsvarande grad i och med

en gynnsam utveckling av skattebaserna 2021. Skattekvoten har

dtgarder inom offentlig konsumtion och inve-
steringar i linje med det demografiskt be-
tingade behovet. Det innebér bland annat
oféréandrad personaltathet och konstanta
kostnadsandelar fér arbetskostnader respek-
tive férbrukning av insatsvaror i offentligt fi-
nansierade verksamheter. Darmed sker en
viss standardhdjning i verksamheterna ef-
tersom prisutvecklingen i forbrukningen nor-
malt ar lagre én 6kningen av arbetskostna-
derna.

Stat och kommunsektor beslutar om atgér-
der som o6kar eller minskar hushallens dispo-
nibla inkomster s& att det strukturella spa-
randet uppgar till en tredjedels procent av
potentiell BNP. I scenariot sker detta genom
en berakningsteknisk éverforing fran offent-
lig sektor till hushllen. Vid stérre avvikelser
bor en stegvis atergdng ske till ett struktu-
rellt sparande p& en tredjedels procent av
potentiell BNP.

Kommunsektorns skulder antas pa sikt stabi-
liseras som andel av BNP. Givet nuvarande
investeringsnivaer innebar antagandet att ett
finansiellt sparande i kommunsektorn pa
-0,3 procent av BNP nds pa nagra ars sikt.

sedan 2019 fallit med 1,3 procentenheter, varav permanenta En utférligare beskrivning av dessa begrepp
.. . o .. och antaganden finns pa www.konj.se/var-verk-
skattesinkningar stir for ca 1,0 procentenheter. Att det har drojt T e B e EEE A m B e B e Ere el

ande-offentliga-finanser.
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http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-finanser
http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-finanser

till 2022 tills effekterna av skattesinkningarna syns fullt ut i skat-
tekvoten beror pa att pandemistdden och den makroekonomiska
utvecklingen hallit uppe skattebaserna. Volatila skattebaser sd
som féretagens vinster och hushallens kapitalinkomster har ut-
vecklats starkt och hillit uppe skatteinkomsterna 2021. Dessa
skattebaser utvecklas mer normalt framéver. Det 4r i stillet de
stOrre och mer stabila skattebaserna, som 16nesumman och hus-
héllens konsumtion, som framfdr allt paverkar utvecklingen av
skattekvoten framdver. Nir dessa skattebaser vixer, om dn ling-
samt, som andel av BNP, stiger skattekvoten. Sedan statens bud-
get £6r 2022 beslutades har ytterligare skattesinkningar aviserats
av regeringen for 2022. Dessa dr temporira sinkningar av driv-
medelsskatter och dr beaktade 1 prognosen f6r 2022. Ytterligare
aviseringar bortanfér 2022 dr inte beaktade i prognosen. Sam-
mantaget medfor detta att skattekvoten stiger nista ar till

41,8 procent av BNP.

OFFENTLIG KONSUMTION OKAR TILL FOLID AV
RYSSLANDS INVASION AV UKRAINA

Den stora flyktingstrémmen frin Ukraina och 6kade férsvarsut-
gifter innebir att den offentliga konsumtionen vixer jaimférelse-
vis snabbt i ar och nista ar. Aven férra dret 6kade de offentliga
konsumtionsutgifterna i snabb takt (se diagram 79). Regionernas
konsumtion 6kade dd mycket i och med massvaccineringen mot
covid-19 och att mer vird kunde genomféras jamfort med 2020.
Aven den statliga konsumtionen ¢kade patagligt, till f6ljd av
bland annat 6kade resurser till polisen, forsvaret, folkhilsa och
hégskolan. Trots att utgiftsnivan 6kade tydligt innebar den
starka konjunkturuppgingen att konsumtionen minskade som
andel av BNP.

Flyktingvagen frin Ukraina innebir en fortsatt snabb Skning
av den offentliga konsumtionen i dr och nista dr (se marginalru-
tan ”Offentligfinansiella antaganden om flyktingmottagandet”
och rutan ”Effekter pa de offentliga utgifterna av EU:s mass-
flyktsdirektiv”’). Migrationsverkets utgifter f6r anligeningsbo-
ende vintas 6ka kraftigt, men 6kningen hélls tillbaka i och med
att en betydande andel av flyktingarna antas bositta sig 1 eget bo-
ende. Upp emot hilften av flyktingarna antas vara barn varfor
kommunernas kostnader f6r grundskola och gymnasium 6kar i
ar och nidsta ar. Kommunernas kostnader f6r HVB-hem kom-
mer inte upp i liknande nivaer som under flyktingkrisen 2015—
2016 eftersom antalet ensamkommande barn nu antas bli betyd-
ligt lagre. Sammantaget uppgar de tillkommande offentliga kon-
sumtionsutgifterna till f6ljd av flyktingstrommen fran Ukraina
till ca 14 miljarder kronor 2022 och 27 miljarder kronor 2023.
Av dessa antas ca 9 respektive drygt 7 miljarder rdiknas av mot

Konjunkturldget mars 2022 41

Diagram 78 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, 16pande priser respektive
procent av BNP
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Procentuell foréndring
——Procentuell féréndring, medelvarde 1994-2020
——Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentligfinansiella antaganden
om flyktingmottagandet

Sverige antas ta emot knappt 200 000 flyktingar
frén Ukraina i ar.

Lite mindre &n hélften av dessa antas vara barn.
Det innebér att behovet av platser p grund- och
gymnasieskolan 6kar med ca 50 000 elever. Be-
hovet av nya platser pa forskolan blir inlednings-
vis litet eftersom det tar tid for manga vuxna att
hitta arbete.

Av flyktingarna antas 70 procent bo i s& kallat
anlaggningsboende som tillhandahélls av Migrat-
ionsverket. Av de évriga antas de flesta bo i s8
kallat eget boende, som ordnas av privatperso-
ner, organisationer eller dem sjalva. Endast en li-
ten andel antas vara ensamkommande barn,
vars boende kommunerna ansvarar for.

Under 2024 och 2025 sker ett atervandande till
Ukraina samtidigt som en del, framst vuxna man,
kommer till Sverige. Ca 100 000 personer antas
stanna permanent i Sverige, varav cirka en tred-
jedel ar barn.



Sveriges bistand till utlandet, vilket innebdr att motsvarande
summa inte paverkar det finansiella sparandet.ts

Det finns en parlamentarisk 6verenskommelse om att 6ka re-
surserna till férsvaret och att forsvarsbudgeten pa sikt ska na
2 procent av BNP. Regeringen har foreslagit ett tillskott pa ca
3 miljarder kronor i ar. For ndsta ar bedémer Konjunkturinstitu-
tet att ytterligare 10 miljarder tillférs férsvaret. Sammantaget an-
tas forsvarets utgifter 6ka med ca 50 miljarder kronor till och
med ar 2027 da malsittningen antas nds.

Virdkoerna dr fortsatt héga och dessutom 6kar behovet av
virdinsatser till f6ljd av flyktingmottagandet, 4ven om rittighet-
erna till vard £6r vuxna som flytt frain Ukraina har vissa begrins-
ningar. Den uppdrivna konsumtionsnivin 2021 bidrar dock till
att konsumtionen inom regionerna okar i en langsammare takt
framover.

Den offentliga konsumtionen minskar som andel av BNP i
ar, men Okar svagt direfter (se diagram 79).

Effekter p& de offentliga utgifterna av EU:s mass-
flyktsdirektiv

Med anledning av kriget i Ukraina har EU beslutat att akti-
vera det sa kallade massflyktsdirektivet (direktiv
2001/55/EG). Direktivet innebir att ukrainska flyktingar
far ett tidsbegransat arbets- och uppehallstillstand i alla
EU:s medlemslinder och giller inledningsvis under ett 4r,
det vill sdga uppehallstillstindet giller fran det datum beslu-
tet om att bevilja uppehallstillstindet tas till och med den 4
mars 2023. Beroende pa hur kriget i Ukraina utvecklas
finns mojligheten att antingen avaktivera eller férlinga det
tillflliga skyddet. Direktivet kan som mest férlingas med
yttetligare tva ar. Personer som beviljas uppehillstillstind i
Sverige enligt massflyktsdirektivet omfattas av lagen om
mottagande av asyls6kande (1994:137) och har samma rit-
ticheter som de som séker asyl. Foljaktligen paverkar direk-
tivet de offentliga finanserna i flera led.

Till att borja med ger direktivet rétt till limpligt boende,
skolgang t6r barn, vard till barn, samt akutsjukvard till
vuxna och annan nédvindig likarvard till de med sérskilda
behov. Siledes har direktivet en effekt pd den offentliga
konsumtionen pé statlig, regional och kommunal niva. Vi-
dare har ukrainska flyktingar dven ritt till dagsersittning
nir de uppehaller sig i Sverige, vilket paverkar statens
transfereringar till utlandet.

16 Den svenska bistandsramen inrymmer de kostnader som av OECD:s bist&nds-
kommitté (DAC) klassificeras som Official Development Assistance (ODA). Kostna-
der for mottagande av de flyktingar som omfattas av massflyktsdirektivet uppfyller
DAC:s ODA-kriterier, och kan darfor finansieras inom ramen for utgiftsomr%de 7 In-
ternationellt bistand. Det &r endast kostnaderna for flyktingmottagandets forsta 12
ma&nader som far rdknas som ODA.
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OKADE OFFENTLIGA FORSVARSINVESTERINGAR

Statens investeringsutgifter 6kade kraftigt som andel av BNP
2020 och den hégre investeringsnivan vintas besta under de
kommande édren (se diagram 80). Bakom investeringsuppgangen
ligger 6kade forsvarsinvesteringar, bade tidigare beslutade och
sidana som vintas till f6ljd av ambitionerna att 6ka férsvarsbud-
geten till 2 procent av BNP. Ut6ver detta pagir stora vig- och
jarnvigsprojekt i bland annat G6teborg och Stockholm.

Kommunsektorns investeringar har stigit som andel av BNP
under en lingre tid. Huvuddelen av kommunsektorns investe-
ringar dr bygenader och anliggningar. Under de senaste aren har
det skett stora investeringar i sjukhus, skolor och ildreboenden
vilket bidrog till att driva upp nivin 2018-2019 som andel av
BNP. Investeringarna minskade sedan bade 2020 och 2021.
Inom framfor allt regionerna tycks hanteringen av pandemin ha
medfort att vissa bygginvesteringar blivit senarelagda. Ar 2022
planar investeringarna ut som andel av BNP och stiger igen
2023, dé en del forsenade och tillkommande projekt kan genom-
foras. Kommunsektorns investeringar ligger sedan kvar en bit
over 2 procent av BNP de efterfoljande aren.

TRANSFERERINGARNA FALLER TROTS OKAT
FLYKTINGMOTTAGANDE

Utvecklingen av transfereringar paverkas 1 dr av att ett stort antal
flyktingar fran Ukraina antas komma till Sverige. Eftersom en
del av kostnaderna f6r flyktingmottagandet belastar den givna
bistandsramen minskar det internationella bistindet och didrmed
transfereringarna till utlandet, se fotnot 17. Samtidigt fasas de
pandemirelaterade stodatgirderna ut, vilket framfor allt bestdr av
transfereringar till f&retag (se diagram 81). Transfereringar till
hushall paverkas i ar framfér allt av regeringens energipriskom-
pensation och det aviserade garantitilligget 1 bostadstilligget f6r
pensionarer.!?

Garantitilligget i bostadstilligget f6r pensiondrer dr en ny
torman som OSkar transfereringen med drygt 4 miljarder kronor i
ar och 9 miljarder 2023.18 Arbetsmarknadsbaserade ersittningar
minskar som andel av BNP framdver till £6ljd av en forbittrad
arbetsmarknad (se diagram 82). Langvariga sjukdomar, sisom
psykiatriska sjukdomar, vintas 6ka i omfattning framéver och
bidra till att utgifterna f6r sjukpenning halls uppe, dven om de
minskar marginellt som andel av BNP.

17 Energipriskompenseringen kommer i form av en sérskild drivmedelskompensat-
ion till privatpersoner som &ger bil, elpriskompensation, ett tillfalligt hojt bostadsbi-
drag for barnfamiljer, samt ytterligare medel till klimatbonussystemet. Politiken ar
aviserad for 2022.

18 Garantitillagget &r planerat att gélla fr8n och med augusti 2022 och kommer be-
talas ut till personer med en inkomstgrundad pension pd maximalt 14 000 kronor
per mé&nad. Regeringen berdknar att ca 1 miljon svenskar omfattas av garantitillag-
get.

Konjunkturldget mars 2022

Diagram 80 Offentliga investeringar

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Transfereringar frén
offentlig sektor

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Transfereringar fran stat

till hushall
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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UTDELNINGAR FRAN STATLIGA BOLAG TILL FOLID AV DE
HOGRE ENERGIPRISERNA

Offentlig sektors kapitalnetto stirks 2022 till f6ljd av en histo-
riskt stor utdelning fran statligt 4gda Vattenfall. Bolagets rorelse-
vinst f6r 2021 stirktes tillfalligt av verksamheten péd den tyska
marknaden, redan fore elprisuppgiangen i slutet av 2021. Framé-
ver vintas de hdgre energipriserna leda till fortsatta Gverskott,
vilka delvis delas ut till staten. Samtidigt stiger bade rinteinkoms-
ter och rinteutgifterna till f6ljd av det hogre rinteldget. Till £6ljd
av att Sverige har en positiv finansiell nettoférmégenhet innebir
det sammantaget att kapitalnettot stirks som andel av BNP 2022
for att sedan gradvis falla (se diagram 83).

Offentligfinansiella forutsattningar och
budgetutrymme

I detta avsnitt redogérs £6r utvecklingen av de offentliga finan-
serna vid oférindrade regler f6r aren 2023—-2026. Oférindrade
regler innebir att inga beslut om finanspolitiska dtgdrder tas uto-
ver vad som finns med i statens budget f6r 2022 (se marginalru-
tan "Begrepp och antaganden”).? Berikningen vid oférindrade
regler dr ett sdtt att illustrera hur stort utrymme fér ofinansierade
finanspolitiska dtgirder som finns under de ndrmaste aren.

AUTOMATISK BUDGETFORSTARKNING SKAPAR UTRYMME
FOR OFINANSIERADE ATGARDER

I avsaknad av nya politiska beslut sjunker de offentliga utgifterna
1 strukturella termer som andel av potentiell BNP 2023-2026
medan de strukturella inkomsterna ér relativt stabila (se diagram
84). Skillnaden mellan hur de strukturella intikterna och utgif-
terna utvecklas vid oférindrad politik kallas f6r automatisk bud-
getforstirkning. Normalt innebir det att det strukturella sparan-
det successivt stirks 1 avsaknad av nya finanspolitiska atgirder
(se diagram 85).

Kommunsektorn, som bestar av kommuner och regioner,
har under covid-19-pandemin haft ett sparande Sver den nivd
som Konjunkturinstitutet bedémer dr férenlig med god ekono-
misk hushdllning. Eftersom kommunsektorns inkomster mins-
kar som andel av BNP vid oférindrade regler, framfor allt till
toljd av att statsbidragen dr nominellt oférindrade, krivs det pa
sikt dock att utgifterna, som andel av BNP, halls tillbaka for att
god ekonomisk hushallning ska uppnis (se marginalrutan ”Of-
fentlig konsumtion vid oférindrade regler”). Vid oférindrade
regler antas dirfor att de kommunala utgifterna minskar med
0,5 procent av BNP mellan 2022 och 2026 (se diagram 80).

191 ber&kningen av nivan for utgifterna vid oférandrade regler beaktas att vissa ut-
gifter kan vara temporart forhdjda efter 2022, bland annat som en f6ljd av den be-
slutade politiken i statens budget fér 2022. Aven temporara skattesankningar beak-
tas.
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Diagram 83 Kapitalnetto
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Strukturella utgifter och
inkomster i offentlig sektor vid
ofordandrade regler
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Strukturellt sparande i
offentlig sektor vid oférandrade regler
Procent av potentiell BNP
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.



EU har beslutat att aktivera massflyktsdirektivet, vilket inne-
bir att personer frin Ukraina ska erbjudas tidsbegrinsat uppe-
halls- och arbetstillstind inom EU. Kostnaderna for flykting-
mottagande ingar dirf6r i konsumtions- och transfereringsutgif-
ter vid oférindrade regler.

Budgetutrymmet, som visar utrymmet f6r ofinansierade at-
girder, beriknas som den del av det strukturella sparandet som
vid oférindrade regler Gverstiger en tredjedels procent av poten-
tiell BNP. Det strukturella sparandet 6kar vid oférdndrade regler
till ungefir 2,0 procent av potentiell BNP 2026 (se diagram 85).
Detta ger ett budgetutrymme som successivt 6kar till ungefér
110 miljarder kronor 2026, det vill sdga att i kommande budgetar
kan nya ofinansierade finanspolitiska atgirder genomféras som
frin och med 2026 sammantaget uppgar till detta belopp (se ta-
bell 14).20

Tabell 14 Budgetutrymme 2023-2026
Miljarder kronor

2023-

2023 2024 2025 2026 2026

Férandring av strukturella
inkomster vid oférandrade

regler (A) 128 107 121 133 488

Férandring av strukturella
utgifter vid oférandrade regler (B) 85 95 80 98 358

(C=A-
Automatisk budgetférstarkning B) 42 12 41 36 131
Forstarkning av strukturellt
sparande for att na
1/3 procent av potentiell BNP (D) 17 1 1 1 20
Budgetutrymme? (C-D) 25 11 40 35 111
Ackumulerat budgetutrymme 25 36 76 111

! Det nya budgetutrymme som genereras varje enskilt &r redovisas for respektive ar
2023-2026. Det totala ackumulerade budgetutrymmet 2023-2026 visas i den sista
kolumnen samt i raden “"Ackumulerat budgetutrymme”.

Anm. Rren summerar inte exakt till summeringen i kolumn 2023-2026.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik f6r bibehallet atagande

For scenarioaren 2024-2026 antar Konjunkturinstitutet att fi-
nanspolitiska beslut avseende offentlig konsumtion och

20 T budgetpropositionen fér 2022 finns uppgifter om aviseringar for 8ren efter 2022
som &r beaktade i de preliminara ramarna for utgifter och inkomster for ren 2023
och 2024. Ramarna for dessa ar ingdr i riksdagens rambeslut. Dessa aviseringar &r
inte beaktade vid oféréandrade regler i Konjunkturinstitutets berékningar. Darutéver
har satsningar pa forsvaret bortanfér 2022 aviserats. Aviseringarna uppgar till ca
20 miljarder kronor och skulle om de hade beaktats minska budgetutrymmet med
motsvarande belopp. En ytterligare skillnad mellan regeringens och Konjunkturin-
stitutets berakningar for vilket utrymme som finns ar vilken nivd som antas for
kommunsektorns sparande. Regeringen antar ett finansiellt sparande pa sikt som
ar ca 2 tiondelar av BNP lagre &n Konjunkturinstitutet, viket minskar det av Kon-
junkturinstitutet berdknade budgetutrymmet med ca 10 miljarder kronor Samman-
taget skulle budgetutrymmet med regeringens aviseringar och antagande vara ca
30 miljarder kronor mindre for dren 2023-2024 jamfort med det som redovisas i
tabell 14.
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Konjunkturinstitutets definition
av offentlig konsumtion vid ofor-
andrade regler

For statlig konsumtion finns det regler och en
praxis fér vad som hander i franvaron av aktiv fi-
nanspolitik. Det finns dock inte motsvarande reg-
ler fér den kommunala konsumtionen.

Statlig konsumtion skrivs fram med pris- och
I6neomrékning (PLO) av statliga myndigheters
anslag vid oférandrade regler.

Kommunsektorn antas uppna god ekonomisk
hushéllning vid oférandrade regler. Detta har
Konjunkturinstitutet operationaliserat sa som att
kommunsektorns finansiella sparande pa sikt nar
-0,3 procent av BNP. Kommunsektorns inkoms-
ter minskar som andel av BNP vid oférandrade
regler, eftersom statsbidragen ar oféréndrade,
vilket i dagslaget skapar ett tryck p8 minskande
utglfter for att sparandet ska nd den onskvarda
nivan.

Kommunal konsumtion blir sdledes residualt
berdknad for att kommunsektorn ska n8 god
ekonomisk hushalining vid oféréndrade regler.

Hur offentlig sektor utvecklas vid oférandrade
regler beskrivs mer ingdende i férdjupningen
"Automatisk budgetforstarkning ger utrymme for
ofinansierade reformer” i Konjunkturldget, okto-
ber 2019.

Diagram 86 Kommunsektorns finanser
vid ofordandrade regler
Procent av BNP
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——Inkomster ——Utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



investeringar tillkommer i en omfattning som méjliggér bibehdl-
len personaltithet i offentligt finansierade verksamheter. Scena-
riot tar sin utgangspunkt i den personaltithet som foljer av sta-
tens budget f6r 2022. Dirutéver beaktas ocksa aviserad politik
f6r 2022 som vintas komma i och med virdndringsbudgeten
och 2022 ars ekonomiska varproposition.

BIBEHALLEN PERSONALTATHET GER OKADE KOSTNADER

Bibehillande av personaltitheten i de offentligt finansierade
verksamheterna under 2023-2026 leder till successivt 6kade
kostnader som bedéms uppga till ca 100 miljarder kronor 2026
jamfort med kostnadsutvecklingen vid oférindrade regler (se ta-
bell 15). I kalkylen ingr att kostnaderna for insatsvaror Skar i
takt med arbetskostnaderna, vilket vanligen innebir att det sker
en viss standardhdjning i insatsférbrukningen.2t De demografiskt
betingade utgiftsatgirderna dr mindre dn budgetutrymmet till
och med 2026. I scenariot sker ddrfér en berdkningsteknisk
overforing till hushallen pé totalt 10 miljarder kronor 2023-2026
(se tabell 15). Detta utrymme kan till f6ljd av politiska beslut i
stillet komma att anvindas till andra dtgirder, till exempel ytter-
ligare forstirkning av offentlig konsumtion eller investeringar el-
ler stéd till foretag. Det strukturella sparandet kar fran 0,1 pro-
cent av potentiell BNP 2023 till 0,3 procent 2024 och ligger se-
dan kvar pa denna niva. Det innebir att offentlig sektors spa-
rande 4r i linje med 6verskottsmaélet 2024 och framit.

Tabell 15 Finanspolitisk prognos och scenario
Miljarder kronor

2023-
2023 2024 2025 2026 2026
Budgetutrymme 25 11 40 35 111
Utgiftsdtgarder 24 24 29 25 101
Staten 18 11 19 12 60
Konsumtion 18 10 17 10 54
Investeringar 0 1 2 3 6
Kommunal sektor 6 13 10 12 41
Konsumtion 5 12 9 11 37
Investeringar 1 1 1 1 4
Overforing till hushdllen genom
andrade skatter och transfereringar 15 =22 7 10 10

Strukturellt sparande! 0,1 0,3 0,3 0,3

! Procent av potentiell BNP.
Anm. Rren summerar inte exakt till summeringen i kolumn 2023-2026.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.

21 standardhéjningen uppstar eftersom priset p8 arbetskraft vanligen ékar snabb-
bare &n priset pa forbrukningsvaror och visar sig genom att volymen férbruknings-
varor okar i forhallande till antalet arbetade timmar. Den 8terspeglar en allméan tek-
nikutveckling och 6kad kvalitet i de varor som anvands som insatsvaror.
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Jamftoérelse mellan regeringens och
Konjunkturinstitutets offentligfinansiella
prognos

Konjunkturinstitutets offentligfinansiella prognos f6r 2022 utgar
fran statens budget f6r 2022. F6r 2023 gbrs en bedémning av fi-
nanspolitiken och for scenariodren 2024-2025 beriknas ett fi-
nanspolitiskt scenario med demografiskt betingade utgiftsatgir-
der f6r offentlig konsumtion och investeringar och en berak-
ningsteknisk 6verféring mellan offentlig sektor och hushallen.
Konjunkturinstitutet berdknar dven utvecklingen vid oférind-
rade regler.22

Regeringens prognos for 2022 utgdr, liksom Konjunkturinsti-
tutets prognos och berikning vid oférindrade regler, fran sta-
tens budget 2022. Fér de efterféljande dren inkluderar regering-
ens berdkningar de féreslagna samt aviserade dtgirderna.

Konjunkturinstitutets berdkning av utvecklingen vid oférind-
rade regler skiljer sig gentemot regeringens berdkningar eftersom
Konjunkturinstitutets berikningar inte har med de av regeringen
aviserade eller forslagna atgirderna med ikrafttridande aren efter
budgetiret.?s

I tabell 16 presenteras utvecklingen vid oférindrade regler,
regeringens aviserade och foreslagna dtgirder samt Konjunktur-
institutets finanspolitiska scenario. Tabellen tar sin utgingspunkt
1 Konjunkturinstitutets beridkning av de offentliga finansernas ut-
veckling vid oférindrade regler, vilken visas i del 1. Del 2 visar
hur offentlig sektors inkomster och utgifter skulle paverkas, om
hinsyn togs till regeringens aviseringar, samt det finansiella spa-
randet som detta resulterar i. Del 3 av tabellen redovisar hur den
offentliga sektorns utgifter paverkas av Konjunkturinstitutets fi-
nanspolitiska scenario samt det finansiella sparandet som dé
uppkommer.

22 En utférlig beskrivning av dessa begrepp och antaganden finns p8
www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-
finanser.

23 1 berakningen av nivan for utgifterna vid oférandrade regler beaktas att vissa ut-
gifter kan vara temporart forhéjda p& grund av olika omsténdigheter.

Konjunkturldget mars 2022 47


http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-finanser
http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-finanser

Konjunkturlaget mars 2022 48

Tabell 16 Jamforelse av offentliga finanser med en fyradrig horisont
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2021 2022 2023 2024
Del 1: Oférandrade regler?®
Inkomster (A) 2621 2733 2 869 2970
Procent av BNP 48,7 47,6 47,8 47,7
Utgifter (B) 2 644 2737 2 819 2914
Procent av BNP 49,1 47,7 46,9 46,8
Finansiellt sparande vid oférandrade regler (C=A-B) -23 -4 51 55
Procent av BNP -0,4 -0,1 0,8 0,9
Del 2: Aviserade atgéarder?
Inkomster (D) 0 0 1 0
Utgifter (E) 0 7 18 21
Finansiellt sparande vid oférandrade regler, med
aviseringar (C+D-E) -23 -11 34 34
Procent av BNP -0,4 -0,2 0,6 0,6

Del 3: Skillnad mellan KI:s huvudscenario och oféridndrade regler?

Inkomster utdver oférandrade regler (F) 0 0 0 0
Utgifter utdver oféréandrade regler (G) 0 0 24 48
Overféring till hushallen* (H) 0 0 15 -7
Finansiellt sparande i KI:s huvudscenario (C+F-G-H) -23 -4 12 15
Procent av BNP -0,4 -0,1 0,2 0,2

! Framskrivning utifr@n statens budget for 2022 (prop. Ar 2021/22:1 och 2021/22:FiU) samt géllande regler. F6r 2022 har Kon-
junkturinstitutet i sin prognos antagit att en del av 8tgéarderna som &r aviserade for 2022 inte omsétts i statlig och kommunal kon-
sumtion. For statens del handlar detta om myndigheter som far medel att utdka sin verksamhet men som inte har méjlighet att
gora detta i full utstrackning. Tilldelade medel som inte anvénds blir anslagssparande och inte statlig konsumtion. F6r kommunsek-
torns del antas kommuner och regioner inte ta del av 6kade statsbidrag i full utstrackning och inte heller utdka sin verksamhet i
samma takt som statsbidragen okar.

2Med aviserade atgarder for 2022 avses de atgarder som aviserats i budgetpropositionen for 2022 men som Konjunkturinstitutet
inte har beaktat i prognosen for 2022 (se anmaérkning 1 ovan). Med aviserade atgarder for 2023-2024 avses de i budgetproposit-
jonen for 2022 och 2021/22:FiU1 och tidigare propositioner omnamnda &tgérderna som ingdr i berdknade preliminara utgifts- och
inkomstramarna. Darutéver antas ocksd samma utgiftsékning rorande forvaret som Konjunkturinstitutet antar i huvudscenariot. Fi-
nansiellt sparande vid oforandrade regler med aviserade dtgérder motsvarar regeringens metod for att redovisa det finansiella spa-
randet i offentlig sektor.

3 Skillnaden mellan KI:s huvudscenario och oférandrade regler bestar till storsta del av offentlig konsumtion som féljer av demo-
grafiskt betingad efterfrdgan samt en standardhéjning i insatsférbrukningen.

4Berakningsteknisk dverforing till hushallen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Osakerhet 1 prognosen

Rysslands invasion av Ukraina innebar att utsikterna for den
ndarmaste tidens ekonomiska utveckling har blivit mer osdkra.
Riskbilden ar i hog utstrackning kopplad till hur kriget och de ef-
terfoljande sanktionerna mot Ryssland kommer att pdverka den
ekonomiska aktiviteten framover. Det ar dven osdkert hur manga
flyktingar som kommer att soka sig till Sverige och vilka konse-
kvenser det far for Sveriges ekonomi. Utover kriget finns det
fortfarande en risk att nya och mer problematiska mutationer av

coronaviruset uppstér.

OSAKERT HUR STORA FLYKTINGSTROMMARNA BLIR

Rysslands invasion av Ukraina har resulterat i ett kraftigt f6rsim-
rat sikerhetsldge och den snabbast vixande flyktingkrisen i
Europa sedan andra virldskriget. Trots att kriget redan har inne-
burit stor férddelse och minskligt lidande i Ukraina finns det en
risk att konflikten eskalerar ytterligare. Flyktingstrommen till
Sverige skulle d4 kunna bli 4n stérre dn vad som antas i progno-
sen, med atf6ljande konsekvenser f6r den svenska ekonomin.
De offentliga konsumtionsutgifterna skulle da bli hégre. Storle-
ken pa flyktingmottagandet har dven betydande effekt pd arbets-
marknaden och kan innebira att langtidsarbetslésheten inte
minskar sd som forutses i prognosen. Hur langvarigt och hur in-
tensivt Rysslands krig i Ukraina blir avgdr dven hur méanga pet-
soner som permanent kan komma att behoéva s6ka skydd utan-
for Ukrainas grinser. Om det skulle ske en snabb nedtrappning
av kriget dr det moijligt att flyktingstrémmarna bérjar reverseras
under prognosiren sa flyktingmottagandet blir mindre omfat-
tande 4n vad som férutsitts i prognosen.

RISK FOR ANNU HOGRE ENERGIPRISER

Rysslands roll som stor global energiexportor innebdr att det dr
osikert hur stora féljdeffekter kriget far pa den globala eckono-
min. I prognosen antas det inte ske ndgot totalt exportstopp av
rysk energi. Sanktionerna som har inférts fran vist kan dock
komma att skirpas ytterligare i form av exempelvis stoppad im-
portt till Europa av rysk naturgas och riolja, och Ryssland kan
dessutom svara med motsanktioner. En sidan situation riskerar
att leda till kraftigt stigande europeiska energipriser, med pro-
duktionsbortfall och svagare hushallskonsumtion som f6ljd (se
aven Alternativa scenarier: Energiprisernas paverkan pd den
svenska ekonomin).

I Sverige har stimningsliget bland hushallen férsimrats kraf-
tigt i samband med Rysslands invasion av Ukraina (se diagram
87). Trots att naturgas endast utgér en liten del av Sveriges ener-
gitillfrsel, tenderar hégre europeiska energipriser att spilla 6ver
pa Sverige via den integrerade europeiska elmarknaden. Utokade
sanktioner och en svagare ekonomisk aktivitet i Europa riskerar
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Diagram 87 Hushallens
konfidensindikator

Index medelvarde=100, sdasongsrensade
mé&nadsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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dven att himma Sveriges produktion och export. Det finns dir-
med en risk att kriget 1 Ukraina kommer att ge foljdeffekter som
péaverkar svenska hushall och féretag i stérre utstrickning dn vad
som forutsitts 1 prognosen.

RISK FOR ATT UTBUDSBEGRANSNINGARNA FORVARRAS AN
MER AV KRIGET

Kriget i Ukraina innebir dven en risk fOr att stérningarna i de
globala leverantdrskedjorna inte littar i den utstrickning som an-
tas 1 prognosen och att de dirmed ger dnnu stérre negativa ef-
fekter pa produktionen i flera olika branscher. Ryssland och
Ukraina stdr tillsammans f6r en betydande andel av det globala
utbudet av ett antal industrimetaller som 4r viktiga insatsvaror i
bland annat teknik- och motorfordonsindustrin. Det finns dér-
for en betydande risk att det uppstar brist pa den typen av in-
satsvarof.

FORTSATT OSAKERHET KRING PANDEMIN

Redan innan Rysslands invasion av Ukraina fanns det en osiker-
het kring huruvida aterinférda restriktioner till f6ljd av
omikronvariantens utbrott pa flera hall i virlden skulle férsena
normaliseringen 1 de globala leverantdrskedjorna. Kinas kraft-
fulla atgirder for att bekdmpa smittspridningen av viruset riske-
rar fortfarande att leda till nya produktionsstopp, vilket skulle
kunna gora att utbudsbegrinsningarna blir mer omfattande och
mer utdragna dn vad som antas i prognosen.

Osikerheten kring pandemins framtida utveckling dr fortfa-
rande hég. Den i nuliget dominerande omikronvarianten har
dock visat sig ge mildare symptom én tidigare varianter och orsa-
kar ddrmed inte samma belastning pd sjukvirden. Dessutom
tycks vaccinen fortfarande minska dédligheten och risken f6r all-
vatlig sjukdom. Att vaccinationsgraden fortfarande ar 1ag i
minga linder innebir en risk f6r att nya och mer problematiska

mutationer uppstir. Det skulle kunna leda till aterinférda re-
Diagram 88 VIX-index

striktioner och nedstingningar 4ven i andra delar av virlden dn
Index, dagsvarden

Kina, vilket skulle himma den ekonomiska utvecklingen.

90 90
OSAKRA PROGNOSER PA RANTOR OCH INFLATION L I M7
Den senaste tidens inflationsutfall har lett till att flera centralban- 807 P [ 60

ker har lagt om penningpolitiken mot hégre rintor 4n vad som a5

tidigare signalerats. Rysslands invasion av Ukraina har dven bi-
dragit till osikerhet pa de finansiella marknaderna (se diagram 01
88), bland annat kopplat till hur centralbankerna ska hantera en

situation dér den globala aktiviteten riskerar att bli svagare samti-

15 A

digt som inflationen stiger ytterligare. Effekten pd inflationen av
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hogre energipriser, nya flaskhalsproblem i leverant6rskedjorna

. .. TRt o - : o o Kallor: Chicago Board Options Exchange (CBOE
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har beaktats i prognosen. Magnituden av effekten dr dock svar

att bedéma och inflationen i savil Sverige som omvirlden kan



bli hégre 4n i prognosen. Om detta skulle leda till stigande inflat-
ionsfoérvantningar aven pa sikt skulle centralbankerna kunna be-
héva héja rintorna mer dn vad som nu prognosticeras. Detta
skulle 1 sin tur paverka inhemsk efterfrigan negativt. Vidare
skulle det kunna leda till prisnedgingar pd aktie- och bostads-
marknaderna som i sig kan himma investeringar och hushallens
konsumtion.

RISK FOR HARDLANDNING I KINA

I Kina finns det dven en osikerhet kopplad till hur avmattningen
ilandets hogt skuldsatta fastighetssektor kan komma att paverka
BNP-tillvixten framéver. Flera fastighetsbolag dr i praktiken
konkursmassiga. Skuldproblemen riskerar att generera sprid-
ningseffekter till andra delar av ekonomin och i férlingningen
dven den globala ekonomin. Det kan dels ske genom minskad
efterfrigan fran Kina, dels genom turbulens pd de finansiella
marknaderna. Hur omfattande spridningseffekterna blir dr svar-
bedémt, vilket innebér en osikerhet f6r prognosen.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid behiftade med en viss osdkerhet. For att illu-
strera nivan pa prognososikerheten visar Konjunkturinstitutet
osikerhetsintervall runt prognoserna fér BNP-tillvaxten i kvar-
talstakt och den relativa arbetslésheten.2t For att ta stdrre hinsyn
till ridande prognososikerhet redovisas osdkerhetsintervallen
med tidsvarierande i stillet f6r genomsnittlig prognososikerhet.
Den tidsvarierande prognososikerheten berdknas genom att
koppla osikerheten till storleken péd prognosrevideringarna som
sker mellan konjunkturldgesrapporterna.?

Diagram 89 och diagram 90 visar osdkerhetsintervall berdk-
nade med tidsvarierande osdkerhet f6r BNP-tillvixten och den
relativa arbetslésheten f6r de nidrmaste fyra prognoskvartalen.

I tabell 17 visas en jimforelse mellan genomsnittlig och tidsvari-
erande prognososikerhet.

24 ge foérdjupningen "Oséakerheten i Konjunkturinstitutets prognoser”, Konjunkturld-
get, december 2014.

25 Fér mer information om metoden, se "Prognososéakerhet i osédkra tider”, Konjunk-
turldget, juni 2020 och Ankargren, S., "Time-Varying Macroeconomic Forecast
Uncertainty: Sweden and the Covid-19 Pandemic”, Working Paper 153, Konjunktur-
institutet, 2020.

Konjunkturldget mars 2022 51

Diagram 89 Osdkerhetsintervall for
BNP-prognosen

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2019 2020 2021 2022
= BNP 90 procent
[ 75 procent 50 procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Osdkerhetsintervall for
arbetsloshetsprognosen

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 17 Bredd pa 90-procentigt osidkerhetsintervall

Procentenheter
2022 2022 2022 2022
Prognososdkerhet kv. 1 kv. 2 kv. 3 kv. 4
BNP-tillvdaxt Genomsnittlig 2,1 2,8 4,7 5,2
Tidsvarierande 2,3 3,5 4,4 5,3
Arbetsloshet Genomsnittlig 0,8 1,5 2,2 3,0
Tidsvarierande 0,7 1,4 2,0 2,7

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Alternativa scenarier: Energiprisernas
paverkan pa den svenska ekonomin

Rysslands invasion av Ukraina medfér att osidkerheten om ener-
giprisernas framtida utveckling, som redan innan var hég, har
oOkat ytterligare 2o Dirfor presenteras tva alternativa scenarier i
detta avsnitt, ett ddr energipriserna dr hogre 4n i Konjunkturin-
stitutets huvudscenario, och ett dir energipriserna ér ldgre. Sce-
narierna dr gjorda med allmén-jaimviktsmodellen SELMA och il-
lustrerar hur Sveriges och omvirldens ckonomier paverkas av
hégre respektive ligre priser pa energi.

Ett scenario med hogre priser skulle till exempel kunna in-
triffa om ytterligare sanktioner mot Ryssland inférs som paver-
kar rysk olje- eller gasexport negativt, vilket héjer energipriserna,
eller om Ryssland minskar gas- och oljeutbudet till Europa som
svar pid de pagiende sanktionerna mot Ryssland. Ett scenario
med ldgre priser skulle i stillet kunna intriffa om substituerbar-
heten mellan rysk energi och andra energikillor ér stérre dn vad
som antas 1 huvudscenariot, eller om den totala energiprodukt-
ionen blir hégre dn férvintat, vilket skulle leda till ldgre priser.?

SCENARIOANTAGANDEN

I det torsta scenariot antas att konsumentpriset pa energi i Sve-
rige och omvitlden blir 10 procent hégre dn 1 huvudscenariot
det andra kvartalet 2022, f6r att sedan gradvis dterga till huvud-
scenariots nivaer. Vidare antas att féretagen utanfor energisek-
torn (som representeras av insatsvaruféretagen i modellen) héjer
sina priser med 0,3 procent fOr att kompensera for de

26 Bland annat skrev internationella energiorganisationen IEA i september 2021 att
energimarknaderna riskerar att vara ovanligt turbulenta de kommande &ren, se
"World Energy Outlook 2021” september 2021, IEA. Dessutom har revideringarna
av prognosen pa priset p energi varit stora den senaste tiden, vilket &ven det &r
ett tecken p& hog osékerhet, se Ankargren S., “Time-Varying Macroeconomic
Forecast Uncertainty: Sweden and the Covid-19 Pandemic”, Working Paper No.
153, Konjunkturinstitutet, 2020.

27 Vad galler hogre total produktion s& p&verkas till exempel vind- och vattenkrafts-
produktionen i hog grad av vaderférhdllanden, vilka &r svara att forutse pa lite sikt.
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Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling
av ekonomin jamfért med prognosen for aren
2022-2023 samt det medelfristiga scenario som
foljer for de narmaste &ren darpa. I avsnittet be-
skrivs hur de ekonomiska forutsattningarna kan
skilja sig frn prognosen och huvudscenariot, och
vilka effekter dessa alternativa forutsattningar
kan ha p8 den svenska ekonomin.

Alternativscenariot ar framtaget med Konjunktur-
institutets allman-jamviktsmodell SELMA. Ana-
lysen som presenteras &ar helt och hallet modell-
baserad och dérmed en konsekvens av de anta-
ganden som gjorts i modellen. Fér mer informat-
ion om SELMA, se "SELMA - Technical
documentation” och “SELMA - Icke teknisk be-
skrivning” pa www.konj.se.

Antaganden om den ekonomiska

politiken i scenarierna

I scenarierna modelleras bade penning- och fi-
nanspolitiken explicit.

Svensk penningpolitik modelleras i modellen helt
och héllet via reporéntan, som antas félja en
penningpolitisk regel dar réntan blir hégre om in-
flationen exklusive energi ar éver inflationsmalet,
medan den blir [dgre om arbetslésheten ar hogre
an jamviktsarbetslosheten. Det sistndmnda ar ett
matt pa resursutnyttjandet i ekonomin. Slutligen
leder en 6kning av arbetslésheten en viss tidspe-
riod till en lagre ranta. I verkligheten behéver
forandringar i penningpolitiken dock inte ske via
reporédntan, utan kan ocksa ske via andra instru-
ment, till exempel kvantitativa lattnader. Denna
penningpolitik aproximeras dock i modellen av
forandringar i reporantan.

Finanspolitiken bedrivs sd att ingen ytterligare
diskretionar finanspolitik fors utéver den som in-
gar i huvudscenariot. Det finns dock ett undan-
tag; transfereringarna till hushallen justeras sa
att Gverskottsmalet (definierat som ett struktu-
rellt sparande om en tredjedels procent av poten-
tiell BNP) nds. Finanspolitiken avviker trots detta
frén huvudscenariot eftersom den verkar via de
automatiska stabilisatorerna, via bade offentliga
inkomster och utgifter. Inkomsterna varierar éver
konjunkturen till foljd av att skatteintakterna va-
rierar éver konjunkturen. Till exempel &r inkoms-
terna frén skatt pd arbete hégre nar sysselsatt-
ningen &r hogre och vice versa. Utgifterna varie-
rar éver konjunkturen via transfereringarna till
hushé&llen. En arbetsléshet som ar l&gre &n jam-
viktsarbetslosheten ger lagre transfereringar till
hushallen, medan en arbetsloshet som &r hégre
an jamviktsarbetslosheten i stallet ger hogre
transfereringar till hushallen.


https://www.konj.se/publikationer/ovriga-publikationer.html

kostnadsékningar som féljer av de hégre energipriserna.?s I det
andra scenariot blir energipriserna i stillet 10 procent ligre 4n i
huvudscenariot det andra kvartalet 2022, och insatsvaruforeta-
gen sinker dirfor sina priser med 0,3 procent relativt huvudsce-
nariot.

Penningpolitiken antas bedrivas via en penningpolitisk regel,
dir rintan dr hogre/ligre om inflationen exklusive energi ligger
over/under inflationsmalet eller om arbetslésheten ar
ligre/hogre dn jamviktsarbetslosheten.? Det antas alltsi att pen-
ningpolitiken inte reagerar pd férandringar 1 energipriserna i sig,
men pa de forindringar i andra priser som hogre eller ldgre enet-
gipriser kan resultera i. Fér mer information om den ekono-
miska politiken, se marginalrutan ”Antaganden om den ekono-
miska politiken i SELMA”.

HOGRE ENERGIPRISER LEDER TILL TILLFALLIGT HOGRE
INFLATION OCH LAGRE BNP-TILLVAXT

Scenariot med hogre energipriser representeras av den rdda lin-
jen 1 diagrammen. Till f6ljd av prishdjningarna blir KPIF-inflat-
ionen i Sverige och KPI-inflationen i omvirlden tillfilligt hégre
n 1 huvudscenariot (se diagram 91 och diagram 92). Inflationen
faller sedan tillbaka och blir nagot ldgre dn i huvudscenariot un-
der nédgra dr.

De hégre priserna i omvitlden dimpar omvirldens konsumt-
ion och investeringar, vilket gor att BNP-tillvixten i omvirlden
blir ldgre 4n 1 huvudscenariot 2022 och 2023 (se diagram 93).
Omvirldens styrrinta bestims som en avvigning mellan inflat-
ionen exklusive energi och resursutnyttjandet 1 omvirldsekono-
min, mitt med omvirldens BNP-gap. Trots den tillfilligt hoga
inflationen blir omvirldens styrrinta ldgre 4n 1 huvudscenariot
pé grund av det ldgre resursutnyttjandet. Penningpolitiken 4r
dock inte tillrdckligt expansiv for att helt motverka den minsk-
ning i omvirldens hushéllskonsumtion som sker till f6ljd av de
hogre priserna.

Aven i Sverige vixer hushallens konsumtion lingsammare in
1 huvudscenariot 2022 och 2023 (se diagram 94). Dels ér priset
pé de varor och tjinster som konsumeras hégre, vilket ddmpar
efterfragan. Dels minskar hushallens inkomster pd grund av
ldgre sysselsittning, vilket dimpar hushallens disponibla inkoms-
ter, och didrmed ddmpar konsumtionsefterfragan ytterligare.

Investeringarna foljer i stort sett huvudscenariot. Bide den
ldgre efterfragan i ekonomin och de hégre priserna pa inhemska
insatsvaror verkar dimpande pa efterfrigan pa investeringar.

28 1 SELMA &r energi som en kostnad fér féretagen inte explicit modellerat, endast
energiprisernas direkta pdverkan pa konsumentpriserna ar modellerat. Darfor antas
i detta scenario en exogen hdjning av évriga priser i ekonomin. 0,3 procents prisdk-
ning &r baserad pa att energikostnadsandelen i aggregerad produktion i allman-
jamviktsmodellen EMEC &r ungefar 3 procent.

29 Arbetslésheten anvands som ett matt pd resursutnyttjandet i ekonomin i den
penningpolitiska regeln.
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Diagram 91 KPIF-inflation
Procent
6,0

5,0 1

4,0 A

3,0 1

2,0 1

1,0 : } } } } 1,0
21 22 23 24 25 26
——Huvudscenario

——Lagre energipriser
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

——Hdgre energipriser

Diagram 92 KPI-inflation i omvariden
Procent
7,0 7,0

6,0 A 6,0

5,0 5,0
4,0 | 4,0
30 1 3,0

2,0 1 2,0

1,0 : : : : : 1,0
21 22 23 24 25 26

——Huvudscenario ——Hdgre energipriser —Lagre energipriser

Anm. Omvaérlden representeras av KIX6.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Omvadridens BNP
Procentuell férandring, fasta priser

55 5,5
5,0 5,0
4,5 1 4,5
4,0 1 4,0
3,5 1 3,5
3,0 1 3,0
2,5 1 2,5
2,0 A 2,0
1,5 1 1,5
1,0 } } } } } 1,0
21 22 23 24 25 26

—Huvudscenario —Hdgre energipriser —L&gre energipriser

Anm. Omvaérlden representeras av KIX6.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Detta motverkas dock av att priset pa importerade insatsvaror
minskar till £6ljd av en starkare krona (se nedan).

I likhet med hushallens konsumtion vixer exporten lingsam-
matre 4n 1 huvudscenariot 2022 och 2023 (se diagram 95). Detta
eftersom efterfrigan frin omvirlden ir ligre. Aven importen ut-
vecklas svagare eftersom efterfriagan i ekonomin utvecklas sva-
gare. Sammantaget blir BNP-tillvixten ldgre dn i huvudscenariot
2022 och 2023 (se diagram 96).

De nominella 16nerna ér oférindrade jimfort med 1 huvud-
scenariot, trots de hogre priserna (se diagram 97). Den pédri-
vande effekten av att arbetstagarna vill kompenseras f6r de hoga
priserna motverkas av den ldgre efterfrigan pa arbetskraft som
foljer av den ligre efterfrigan i ekonomin. Dirmed blir reallénen
ldgre, eftersom priserna dr hogre. Den ligre efterfrigan pa ar-
betskraft leder ocksi till ligre sysselsittning dn i huvudscenariot
(se diagram 98). Samtidigt blir dven utbudet av arbetskraft ligre
in i huvudscenariot som en f6ljd av de ldgre reallonerna. Men
eftersom minskningen i sysselsdttning relativt huvudscenariot
dominerar sd blir arbetsldsheten hégre dn i huvudscenariot (se
diagram 99).

Den hogre inflationen leder, allt annat lika, till rinteh6j-
ningar. Detta motverkas dock av det ligre resursutnyttjandet i
ckonomin, som allt annat lika leder till en ligre rinta. Sammanta-
get dr reporintan oférindrad i relation till huvudscenariot. Ef-
tersom rantan i omvirlden sinks i férhallande till huvudscena-
riot medan reporintan dr oférindrad blir kronan starkare dn i
huvudscenariot.

I offentlig sektor dr skatteintikterna fran hushallens kon-
sumtion i stort sett oférindrade eftersom Skningen i skattein-
komster frin hégre konsumtionspriser ér lika stor som minsk-
ningen fran en ligre konsumtionsvolym. Dock blir inkomsterna
fran skatten pa arbete ligre 4n i huvudscenariot, vilket gor att de
totala skatteinkomsterna blir ligre. Transfereringarna blir hogre
till £6]jd av den hégre arbetslosheten. Sammantaget blir det fi-
nansiella sparandet i offentlig sektor ldgre och den offentliga
skulden som andel av BNP hogre. Det strukturella sparandet dr
dock sd gott som oférindrat eftersom effekterna pa primira in-
komster och utgifter dr tillfdlliga.

Sammantaget leder de hogre priserna i ekonomin till en till-
falligt hogre inflation, medan effekten pd den reala ekonomin
blir negativ och mer lingvarig med en svagare utveckling av hus-
hallens konsumtion, export och BNP 4n i huvudscenariot 2022
och 2023. De offentliga finanserna paverkas negativt, med en
hégre offentlig skuld som andel av BNP.

LAGRE ENERGIPRISER LEDER TILL TILLFALLIGT LAGRE
INFLATION OCH HOGRE BNP-TILLVAXT

Scenariot med ldgre energipriser illustreras av den grona linjen 1
diagrammen. I scenatiot blir KPIF-inflationen i Sverige och
KPI-inflationen i omvirlden tillfilligt ligre (se diagram 91 och
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Diagram 94 Hushadllens konsumtion

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

6,0

5,0 1

4,0 A

3,0 1

2,0 1

1,0

——Huvudscenario
——Lagre energipriser

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

——H®ogre energipriser

Diagram 95 Svensk export

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

8,0

7,0 1

6,0 1

5,0 1

4,0

3,0 1

8,0

2,0 } } } } }

21 22 23 24 25 26
—Huvudscenario
——Ldagre energipriser

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

——Hogre energipriser

Diagram 96 Svensk BNP

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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3,0 1
2,5 1
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1,0 t t t t t

5,0
L 4,5
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L 3,5
b 3,0
2,5
b 2,0

L 1,5

21 22 23 24 25 26

—Huvudscenario —Hdgre energipriser —L&gre energipriser

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

1,0



diagram 92). Scenariot dr symmetriskt med scenariot med ett

hégre pris, och mekanismerna 4r precis de samma som i scena-
riot med ett hogre pris, men med omvint tecken. Dirfor 4r be-
skrivningen av mekanismerna i scenariot nagot mer kortfattad.

De ligre priserna i omvitrlden leder till att konsumtionen och
investeringarna, och dirmed BNP, 1 omvirlden vixer snabbare
in i huvudscenariot 2022 och 2023 (se diagram 93). Samtidigt
blir omvirldens styrrinta nigot hégre dn i huvudscenariot till
foljd av hégre BNP 1 omvirlden.

Aven i Sverige utvecklas hushallens konsumtion starkare in i
huvudscenariot under 2022 och 2023 till f6ljd av de ligre pri-
serna, men dven som en effekt av en hogre sysselsittning n i
huvudscenariot paverkar hushillens disponibelinkomster positivt
(se diagram 94). Investeringarna ir 1 stort sett oférindrade jim-
f6rt med huvudscenariot. Den hégre efterfragan i ekonomin och
de ldgre inhemska insatsvarupriserna motverkas av att kronan
torsvagas, vilket hojer priset pa importerade insatsvaror.

Reporintan ir sa gott som oférindrad jamfért med huvud-
scenariot, eftersom effekten pd rintan av en liagre inflation mot-
verkas av effekten frin ett hogre resursutnyttjande. Eftersom
styrrantan 1 utlandet samtidigt hojs férsvagas kronan.

Den hogre efterfrigan i omvirlden leder till att svensk export
utvecklas starkare dn i huvudscenariot 2022 och 2023 (se dia-
gram 95). Aven importen vixer snabbare, trots férsvagningen av
kronan, eftersom efterfrigan i ekonomin dr hégre. Sammantaget
blir BNP-tillvixten hégre 4n huvudscenariot 2022 och 2023 (se
diagram 96).

Nominellt sett dr 16nerna oférindrade jimfért med huvud-
scenariot, eftersom de ldgre priserna, som dimpar kompensat-
ionskraven frin arbetstagarnas sida, motverkas av en hogre ef-
terfrigan pé arbetskraft (se diagram 97). Detta medf6r att hus-
héllen far hégre realléner 4n 1 huvudscenariot. Bade sysselsatt-
ningen och utbudet pi arbetskraft blir h6gre dn i huvudscenariot
(se diagram 98). Sysselsittningen Okar till £6ljd av den hogre ef-
terfrigan i ekonomin medan arbetskraftsutbudet blir hogre till
f6ljd av hogre realléner. Sammantaget blir arbetslosheten ligre
n 1 huvudscenariot, eftersom effekten pa sysselsittningen domi-
nerar (se diagram 99).

I offentlig sektor blir skatteintidkterna hégre 4n i huvudscena-
riot, till f6ljd av att en hégre sysselsattning 6kar intikterna frin
skatten pd arbete. Da de offentliga utgifterna samtidigt blir ldgre
dn 1 huvudscenariot (pa grund av ldgre transfereringar) blir det fi-
nansiella sparandet 1 offentlig sektor hégre medan den offentliga
skulden blir ldgre.

Sammanfattningsvis blir inflationen tillfilligt ligre, medan
BNP-tillvixten och sysselsittningen blir hdgre 4n 1 huvudscena-
riot. Bade efterfragan inom Sverige och utomlands blir hégre 4n
1 huvudscenariot.

Konjunkturldget mars 2022 55

Diagram 97 Timlon i hela ekonomin i
Sverige
Procentuell férandring

3,6 3,6
34 1 t 3,4
3,2 A r 3,2
3,0 1 r 3,0
2,8 A1 r28
2,6 1 r2,6
2,4 : : : : } 2,4

21 22 23 24 25 26
—Huvudscenario —Hdgre energipriser —Lagre energipriser

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 98 Sysselsatta i Sverige
Tusental
5350

5350
5300 A r 5300
5250 A r 5250
5200 A r 5200
5150 A r 5150

5100 A r 5100

5050 + + + + + 5050
21 22 23 24 25 26
—Huvudscenario ——Hogre energipriser
——Ldagre energipriser

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Arbetsloshet i Sverige
Procent av arbetskraften
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——Huvudscenario
——Ldgre energipriser

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

——H®ogre energipriser



FORVANTNINGSBILDEN FRAMOVER SPELAR ROLL FOR
PENNINGPOLITIKEN OCH EFFEKTEN PA MAKROEKONOMIN

I detta avsnitt har tva scenatier redovisats, ett med hégre och ett
med ldgre energipriser. Energiprisférindringarna har i sig inte
négra storre effekter pd den reala ekonomin, utéver pa hushal-
lens konsumtion. Om pristérindringarna leder till en bredare
uppgang eller nedgiang av priserna, dn i scenarierna som besktivs
hir, blir effekten pa den reala ekonomin dock storre. Effekten
pa den reala ekonomin paverkar penningpolitiken i motsatt rikt-
ning mot hur inflationen paverkar penningpolitiken, vilket gér
att den sammanvigda effekten pa penningpolitiken i Sverige blir
oforiandrad. Det dr dock viktigt att papeka att detta resultat dr en
konsekvens av att uppgangen/nedgingen i inflationen ar tillfallig
och att hushéllens och féretagens férvintningar ér rationella.
Om inflationsférvintningarna pa sikt skulle bita sig fast pa en
hogre/ldgre niva pa grund av prisférindringarna skulle effekten
péd penningpolitiken och pa makroekonomin bli annorlunda dn i
dessa scenarier.
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FORDJUPNING

Lagerinvesteringar — en liten och
volatil del av BNP

Lagerinvesteringar utgor en mycket liten del av BNP,3* men kan
till foljd av kraftiga forandringar @nda spela en ganska stor roll i
konjunktursvdangningar. Syftet med denna fordjupning ar att
oversiktligt beskriva vad lagerinvesteringar ar och kortfattat re-
dogdra for de modeller som oftast anvands for att forklara hur
lagerinvesteringar varierar over tid. Férdjupningen avslutas med
en kommentar om utsikterna for lagerinvesteringarna den narm-

aste tiden.

LAGERINVESTERINGAR REDOVISAS ANNORLUNDA AN
OVRIGA DELAR AV BNP

Eftersom lagerinvesteringarna dr betydligt mer volatila dn Svriga
poster i forsérjningsbalansen analyseras vanligen inte den pro-
centuella férindringen av dessa utan i stillet det sa kallade lager-
omslaget. Lageromslaget ir skillnaden mellan lagerinvestering-
arna innevarande och féregiende period, uttryckt som procent
av foregiende periods BNP. Lagerinvesteringarna dr skillnaden
mellan vad som gér in i lager och vad som tas ut frin lager. Okar
lagren mer 4dn féregiende period ir lageromslaget positivt, vilket
registreras som ett positivt lagerbidrag till BNP-tillvixten.3t Det-
samma giller om lagerinvesteringarna faller mindre dn i féregd-
ende period. I tabell 18 redovisas ndgra exempel. I samtliga ex-
empel dr BNP 1 000 miljarder kronor ér 1.

e I exempel A Okar lagren mer ar 2 dn ar 1. Lageromslaget
ar 2 dr sdledes positivt och ger ett positivt bidrag till
BNP-tillvixten (pa 0,5 procentenheter).

e [ exempel B 6kar ocksa lagren bada dren, men 6kningen
ar mindre ar 2 dn 4r 1. Lageromslaget ar 2 dr dérfor ne-
gativt och ger ett negativt bidrag till BNP-tillvixten.

e I exempel C minskar lagren bada aren, men minsk-
ningen 4r 2 dr mindre dn 4r 1. Lageromslaget ar 2 dr ddr-
med positivt och ger ett positivt bidrag till BNP-tillvix-
ten.

e I exempel D 6kar lagren bada dren, men 6kningarna ar
lika stora och ger dirfor inget bidrag till BNP-tillvixten.

30 Omkring 0,3 procent under perioden 1993-2000 (inklusive importerade lager).

31 Det &r s8 Statistiska Centralbyr&n redovisar lagerinvesteringar. Nettoeffekten p&
BNP-tillvaxten ar dock normalt I&gre eftersom en del av lagerdékningen importeras
och dérmed inte berér den svenska produktionen.
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Tabell 18 Exempel pd berdkningar av lagerinvesteringar
Lagerstock, lagerinvesteringar, lageromslag, miljoner kronor respektive

bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter

A B (o D
Ar0  Lagerstock? 10 000 10 000 10 000 10 000
Ar1 Lagerinvesteringar 1 000 6 000 -6 000 3 000
Ar1  Lagerstock? 11 000 16 000 4 000 13 000
Ar2  Lagerinvesteringar 6 000 1 000 -1000 3 000
Ar2  Lagerstock? 17 000 17 000 3 000 16 000
Ar2  Lageromslag 5000 -5000 5 000 0
Ar2  Bidrag till BNP-tillvaxten 0,5 -0,5 0,5 0,0

Antagande: BNP &r 1 ar 1 000 miljarder kronor.

1 Vid slutet av 8ret.

VARFOR HAR FORETAG LAGER?

Det idr férknippat med bdde nytta och kostnader for ett féretag
att kopa in insatsvaror och ligga pa sina lagerhyllor, liksom att
ha lager av firdiga produkter. Bland de storre kostnaderna finns
lagringskostnader och sa kallade alternativkostnader, det vill sdga
den avkastning som foretaget férsakar genom att inte investera i
nédgot annat dn lagervaror. Nyttan dr frimst att lager dels gor det
littare £6r varuproducerande foretag att halla en jamn produkt-
ionstakt vid efterfrigesvingningar, dels bidrar till att det inte
uppstir produktionsstérningar som forsenar leveranserna av den
fardiga produkt som foretaget siljer.

VAD DRIVER LAGERINVESTERINGARNA?

Det finns alltsd goda skil £6r ett foretag att ha lager, samtidigt
som man kan konstatera att lagerinvesteringar dr volatila. I litte-
raturen finns det tvd standardmodeller f&r att férklara lagerinve-
steringarna i ekonomin och varfér de ibland 6kar och ibland
minskar. Hir redovisas de enkla och ursprungliga versionerna av
de bdda modellerna.’

Produktionsutjamningsmodellen

Den kanske mest kinda modellen f6r att forklara lagerinveste-
ringar fokuserar pa att det dr forknippat med kostnader for ett
foretag att justera sin produktionstakt och att dessa kostnader
stiger med storleken pa justeringen. Samtidigt fluktuerar

32 En modell som forekommer mer sillan &n de som namns i texten ar den s3 kal-
lade Stockout avoidance model. I denna kommer féretags beslut att investera i la-
ger bero pa den risk som foljer av fordréjningen mellan det att foretaget gjort sin
lagerinvestering och uppkomsten av chocker som har en inverkan pa féretagets
marginalkostnader eller intdkter.
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efterfragan pé féretagets produkter, biade enligt ett forvintat
monster och pa grund av oférutsedda hindelser. For att kunna
hélla en jaimnare produktionstakt 6ver tid har féretag darfor la-
ger av redan producerade varor, sa kallade firdigvaror. Nar ef-
terfrdgan Okar snabbt tar foretaget fardigvaror frin sina lagerhyl-
lor £6r att méta den Gkade efterfragan och i tider da efterfragan
utvecklas svagt kan foretaget under en tid producera for lager-
hyllorna.

I den hir modellen, hir kallad produktionsutjgmningsmo-
dellen, fungerar firdigvarulagren som en stétddmpare f6r pro-
duktionen, som didrmed vatierar mindre dn efterfrigan och fo1-
saljningen.

En stor del av de lager som ett producerande foretag har be-
star dock av ink&pta produkter till den firdiga vara man produ-
cerar, s kallade insatsvaror.3 Dessa lager behévs f6r att pro-
duktion 6ver huvud taget ska vara méjlig och bor finnas i till-
ricklig mingd for att undvika produktionsstérningar. For att
analysera investeringar i lager av insatsvaror dr det mer relevant
att anvinda den sé kallade S,s-modellen som ocksé idr vanligt £6-
rekommande i den akademiska litteraturen.

S,s-modellen

S,s-modellen fokuserar pd att det finns fasta kostnader nir ett
foretag bestiller och tar emot varor. I den ursprungliga modellen
lig fokus pa insatsvaror®, men modellen kan dven tillimpas pa
andra varor som kops in for lagerhallning, till exempel handelsla-
ger.36 Beskrivningen hir avser insatsvaror. Ju hogre de fasta kost-
naderna dr, desto mer sillan sker bestillningarna av varor och
desto storre blir volymen som bestills. Foretaget kommer att
lata sitt lager av insatsvaror fluktuera mellan en Gvre grins, S,
som intriffar ndr man just har fyllt pa sina lager och en undre
grins, s, ndr lagren har natt en minsta 6nskad niva dir risken f6r
produktionsstérningar bérjar bli £6r stor och en ny bestillning
av varor gors. Om efterfrdgan pi en viss produkt tar fart

33 se Blinder, A. och Maccini, L. “Taking Stock: A Critical Assessment of Recent Re-
search on Inventories” Journal of Economic Perspectives, vol. 5, pp. 73-96, 1991.

34 Rr 2008 var stocken av insatsvaror ungefar lika stor som stocken av fardigvaror i
den svenska industrin. I nationalrékenskaperna finns det &ven en tredje variant av
lager i industrin, s& kallade varor i arbete. Det &r &nnu ej fardigtillverkade varor, till
exempel en halvfardig bil som star pd fabriksgolvet. Vidare héller handeln lager av
de varor man séljer for att halla nere de fasta kostnader det innebér att bestélla
och ta emot varan frén producenten samt for att ha en buffert ifall det uppstar le-
veransproblem. Av Ovriga typer av lager &r lager av véxande skog den storsta pos-
ten.

35 Se Blinder, A. och Maccini, L. “Taking Stock: A Critical Assessment of Recent Re-
search on Inventories” Journal of Economic Perspectives, vol. 5, pp. 73-96, 1991.

3¢ Fisher, J. D. M. och Hornstein, A., “(S,s) Inventory Policies in General Equilib-
rium” i FRB Richmond Working Paper No. 97-7, 1998.
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Diagram 100 Lagerinvesteringar och
BNP-tillvaxt i Sverige

Miljarder kronor respektive procentuell
forandring, dagkorrigerade varden
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kommer f6retag som tillverkar denna produkt att 6ka produkt-
ionen. Lagren av insatsvaror minskar da snabbare dn vad de an-
nars skulle ha gjort i dessa foretag, men det innebdr samtidigt att
vissa fOretag tidigareligger nista bestillning av insatsvaror. Ju
storre efterfragedkningen ir, desto fler féretag hamnar pa sin
miniminivd och behéver fylla pa sina insatsvarulager. Nir efter-
fragan och forsiljning i stillet utvecklas ovanligt svagt sker det
omvinda. Under vissa antaganden innebir detta att lagerinveste-
ringarna pa aggregerad niva tenderar att 6ka vid en relativt stor
och tillfallig 6kning i efterfragan. Vid en relativt stor och tillfallig
efterfrigeminskning giller det omvinda. S,s-modellen indikerar
dirmed att lagerinvesteringarna ofta dr procykliska, det vill siga
tvirtemot den enkla och ursprungliga versionen av Produktions-
utjamningsmodellen som beskrivs ovan.

VAD SAGER DATA?

Fokus 1 den hir férdjupningen ligger pa lagerinvesteringarna pa
aggregerad nivd. Diagram 100 och diagram 101 visar de totala la-
gerinvesteringarna i den svenska ekonomin tillsammans med
BNP-tillvixten, respektive den cykliska komponenten i BNP. Av
diagrammen framgar det att lagerinvesteringarna oftast har varit
procykliska. Historiska data for till exempel USA och euroomra-
det visar samma sak (se diagram 102 och diagram 103). Det in-
nebir att S,s-modellen kan ge en bittre férklaring av historiska
data f6r atminstone dessa ekonomier dn vad Produktionsut-
jaimningsmodellen g6r.3” Samtidigt 4r det forstas rimligt att anta
att lagerinvesteringarna i realiteten styrs av mekanismer som
finns i bada de beskrivna modellerna. Men sammantaget talar
alltsd historiska monster for att det finns skil att f6rvinta sig att
lagerinvesteringarna kommer att falla om BNP och efterfragan
faller markant och vice versa.

STIGANDE LAGERINVESTERINGAR NAR
FLASKHALSPROBLEMEN I INDUSTRIN MINSKAR

Det gér att argumentera for att det historiska ménstret med pro-
cykliska lagerinvesteringar upprepades under den forsta fasen av
den innevarande konjunkturcykeln. Efterfrigan i Sverige vek ner

371 den har férdjupningen &r det standardvarianter av modellerna och de mer
grundlaggande sambanden vad géller lagerinvesteringar som beskrivs. Det finns
aven varianter av modellerna déar det till exempel ar teknologi- och utbudschocker
snarare &n chocker till efterfrégan som driver resultaten. Vid en produktionschock
och under vissa antaganden ar Produktionsutjdmningsmodellen kompatibel med
procykliska lagerinvesteringar. Om det tar I8ng tid innan efterfrdgan normaliseras
efter en ovantad nedgdng eller uppgang kan de mekanismer som finns i Produkt-
jonsutjamningsmodellen &ven med efterfragechocker vara kompatibla med pro-
cykliska investeringar i lager av férdigvaror under vissa faser av konjunkturcykeln.
Sammanfattningsvis far man konstatera att utvecklingen av lagerinvesteringar pd
aggregerad niva ar for komplex for att fullt ut kunna forklaras av en enstaka mo-
dell.
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Diagram 101 Lagerinvesteringar och
cyklisk komponent BNP i Sverige
Miljarder kronor, dagkorrigerade varden
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BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Lagerinvesteringar och
BNP i USA

Miljarder USD respektive procentuell féréndring,
dagkorrigerade varden
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Diagram 103 Lagerinvesteringar och
BNP i euroomradet

Miljarder euro respektive procentuell forandring,
dagkorrigerade véarden
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markant i slutet av det forsta kvartalet och under det andra kvar-
talet 2020 medan lagerinvesteringarna foll det forsta kvartalet.
Det var den forsta lagerminskningen sedan det forsta kvartalet
2014. Efterfragan borjade dock stiga snabbt redan frin och med
det tredje kvartalet 2020 och ménga féretag borjade formodligen
bed6éma efterfrageutsikterna som goda. Dock bérjade lagerinve-
steringarna falla igen efter en tillfillig 6kning det andra och det
tredje kvartalet 2020. Dessa lagerneddragningar tycks i stor ut-
strickning ha varit ofrivilliga. I Konjunkturbarometern syns att
foretagen bérjade bli missndjda med att lagren var f6r sma i slu-
tet av 2020, ett missndje som eskalerade varen 2021 och som se-
dan ldg kvar pd ungefir samma extrema nivéer till slutet av dret
(se diagram 104).

Nigot som priglat den innevarande uppgangen ér att utbuds-
begrinsningar dék upp ovanligt tidigt och har varit ovanligt om-
fattande (se férdjupningen “Historiskt snabb konjunkturéter-
himtning stéter pa tidiga flaskhalsproblem” 1 Konjunkturliget,
september 2021). Det beror troligtvis pd att dterhdmtningen varit
historiskt snabb, pa férekomsten av pandemirelaterade produkt-
ionsstopp och pa efterfrageskift frin framfor allt kontaktnira
tjdnster till varor till £6ljd av pandemirelaterade restriktioner. En
tolkning av det stora missnéjet med f6r smd lager, samtidigt som
lagerinvesteringarna har utvecklats svagt, dr att foretagen (som
aggregat) dven i den senaste konjunkturuppgingen och i enlighet
med det historiska ménstret har 6nskat att 6ka lagerinvestering-
arna men delvis hindrats av komponentbrist och logistikpro-
blem. Det finns dock tecken pé att processen mot en normali-
sering har inletts. Industrins lager av insatsvaror samt av fardig-
varor och varor i arbete 6kade det tredje och det fjirde kvartalet
2021 enligt nationalrikenskaperna. Handelns lager var i stort sett
oférindrade det tredje kvartalet, men 6kade det fjarde kvartalet.
Enligt Konjunkturbarometern har ocksa foretagen den senaste
tiden blivit mindre missndjda med att lagren 4r £6r smé (se dia-
gram 104). Missndjet dr dock pd en hoég niva historiskt sett, vil-
ket talar for en fortsatt relativt stark utveckling av lagerinveste-
ringarna i nirtid. Kvardréjande flaskhalsproblem vintas dock
dimpa utvecklingen ndgot. Som p4 s manga andra hall beror ut-
vecklingen pd pandemins utveckling och pd hur kriget i Ukraina
fortskrider.
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Diagram 104 Lageromdome i
Konjunkturbarometern

Nettotal, sasongsrensade manads- respektive
kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Varfor har langtidsarbetslosheten
stigit?

Langtidsarbetslésheten har stigit under covid-19-pandemin.
Framst ar det personer som varit utan arbete i mer an ett ar som
blivit fler. Till stor del dr detta ett normalt konjunkturmonster.
Langtidsarbetslésa dr vanligtvis de som far arbete sist i en ater-
h@mtning och det finns tydliga tecken pa att lIdngtidsarbetslos-
heten &r pa vdg ner. Bland annat har sannolikheten for 1angtids-
arbetsldsa att f4 arbete stigit kraftigt det senaste aret. Ddremot
finns stod for att Idngtidsarbetslosheten, och ddrmed den sam-
manlagda arbetslésheten, kan komma att vara kvar pa en hégre
niva dn vad som varit fallet de senaste decennierna. Framst be-
ror det pa att majoriteten av arbetslosa i dag tillhor grupper som

har svarare att fa arbete.

Covid-19-pandemin har priglat den ekonomiska utvecklingen i
Sverige sedan andra kvartalet 2020. Arbetslosheten enligt AKU
steg kraftigt och nddde andra kvartalet 2021 sin hogsta niva de
senaste 15 dren (se diagram 105). Aven lingtidsarbetslésheten
har stigit (se diagram 100). Fjirde kvartalet 2021 var ca 2 procent
av arbetskraften, eller 112 000 personer, arbetslésa sedan minst
ett ar tillbaka. Aven lingtidsinskrivna arbetssdkande vid Arbets-
férmedlingen har blivit fler. Andelen av arbetskraften med langa
arbetsléshetstider pa mer dn 51 veckor, det vill sédga ett dr eller
lingre, har stigit och idr nu hégre dn den var efter finanskrisen
2009-2010 (se diagram 106). Aven andelen personer som varit
inskrivna mer 4n 51 veckor hos Arbetsférmedlingen 4r nu hogre
in vad den varit sedan 2008 (se diagram 107).

LANGTIDSARBETSLOSA HAR SVARARE ATT FA JOBB

Lingre tid i arbetsléshet minskar sannolikheten att fa ett arbete.
Arbetslésa forlorar allt fler kontakter och firdigheter ju lingre ti-
den gir utan arbete. Det finns dven en selektionseffekt sd att de
som har en svagare stillning pd arbetsmarknaden oftare blir kvar
lingre tid i arbetsléshet nir de vil blivit arbetslésa. Arbetsgivare
kan ddrfér géra bedémningen att langtidsarbetslésa som grupp i
genomsnitt 4r mindre produktiva dn andra sdkande vilket ytterli-
gare minskar chansen f6r dem att fa arbete. I en ligkonjunktur
blir det dven svarare att fa arbete f6r de som var lingtidsarbets-
16sa redan innan konjunkturen vinde nedit eftersom de konkur-
rerar med nytillkomna arbetslésa som har en relativt sett starkare
stillning pd arbetsmarknaden. Nir fler av de arbetsldsa dr lang-
tidsarbetslosa kan nedgdngen i den totala arbetslésheten brom-
sas. Detta kallas persistenseffekter.
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Statistiska definitioner

Det finns olika definitioner av I&ngtidsarbetslds-
het. En ar arbetsléshetsperioder som stracker sig
langre &n sex manader, en annan &r arbetslos-
hetsperioder som &r ett ar eller mer. Framstll-
ningen kommer koncentreras pa de som varit ar-
betslosa i ett 8r eller mer eftersom gruppen véxt
snabbt de senaste kvartalen medan de med ar-
betsléshetsperioder mellan sex manader och ett
ar minskat betydligt.

1 fordjupningen anvénds bdde data fr&n SCB:s
Arbetskraftsundersokningar, AKU, och data for
inskrivna vid Arbetsférmedlingen. AKU féljer in-
ternationella standarder angivna av ILO (Inter-
national Labour Organization) och ar jamforbar
med exempelvis Eurostats statistik. Arbetsfor-
medlingens statistik ar registerdata éver antalet
inskrivna personer. En annan skillnad ar att
AKU:s hogsta alder &r 74 &r medan Arbetsfor-
medlingen redovisar upp till 64 8r. I data fran Ar-
betsformedlingen ingar bade 6ppet arbetslésa
och sékande i arbetsmarknadspolitiska program.

Diagram 105 Arbetsloshet i AKU, 15—
74 ar, och inskrivna vid AF

Procent av arbetskraften respektive
registerbaserad arbetskraft, sdsongsrensade
manadsvarden

10,0 10,0
9,0 -1 9,0
8,0 - -1 8,0
7,0 4 t 7,0
6,0 1-- L 6,0
5,0 - L 5,0
4,0 At mb e e e e b b mb ==L 4,0

06 08 10 12 14 16 18 20 22

——Arbetslésa AKU ——Inskrivna AF

Kallor: SCB, Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 106 Arbetsloshet (AKU) efter
tid

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Pandemins utbrott det andra kvartalet 2020 innebar ett kraf-
tigt fall i jobbchansen, det vill siga sannolikheten f&r inskrivna
arbetslésa hos Arbetsférmedlingen att hitta ett arbete (se dia-
gram 108).3 Sedan tredje kvartalet 2020 har det skett en dter-
himtning av sannolikheten att fa arbete for samtliga inskriv-
ningstider, men i storst utstrickning f6r dem med de lingsta in-
skrivningstiderna.»

Under andra halvan av 2021 har de som varit arbetslésa 1 mer
an ett ar blivit fler medan de med kortare arbetsléshetstider blivit
firre (se diagram 106 och diagram 107). Den fortsatta analysen
kommer dirfér koncentreras pa jobbchanser for de som varit in-
skrivna vid Arbetsférmedlingen i mer 4n ett ar.

JOBBCHANSEN FOR LANGTIDSINSKRIVNA HAR
ATERHAMTAT SIG I ALLA GRUPPER

Jobbchansen f&r personer som varit inskrivna vid Arbetsfoz-
medlingen i mer 4n 51 veckor stiger med utbildningsnivan. San-
nolikheten att under ett kvartal limna Arbetsférmedlingen f6r
ett arbete under ett kvartal 4r 12—15 procent fér personer med
gymnasial eller eftergymnasial utbildning medan motsvarande
siffa dr ca 9 procent f6r personer med som mest grundskoleut-
bildning (se diagram 109). For alla utbildningsgrupper har dock
sannolikheten att fa ett arbete stigit sedan tredje kvartalet 2020
och dr nu pd sin hogsta nivd sedan 2016.

Langtidsinskrivna inrikes f6dda har hégre sannolikhet att fa
arbete dn langtidsinskrivna utrikes f6dda (se diagram 110).40 Ef-
ter andra kvartalet 2020 har sannolikheten att fi arbete dterhim-
tat sig i ungefdr samma utstrickning f6r bade inrikes och utrikes
fodda.

Langtidsinskrivna unga, 1624 ir, har hogre sannolikhet att
fa arbete jamfort med lingtidsinskrivna personer i kdrnarbets-
kraften, det vill siga de som dr 25-54 4r, medan éldre, 5564 ar,
har ligre sannolikhet att f ett arbete jamfért med lingtidsin-
skrivna 1 kdrnarbetskraften (se diagram 111). Sedan andra kvarta-
let 2020 har sannolikheten att limna Arbetsférmedlingen f6r ett

38 Jobbchansen berdknas som antalet personer som ldmnar Arbetsférmedlingen fér
ett arbete, utan stod eller ett nystartsjobb, under ett kvartal som andel av antalet
inskrivna foregdende kvartal.

39 sannolikheten att f8 arbete berdknas genom att ta antalet personer som ldmnat
Arbetsformedlingen fér antingen ett arbete utan stdd eller ett nystartsjobb ett kvar-
tal som andel av med kvarstdende inskrivha samma kvartal. Om nystartsjobb inte
tas med blir jobbchansen 2-3 procentenheter I&gre per kvartal. Arbeten med stéd
som anvisas av Arbetsformedlingen inkluderas inte eftersom dessa inte mater efter-
frdgan pa arbetskraft i samma utstréckning som arbete utan stod och nystartsjobb.
Nystartsjobb ger arbetsgivaren en subvention men det &r enbart arbetsgivaren som
beslutar om anstallning, inte Arbetsférmedlingen.

40 Utomeuropeiskt fédda har lagre sysselsattningsgrad &n personer fédda i Europa.
Av inskrivna vid Arbetsférmedlingen var andelen utrikes fédda som &r fédda utanfor
Europa drygt 50 procent i mitten av 2000-talet. 2021 var andelen drygt 80 procent.
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Diagram 107 Inskriva efter tid (AF)

Procent av registerbaserad arbetskraft,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 108 Sannolikheten att fa ett
arbete

Procent av inskrivna, sdasongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 109 Sannolikheten att fa
arbete for inskrivna over 51 veckor
(AF)

Procentenheter, sdsongsrensade kvartalsvarden
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arbete stigit f6r alla aldersgrupper men jaimforelsevis mest for
langtidsarbetslésa unga.

SAMMANSATTNINGEN AV LANGTIDSARBETSLOSA HAR
FORANDRATS OVER TID

Ju fler lingtidsarbetslsa som tillh6r grupper med lag jobbchans
desto lingsammare faller ocksa lingtidsarbetslésheten i en
konjunkturaterhimtning, allt annat lika. Sammansittningen av de
langtidsarbetslosa spelar ddrfoér stor roll £6r utvecklingen. En
forklaring till att lingtidsarbetslésheten dr hogre nu 4n de senaste
15 aren dr att sammansittningen av gruppen arbetslésa har £6r-
andrats. Utrikes fodda, personer som saknar en fullstindig gym-
nasieutbildning och personer som fyllt 55 4r har ékat sina ande-
lar av de som ir inskrivna vid Arbetsférmedlingen (se diagram
112).41 Dessa grupper 16per i genomsnitt storre risk att bli arbets-
16sa en lang tid om de fotlorar arbetet.

Att fler utrikes f6dda dr inskrivna ling tid beror till stor del
p4 att nyanlinda under tva ar deltar i Arbetstérmedlingens eta-
bleringsprogram.# Inskrivna med som mest grundskoleutbild-
ning har ocksa blivit fler 6ver tid. Detta har till stor del att gbra
med att fler utrikes fédda ér inskrivna vid Arbetsférmedlingen
och manga i gruppen saknar gymnasieutbildning. Ar 2021 sak-
nade knappt hilften av alla utrikes f6dda som varit inskrivna i
mer 4n ett ar gymnasieutbildning. Detta kan jimf6éras med ca en
femtedel av de inrikes fédda langtidsinskrivna.

LAGRE GENOMSNITTLIG JOBBCHANS SEDAN 2010-TALET

Hur fort lingtidsarbetslésheten kan sjunka i en dterhimtning be-
ror 1 hég utstrickning pé arbetsmarknadens funktionssitt och
hur vil arbetslésa kan matchas med lediga arbeten. Efter finans-
krisen 2008—2009 ser matchningen ut att ha férsimrats pa
svensk arbetsmarknad. Trots minga vakanser har arbetslésheten
varit hog.+

Detta syns ocksa i jobbchansens utveckling 6ver tid. Fram till
inledningen av 2010-talet fanns ett tydligt positivt samband mel-
lan antalet vakanser per inskriven och jobbchansen, men under
andra halvan av 2010-talet f6ll jobbchansen trots att antalet

41 Detta galler dven for arbetsldsa i AKU. I grupper med svag konkurrensformaga
ingdr utomeuropeiskt fodda, personer som fyllt 55 &r, personer utan gymnasieut-
bildning samt funktionsnedsatta.

42 Den sammanlagda inskrivningstiden i etableringsprogrammet &r 24 manader. Det
gar dock att tillfalligt avbryta for arbete eller foraldraledighet men deltagandet
méste aterupptas inom 36 manader frén det att individen fick sitt personnummer,
se dven www.arbetsformedlingen.se.

43 Se kapitlet "Bedémning av den svenska jamviktsarbetslésheten” i Lénebildnings-
rapporten (2021).
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Diagram 110 Sannolikheten att fa
arbete for inskrivna over 51 veckor
(AF)

Procentenheter, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 111 Sannolikheten att fa
arbete for inskrivna 6ver 51 veckor
(AF)

Procentenheter, sdsongsrensade kvartalsvéarden

50 50

40

30

20

10

05 07 09 11 13 15 17 19 21
—16-24 §r —25-54 8r —55-64 &r

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 112 Inskrivna efter
konkurrensformdga (AF)

Tusental respektive procent, sésongsrensade
mé&nadsvarden

400 80

350 A

300 A

250 A

200 A

150 +--

100 1--

50

—Antal, grupper med svag konkurrensférméga

——Antal, ej grupper med svag konkurrensférmaga
——Andel, grupper med svag konkurrensformaga (hoger)

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.


https://arbetsformedlingen.se/for-arbetssokande/extra-stod/stod-a-o/etableringsprogrammet

vakanser per inskriven var hogt. Sedan pandemin brét ut andra
kvartalet 2020 har sambandet mellan jobbchanser och vakanser
per inskriven blivit tydligare igen men chansen att fa ett arbete 4r
inda betydligt ligre 2021 4n vad den var under inledningen av
2000-talet (se diagram 113).

Nedgdngen i jobbchans under 2010-talet sammanfaller med
en uppging i andelen inskrivna tillhérande grupper som har
ligre sannolikhet att fa arbete. Andelen niddde en historisk topp
2016-2018 (se diagram 112). Jobbchansen har inte sjunkit pa
samma sitt for grupper med relativt sett hog chans att fa arbete,
det vill siga personer mellan 16-54 ar med gymnasieutbildning,
som ir inrikes f6dda och inte har en funktionsnedsittning (se di-
agram 113). Att den sammanlagda jobbchansen sjunkit kan ddr-
for till viss del forklaras av att fler inskrivna tillhér grupper dar
sannolikheten att fa arbete ér ldgre.

LANGTIDSARBETSLOSHETEN KOMMER ATT MINSKA

Langtidsarbetslésheten bedéms falla tillbaka de kommande aren
och detta kommer troligen att ske snabbare jimf6rt med under
aterhdmtningen efter finanskrisen i bérjan av 2010-talet.#. Ned-
gangen av langtidsarbetslsheten bedéms dock ske lingsammare
an 1 borjan av 2000-talet. Detta beror frimst pa att sammansitt-
ningen av de lingtidsarbetslésa fordndrats s att fler langtidsar-
betslésa numera tillhér grupper med relativt sett simre arbets-
marknadsanknytning. Jobbchanserna har inte paverkats i samma
utstrickning f6r personer som inte tillhér grupper med svag
konkurrenskraft.

En osikerhetsfaktor f6r langtidsarbetsldshetens utveckling dr
om pandemin kommer paverka den svenska branschsamman-
sittningen. Exempelvis kan det 6kade hemarbetet leda till farre
arbetstillfillen inom hotell- och restaurangbranschen, som tidi-
gare anstillt mdnga med svag arbetsmarknadsanknytning.

44 Det finns flera skal till att nedgdngen i 1&ngtidsarbetslosheten gick I8ngsamt efter
finanskrisen. Dels eftersom finanskrisen foljdes av eurokrisen, dels da en hag flyk-
tinginvandring till Sverige under mitten av 2010-talet lett till fler I&ngtidsarbetslosa
utrikes fodda, en grupp som har svarare att f& arbete jamfért med |3ngtidsarbets-
I6sa inrikes fédda. I samband med finanskrisen 2008-2009 steg I&ngtidsarbetslos-
heten till knappa tre procent av arbetskraften. Darefter tog det drygt fem &r for
1&ngtidsarbetslosheten att nd sitt medelvarde sedan 2001 p& 2,0 procent. Detta kan
jamforas med &terhamtningen efter 1dgkonjunkturen i bérjan av 2000-talet d& det
tog knappt tv8 &r for motsvarande sankning av I&ngtidsarbetslosheten.
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Diagram 113 Jobbchans och vakanser
per arbetslos (AF)

Andelar respektive procent, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

80

70 A

60 A

50 A

40 1

30 A

20 A

10

05 07 09 11 13 15 17 19 21
——Jobbchans, alla inskrivna

——Jobbschans, ej svag konkurrensformaga
——Vakanser per inskriven (hoger)

Kallor: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

Anm. Ej svag konkurrensférmaga ar personer 16—
54 ar, inrikes fédda, med minst gymnasie-
utbildning och som ej &r funktionsnedsatta.
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i varlden

Procent av kopkraftsjusterad global BNP respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade
varden

Vikt!
2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Varlden? 100,0 -3,0 5,9 3,4 3,3 3,1 3,0 3,0
KIX-végd3 75,2 -4,3 5,2 3,1 2,7 2,4 2,1 2,0
USA 15,8 -3,4 5,7 3,3 2,4 1,8 1,7 1,7
Euroomradet 13,9 -6,5 5,3 3,1 2,6 2,0 1,5 1,3
Japan 4,0 -4,5 1,7 2,1 1,8 0,9 0,7 0,7
Storbritannien 2,2 -9,4 7,5 3,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Sverige 0,4 -3,2 4,7 3,4 2,3 1,5 1,8 1,9
Norge 0,3 -1,3 4,1 4,0 2,2 1,8 1,8 1,8
Danmark 0,3 -2,1 4,1 2,8 2,0 2,0 1,7 1,6
Kina 18,3 1,6 8,5 5,0 5,3 5,2 51 5,0
Svensk exportmarknad* -9,2 8,7 5,6 4,1 3,8 3,2 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 hjélp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktig-
aste handelspartners (for information om vilka l&nder som ingdr i KIX, se www.konj.se).  Den svenska exportmarknaden avser
den samlade importefterfrégan i de 32 lander som &r Sveriges viktigaste handelspartners. Respektive lands vikt utgors av dess
andel i svensk varuexport.

Kéllor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Tabell A2 Konsumentpriser i varlden
Procentuell férandring

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

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

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Tabell A3 Nyckeltal fér euroomradet

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2019
BNP?* 1,6
HIKP 1,2
Styrrénta? 0,00
Dagslénerénta, euroomradet3 -0,5
Tio%rig statsobligationsranta* -0,2
Dollar per euro® 1,12

2020
-6,5
0,3
0,00
-0,6
-0,5
1,14

2021
5,3
2,6

0,00
-0,6
-0,3
1,18

2022
3,1
5,3
0,25
-0,3

0,3
1,11

2023
2,6
2,1

0,75
0,4
0,7

1,11
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2024 2025 2026
2,0 1,5 1,3
2,0 2,0 2,0

1,00 1,00 1,25
0,7 0,7 1,0
1,0 1,4 1,7

1,12 1,14 1,15

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent, vid slutet av dret. Avser refirantan. 3 Procent, vid slutet av 8ret. Avser estr. 4 Procent,

&rsgenomsnitt. Avser Tyskland. 5 Niv3.

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A4 Nyckeltal for USA

Procentuell férandring, fasta priser, procent respektive nivd

2019
BNP! 2,3
KPI 1,8
Styrrénta? 1,8
Tiodrig statsobligationsranta3 2,1
Dollar per euro* 1,12

2020
-3,4
1,2
0,25
0,9
1,14

2021
5,7
4,7

0,25
1,4
1,18

2022
3,3
6,5

2,25
2,2
1,11

2023
2,4
2,8

2,50
2,8
1,11

2024 2025 2026
1,8 1,7 1,7
2,3 2,3 2,3

2,50 2,50 2,50
3,1 3,1 3,1
1,12 1,14 1,15

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent, vid slutet av 8ret. Avser 6vre grénsen i Federal Reserves styrréntespann. 3 Procent. 4 Niva.

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

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

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

2019
Vid slutet av &ret
Reporanta -0,25
Styrranta i omvarlden, KIX6-
vagd?! -0,05
Arsgenomsnitt
Reporénta -0,26
5-8rig svensk
statsobligationsranta -0,4
10-8rig svensk
statsobligationsranta 0,1
KIX 122,1
Euro per krona 10,59
Dollar per krona 9,46

2020

0,00

-0,38

0,00

-0,3

0,0
118,5
10,49

9,21

2021

0,00

-0,36

0,00

0,0

0,3
114,3
10,14

8,58

2022

0,25

0,20

0,07

0,6

0,7
118,2
10,42

9,41

2023

0,75

0,81

0,54

1,0

1,1
117,3
10,36

9,32

2024 2025 2026
1,00 1,00 1,25
0,91 1,05 1,29
0,78 1,00 1,22

1,2 1,5 1,8

1,4 1,7 1,9
116,4 115,5 114,7
10,31 10,26 10,21
9,17 9,02 8,87

! Avser ett genomsnitt av estr for euroomr8det samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Danmark be-

traktas i sammanvagningen som ett euroland.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturen 1 Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans

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

Hush&llens konsumtionsutgifter!
Varor
Tjanster exkl. bostadstjanster
Bostadstjanster
Offentliga konsumtionsutgifter
Staten
Kommunsektorn
Fasta bruttoinvesteringar?
Naringslivet exkl. bostader
Industrin
Ovriga varubranscher

Tjansterbranscher exkl.
bostader

Bostader
Offentliga myndigheter
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager
Lagerinvesteringar3
Total inhemsk efterfr8gan
Export
Varor
Bearbetade varor
R&varor
Tjanster
Total efterfr8gan
Import
Varor
Bearbetade varor
R&varor
Tjanster
Nettoexport®
BNP

BNP per invanare*

Niva
2020
2187

1026
645
457

-

333
343
991

-

235
748
162
137

449
248
233
4 756
0

4 756
2223
1592
1278
313
631
6 979
1992
1356
1029
327
636
231
4 987
482

2020
-4,7
-0,1

-12,6

2,2
-1,3

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

-0,4
3,3
1,9

-2,6
-0,7
-3,3
-4,6
-1,3
-3,3
6,7
-12,3
-3,7
-5,6
-3,9
-5,4
0,4
-9,1
0,2
-2,9
-3,6

2021
5,8
6,2
7,2
0,8
2,8
2,8
2,7
6,1
7,3
14,0
-11,0

10,1
-0,4
6,0
6,1
9,4
10,3
13,4
0,8
7,5
-0,4
4,8
4,3

2022
3,7
2,6
7,3
1,9
2,6
5,4
1,6
3,5
3,0
5,2
2,7

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

2023
1,1
1,2
2,0
2,0
2,1
4,9
1,1
2,5
2,3
0,4
8,8

1,4
0,9
4,9
1,7

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

2024
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2025 2026
1,2 2,1 2,4
0,7 0,5 1,3
2,1 2,3 2,7
1,3 1,7 2,2
0,0 0,0 0,0
1,3 1,7 2,2
3,8 2,6 3,3
2,1 2,0 2,6
3,6 2,9 3,7
0,2 0,0 0,0
1,5 1,6 2,1
1,1 1,2 1,6

! Inklusive husha8llens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hushallens konsumtion i utlandet och utlandsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP féregdende &r. * Tusental

kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande

Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Lénesumma, justerad for utland
Timlén enligt NR2
Arbetade timmar?3

Transfereringar frén offentlig
sektor, netto

Kapitalinkomster, netto
Ovriga inkomster, netto*
Inkomster fore skatt®
Skatter och avgifter®
Disponibel inkomst
Konsumentpris’
Real disponibel inkomst
per invanare®
Konsumtionsutgifter®
Sparande?®

Nettosparande i avtals- och
premiepensioner?

Eget sparande?®

Finansiellt sparande'®

Niva
2020
2023

264

7 615

697
251
348
3320
850
2470

2470
239
2187
481

198
282
380

2020
0,9
4,8

-3,7

5,3
-23,8
3,2
-0,4
1,4
1,0
1,1
-0,1
-0,9
-4,7
18,0

7,4
10,6
14,2

2021
5,8
2,7
3,1

2,0
29,5
3,3
6,5
-0,5
6,0
1,9
4,0
3,5
5,8
17,1

7,9
9,2
12,9

2022
4,6
2,3
2,2

4,7
3,4
2,1
4,3
0,9
5,1
5,4
-0,2
-0,7
3,7
13,3

7,4
5,9
8,9

2023
5,6
3,1
2,5

-0,1
0,6
9,7
4,4

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

13,6

7,3
6,3
9,2

Konjunkturldget mars 2022 70

2024 2025 2026
3,6 3,9 4,1
3,3 3,4 3,5
0,4 0,5 0,6
3,4 2,4 2,5
6,6 1,9 7,5

-0,5 7,3 7,9
3,4 3,8 4,5
-0,1 0,0 0,1
3,4 3,8 4,5
2,0 2,1 2,1
1,4 1,7 2,4
0,9 1,2 1,9
1,2 2,1 2,4
13,5 13,0 12,8
7,2 7,0 6,8
6,4 6,0 6,0
9,2 8,6 8,4

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. ¢ I denna post ingdr dven beraknings-
teknisk dverforing till hushallen genom andrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A20. 5 Tillvéxten i inkomster fore skatt
ar en vagd summa av tillvéxttakterna for Ionesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. ® Skatter och av-
gifters bidrag till disponibelinkomstens forandring, uttryckt i procentenheter. I denna post ingar statlig och kommunal inkomst-
skatt, kapitalskatt, allman pensionsavgift, skattereduktioner, fastighetsskatt och fastighetsavgift. 7 Implicitprisindex fér hushal-
lens konsumtionsutgifter. & Tusental kronor. ° Fasta priser. ° Férsta kolumnen avser sparande i miljarder kronor, resterande ko-
lumner avser sparandet i procent av summan av disponibel inkomst och nettosparandet i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procent

Nettoexport

Varor

Tjanster
Léner, netto
Kapitalavkastning, netto
Transfereringar med mera, netto
Bytesbalans
Procent av BNP
Kapitaltransfereringar
Finansiellt sparande

Procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2019
211

197
14
10

134

-89

263

52

263

5,2

2020
231
235

-4
11
161
-97
302

6,1

303

6,1

2021
234

242

301

5,6

2022
203

216
-13
10
154
-89
279

4,9

280

4,9

2023
240

235

11

162

-96

316

2024 2025 2026
252 249 244
11 11 11
159 162 155
-114 -116 -120
308 306 291
5,0 4,7 4,3

1 1 1
310 307 292
5,0 4,7 4,3



Tabell A9 Bruttonationalinkomst (BNI)
Miljarder kronor, 16pande priser samt tusental respektive procentuell férandring

Niva
2020
BNI 5163
Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI
Befolkning? 10 353
Real BNI per invanare? 499

! Tusentals personer. 2 Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

2020
-0,7
1,7
-2,3
0,7
-3,0

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

2022
6,5
4,0
2,4
0,5
1,9

2023
4,8
2,6
2,1
0,5
1,6
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2024 2025 2026
3,4 3,8 4,0
2,1 2,3 2,2
1,3 1,5 1,7
0,4 0,4 0,4
0,8 1,0 1,3

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

Niva

2020

Varubranscher 1121
varav industri 637
byggverksamhet 296
Tjanstebranscher 2317
Naringsliv 3438
Offentliga myndigheter 921
BNP till baspris? 4416
Produktskatter/subventioner 566
BNP till marknadspris 4 982

2020
-3,5
-6,3

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

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

!Inklusive produktion i hushllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

2022
2,4
2,8
2,3
3,9
3,4
3,5
3,4
2,9
3,4

2023
2,4
2,9
1,8
2,2
2,3
2,6
2,3
1,8
2,3

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2020

Varubranscher 1862
varav industri 916
byggverksamhet 624
Tjanstebranscher 3729
Naringsliv 5591
Offentliga myndigheter 2198
Hela ekonomin? 7 951

2020
-5,4
-7,8
-5,0
-4,6
-4,9
-1,2
-3,8

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2021
2,0
4,5
1,8
3,5
3,0
0,2
2,3

2022
0,7
-0,3
0,9
3,2
2,4
1,8
2,2

2023
2,6
3,8
1,4
2,8
2,7
1,9
2,5

2024 2025 2026
1,7 2,1 2,2
0,7 0,6 0,8
1,5 1,8 1,9
1,7 1,8 1,9
1,5 1,8 1,9

2024 2025 2026
0,2 0,4 0,5
0,7 0,5 0,7
0,4 0,5 0,6
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Tabell A12 Produktivitet
Kronor per timme respektive procentuell forandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niv
2023 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Varubranscher 602 1,9 2,7 1,7 -0,2
varav industri 696 1,7 3,5 3,2 -0,9
byggverksamhet 474 6,0 -1,5 1,4 0,4
Tjanstebranscher 621 1,2 2,2 0,7 -0,6
Naringsliv 615 1,4 2,4 1,0 -0,4 1,5 1,7 1,7
Offentliga myndigheter 419 -2,3 2,2 1,6 0,7 0,0 0,0 0,0
Hela ekonomin? 555 0,4 2,4 1,2 -0,1 1,1 1,3 1,3

!Inklusive hushé8llens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Avser foradlingsvardet berdknat till baspris per arbetad timme.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad
Tusental personer respektive procentuell férandring

ZI\:)“ZI(é) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Arbetade timmar?! 7 951 -3,8 2,3 2,2 2,5 0,4 0,5 0,6
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,6 -2,4 1,1 -0,1 1,2 -0,3 -0,1 -0,1
Sysselsatta 5002 -1,4 1,1 2,4 1,3 0,7 0,6 0,7
Sysselsattningsgrad? 66,6 67,3 68,8 69,5 69,8 69,9 70,1
Arbetskraft 5 469 0,3 1,4 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7
Arbetskraftsdeltagande* 72,8 73,8 74,3 74,6 74,9 75,2 75,4
ArbetslGshet® 466 8,5 8,8 7,3 6,7 6,9 7,1 7,0
Befolkning 15-74 &r¢ 7 509 0,4 0,0 0,1 0,3 0,3 0,4 0,5

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade varden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade varden. 3 Andelen sysselsatta av be-
folkningen 15-74 &r, procent. * Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. 5 Procent av arbetskraften.
5 Enligt AKU:s definition av befolkningen, befolkningsprognos exklusive ukrainska flyktingar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A14 Resursutnyttjande
Procent respektive procentuell forandring

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet? 6,8 6,9 7,0 7,1 7,1 7,1 7,1 7,0
Faktisk arbetsléshet? 7,0 8,5 8,8 7,3 6,7 6,9 7,1 7,0
Potentiellt arbetade timmar 0,6 0,2 0,5 0,7 0,9 0,8 0,7 0,6
varav potentiell sysselsattning 1,1 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Faktiskt arbetade timmar3 -0,2 -3,8 2,3 2,2 2,5 0,4 0,5 0,6
Arbetsmarknadsgap* 0,0 -4,1 -2,3 -0,9 0,7 0,2 0,0 0,0
Produktivitet
Potentiell produktivitet 1,4 0,7 1,5 1,5 1,2 1,2 1,3 1,3
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6
Faktisk produktivitet® 2,2 0,7 2,4 1,1 -0,2 1,2 1,3 1,3
Produktivitetsgap® 0,9 0,9 1,7 1,4 0,0 -0,1 0,0 0,0
BNP
Potentiell BNP 2,0 0,9 2,0 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9
Faktisk BNP3 2,0 -3,2 4,7 3,4 2,3 1,5 1,8 1,9
BNP-gap® 0,8 -3,2 -0,7 0,4 0,6 0,2 0,0 0,0

1 Niv8 i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften. 3 Kalenderkorrigerade varden. # Skillnaden mellan
faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potenti-
ell produktivitet uttryckt i procent av potentiell produktivitet. ¢ Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP.

Anm. De potentiella variablerna ar ocksa kalenderkorrigerade, i bemarkelsen att de skall spegla den kalenderkorrigerade nivan
som hade observerats vid ett balanserat konjunkturlage.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell forandring

Vikt

2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Néringsliv 68 2,0 2,8 2,4 3,0 3,3 3,4 3,5
Varubranscher 21 1,2 2,6 2,4 3,0
varav industri 14 1,1 2,7 2,4 3,0
byggverksamhet 7 1,5 2,5 2,4 3,0
Tjanstebranscher 47 2,4 2,9 2,5 2,9
Kommunal sektor 25 2,3 2,6 2,6 3,0
Stat 6 2,3 1,7 2,5 2,7

Totalt 100 2,1 2,7 2,5 3,0 3,3 3,4 3,5

Real timlon (KPI)! 1,6 0,5 -2,8 -0,5 0,7 0,9 1,0

Real timlén (KPIF)? 1,7 0,3 -2,7 0,2 1,3 1,4 1,5

! 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

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlon!

Arbetsgivaravgifter?
(i procent av I6nen)

Arbetskostnad per timme3
Produktivitet*

Justerad enhetsarbetskostnad®
Kalenderkorrigerade varden
Timlon!

Arbetskostnad per timme3
Produktivitet*

Justerad enhetsarbetskostnad®

Niva
2020

272

385
593

273
386
594

2020

4,6

41,3
3,7
0,9
2,8

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

2021

1,7

42,8
2,8
2,4
0,4

2,1
3,1
2,6
0,5

2022

2,5

42,9
2,6
1,1
1,4

2,4
2,6
1,1
1,4

2023

3,6

43,3
3,9
0,0
4,0

3,0
3,3
-0,4
3,7

2024 2025 2026
3,4 4,1 2,9
44,1 43,9 44,1
4,0 3,9 3,0
3,3 3,4 3,5
3,9 3,4 3,5

! Beréknat med enbart anstélldas arbetade timmar. 2 Kollektiva avgifter och Iéneskatter. > NR-16n och arbetsgivaravgifter. * Ex-
klusive smé&- och fritidshus. ® Exklusive sma- och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenforetagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP

Offentliga myndigheter?® 2

Naringsliv?

Skattenetto
Import

Bearbetade varor

Révaror

Tjanster
Tillférsel/anvdandning?
Offentliga konsumtionsutgifter
Hushéllens konsumtionsutgifter
Fasta investeringar
Export

Bearbetade varor

R8varor

Tjanster

Vikt
2020
71,5
14,0
49,3
8,1
28,5
14,8
4,7
9,1
100,0
19,1
31,3
17,7
31,9
18,3
4,5
9,0

2020
1,8
5,0
1,0
0,7

-4,2
-1,2
-16,5
-1,7
0,0
3,8
1,1
0,5
-3,5
-1,9
-13,7
-0,8

2021
3,0
2,8
3,0
3,2
3,4
0,7

20,9
-0,3
3,1
3,0
1,9
3,6
4,2
-0,4
32,6
0,6

2022
3,2
1,3
4,1
0,8

11,0
6,4
34,3
5,8
5,5
2,0
5,4
3,5
8,5
6,3
23,1
4,9

2023
2,6
3,0
2,5
3,0

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

2024 2025 2026
2,0 2,2 2,1
3,3 3,6 3,3
1,7 1,8 1,8
0,8 0,8 0,7
1,6 1,8 1,7
3,1 3,5 3,1
2,0 2,1 2,1
1,4 1,5 1,5
0,7 0,7 0,6

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A18 Priser, kostnader och vinster i ndaringslivet
Miljarder kronor I6pande priser, procentuell utveckling respektive procent

Niv

2023 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Foradlingsvarde! 3 499 -0,7 7,9 7,0 4,5 3,4 3,8 4,2
Arbetade timmar, anstallda? 5270 -4,2 4,6 2,3 2,2 0,2 -0,2 1,1
Arbetskostnad per timme3 385 3,7 2,8 2,6 3,9 4,0 3,9 3,0
Total arbetskostnad* 2 027 -0,6 7,5 5,0 6,2 4,2 3,7 4,2
Bruttodverskott 1472 -0,9 8,4 9,8 2,2
Vinstandel 42,1 42,3 43,4 42,4 42,0 42,1 42,1
Justerad vinstandel® 36,5 37,7 39,0 38,0 37,6 37,7 37,7

! Berdknat till faktorpris. 2 Miljoner timmar. 3 Kronor. * Inkluderar I6neberoende évriga produktionsskatter for anstéllda. > Exklu-
sive sma- och fritidshus och justerad for antalet arbetade timmar utforda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt
2022 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
KPI 100,0 0,5 2,2 53 3,4 2,6 2,5 2,5
Rantekostnader, bostadsranta 0,4 -6,5 1,0 18,5 14,4 11,8 9,4
KPIF 100,0 0,5 2,4 5,2 2,8 2,0 2,0 2,0
Varor 46,4 0,8 0,3 4,7 3,0
Tjénster 27,3 1,5 2,3 3,2 3,9
Boende exkl. réntekostnader
och energi 17,0 1,6 2,1 3,8 2,7
Energi 5,9 -9,7 17,0 19,8 -4,1
Réntekostnader, kapitalstock 3,4 5,6 5,9 6,8 6,1 5,5 52 5,0
KPIF exkl. energi 94,1 1,3 1,4 4,2 3,3
HIKP 0,7 2,7 5,3 2,8
R&olja (Brent)! 41,8 70,7 106,5 96,7 92,7 93,0 96,0

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.
Anm. Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och bostadsranta.

Kéllor: U.S. Energy Information Administration, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga finanser

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inkomster 2 456 2434 2621 2733 2 869 2970 3 088 3 224
Procent av BNP 48,6 48,8 48,7 47,6 47,8 47,7 47,8 47,9
Skatter och avgifter 2156 2135 2 300 2377 2 504 2 594 2 694 2 810
Procent av BNP 42,7 42,8 42,7 41,4 41,7 41,7 41,7 41,7
Skattekvot! 42,8 42,9 42,9 41,6 41,8 41,8 41,8 41,9
Kapitalinkomster 77 69 70 93 89 95 103 112
Ovriga inkomster 223 229 251 263 277 280 291 301
Utgifter 2425 2567 2 644 2737 2843 2962 3072 3194
Procent av BNP 48,0 51,5 49,1 47,7 47,3 47,6 47,5 47,4
Konsumtion 1 300 1333 1411 1477 1562 1622 1687 1762
Transfereringar 849 966 958 965 967 1008 1036 1 064
Hushall 673 711 724 757 756 781 800 820
Foretag 96 162 138 114 111 116 121 126
Utland 81 93 97 94 100 111 115 118
Investeringar? 246 244 253 269 286 295 305 315
Kapitalutgifter 29 23 21 25 27 36 44 53
Overforing till hushallen3 1] 1] 0 1] 15 -7 0 10
Finansiellt sparande* 30 -133 -23 -4 12 15 17 19
Procent av BNP 0,6 -2,7 -0,4 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Primart finansiellt sparande® -17 -180 -72 -71 -49 -44 -42 -40
Procent av BNP -0,3 -3,6 -1,3 -1,2 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6
Strukturellt sparande 31 -69 -20 3 6 16 21 22
Procent av potentiell BNP 0,6 -1,3 -0,4 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld 1762 1977 1901 1 827 1721 1759 1 806 1 864
Procent av BNP 34,9 39,6 35,3 31,9 28,6 28,3 27,9 27,7
BNP, I16pande pris 5050 4 987 5381 5736 6 009 6 222 6461 6 734
Potentiell BNP, 16pande pris 5007 5154 5418 5711 5971 6212 6 461 6 734
Finansiell nettostéllining 1430 1361 1654 1583 1702 1785 1868 1954
Procent av BNP 28,3 27,3 30,7 27,6 28,3 28,7 28,9 29,0

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinveste-
ringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Ber&kningsteknisk 6verforing till hushallen genom andrade skatter och/eller
transfereringar. Avser de belopp som under kommande &r behéver dverforas mellan hushll och offentlig sektor fér att uppna
prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt tal innebar ett 3tstramningsbehov i offentlig sektor, det vill saga
att atgarder vidtas med negativ effekt p& hush8llens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebéar ett utrymme fér expansiva
dtgarder. * Finansiellt sparande beraknas som inkomster minus summan av utgifter och dverféring till hushallen. 5 Primart finan-
siellt sparande beraknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot &r kapitalinkomster minus kapitalutgifter.

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inkomster 1291 1 259 1377 1435 1504 1544 1 605 1677
Skatter och avgifter 1123 1081 1193 1223 1294 1338 1389 1452
Kapitalinkomster 29 34 29 46 37 33 35 36
Ovriga inkomster 140 144 155 166 173 174 182 189

Utgifter 1222 1394 1439 1452 1475 1524 1573 1627
Transfereringar 752 912 925 902 885 906 924 942

/‘-’\Iderspensionssystemet1 23 26 27 26 25 26 27 27
Kommunsektorn 278 336 366 349 342 339 342 345
Hushall 313 338 345 366 354 363 370 378
Foretag 61 123 94 72 69 72 75 78
Utland 77 89 92 89 95 106 110 113
Konsumtion 333 339 364 388 419 438 458 482
Investeringar? 114 127 136 144 152 158 164 171
Kapitalutgifter 22 17 15 18 19 22 27 32
varav rénteutgifter 17 11 10 13 12 16 20 24

Overforing till hushallen? 0 0 0 0 21 11 27 49

Finansiellt sparande? 69 -135 -62 -18 8 9 6 2

Procent av BNP 1,4 -2,7 -1,1 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,0

Statsskuld 1054 1218 1144 1053 912 919 933 953

Procent av BNP 20,9 24,4 21,3 18,4 15,2 14,8 14,4 14,1

Finansiell nettostallning -36 -222 -284 -262 -181 -143 -108 -77

Procent av BNP -0,7 -4,4 -5,3 -4,6 -3,0 -2,3 -1,7 -1,1

! Statliga lderspensionsavgifter. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berak-
ningsteknisk 6verforing till hushdllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidragen till kommun-
sektorn beraknade enligt oforandrade regler. I den man som statsbidragen till kommunerna 6kas i forhallande till oférandrade
regler kommer den berakningstekniska Gverforingen frén staten till hushllen minska i motsvarande grad, samtidigt som den
berédkningstekniska 6verféringen frdn kommunerna till hush&llen dkar i motsvarande grad genom mindre omfattande hojningar
av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bistdnd). Den totala berékningstekniska 6verforingen fran
offentlig sektor till hushallen, som redovisas i tabell A20, paverkas inte.  Finansiellt sparande berdknas som inkomster minus
summan av utgifter och 6verforing till hushallen.

Kallor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor, |6pande priser respektive procent av BNP

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inkomster 328 325 346 366 383 401 418 437
Socialférsakringsavgifter 267 269 284 300 315 327 339 353
Statliga 3lderspensionsavgifter 23 26 27 26 25 26 27 27
Kapitalinkomster 37 27 32 37 39 45 48 52
Ovriga inkomster 2 3 3 3 4 4 4 4

Utgifter 322 334 340 352 362 377 388 399
Inkomstpensioner 315 326 332 344 353 368 378 389
Kapitalutgifter 0 0 1 1 1 1 1 1
Ovriga utgifter 7 7 8 8 8 9 9 9

Finansiellt sparande 6 -10 7 14 21 24 30 38

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

Finansiell nettostallning 1617 1716 2032 1930 1978 2034 2 097 2168

Procent av BNP 32,0 34,4 37,8 33,7 32,9 32,7 32,5 32,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inkomster 1147 1222 1 300 1318 1 362 1401 1 446 1494
Skatter 748 766 802 833 874 907 942 980
Kommunal fastighetsavgift 19 19 21 21 22 23 24 25
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 276 333 362 348 340 337 339 343
Kapitalinkomster 12 9 9 11 13 18 20 24
Ovriga inkomster 93 95 106 105 114 117 120 123

Genomesnittlig

kommunalskattesats! 32,19 32,28 32,27 32,24 32,24 32,24 32,24 32,24

Utgifter 1193 1211 1 268 1318 1385 1438 1492 1554
Transfereringar 90 97 101 102 103 106 110 113

Hushall 47 49 48 49 50 51 53 54
Ovriga transfereringar 43 49 53 52 53 55 57 59
Konsumtion 964 991 1 044 1 086 1140 1180 1225 1275
Investeringar? 132 117 117 125 134 137 140 144
Kapitalutgifter 7 6 6 6 8 13 17 21

Overforing till hushallen3 1] 1] 1] 0 -6 -18 -27 -39

Finansiellt sparande* -45 11 32 0 -17 -19 -19 -20

Procent av BNP -0,9 0,2 0,6 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

Finansiell nettostallning -150 -134 -94 -85 -94 -106 -120 -138

Procent av BNP -3,0 -2,7 -1,8 -1,5 -1,6 -1,7 -1,9 -2,0

! Procent. ? Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berékningsteknisk 6verforing
till hushdllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidragen till kommunsektorn beréknade enligt
oférandrade regler. I den m&n som statsbidragen till kommunerna &kas i forhdllande till oférandrade regler kommer den berék-
ningstekniska 6verféringen frdn kommunsektorn till hush&llen éka i motsvarande grad genom mindre omfattande héjningar av
det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 5kat ekonomiskt bistdnd). Eftersom den berdkningstekniska éverféringen fran
staten till hush&llen minskar i motsvarande grad kommer den totala berékningstekniska overféringen fran offentlig sektor till
hushé8llen, som redovisas i tabell A20, inte att paverkas. * Finansiellt sparande beréknas som inkomster minus summan av utgif-
ter och 6verforing till hushallen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster

Procent av BNP

2019
Hushallens direkta skatter 14,9
Foretagens direkta skatter 3,2
Arbetsgivaravgifter! 12,0
Mervardesskatt 9,1
Punktskatter 2,1
Ovriga skatter 1,6
Skattekvot? 42,8
EU-skatter? -0,1
Ovriga inkomster* 4,4
Priméara inkomster 47,1
Kapitalinkomster 1,5
Inkomster 48,6

2020
15,3
3,1
11,6
9,2
2,1
1,6
42,9
-0,1
4,6
47,4
1,4
48,8

2021
15,1
3,2
11,8
9,2
2,0
1,6
42,9
-0,1
4,7
47,4
1,3
48,7

2022
14,4
3,1
11,6
9,1
1,7
1,6
41,6
-0,1
4,6
46,0
1,6
47,6

2023
14,4
3,2
11,9
9,0
1,8
1,6
41,8
-0,1
4,6
46,3
1,5
47,8
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2024 2025 2026

14,4 14,3 14,3
3,2 3,1 3,2
11,9 11,9 11,9
9,0 9,0 9,1
1,8 1,8 1,8
1,6 1,6 1,6
41,8 41,8 41,9
-0,1 -0,1 -0,1
4,5 4,5 4,5
46,2 46,2 46,2
1,5 1,6 1,7
47,7 47,8 47,9

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skattekvoten berédknas 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 oforéandrade skatteregler, det vill sdga utifr@n regelverket i senaste budgetproposit-
ion. Eventuella urfasningar av temporara dndringar ar beaktade.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP

2019

Konsumtion 25,8
Transfereringar 16,8
Hushall 13,3
Foéretag 1,9
Utland 1,6
Investeringar! 4,9
Priméra utgifter 47,5
Kapitalutgifter 0,6
Utgifter 48,0

! Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm.

2020
26,7
19,4
14,3

3,3
1,9
4,9
51,0
0,5
51,5

2021
26,2
17,8
13,5

2,6
1,8
4,7
48,7
0,4
49,1

2022
25,8
16,8
13,2

2,0
1,6
4,7
47,3
0,4
47,7

2023
26,0
16,1
12,6

1,9
1,7
4,8
46,9
0,5
47,3

2024 2025 2026

26,1 26,1 26,2
16,2 16,0 15,8
12,6 12,4 12,2
1,9 1,9 1,9
1,8 1,8 1,8
4,7 4,7 4,7
47,0 46,9 46,6
0,6 0,7 0,8
47,6 47,5 47,4

Anm. Avser offentliga sektorns utgifter vid bibeh8llen personaltéthet inom offentligt finansierade verksamheter och en standard-

héjning i linje med historiskt moénster samt oférandrade regler for transfereringarna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturlaget mars 2022 80

Tabell A26 Transfereringar fran offentlig sektor till hushall
Procent av BNP

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Pensionert 7,4 7,8 7,4 7,3 7,2 7,3 7,2 7,1

varav inkomstpension 6,2 6,5 6,1 6,0 5,9 5,9 5,8 5,8
Arbetsmarknad? 0,6 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Ohélsa3 1,5 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Familj och barn* 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
Studier® 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistand® 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ovrigt” 1,5 1,6 1,5 1,7 1,3 1,3 1,3 1,3
Transfereringar till hushdllen 13,3 14,3 13,5 13,2 12,6 12,6 12,4 12,2

! Inkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, pensionstillagg, offentliganstélldas avtalspensioner och bo-
stadstillagg till pensionarer. 2 Ersattning vid arbetsldshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. 3 Sjuk- och reha-
biliteringspenning, aktivitets- och sjukersattning, arbetsskadeersattning, handikappersattning, merkostnadserséattning. 4 Forald-
rapenning, barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. 5 Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ¢ Socialbidrag. 7 Assistansersattning och

aldreforsériningsstod samt 6vriga transfereringar till hushall.

Anm. Avser transfereringar fran offentlig sektorn till hushall vid oféréndrade regler for transfereringarna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Basbelopp
Tusental kronor, |[6pande priser

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Prisbasbelopp 46,5 47,3 47,6 48,3 51,0 52,7 54,1 55,4
Forhojt prisbasbelopp 47,4 48,3 48,6 49,3 52,1 53,8 55,2 56,5
Inkomstbasbelopp 64,4 66,8 68,2 71,0 72,6 75,7 78,2 80,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och dampat balanstal
Procentuell fordndring respektive niva

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inkomstindex 3,1 3,8 2,2 4,1 2,2 4,3 3,3 3,4
Balansindex 3,1 3,8 2,2 4,1 2,2 4,3 3,3 3,4
D&mpat balanstal® 1,012 1,017 1,027 1,028 1,040 1,051 1,044

Nominell inkomstpension? 1,4 2,1 0,5 2,5 0,6 2,7 1,7 1,8

! Niva. 2 Féljsamhetsindexering, dvs. procentuell férandring av inkomstindex minus 1,6 procentenheter.

Kéllor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.



Tabell A29 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BN

Budgetsaldo
Avgransningar
Forséljning av aktier med mera
Extraordindra utdelningar
Delar av Riksgaldens nettoutldning
Ovriga avgransningar
Periodiseringar
varav skatteperiodiseringar
ranteperiodiseringar
Ovrigt
Finansiellt sparande i staten
Statens I&nebehov!
Vardeférandringar i statsskulden
Statsskuldens foéréndring
Statsskuld

Procent av BNP

! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

p
2019
112
-62

0

-1
-59

20
16

69
-112
-31
-143
1054
20,9

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksgalden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser

2019
Utgiftstak for staten 1351
Procent av potentiell BNP 27,0
Takbegransade utgifter 1308
Procent av potentiell BNP 26,1
Budgeteringsmarginal 43
Procent av takbegrdnsade utgifter 3,3

2020
-221

36

33

52
45

-135
221
-57
164

1218

24,4

2020 2021
1743 1 695

33,8 31,3
1501 1548
29,1 28,6
242 147
16,1 9,5

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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2021
78

-83

1144
21,3

2022
1634

28,6
1546
27,1
88

57

2022
97

=79

1053
18,4

2023
1539

25,8
1574
26,4

-2,3

2023
137

-83

-60
-23
-44
-43

-1

-137

-141
912
15,2

2024
1595

25,7
1627
26,2

-2,0
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Tabell A31 Finanspolitisk prognos och scenario i offentlig sektor
Miljarder kronor

2023-

2023 2024 2025 2026 2026
Budgetutrymme 25 11 40 35 111
Utgiftsatgarder i offentlig sektor 24 24 29 25 101
Staten 18 11 19 12 60
Konsumtion 18 10 17 10 54
Investeringar 0 1 2 3 6
Kommunal sektor 6 13 10 12 41
Konsumtion 5 12 9 11 37
Investeringar 1 1 1 1 4

Overforing till hushdllen genom #ndrade skatter

och transfereringar? 15 -22 7 10 10

Strukturellt sparande? 0,1 0,3 0,3 0,3

1 Forandring mellan dren. 2 Procent av potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Marginalrutor

Antaganden om kriget 1 Ukraina och dess konsekvenser

De mest betydande antagandena f6r prognoserna f6r den svenska ekonomin ar:

Kriget i Ukraina kommer att piga under ling tid, mer eller mindre intensivt.

De sanktioner som vidtagits mot Ryssland ligger kvar dtminstone sa linge kriget pagar.
Kriget kommer att skapa storningar i de globala leveranskedjorna och bidra till 6kade flask-
halsproblem.

Rysk export av rdolja och naturgas antas fortsatt vara méjlig och leveranser till olika euro-
peiska linder kommer att fortgd.

Priserna pa raolja, naturgas och kol kommer att vara kraftigt f6rhojda framéver, 1 synnerhet
de nirmaste 12 méinaderna. De héga priserna pa rdolja, naturgas och kol spiller 6ver pa el-
marknaden och svenska elpriser.

Det kommer ca 145 000 ukrainska flyktingar till Sverige fram till och med juni 2022. Detta
infléde ligger mitt emellan det huvudscenario och det hégscenario som Migrationsverket
har presenterat. Under andra halvaret i 4r kommer det ytterligare ca 50 000 ukrainska flyk-
tingar till Sverige. Nista ar blir det inget nettoinfléde av flyktingar fran Ukraina. Hilften av
flyktingarna dtervinder till Ukraina pd lingre sikt.

I slutet av 2023 kommer ca 25 000 av de ukrainska flyktingarna att vara sysselsatta i Sve-
rige. Det stora flertalet av de ukrainska flyktingarna kommer inte att bli folkbokférda fére
utgingen av 2023. De som blir sysselsatta kommer dérf6r bara i liten utstrackning att
fangas upp i Arbetskraftsundersékningarna.

Antaganden om flyktingmottagandet och arbetsmarknaden

Konjunkturinstitutets prognos bygger pa antagandet att Sverige kommer att ta emot knappt
200 000 flyktingar fran Ukraina 2022. Av dessa antas hilften atervinda innan 2026 och
hilften stanna permanent. Inledningsvis vintas hilften av flyktingarna vara barn men till
foljd av familjeaterférening 6kar andelen vuxna till 65 procent 2026.

De ukrainska flyktingarna antas till Gvervigande del fi tillfilligt skydd enligt EU:s mass-
flyktdirektiv, vilket ger dem bade uppehills- och arbetstillstind i Sverige. 25 000 av dem
antas vara sysselsatta i slutet av 2023. Dessa personer kommer att riknas in i sysselsatt-
ningen enligt Nationalrikenskaperna men inte i Arbetskraftsundersékningarna (AKU).
Inledningsvis kommer de personer som omfattas av masstlyktdirektiv inte att folkbokforas.
Detta skapar en diskrepans i den ekonomiska statistiken eftersom enbart folkbokforda per-
soner ingar i Arbetskraftsundersékningarna (AKU). Diremot ingar dven ej folkbokférda
sysselsatta i Nationalrikenskaperna (NR). Det bedoms leda till en underskattning av det
faktiska antalet sysselsatta och arbetade timmar i AKU de ndrmaste dren.

Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ir Konjunkturinstitutets bedémning av den mest troliga utvecklingen f6r svensk ekonomi

och omvirldsekonomin de nirmaste aren, 1 nuldget till och med 2023.
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Scenariot baseras pd att inga nya stérningar drabbar ekonomin och att den vid avvikelser frin ett
normalt resursutnyttjande vid scenariots inledning strivar mot konjunkturell balans. Niér den har
uppnatts 4r BNP-tillvixten utbudsbestimd och féljer i huvudsak av hur produktivitetstillvixten och
utbudet av arbetskraften utvecklas. Scenariot f6r svensk ekonomi bygger dessutom pa foljande spe-
cifika antaganden:

e Finanspolitiken och penningpolitiken anpassas sd att 6verskottsmailet respektive inflations-
milet nas pa nagra ars sikt.

e  Offentlig konsumtion och offentliga investeringar utvecklas i linje med det demografiskt
betingade behovet. Det innebir bland annat oférindrad personaltithet och konstanta kost-
nadsandelar f6r arbetskostnader respektive forbrukning av insatsvaror i offentligt finansi-
erade verksamheter. Dirmed sker en viss standardh6jning i verksamheterna eftersom pris-
utvecklingen i férbrukningen normalt sett 4r ldgre dn Gkningen av arbetskostnaderna.

Prognos och scenario

e Pikort sikt gor Konjunkturinstitutet prognoser fér de offentliga finanserna. Den finanspo-
litiska prognosen fo6r 2022 utgdr fran statens budget f6r 2022. Fér 2023 gors en bedémning
av inkomster och utgifter i kombination med nivin pd det strukturella sparandet.

e  Dr scenariodren 2024-2026 antas finanspolitiken bedrivas sa att den ér férenlig med det
finanspolitiska ramverket. P4 sikt antas dédrfor det strukturella sparandet uppga till en tred-
jedels procent av potentiell BNP, vilket om ekonomin ér nira konjunkturell balans innebir
att det finansiella sparandet ér i linje med 6verskottsmalet.

Begrepp och antaganden

Strukturellt sparande visar vad offentlig sektors finansiella sparande skulle vara om ekonomin var i

konjunkturell balans.

Budgetutrymmet visar utrymmet £6r nya ofinansierade finanspolitiska dtgarder. Det berdknas enligt
Konjunkturinstitutets definition som den del av det strukturella sparandet som vid of6érindrade reg-
ler 6verstiger en tredjedels procent av potentiell BNP.

Med oférindrade regler menas att inga nya beslut med finanspolitiska effekter fattas av riksdag, re-
gering, kommuner eller EU.

Den demografiskt betingade efterfrigan visar hur efterfridgan pa offentlig konsumtion och investe-
ringar dndras nir befolkningens storlek och sammansittning dndras.

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario bygger pa foljande antaganden:

e Stat och kommunsektor beslutar om utgiftsatgirder inom offentlig konsumtion och inve-
steringar 1 linje med det demografiskt betingade behovet. Det innebir bland annat oférind-
rad personaltithet och konstanta kostnadsandelar f6r arbetskostnader respektive forbruk-
ning av insatsvaror i offentligt finansierade verksamheter. Dirmed sker en viss standard-
héjning i verksamheterna eftersom prisutvecklingen i férbrukningen normalt dr ldgre dn
Okningen av arbetskostnaderna.

e  Stat och kommunsektor beslutar om atgirder som Okar eller minskar hushéllens disponibla
inkomster sd att det strukturella sparandet uppgar till en tredjedels procent av potentiell
BNP. I scenariot sker detta genom en berdkningsteknisk 6verforing frin offentlig sektor till
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hushallen. Vid storre avvikelser bor en stegvis dterging ske till ett strukturellt sparande pé
en tredjedels procent av potentiell BNP.

o  Kommunsektorns skulder antas pé sikt stabiliseras som andel av BNP. Givet nuvarande
investeringsnivder innebir antagandet att ett finansiellt sparande i kommunsektorn pa — 0,3
procent av BNP nis pa nédgra ars sikt.

En utforligare beskrivning av dessa begrepp och antaganden finns pa www.konj.se/var-verksam-

het/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-finanser.

Offentligfinansiella antaganden om flyktingmottagandet

Sverige antas ta emot knappt 200 000 flyktingar fran Ukraina 1 ar.

Lite mindre 4n hilften av dessa antas vara barn. Det innebdr att behovet av platser pa grund- och
gymnasieskolan 6kar med ca 50 000 elever. Behovet av nya platser pé férskolan blir inledningsvis
litet eftersom det tar tid f6r médnga vuxna att hitta arbete.

Av flyktingarna antas 70 procent bo i sd kallat anldggningsboende som tillhandahalls av Migrations-
verket. Av de Svriga antas de flesta bo 1 sa kallat eget boende, som ordnas av privatpersoner, orga-
nisationer eller dem sjilva. Endast en liten andel antas vara ensamkommande barn, vars boende
kommunerna ansvarar for.

Under 2024 och 2025 sker ett dtervindande till Ukraina samtidigt som en del, frimst vuxna min,
kommer till Sverige. Ca 100 000 personer antas stanna permanent i Sverige, varav cirka en tredjedel
ar barn.

Konjunkturinstitutets definition av offentlig konsumtion vid
oforindrade regler

For statlig konsumtion finns det regler och en praxis f6r vad som hinder i frainvaron av aktiv fi-
nanspolitik. Det finns dock inte motsvarande regler f6r den kommunala konsumtionen.

Statlig konsumtion skrivs fram med pris- och léneomrikning (PLO) av statliga myndigheters anslag
vid oférindrade regler.

Kommunsektorn antas uppné god ekonomisk hushallning vid oférindrade regler. Detta har Kon-
junkturinstitutet operationaliserat s som att kommunsektorns finansiella sparande pa sikt nir

—0,3 procent av BNP. Kommunsektorns inkomster minskar som andel av BNP vid oféridndrade
regler, eftersom statsbidragen dr oférindrade, vilket i dagsliget skapar ett tryck pd minskande utgif-
ter fOr att sparandet ska na den 6nskvirda nivén.

Kommunal konsumtion blir siledes residualt beriknad f6r att kommunsektorn ska nd god ekono-
misk hushéllning vid oférindrade regler.

Hur offentlig sektor utvecklas vid oférindrade regler beskrivs mer ingdende i f6rdjupningen ”Auto-
matisk budgetférstirkning ger utrymme f6r ofinansierade reformer” 1 Konjunkturliget, oktober 2019.

85


http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-finanser
http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-finanser

Konjunkturldget mars 2022

Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av ekonomin jaimfért med prognosen foér aren 2022—
2023 samt det medelfristiga scenario som f6ljer f6r de nidrmaste aren dérpa. I avsnittet beskrivs hur

de ekonomiska forutsittningarna kan skilja sig fran prognosen och huvudscenatiot, och vilka effek-

ter dessa alternativa forutsdttningar kan ha pa den svenska ekonomin.

Alternativscenariot dr framtaget med Konjunkturinstitutets allmin-jaimviktsmodell SELMA. Ana-
lysen som presenteras dr helt och héllet modellbaserad och dirmed en konsekvens av de antagan-
den som gjorts i modellen. Fér mer information om SELMA, se "SELMA - Technical documentat-
ion” och "SELMA — Icke teknisk beskrivning” pa www.konj.se.

Antaganden om den ekonomiska politiken i scenarierna

I scenarierna modelleras bade penning- och finanspolitiken explicit.

Svensk penningpolitik modelleras i modellen helt och hallet via reporintan, som antas f6lja en pen-
ningpolitisk regel dir rintan blir hégre om inflationen exklusive energi dr 6ver inflationsmalet, me-
dan den blir ligre om arbetslésheten édr hégre dn jimviktsarbetslésheten. Det sistndmnda ér ett matt
pa resursutnyttjandet i ekonomin. Slutligen leder en 6kning av arbetslésheten en viss tidsperiod till
en ldgre rinta. I verkligheten behéver forindringar i penningpolitiken dock inte ske via reporintan,
utan kan ocksa ske via andra instrument, till exempel kvantitativa littnader. Denna penningpolitik
aproximeras dock i modellen av férindringar i reporintan.

Finanspolitiken bedrivs si att ingen ytterligare diskretiondr finanspolitik f6rs utdver den som ingar i
huvudscenariot. Det finns dock ett undantag; transfereringarna till hushdllen justeras si att 6ver-
skottsmalet (definierat som ett strukturellt sparande om en tredjedels procent av potentiell BNP)
nés. Finanspolitiken avviker trots detta frin huvudscenariot eftersom den verkar via de automatiska
stabilisatorerna, via biade offentliga inkomster och utgifter. Inkomsterna varierar 6ver konjunkturen
till £6ljd av att skatteintikterna varierar éver konjunkturen. Till exempel dr inkomsterna fran skatt
pa arbete hégre nir sysselsittningen dr hogre och vice versa. Utgifterna varierar 6ver konjunkturen
via transfereringarna till hushallen. En arbetsloshet som dr ldgre dn jaimviktsarbetslosheten ger ligre
transfereringar till hushallen, medan en arbetsléshet som dr hogre dn jamviktsarbetslosheten i stillet
ger hogre transfereringar till hushallen.
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