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

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje ménad statistik Gver féretagens och hushallens syn pa
den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarometern gors i alla EU-lidn-

der.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi, men in-
nehiéller ocksé djupare analyser av aktuella makroekonomiska frigor. Konjunkturliget publiceras
fyra ginger per ar. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
forutsittningarna fér 16nebildningen.

Den irliga rapporten Miljo, ekonomi och politik dr 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 var 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 7ufor som normalt skiljer sig fran I6ptexten, det kan vara
en kortare beskrivning inom ndgot omrade eller en mer teknisk besktivning. Dessutom publiceras
mer djuplodande analyser i sd kallade fordjupningar. Loptexten kompletteras ockséd av en fabellbilaga
med mer detaljerade prognoser.

I hégermarginalen redovisas diagram och ibland dven sa kallade marginalrutor. Marginalrutorna har
ungefir samma funktion som rutor i I6ptexten och redovisas ocksa sist i Konjunkturldget i en bi-
laga.

Alla térdjupningar redovisas ocksa samlat pa 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 dterfinns under www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget.
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Forord

I Konjunkturliget mars 2021 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen 2021-2022 i
Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario f6r utvecklingen 2023-2030,
varav 2023-2025 beskrivs i rapporten. Prognosen och scenariot £6r hela perioden 2020—2030, samt
mer detaljerade prognoser, finns att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jamférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i Konjunktur-
liget december 2020.

I berikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 26 mars 2021. Arbetet med
Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl.

Stockholm 31 mars 2021

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor



Innehall

SAMMANTATENING ...ttt 5
Prognosrevideringar 2021—2022.........ccccviimriiiniiiiiiiiiii s 9
Internationell koNJUNKEULUEVECKING .....vuvurrieiieciiciicrc s 11
Prognos fO1 2021—2022 ........cccccviiriiiiiiiiiii e 11
Scenario 2023—2025.......cciiiiiiiii 16
Konjunkturen 1 Sverige 20212022 ........cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiis s 18
Arbetsmarknad och reSUrSUtNYTHANAC. c..c.ovuevieiuriciicireciree e seaeneaes 24
LOner 0Ch INlAtION ....veiueiiiiiiiccce e 28
Scenario f6r svensk ekonomi och ekonomisk POLIK........ccuvveuricuriiuriciriciree s 32
Scenario f6r svensk ekonomi 2023—2025 ........ccccevviiierniriieiiricetee e 32
Ekonomisk politik 2021—2025.......c.cceiuriiriiririeerienierieereeeseiesseieeseie e seaesseaes 34
OFfentliga fINANSEL ....coviiiiiiiiii bbb 37
Prognos fOr 2021 0Ch 2022.......cciuiiiieiieiieierterteee ettt 37
Offentligfinansiella forutsittningar och budgetutrymme........cocvcviiiiniinirccn, 41
Finanspolitik f6r bibehallet AtAZANAEC. .....cvuevriveerieiricireereereeeeeree et eaeneae 43
Utvecklingen f6r offentliga inkomster och utgifter 20212025 ......c.cccouvieinieinicinicinicricricreenenes 44
OSEKEINEt I PLrOZIOSEI...cuuiiiiiiiiiiiti ittt bbb 50
Prognostelens STOLIEK ..o 53
ALCINATIVSCENALIET ...ttt bbb 54
Implementerade férindringar och precisionstérbittringar 1 AU ..o 60
RUTOR
Aterhimtningen pa g0d VAZ i NOIAEN ....vuuuumrvvvermriiiessenesisssesssssssessssssssssssssssessssssssesssssssssssssssssssssssses 13
Nytt handelsavtal mellan Storbritannien och EU ..ot 15
Brist pa halvledare himmar produktionen fOrsta halvAret 1 Af.....cvveeieenicnicnicrcceeeeeees 23
Hoga fraktkostnader ger hOgre VArUPLISEr ... s 29
Ny strategi f6r Riksbankens valutareserv minskar Maastrichtskulden........ccoevienivncnicnicnicnnnes 40
Makroekonomisk kostnad av en férsenad vaccinering i SVErige ... 52
FORDJUPNINGAR
Forindringar i Arbetskraftsundersokningarna 2021 .......c.oevviiiiiiiniiniiniieeeees 60
En uppdatering av den makroekonomiska modellen SELMA ........cccooeviivinninnicnicnecneeeeneaes 64
TABELLBILAGA
TADEIIDIIAZA ..o s 67
BILAGA MARGINALRUTOR
Grundliggande antaganden fOr PrOZNOSEN .....c.iuuiucuieeiieeirieeirieiriee e 83
Sa mits offentlig KONSUMEON .....ciiiiiiiii s 83
Vad skiljer scenario fran PrOZNOS?....c.occicurieeerieeiriieiiie ittt ssaees 84
Prognos 0Ch SCENATIO ... s 84
Begrepp och antaganden ... s 84
Offentlig sektor och MaastrichtSKUIAEN «.......ccuieviueiieiicierce e 85
Det finanspolitiska ramVerket ..o 85
Offentlig konsumtion vid of6rdndrade regler.... .o 86
Vad 4r ett alterNatIVSCENATIOP ... ittt 86
En uppdaterad SELMA.........ccoiiiiiiiiicicice e saes 86

Arbetskraftsundersokningarna (AKU) och den nya ramlagen........ccvcvecuveeiveeieeniceniceneeeeeeeneaes 87



Sammanfattning

En andra vdg av smittspridning och skéarpta restriktioner ledde
till att konjunkturdterhdmtningen i Sverige brots det fjidrde kvar-
talet i fjol. Fortsatta skarpta restriktioner och en tredje vdg av
smittspridning bidrar till att tillvaxten blir dampad det forsta
kvartalet i &r. Aterhamtningen kommer i gdng igen s& smatt det
andra kvartalet, trots att produktionen i delar av industrin d&
hammas av leveransproblem. Det tredje kvartalet, nar nastan
alla vuxna erbjudits vaccin och smittspridningen ar lagre, 6kar
hushadllen konsumtionen snabbt och konjunkturen vander tydligt
uppat. Lagkonjunkturen forblir trots detta djup under 2021 och
arbetslosheten ligger fortfarande vdl éver 8 procent vid slutet av
aret. Trots mycket omfattande ofinansierade atgarder i &r ar de
offentliga finanserna fortsatt starka. Skulle ekonomin utvecklas
samre an prognostiserat finns det fortfarande ett stort utrymme

att stodja ekonomin ytterligare med offentliga medel.

En andra vig av smittspridning och skirpta restriktioner bidrog
till att den snabba aterhimtning som inleddes i Sverige f6rra
sommaren kom av sig det fjirde kvartalet och BNP minskade dé
négot (se diagram 1). Under inledningen av det hir aret har
smittspridningen varit fortsatt hog och Sverige dr pd viginien
tredje vdg. Smittspridningen vintas dock borja avta en bit in pa
det andra kvartalet ndr vidret blir varmare och allt fler blivit vac-
cinerade mot covid-19 (se marginalrutan ”Grundliggande anta-
ganden f6r prognosen”).

Nyinkommen statistik och indikatorer tyder pa att BNP éter
borjar 6ka det forsta kvartalet i ar. Den sd kallade barometerindi-
katorn, som speglar stimningsliget i ekonomin som helhet, har
stigit till en nivd som ligger vil Gver det historiska medelvirdet
(se diagram 1). Uppgangen 1 barometerindikatorn férklaras till
stor del av den allt starkare optimismen inom industrin (se dia-
gram 2). Industriproduktionen himmas dock f6r nirvarande av
den globala bristen pd halvledare och containerfrakt, vilket haller
tillbaka BNP-tillvixten nagot framfor allt de tva forsta kvartalen
14r. Det forsta kvartalet hdlls BNP-tillvixten ocks4 tillbaka av att
hushillen fortsitter att dra ner nagot pa konsumtionen, bland
annat pd grund av firre nybilsink6p och skirpta restriktioner till
foljd av covid-19. Det andra kvartalet 6kar hushéllen konsumt-
ionen igen. Det bidrar till att BNP-tillvixten dd blir hgre och
att konjunkturiterhdmtningen dter kommer i gang,

ARBETSLOSHETEN MINSKAR DET ANDRA KVARTALET

Nir aterhdmtningen startade forra sommaren var méinga syssel-
satta korttidspermitterade i ndgon omfattning. Under det andra
halviéret i fjol avvecklades en stor del av permitteringarna och
antalet arbetade timmar 6kade mycket mer 4n sysselsittningen
(se diagram 3). Antalet arbetade timmar fortsitter att Gka det
torsta kvartalet 1 4r men den uppmitta sysselsittningen vintas
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Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvdrden

140

130 7

120 4

—— Barometerindikatorn
wsm BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Grundlaggande antaganden for
prognosen

Covid-19-pandemin innebar att den foreliggande
prognosen ar mer osaker an normalt. Prognosen
baseras pa ett antal grundlaggande antaganden

for

hur den p&bjudna sociala distanseringen och

myndigheternas andra &tgarder pdverkar ekono-
min. De mest betydande antagandena ar:

Tillg8ngen till godkénda vaccin mot covid-19
i Sverige och hos vara viktigaste handels-
partners antas bli betydligt hogre det andra
kvartalet i &r &n det forsta kvartalet. I stort
sett alla vuxna i Sverige antas ha erbjudits
vaccin senast det tredje kvartalet.

Covid-19-pandemin fortsatter under aret.
Smittspridningen mattas dock successivt av i
manga lander, delvis som en foljd av en sti-
gande vaccinationsgrad.

De restriktioner som inforts i omvarlden
kommer till stor del att ligga kvar det andra
kvartalet 2021.

Spridningen av covid-19 i Sverige ligger pé
en relativt hog nivad under varen. Fortsatta
restriktioner och pabud om social distanse-
ring, fler vaccinerade samt varmare vader
bidrar till att smittspridningen bérjar dampas
en bit in pa det andra kvartalet. Darefter
fortsatter smittspridningen att minska, delvis
som en foljd av att en stor andel av den
vuxna befolkningen vaccinerats.

De restriktioner som inférts och de pabud
om social distansering som utfardats i Sve-
rige kommer i allt vésentligt att ligga kvar
fram till och med maj. Restriktionerna kom-
mer darefter att fasas ut i takt med att
smittspridningen minskar.

I férskolor och 18g- och mellanstadieskolor
bedrivs undervisningen i huvudsak pa plats i
skolorna, medan andra utbildningsenheter i
viss utstrackning forlitar sig pa distansun-
dervisning fram till sommaren.

Restriktioner och sjélvpatagen distansering i
Sverige och omvarlden innebar att det dro-
jer till efter sommaren innan resandet bérjar
3terhamta sig. Till hosten 8tergdr granshan-
deln till mer normala nivaer.



diremot minska markant. Nedgangen ir en foljd av att SCB,
med start i januari, byter metod for arbetskraftsundersokning-
arna (se férdjupningen “Forindringar i Arbetskraftsundersok-
ningarna 20217). Metodbytet innebir att firre personer riknas in
i arbetskraften och som sysselsatta. Statistiken f6r januari och
februari indikerar dock att den underliggande sysselsittningen
fortsitter att Oka det forsta kvartalet 1 ar. Arbetslésheten, som
troligen inte paverkas nimnvirt av metodbytet, stiger trots detta
négot det forsta kvartalet (se diagram 4). Nir konjunkturdter-
himtningen kommer i ging igen det andra kvartalet gr detta av-
tryck dven pa arbetsmarknaden och arbetslosheten bérjar da falla
tillbaka.

Tabell 1 Nyckeltal

Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario

2020 2021 2022 2023 2024 2025
-2,8 3,7 3,4 2,0 1,9 1,7
-3,7 2,9 2,6 1,3 1,2 1,1
-3,1 3,6 3,4 2,2 1,9 1,9

BNP till marknadspris
BNP per invanare

BNP, kalenderkorrigerad

BNP i varlden -3,6 5,5 4,0 3,3 3,2 3,2
Bytesbalans! 5,4 5,5 5,0 4,6 4,0 3,6
Arbetade timmar? -3,8 2,5 2,9 1,2 0,8 0,7
Sysselsdttning -1,3 -0,7 1,5 1,2 0,7 0,7
Arbetsloshet33 8,3 8,6 7,7 7,1 7,0 7,0
Arbetsmarknadsgap* -4,5 -2,7 -0,6 -0,1 0,0 0,0
BNP-gap® -40 -2,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0
Timlén® 2,0 2,6 2,3 2,5 3,0 3,2
Arbetskostnad per timme?’ 3,8 1,2 2,3 2,8 3,0 3,2
Produktivitet? 0,5 1,2 0,5 1,0 1,1 1,2
KPI 0,5 1,6 1,4 22 22 25
KPIF 0,5 1,8 1,5 2,1 2,0 2,0
Reporanta®® o,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50
Tioérig statsobligationsréanta® 0,0 0,5 0,8 1,2 1,5 1,8
Kronindex (KIX)10 118,5 114,4 114,6 114,5 114,4 114,7
Offentligt finansiellt sparande* -3,3 -2,1 -0,6 0,3 0,3 0,4
Strukturellt sparande!! -1,2 -1,0 -0,3 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld?! 40,5 38,9 36,1 34,1 33,3 32,7

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. 4 Skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt ar-
betade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. © Enligt konjunkturldnestatistiken. 7 Avser anstélldas timmar. 8 Pro-
cent. °Vid &rets slut. Beslut i slutet av december implementeras i januari. 1° Index
1992-11-18=100. ' Procent av potentiell BNP.

Anm. Utvecklingstalet for sysselsattning 2021 pdverkas av SCB:s metodbyte for
AKU.

Kallor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet

TILLFALLIG INBROMSNING AVEN I OMVARLDEN

Under senare delen av 2020 ledde 6kad smittspridning till nya
och skirpta restriktioner i manga linder. Det paverkade den
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Diagram 2 Konfidensindikatorer for
nadringslivet

Index, medelvdrde=100, sdsongsrensade
ménadsvérden

140 mm - - 140

r120

r 100

r 80

- 60

40+ T T T T 11140
07 09 11 13 15 17 19 21
— Tillverkningsindustri

—— Bygg- och anlaggningsverksamhet

—— Detaljhandel

—— Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Sysselsatta och arbetade
timmar
Index 2001=100, s&songsrensade kvartalsvarden

1204 r120
1154 115
110+ 110
105+ - 105
100 + 100
95 95

LU S S e S e e e B e e B
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21
—— Sysselsatta
—— Arbetade timmar

Anm. Tidsseriebrott for sysselsatta 2021 kvartal
1 till f6ljd av SCB:s metodbyte for AKU.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften respektive procent av
potentiell arbetskraft, sésongsrensade
kvartalsvarden

12

11

10

5
93 959799 0103050709 11131517 1921

— Arbetsléshet
—— Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



ekonomiska aktiviteten negativt, inte minst i euroomradet dir
detaljhandelsférsiljningen har minskat patagligt den senaste ti-
den (se diagram 5). De nya restriktionerna drabbar dock inte in-
dustrin sérskilt hart och den globala industrikonjunkturen ir
fortsatt stark, trots brist pd halvledare och containerfrakt, vilket
avspeglas i optimistiska inkopschefer (se diagram 06).

I euroomridet £61l BNP det fjirde kvartalet i fjol och ned-
gangen fortsitter det forsta kvartalet i 4r. Den ekonomiska poli-
tiken 4r tydligt inriktad pd att st6dja dterhimtningen. Tillsam-
mans med en stigande vaccinationsgrad och en minskad smitt-
spridning bidrar detta till att konsumtionen dkar igen det andra
kvartalet, men det drdjer till det tredje kvartalet innan aterhdmt-
ningen i euroomradet tat mera fart.

Aven i USA innebar den ¢kade smittspridningen att forsilj-
ningen i detaljhandeln utvecklades svagt mot slutet av férra dret.
I januari fick hushallen en engingsutbetalning fran staten och
forsiljningen i detaljhandeln tog da fart igen. I mars beslutades
om ytterligare finanspolitiska stimulanser motsvarande ca
10 procent av BNP {6r att hjdlpa hushall, mindre féretag och
sjukvarden samt ge stod 4t delstaterna. Tillsammans med en jim-
forelsevis snabb vaccineringsprocess — ca 25 procent hade fatt
vaccin 1 slutet av mars — bidrar detta till att aterhdmtningen gar
snabbt och att resursutnyttjandet 1 ekonomin som helhet norma-
liseras under det andra halviret i ar.

Den starka industrikonjunkturen har bidragit till att driva upp
ravarupriserna till héga nivaer, vilket i f6rlingningen sitter press
uppit pd konsumentpriserna. Den svaga konjunkturen gor att
inflationen forblir dimpad i euroomridet i 4r och nista ar, men i
USA stiger inflationen redan i ar till val 6ver 2 procent. Federal
Reserve limnar trots detta styrrintan oférdndrad de nirmaste
aren, liksom ECB, och ldgrintepolitiken bestar.

FINANSPOLITIKEN GER FORTSATT STOD AT DEN SVENSKA
EKONOMIN

De kraftfulla stédatgirder som genomfdrdes i Sverige i fjol for
att lindra de ekonomiska konsekvenserna av pandemin f6r hus-
hill, féretag och kommuner bidrog till att det strukturella spa-
randet, det vill siga det offentligfinansiella sparandet korrigerat
tor konjunkturen, minskade kraftigt (se diagram 7). Konjunktur-
institutets beddmning 4r att den ordinarie budgeten f6r 2021 och
de extra dndringsbudgetar som antagits sammantaget innebér
ofinansierade atgirder om 155 miljarder kronor i 4r, varav mer-
parten dr temporira atgirder. Finanspolitiken ger didrmed st6d at
ekonomin dven i dr och det strukturella sparandet f6rblir lagt.
De temporira dtgirderna faller bort de narmaste dren. Det finns
dérfor utrymme att bibehdlla personaltitheten och ha en normal
standardh6jning 1 de offentliga vilfirdstjdnsterna, samtidigt som
sparandet 6kar till att vara i linje med 6verskottsmalet 2023.
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Diagram 5 Detaljhandeln i valda lander
och regioner
Arlig procentuell forandring, mdnadsvérden

30 oo oo e -30
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— Euroomradet
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Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Eurostat och U.S. Census Bureau.

Diagram 6 Inkopschefsindex i
tillverkningsindustrin
Diffusionsindex, sdsongsrensade manadsvarden

70 === m oo -70

30 LI e S R S B e S S B S S 30
07 09 11 13 15 17 19 21
— USA
— Euroomradet
—— Kina
—— Sverige

Kéllor: Institute for Supply Management, NTC
Research Ltd, National Bureau of Statistics of
China och Macrobond.

Diagram 7 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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—— Finansiellt sparande

—— Strukturellt sparande
1 Foréndring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



LAGKONJUNKTUREN EBBAR UT UNDER NASTA AR

Aterhimtningen i omvirlden innebir att den svenska export-
marknaden vixer starkt i 4r och nista ar, vilket ger draghjalp ét
den svenska exportniringen (se diagram 8). Efter en svag inled-
ning i 4r tar tillvixten i exporten ater fart och exporten blir en
avgorande drivkraft f6r dterhdmtningen i Sverige i 4r och nista
ar (se diagram 9).

Aven de inhemska forutsittningarna ir gynnsamma fér en
fortsatt konjunkturaterhimtning det andra halvaret i 4r och nista
ar. Hushillen har 6kat sitt sparande till rekordhdga nivaer under
pandemin, nir 6kad osikerhet, restriktioner och sjilvpatagen di-
stansering har hallit tillbaka konsumtionen, samtidigt som olika
tillgdngspriser har stigit. Tillsammans med vindningen pa arbets-
marknaden gor detta att hushallen 6kar konsumtionen snabbt
nir smittspridningen minskar och myndigheternas restriktioner
boérjar fasas ut under sommaren. Inte minst hushéllens konsumt-
ion av kontaktnira tjnster 6kar dd snabbt. Produktionen av
tjanster, som fortfarande ér betydligt ligre 4n innan pandemin
brot ut, kommer da att dterhdmta sig snabbare (se diagram 10).
Niringslivets investeringar har paverkats 6verraskande lite under
pandemin och de Skar dirfor relativt lingsamt i ar. Samtidigt
fortsitter de offentliga investeringarna att vixa starkt och sam-
mantaget ger investeringarna ett betydande bidrag till tillvixten i
ar (se diagram 9).

BNP 6kar i ar med en bit under 4 procent och tillvixten
minskar sedan ndgot nista ar (se tabell 1). Resursutnyttjandet i
ekonomin som helhet, mitt som BNP-gapet, blir i det ndrmaste
balanserat mot slutet av nista ar. Detta bidrar till att I6ner och
priser stiger snabbare under scenarioaren 2023-2025 och att
BNP-tillviaxten da ddimpas till mer normala nivier (se tabell 1).

Dimpade 16nedkningar bidrar till att KPIF-inflationen f6rblir
ligre 4n 2 procent i 4r och nista dr, trots uppgangen i ravarupri-
serna och hogre inflation i omvitlden. KPIF-inflationen vintas
stiga till ndgot 6ver 2 procent 2023 f6r att sedan falla tillbaka till
2 procent. Riksbanken har kommunicerat att inflationen kan
komma att tillitas skjuta 6ver malet temporirt fOr att inflations-
forvintningarna ska stabiliseras nira inflationsmalet. Riksbanken
bedéms dirfér avvakta med att héja reporintan till 2024.

Den prognosticerade utvecklingen f6r i ar och nista dr dr av-
hingig av att pandemin och vaccineringskampanjerna utvecklas i
linje med de antaganden som gérs (se marginalrutan ”Grundlig-
gande antaganden f6r prognosen”). Antagandena motsvarar en-
ligt Konjunkturinstitutet den mest sannolika utvecklingen. Sam-
tidigt bedéms sannolikheten f6r en simre utveckling, till exem-
pel till £6ljd av spridning av nya mutationer av viruset eller fort-
satta fOrseningar av vaccineringskampanjerna, vara storre dn san-
nolikheten for en gynnsammare utveckling. Detta betyder att det
ir troligare att ekonomin utvecklas svagare 4n vad som progno-
sticerats 4n att det blir en starkare utveckling.
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Diagram 8 Varldsmarknad och svensk
export
Procentuell férandring, fasta priser
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Anm. Véarldsmarknaden berdknas med svenska
exportvikter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Importjusterat bidrag till
BNP-tillviaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Produktion i ndringslivet

Index 2010=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2021-2022

Sedan Konjunkturliget december 2020 publicerades har de eko-
nomiska utsikterna generellt sett forbittrats ndgot, trots att vac-

cineringen mot covid-19 har gatt langsammare dn vintat i bland
annat Sverige. Nedan beskrivs kortfattat nagra av de mest bety-

delsefulla revideringarna (se tabell 2).

e BNP-tillvixten i ar i omvirlden har reviderats upp med
0,5 procentenheter i KIX-vigda termer. Upprevidering
drivs frimst av en starkare tillvaxt i USA, dir snabb vac-
cinering och mycket expansiv finanspolitik gér att dter-
himtningen gir fortare dn tidigare férutsett.

e Inflationen i omvirlden blir hégre i ar 4n vad som f61-
utsdgs 1 december. I KIX-vigda termer revideras den
upp med 0,4 procentenheter. Upprevideringen forklaras
bland annat av att den globala konjunkturaterhdmt-
ningen gir snabbare dn vintat och att priset pd olja och
andra ravaror har stigit markant den senaste tiden (se di-
agram 11).

e Den snabba konjunkturiterhimtningen i omvirlden
medfor att efterfrigan pa svensk export utvecklas starkt.
Exporten 6kade betydligt snabbare det andra halvéret i
fjol dn vad som prognosticerades 1 december, vilket spil-
ler Gver pa heldret 2021. Detta har féranlett en bety-
dande upprevidering av exporttillvixten f6r 2021, trots
att brist pa halvledare och containerfrakt himmar delar
av exportindustrins produktion i nirtid.

e Den svenska BNP-tillvixten f6r 2021 har reviderats upp
med 0,5 procentenheter, framfor allt som en £6ljd av
den starkare exportutvecklingen. BNP-gapet blir dér-
med mindre negativt bade 2021 och 2022 4n vad som
forutsags 1 december.

e Den snabbare konjunkturaterhdmtningen gbr dven av-
tryck pd arbetsmarknaden och arbetslésheten blir betyd-
ligt ldgre i ar och ndsta ar jamfort med vad som férut-
sags 1 december (se diagram 12).

e  Starkare inhemsk konjunktur och hégre inflation 1 om-
vitlden bidrar till att KPIF-inflationen blir hégre 1 dr dn
vad som férutsags i december (se diagram 13).

e  Hogre tillvixt och ldgre arbetsloshet bidrar till att det
offentligfinansiella sparandet blir betydligt mindre nega-
tivt 1 r och nidsta ar 4n vad som forutsdgs i december.
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Diagram 11 Oljepris
Brentolja, dollar per fat, m8nadsvarden
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Kéllor: Macrobond, U.S. Energy Information
Administration och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 2 Prognos och revideringar jamfort med prognosen i december 2020

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

Mar
Internationellt
BNP i varlden 5,5
BNP, KIX-végd! 4,9
BNP i euroomradet 41
BNP i USA 6,3
BNP i Kina 7,9
Federal funds target rate®? 0,3
ECB:s refiranta?3 0,0
Oljepris* 61,5
KPI, KIX-vagd? 1,8
Forsorjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 3,6
BNP 3,7
Husha8llens konsumtionsutgifter 2,9
Offentliga konsumtionsutgifter 3,0
Fasta bruttoinvesteringar 2,9
Lagerinvesteringar® 0,4
Export 7,0
Import 6,6
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 2,5
Sysselséattning -0,7
Arbetsléshet” 8,6
Arbetsmarknadsgap® -2,7
BNP-gap® -2,3
Produktivitet® 1,2
Timlon0 2,6
KPI 1,6
KPIF 1,8
Reporanta?3 0,00
Tiodrig statsobligationsrénta? 0,5
Kronindex (KIX)!! 1144
Bytesbalans!? 5,5
Offentligt finansiellt sparande?! -2,1

2021
Dec

4,6
4,4
4,2
3,6
8,3
0,3
0,0
49,8
1,4

3,1
3,2
3,1
3,1
3,0
0,1
5,5
5,9

1,9
0,1
9,0
-3,4
-2,5
1,4
2,6
0,9
1,1
0,00
0,2
114,3
4,1
-2,8

Diff

0,9
0,5
-0,1
2,7
-0,3
0,0
0,0
11,7
0,4

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

0,7
-0,8
-0,4

0,7

0,2
-0,2

0,0

0,7

0,8
0,00

0,3

0,1

1,4

0,6

Mar

4,0
4,2
4,3
4,4
5,0
0,3
0,0

65,4
1,9

3,4
3,4
4,8
1,0
3,5
0,1
5,8
6,3

2,9
1,5
7,7
-0,6
-0,5
0,5
2,3
1,4
1,5
0,00
0,8
114,6
5,0
-0,6
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2022

Dec Diff
3,9 0,1
3,9 0,3
4,0 0,3
3,4 1,0
51 -0,1
0,3 0,0
0,0 0,0
58,7 6,7
1,9 0,1
3,5 -0,2
3,5 -0,2
51 -0,3
0,8 0,2
3,4 0,1
0,1 0,0
6,5 -0,8
6,9 -0,5
3,0 -0,1
1,9 -0,4
8,0 -0,3
-1,1 0,5
-0,7 0,2
0,5 0,1
2,3 -0,1
1,3 0,1
1,4 0,1
0,00 0,00
0,6 0,3
113,0 1,6
4,6 0,4
-1,1 0,5

1 KIX-végd &r ett aggregat som vags samman med hjélp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr Sveriges 32 viktigaste handels-
partners 2 Procent. 3 Vid 8rets slut. 4 Brent, dollar per fat, 8rsgenomsnitt. > Férandring i procent av BNP féregdende 8r. ¢ Kalen-
derkorrigerade vérden. 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 konjunktur-

I6nestatistiken. ' Index 1992-11-18=100. *? Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i december 2020. Ett positivt varde innebar en uppre-
videring. Utvecklingstalet for sysselsattning 2021 paverkas av SCB:s metodbyte for AKU.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Aterhimtningen i virldsekonomin gick Idangsamt under pande-
mins andra vag i slutet av 2020 och inledningen av 2021. De om-
fattande vaccinationsprogram som &ar i gadng bidrar till att ater-
h@amtningen fortsatter framover och tillvdxten blir hég i ar och
nésta &r. Stora finanspolitiska stodpaket och fortsatta penning-
politiska stimulanser starker den globala efterfrdgan. Industri-
produktionen gér fortsatt bra och under andra halvdret av 2021
tar tjdnstesektorn 6ver som draglok. Okad efterfridgan och hégre
ravarupriser leder till att inflationen stiger framdver. Bdde hiégre
tillvaxt och inflation leder till att styrrdantor i delar av omvariden
hojs 2023. Den hoga tillvixten i Sveriges exportlander medfor

att den svenska exportmarknaden vaxer snabbt 2021.

Prognos for 2021-2022

VACCINERINGEN LYFTER GLOBAL EFTERFRAGAN

Den globala ekonomiska utvecklingen fortsitter att priglas av
covid-19-pandemin. Mot slutet av 2020 hade flera linder infort
nya restriktioner (se diagram 14), vilket paverkade den ekono-
miska aktiviteten negativt det fjirde kvartalet. Detta syntes bland
annat i detaljhandelsforsiljningen som i manga linder utveckla-
des svagt (se diagram 15). Jimf6rt med varen 2020 har smitt-
spridningen och de smittspridningsreducerande atgirderna pa-
verkat industriféretagens produktion i mindre utstrickning.
Detta har bidragit till stigande industriproduktion bland Sveriges
viktigaste handelspartners och minskat risken for leveranspro-
blem f6r svensk och internationell tillverkningsindustri (se dia-
gram 16).

Nir dterhimtningen pabérjades det tredje kvartalet 2020
6kade efterfrdgan pa varor kraftigt och den globala industripro-
duktionen och virldshandeln steg snabbt (se diagram 17). En
stor efterfrigan pa och en felallokering av containrar har lett till
att priset pa containerfrakt har stigit kraftigt och att leveransti-
derna blivit lingre, vilket sitter press pa foretagen (se diagram
18). Smd lager och just-in-time-leveranser innebir att féretag dr
kinsligare for leveransproblem genom badde containerbrist och
varubrist hos leverantérer.

Hog efterfragan har lett till brist pa halvledare. Bristen pa
halvledare bidrog till att den amerikanska industriproduktionen
minskade i februari (se diagram 16), dven om de svara vinterstor-
marna var den frimsta anledningen till minskningen. Bristen ris-
kerar dven att orsaka produktionsstorningar i andra linder, dar-
ibland Sverige (se rutan ”Brist pd halvledare himmar produkt-
ionen forsta halvdret i 4r” i kapitlet ”Konjunkturen i Sverige

2021-20227).
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Diagram 14 Stringency index
Index, dagsvarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 15 Detaljhandeln i valda
lander och regioner
Arlig procentuell forédndring, m&nadsvarden
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Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Eurostat och U.S. Census Bureau.

Diagram 16 Industriproduktion i valda
lander och regioner
Arlig procentuell forandring, ménadsvérden
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Anm. Sista utfall fér Kina &r januari och februari
2021.

Kallor: Eurostat, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.



Hur covid-19-pandemin utvecklas kommer dven fortsitt-
ningsvis till stor del att styra den ekonomiska utvecklingen i om-
virlden. En viktig faktor £f6r hur vil virldsekonomin dterhdmtar
sig 4r hur snabbt vaccinationskampanjerna fortskrider. I EU
hade knappt 10 av 100 personer fitt minst en dos vaccin den 25
mars och troligen maste en del personer vinta tills hosten innan
de kan bli vaccinerade (se diagram 19). Hotet frin covid-19 kvar-
star dock dven efter 2021 da vaccintillgingen i fattigare linder
inte dr lika god, vilket gbr att det kommer finnas en risk f6r
spridning av muterade former av viruset under en ling tid fram-
ovet.

1 USA togs i mars ett beslut om ett nytt finanspolitiskt stod-
paket som fatt stor effekt pa férvintningarna pa amerikansk
ekonomi. Férvintningar om hég tillvixt, ligre arbetsléshet och
priser som stiger snabbare har lett till att linga marknadsrintor
har stigit i manga linder. De stigande rintorna har i sin tur lett
till 6kad oro pa borserna under februari och mars. Kraftiga fi-
nanspolitiska atgirder i USA tillsammans med en vixande andel
vaccinerade och en minskad smittspridning leder till att vérlds-
ekonomin fortsitter att dterhdmta sig under 2021 och 2022 (se
tabell 4). Det innebir att virldsekonomin har tagit igen en stor
del av nedgangen till slutet av 2021. Virldshandeln gynnas av
Okad ekonomisk aktivitet och svensk exportmarknad vixer (se
tabell 4).

ATERHAMTNINGEN HAR STANNAT AV I EUROOMRADET

Okade restriktioner till f5ljd av den snabba smittspridningen un-
der hdsten och vintern har slagit hart mot ekonomin i euroomra-
det. Den hastiga aterhimtningen det tredje kvartalet, dd BNP
steg med drygt 12 procent, foljdes av ett fall i BNP med knappt
1 procent det fjirde kvartalet. Skillnaden mellan lindernas ut-
veckling har varit stora. Tysk BNP var knappt 4 procent ligre
det fjarde kvartalet dn fore pandemin. Motsvarande siffra f6r
Spanien och Italien var 9 respektive 7 procent. For en genom-
ging av hur de nordiska linderna har utvecklats, se rutan Ater-
himtningen pa god vig i Norden”.

BNP i euroomridet bedéms fortsitta att minska det forsta
kvartalet i 4r som en f6ljd av de nya restriktionerna. Tjdnstesek-
torn och hushallens konsumtion har fortsatt att utvecklas svagt.
Detaljhandeln f6ll med drygt 6 procent pé drsbasis i januari. In-
kopschefsindex var under 50-nivan bdde i januari och februari,
men steg till 52,5 i mars (se diagram 20). For tillverkningsindu-
strin har aktiviteten fortsatt att vara pa en hég niva med ett in-
kopschefsindex klart Gver 50-nivan.

Fran och med det andra kvartalet tar dterhdmtningen fart
igen, bland annat som en f6ljd av att allt fler vaccinerats och att
smittspridningen minskar. Aterhimtningen blir forsiktig det
andra kvartalet men tar sedan mer fart det tredje kvartalet. Till-
vixten drivs frimst av att hushéllen 6kar sin konsumtion och att
foretagen 6kar sina investeringar nir osidkerheten kring
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Diagram 17 Global varuhandel och
industriproduktion
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Kéllor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Macrobond.

Diagram 18 Fraktpriser
Dollar per 40-fotscontainer, veckovérden
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Kalla: Drewry.

Diagram 19 Covid-19 vaccin
Antal vaccinerade per 100 inv8nare, dagsvarden
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pandemin minskar. Aterhimtningen har fatt stéd av de omfat-
tande finanspolitiska atgirder som vidtogs 1 fjol inom euroomra-
det (se diagram 23)1. Atgirderna kommer 4ven i ir att vara stora.
Dessutom har osidkerheten kring den framtida handelsrelationen
mellan EU och Storbritannien minskat (se rutan "Nytt handels-
avtal mellan Storbritannien och EU”).

Inflationen har stigit frin —0,3 procent i december till
0,9 procent i februari. Stigande ravarupriser har bidragit till upp-
gangen, men dven tillfilliga faktorer som exempelvis att den till-
filliga momssiankningen i Tyskland har upphort, ligger bakom
uppgingen. Den dimpade efterfrigan och lediga resurser i eko-
nomin gor dock att inflationstrycket dr fortsatt lagt och kommer
sd vara till &tminstone slutet av nista ar (se diagram 24). Progno-
sen ér att inflationen fortsitter att vara under ECB:s mal och
ECB fortsitter ddrfor att stimulera ekonomin, bland annat ge-
nom kép av tillgdngar i en historiskt stor omfattning. ECB med-
delade i mars att takten i nettokdpen av tillgangar 6kas under
andra kvartalet i dr jimfért med det forsta kvartalet. Tillgangsko-
pens totala omfattning dndrades dock inte.

Aterhamtningen p& god vig i Norden?

Efter de stora fallen det andra kvartalet har BNP i de not-
diska linderna dterhdamtat sig i snabb takt det andra halv-
aret 2020. Fortfarande 4r BNP-nivan ldgre dn fore krisen,
men nedgangen ir inte lingre sa stor. I Norge var BNP det
fjarde kvartalet i fjol drygt 1 procent ligre dn ett 4r tidigare,
i Sverige och Finland ca 2 procent ligre och i Danmark var
BNP 2,5 procent ldgre (se tabell 3).

Det ér framfér allt hushéllens konsumtion som har hél-
lit tillbaka efterfrigan. I Norge dr nedgangen drygt 6 pro-
cent, dir konsumtionen av tjdnster har fallit kraftigt till
t6ljd av de infdrda restriktionerna. Den norska varukon-
sumtionen har dock stigit markant de senaste kvartalen och
den var det fjarde kvartalet 2020 hégre dn ett ar tidigare.

I stora drag giller denna tydliga skillnad mellan olika typer
av konsumtion dven i 6vriga Norden.

Aven investeringarna har hallits tillbaka, bland annat pa
grund av 6kad osidkerhet om framtida efterfrigan. I Finland
och Norge har investeringarna sammantaget utvecklats
mycket svagt och var det fjirde kvartalet i fjol betydligt
ldgre dn ett 4r tidigare. I Sverige var investeringarna da i

1 Direkt budgetpdverkan avser beslut som innebar hégre offentliga utgifter och/eller
lagre inkomster. Uppskov avser 8tgarder som leder till en forsamring av budgetsal-
dot 2020 men som kompenseras senare. Ovriga likviditetsdtgarder och garantier
avser dtgarder som inte nodvandigtvis leder till ssmre budgetsaldo men kan inne-
béra framtida utgifter vid kompensation av kreditférluster. Data ar uppdaterad for
Sverige 24/3-2021, Frankrike 5/11-2020, Tyskland 4/8-2020, Italien 22/6-2020,
Spanien 18/11-2020 och Storbritannien 18/11-2020.

2 Har analyseras endast de stérsta nordiska l&énderna Danmark, Finland, Norge och
Sverige.
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Diagram 20 Inkodpschefsindex
Index, ménadsvéarden
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Kalla: Markit.

Diagram 21 Antal covidsmittade
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Kallor: WHO och Macrobond.

Diagram 22 Styrrantor
Procent, dags- respektive m&nadsvérden
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Anm. Styrrantan i USA avser den dvre gréansen i
Federal Reserves toleransintervall. KIX6-vagd
avser ett genomsnitt av dagsl@nerantan estr for
euroomradet samt styrrantor i USA, Norge,
Storbritannien, Danmark och Japan.

Kéllor: Bank of England, Bank of Japan, ECB,

Federal Reserve, Norges Bank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



paritet med ett ar tidigare medan de var ndgot hégre i Dan-
mark.

Exporten har 4terhdmtat en stor del av de tidigare fal-
len, férutom i Danmark dir den det fjirde kvartalet i fjol
var ca 9 procent ligre dn ett dr tidigare. Frimst beror detta
pé en svag tjansteexport, men dven varuexporten har fallit
ndgot i Danmark. Svensk export var det fjirde kvartalet i
fjol hogre dn ett dr tidigare, men norsk export har fortfa-
rande kvar en del att ta igen. Svensk import hade det fjarde
kvartalet i fjol aterhdmtat ndstan hela den tidigare ned-
gangen, men i de andra nordiska linderna var importen det
fjdrde kvartalet 2020 fortfarande betydligt svagare dn ett ar
tidigare. Den svaga inhemska efterfrigan och de resere-
striktioner som inférts har himmat norsk import som det
fjdrde kvartalet i fjol var drygt 11 procent ldgre dn ett ar ti-
digare. Aven den finska och danska importen ir klart ligre.

Tabell 3 BNP och forsorjningsbalans i valda nordiska ldander
Arlig procentuell forandring 2020 kvartal 4, kalender- och sésongs-
korrigerade varden

Danmark Norge Finland Sverige
BNP -2,6 =il -1,7 -2,1
Hushallens konsumtion -2,4 -6,5 -4,6 -4,7
Offentlig konsumtion 3,3 3,8 5,6 -0,4
Investeringar 3,1 -5,7 -4,5 -0,1
Export -9,1 -3,2 -1,1 1,2
Import -4,8 -11,3 -7,3 -0,9

Kallor: Eurostat, Macrobond, SCB och SSB.

STORA STIMULANSER DRIVER PA TILLVAXTEN I USA

Den amerikanska ekonomin fortsitter dterhimta sig efter den
stora nedgangen det andra kvartalet 2020. Trots 6kad smittsprid-
ning och nya restriktioner 6kade BNP med 1 procent det fjirde
kvartalet. Den andra vigen av hog smittspridning gjorde avtryck
pa detaljhandelsférsiljningen som utvecklades svagt de sista ma-
naderna 2020. Sedan dess har antalet smittade personer sjunkit
och andelen i befolkningen som fitt minst en dos vaccin har sti-
git till ungefir 25 personer per 100 invanare (se diagram 21 och
diagram 19). Dessutom fick hushallen i januari en engangsutbe-
talning fran staten och forsiljningen steg dd snabbare (se dia-
gram 15).

I mars beslutades om ytterligare finanspolitiska stimulanser.
Det nya programmet ir inriktat pa att hjilpa hushallen, de sma
féretagen och sjukvarden samt ge stdd at delstaterna.3 Storleken
pé det senaste finanspolitiska programmet motsvarar ungefir
10 procent av 2019 dars BNP. Den stora omfattningen pa stimu-
lanserna kommer bidra till att tillvixten i USA blir drygt 6 pro-
cent 2021, vilket 4r den hogsta tillvixten sedan 1984.

3 Se "American Rescue Plan Act of 2021” p& www.congress.gov.
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Diagram 23 Finanspolitiska
stodatgarder 2020
Procent av BNP 2019
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Diagram 24 Konsumentpriser i valda
lander och regioner
Procentuell férandring
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Hushallens disponibla inkomst blir hégre tack vare stimulan-
serna men konsumtionen halls samtidigt tillbaka av olika restrikt-
ioner och sparkvoten stiger dirfor ytterligare fran redan hoga ni-
vier. Ett hogt sparande hos hushéllen gor att méjligheterna att
Oka konsumtionen relativt snabbt under hosten, nir sysselsitt-
ningen stiger och arbetsloshetsersittningen dtergir till normala
nivaer, kommer att vara goda (se diagram 25). Ligre arbetslOs-
het, hogt sparade och en smittspridning under kontroll bidrar till
att ekonomin fortsitter vixa snabbt 2022 (se tabell 4).

Okad efterfrigan och stigande rivarupriser sitter press uppat
pa konsumentpriserna som stiger med Sver 2 procent i ar (se di-
agram 24). Federal Reserve {6r en flexibel penningpolitik och 1a-
ter inflationen stiga en bit 6ver inflationsmalet och hiller styr-
rintan lag under prognosdren for att ge fortsatt stod at efterfra-
getillvixten sa att arbetslosheten fortsitter att minska (se dia-
gram 22 styrrintor).

TIJANSTESEKTORN ALLT VIKTIGARE FOR TILLVAXTEN I
KINA

Aterhimtningen av den kinesiska ekonomin har gitt snabbt och
aven om tillvixten i ett historiskt perspektiv var lig for helaret
2020 sa steg bruttoproduktionen det fjiarde kvartalet med drygt
6 procent jimfort med samma kvartal 2019. Aterhimtningen har
drivits av stora statliga investeringar i industrisektorn och indu-
striproduktionen har stigit snabbt under 2020 (se diagram 16).
De senaste médnaderna har stimningsldget bland ink&pscheferna
sjunkit nagot vilket beror pd ett 6kat antal fall av covid-19 i om-
virlden som paverkat synen pa framtida export. Okad forsiktig-
het syns dven i data 6ver detaljhandelsférsiljningen som har ut-
vecklats svagare (se diagram 15). I takt med att fler blir vaccine-
rade och smittspridningen avtar runt om i virlden vintas efter-
frigan frin omvitlden forbittras ytterligare och BNP-tillvixten
blir hég 2021 (se tabell 4). I nirtid kommer industriprodukt-
ionen fortsitta att vara drivande men tjanstesektorn kommer att
bli alltmer betydande f6r utvecklingen allt eftersom de statliga
industristéden skalas ner.

Nytt handelsavtal mellan Storbritannien och EU

Sedan arsskiftet giller nya regler kring handeln mellan Stor-
britannien och EU. Det fanns en pitaglig risk att parterna
inte skulle komma Sverens och att handeln skulle tvingas
att bedrivas till WTO-regler. En sidan utveckling undveks
dock i sista stund och det ingingna avtalet innebdr att varu-
handeln fortsatt kan bedrivas utan tullar f6r varor som
uppfyller kraven pd ursprung, alltsa inte innehaller insatsva-
ror fran tredje land Gver ett visst troskelvirde. Diremot in-
fordes andra icke-tariffera handelshinder som férvintas
leda till restriktioner i handeln. Dessa utgdrs exempelvis av
tullkontroller, limnande av tulldeklaration vid export och
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Diagram 25 Sparkvoten i USA
Procent av disponibel inkomst, manadsvarden
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import, samt ursprungsférsikran. Bade den brittiska expor-
ten och importen f6ll kraftigt 1 januari. Nedgangen i impor-
ten var delvis en rekyl till f6ljd av tidigare hamstring infér
slutet av 6vergangsperioden, men bade exporten och im-
porten himmades samtidigt av implementeringen av det
nya handelsavtalet och nya restriktioner till f6ljd av pande-
min. Dessa storningar bedéms i stora delar vara tillfalliga
och utrikeshandeln férvintas inleda en dterhdimtning under
aret. Daremot forvintas Storbritanniens handel med EU
aven pa lite sikt bli ligre 4n vad den skulle ha varit om
medlemskapet i EU hade fortsatt.

Tabell 4 BNP och KPI i vdirlden

Procent av kdpkraftskorrigerad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt! BNP?2 KPI3
2020 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Vérlden 100 -3,6 5,5 4,0
KIX-vagd4 75,3 -4,3 4,9 4,2 1,2 1,8 1,9
USA 16,0 -3,5 6,3 4,4 1,2 2,5 24
Euroomradet 13,8 -6,8 41 43 03 14 1,3
Japan 4,0 -4,9 3,0 2,2 0,0 0,0 0,6
Storbritannien 2,3 -99 4,9 4,9 1,0 1,5 1,9
Sverige 0,4 -3,1 3,6 3,4 0,7 2,0 1,4
Norge 0,3 -1,3 3,4 3,0 1,2 2,4 2,0
Danmark 0,3 -3,3 3,1 3,4 0,3 0,9 1,3
Kina 18,6 2,2 7,9 5,0 2,4 0,9 2,8
Svensk
exportmarknad® -9,7 8,0 6,0

! Vikterna anger varje lands eller regions kdpkraftskorrigerade andel av vérldens
BNP. 2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta
priser. Vérldsaggregatet berédknas med hjélp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade
BNP-vikter fr@n IMF. 3 Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter
fran Eurostat. Sveriges siffra avser KPIF. 4 KIX-vagd BNP och KPI &r aggregat som
vags samman med hjalp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ingdr 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 2023-2025

NARA NORMALT KONJUNKTURLAGE

Den globala ligkonjunkturen gor att det finns lediga resurser
bland Sveriges viktigaste handelspartners och BNP-tillvixten
fortsatter att vara relativ stark, i ett historiskt perspektiv, 2023—
2025. I takt med att resursutnyttjandet 6kar minskar den globala
BNP-tillvixten och virldsekonomin atergar under scenariodren
till ett konjunkturlige nira det normala. USA:s BNP vintas vixa
med strax under 2 procent i genomsnitt 2023-2025 medan
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euroomradets BNP vixer med i genomsnitt 1,7 procent under
perioden (se tabell 5 och diagram 26). For att dimpa inflations-
trycket som uppstar till f6ljd av ett mer anstringt resursutnytt-
jande héjs styrrantan. Atstramningen sker gradvis och rinteliget
kommer vara fortsatt lagt under scenariodren.

Under scenarioaren kommer villkoren for den internationella
handeln sannolikt att bli tydligare. Huvuddelen av de tullar som
hojts antas fortsitta att gilla. Men eventuella tillkommande pro-
tektionistiska dtgirder antas ske med storre forutsidgbarhet. I och
med att EU och Storbritannien kommit éverens om hur handeln
mellan parterna ska se ut har en del av den osikerhet som om-
girdat virldshandeln férsvunnit. Denna stérre forutsigbarhet dr
positiv for tillvixten pa den svenska exportmarknaden som fo1-
blir relativt god dven efter att dterhimtningen fran pandemin ar
over (se diagram 26). I takt med att den globala BNP-tillvixten
vixlar ner dimpas importefterfragan i Sveriges omvirld och
svensk exportmarknad vixer gradvis langsammare (se tabell 5).

Tabell 5 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

Prognos Scenario

2020 2021 2022 2023 2024 2025
BNP i varlden -3,6 5,5 4,0 3,3 3,2 3,2
BNP i USA -3,5 6,3 4,4 2,0 1,9 1,8
BNP i euroomradet -68 41 43 22 15 1.3
Svensk exportmarknad -9,7 8,0 6,0 3,7 3,4 3,2
KPI i USA 1,2 25 24 2,4 23 23
HIKP i euroomrédet 0,3 1,4 1,3 1,7 1,9 1,9
Styrranta i USA!2 0,3 0,3 0,3 0,5 1,0 1,5
Styrranta i euroomradet!:3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
Styrrénta, KIX6-vagd# -04 -04 -0,3 -0,3 -0,2 0,2

11 slutet av &ret. 2 Avser den &vre gransen i Federal Reserves styrrantespann 3 Av-
ser estrrantan. 4 Avser ett genomsnitt av dagsldnerantan 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.

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 26 KIX-vdagd BNP och svensk

exportmarknad
Procentuell férandring
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Konjunkturen 1 Sverige 2021-2022

Nya pandemivdgor har gjort att den snabba dterhdmtning som
inleddes i somras har kommit av sig. Varmare vader och fort-
satta restriktioner samt vaccinering bidrar till att smittsprid-
ningen borjar minska en bit in pa det andra kvartalet och hushal-
len 6kar d& konsumtionen igen. Det tredje kvartalet tar dven ex-
porten fart och dterhamtningen blir tydligare. Sysselsattningen
stiger och arbetslosheten minskar till under 7,5 procent i sa-
songsrensade termer i slutet pd 2022. Héga fraktpriser och sti-
gande rdvarupriser bidrar till en hogre inflationstakt framfor allt

under 2021 trots relativt Idga I6nedkningar.

En andra pandemivdg och nya restriktioner bidrog till att den
snabba dterhimtning som inleddes i somras kom av sig. Efter en
tillvixt pd hela 6,4 procent det tredje kvartalet 2020 £f61l BNP
med 0,2 procent det fjirde kvartalet (se diagram 27).4 Ekonomin
stod dirmed emot den andra vagen betydligt bittre dn den fOrsta
pandemivagen, di BNP f6ll med 7,6 procent det andra kvartalet
2020. Exporten fortsatte att 6ka i en god takt det fjarde kvarta-
let, samtidigt som hushéllens konsumtion minskade. Bakom de i
stort sett oférindrade fasta bruttoinvesteringarna lag en rejil
uppging 1 industrin, medan investeringarna i tjinstebranscherna
foll. Lagerinvesteringarna gav ett stort negativt bidrag till efter-
fragetillvixten det fjarde kvartalet. D4 lagernivaerna antas 6ka
under inledningen av aret ger det en tillvixtimpuls under 2021.
Oviintat nog f6ll industriproduktionen det fjarde kvartalet, sam-
tidigt som tjinsteproduktionen steg ndgot.

Nyinkommen statistik tyder pa att BNP 6kar i inledningen av
2021. Exempelvis steg SCB:s manadsvisa BNP-indikator i janu-
ari med 0,9 procent jimfért med manaden innan och de flesta av
de kortsiktsmodeller f6r BNP som Konjunkturinstitutet anvin-
der pekar pa en viss 6kning av BNP det forsta kvartalet.

Det andra kvartalet borjar tillvixten ta fart och det tredje
kvartalet 4r BNP tillbaka pd samma niva som innan pandemin.
Givet det initiala efterfrigebortfallet och de betydande sociala re-
striktionerna dr detta anmirkningsvirt. En anledning dr de ovan-
ligt omfattande ekonomiskpolitiska dtgirder som haller manga
toretag och anstillda under armarna. Dessutom har olika akt6-
rers f6rmaga att anpassa sig till situationen ocksa varit hog. Ned-
gangen ar heller inte resultatet av en korrigering av uppkomna
ekonomiska obalanser, nagot som oftast ger en utdragen ater-
himtning, utan av en extern chock i form av en global pandemi.
Det innebir att ekonomin kan vixa férhdllandevis snabbt igen
nir patvingade och sjilvpatagna restriktioner val borjar tas bort.

Efterfragan frin omvirlden kommer att ge en ordentlig
skjuts till svensk export, och exporten dterhimtar sig snabbt i

4 De kraftiga svéngningarna i BNP férsv8rar sdsongsrensningen och siffror for sé-
songsrensad BNP-tillvaxt ar osakrare &n normalt och kan komma att revideras
framdver.
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Diagram 27 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
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Diagram 28 Export
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forhéllande till monstret vid tidigare kriser, exempelvis finanskri-
sen 2008-2009 (se diagram 28). Dessutom har hushillens ekono-
miska situation forsdmrats mindre dn den brukar i en ligkon-
junktur och 1 prognosen tar hushallens konsumtion rejil fart un-
der senare delen av det andra kvartalet.

FORTSATT STARK EXPORTTILLVAXT

Exporten fortsatte att 6ka i en god takt det fjarde kvartalet i fjol,
dven om takten ddimpades jamfért med det mycket starka tredje
kvartalet (se diagram 28). Det berodde bland annat pa en Gver-
raskande hég och bred uppging i tjidnsteexporten pa drygt

10 procent. Utlindska medborgares konsumtion i Sverige 6kade
markant, trots att de fysiska beséken var pa rekordlaga niviéer,
vilket till stor del beror pa en hég konsumtion av streamingtjins-
ter. Varuexporten steg med ca 2 procent.

Utsikterna fér den svenska exportindustrin ér ljusa. Orderin-
gangen har utvecklats starkt sedan raset i viras och enligt savil
Konjunkturbarometern som statistik frin SCB 4r utvecklingen
av exportorderingangen nu starkare 4n innan pandemin slog till
(se diagram 29). Dirmed har missnéjet med exportorderstock-
ens storlek minskat och omdémet ér uppe pa normal nivi (se di-
agram 30). Trots den positiva orderutvecklingen utvecklas ex-
porten svagt forsta halvaret i ar. Stérningar i transportledet till
f6ljd av den uppkomna bristen pa containrar och rena utbudsre-
striktioner, som till exempel brist pa halvledare, himmar expoz-
ten av varor i nértid (se rutan ”Brist pd halvledare himmar pro-
duktionen forsta halvéret i 4r”). Efter den synnetligen starka ut-
vecklingen det fjirde kvartalet av exporten av dataprogramme-
rings- och datakonsulttjanster samt av tjanster avseende utgiv-
ning av programvara, vintas en nedging for dessa tjdnster det
forsta kvartalet som 4r sd pass stor att den totala exporten av
tjdnster minskar nagot.

Efter sommaren tar dock exporten rejil fart innan det lugnar
ner sig igen nésta dar. Varuexporten 6kar snabbt i och med att in-
vesteringarna i omvirlden vixer snabbare. Marknaden f6r
svensk export 6kar med 8 procent i 4r och med 6 procent nista
ar, vilket kan jimféras med en genomsnittlig tillvixttakt pa drygt
4 procent de senaste 10 dren. Svensk export stiger med ungefir
lika mycket (se diagram 31). Fran det andra halvdret i 4r 6kar sa-
vil utlindska medborgares konsumtion i Sverige som efterfragan
pé transporttjanster markant, inte minst till £6ljd av att utlandsre-
sandet Okar i Sverige och omvirlden.

INVESTERINGARNA FORHALLANDEVIS LITE PAVERKADE
AV PANDEMIN

Investeringarna fortsétter att 6ka 1 dr och nista dr, men upp-
gangen dr mer dimpad 4n vad som 4r normalt i en konjunktura-
terhdmtning (se diagram 32). En viktig anledning till det dr att in-
vesteringarna inte har fallit i den utstrickning de gjort i tidigare
konjunkturnedgangar. Manga fOretag tycks ha utgdtt ifran att
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Diagram 29 Exportorderingdng i
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Diagram 31 Varldsmarknad och svensk
export
Procentuell férandring, fasta priser
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konjunktursvackan skulle bli relativt kortvarig och har dirmed
varit mattliga i sina investeringsneddragningar. Dessutom dam-
pas tillvixten i investeringarna det fOrsta halvaret i ar av att det
kommer att finnas kvar en viss osidkerhet vad giller vaccinerings-
programmet samt pandemins fortsatta fétlopp och den osiker-
het det i sin tur skapar vad giller efterfrigeutvecklingen framo-
ver.

I ndringslivet var det framf6r allt inom industrin som investe-
ringstakten var hog det andra halvaret 2020. Den relativt hoga
investeringsandelen och ett ungefir normalt kapacitetsutnytt-
jande talar fOr att investeringsnivan kommer fortsitta att vara
hég i ar och nista ar, dven om den faller tillbaka nagot (se dia-
gram 33). Investeringarna inom tjanstebranscherna exklusive bo-
stider kommer i ging det andra halvéret i 4r nir efterfrdgan inte
lingre himmas lika mycket av pandemin.

Bostadsinvesteringarna f6ll kraftigt 2018-2019, men har
dnnu inte paverkats sirskilt mycket av pandemin (se diagram 34).
Det fjirde kvartalet steg bade ny- och ombyggnationen. Liga
rintor, fortsatt stigande bostadspriser och bostadsbrist talar f6r
att bostadsinvesteringarna fortsitter att vixa framover.

De offentliga investeringarna vixer i god takt de kommande
aren. Det beror pa att staten investerar kraftigt i framf6r allt in-
frastruktur och vapensystem bade 2021 och 2022. Kommunsek-
torns investeringar har vixt snabbt i flera ars tid och stabiliseras
framover pa en hog niva (se kapitlet ”Offentliga finanser”).

HUSHALLEN REDO ATT KONSUMERA MERA

Medan industrin och exporten paverkats betydligt mindre av de
nya pandemivigorna dn vad som var fallet 1 viras, har hushallens
konsumtion dter minskat markant. Det giller framf6r allt kon-
sumtionen av kontaktnira tjinster, som till exempel hotell- och
restaurangtjdnster (se diagram 35). Foétloppet f6r hushéllens to-
tala konsumtion paverkas ocksa av stora svingningar i konsumt-
ionsutgifterna for bilar, men i det fallet styrs utvecklingen av
andra drivkrafter 4n pandemin. Det fjirde kvartalet 2020 f6ll
konsumtionen med nira 1 procent (se diagram 36). Konsumt-
ionen av bilar och energi 511, medan konsumtionen av tjinster
(exklusive bostider) samt hushaillens konsumtion utomlands
Okade.

De skirpta och forlingda restriktionerna vad giller socialt
umginge och sjilvpatagen social distansering innebar att kon-
sumtionen av kontaktnira tjdnster, men dven av till exempel kld-
der och skor samt drivmedel, fortsitter att utvecklas svagt under
varen. Diremot kommer konsumtionen av till exempel dagligva-
ror, heminredning och hemelektronik att gynnas. Givet att vacci-
neringen av befolkningen fortskrider som antaget och att smitt-
spridningen avtar kommer hushiéllens konsumtion av framfor
allt de varor och tjdnster som péverkats negativt av pandemin att
stiga snabbt under senare delen av andra kvartalet och det tredje
kvartalet. Direfter lugnar utvecklingen ner sig, men hushillens
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Diagram 32 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
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Diagram 34 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader
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konsumtion kommer att utvecklas i en relativt hog takt dven det
sista kvartalet 2021 och under 2022. En viktig anledning till det
ar att hushallen har Gkat sitt sparande under pandemin, delvis
ofrivilligt till £6ljd av de restriktioner som héller tillbaka kon-
sumtionen. Hushiéllens reala disponibelinkomster foll férra aret,
men deras konsumtion f6ll annu mer (se diagram 37).

De reala disponibelinkomsterna stiger ganska mycket i dr och
nista ar. En bidragande orsak ir att hushillens inkomster fran
aktieutdelningar férvintas 6ka jamfort med 2020 d4 manga bo-
lag valde att stilla in utdelningarna till f6ljd av covid-19-pande-
min och regeringens regler f6r de sékbara offentliga stédpro-
gram som inférdes under 2020. Dessutom tar hushallen en del
av det sparande man byggt upp under pandemin och konsumt-
ionen Okar med ca 3 procent 1 4r och med ca 5 procent 2022.
Hushallens sparande faller dirmed tillbaka tydligt nésta ar.

OFFENTLIG KONSUMTION VAXER SNABBT I AR

Den offentliga konsumtionen minskade under forra dret som en
foljd av covid-19-pandemin (se diagram 38), bland annat till f6ljd
av att planerad vird fick skjutas upp. I ar Skar framfor allt reg-
ionernas konsumtion snabbt ndr fler virdinsatser kan genomfo-
ras och vird som uteblivit till f6ljd av covid-19 borjar tas igen.
Detta bidrar till att den offentliga konsumtionen som helhet
vixer snabbt i ar. Ar 2022 blir tillvixten betydligt ligre och mer i
linje med hur det demografiskt betingade behovet utvecklas.

De delar av hilso- och sjukvarden som vardat patienter med
covid-19 var under hog belastning under 2020. Annan vard
kunde inte ges i normal omfattning, vilket bland annat ledde till
vixande operationskéer under varen. En del personer kan ocksa
antas ha avstatt frin att s6ka vard pa grund av smittorisken.
Aven om en del vird kunde tas igen under hésten och kéerna
minskade blev den sammantagna effekten av pandemin att vard-
volymerna och dirmed regionernas konsumtionsvolym sjonk
patagligt 2020 (se marginalrutan ”’Sa mits offentlig konsumt-
ion”). I sommar vintas situationen inom virden successivt
atergd till ett mer normalt lige nir den tredje smittvigen klingat
av och allt fler fitt vaccin. Virdvolymerna stiger i takt med att
pandemin bringas under kontroll och konsumtionsvolymen 6kar
dirmed snabbt i ar. Regionernas konsumtion vixer relativt starkt
dven 2022 da det finns ett fortsatt behov av att ta igen vard som
inte kunnat genomfdras under pandemin.

Aven kommunernas konsumtion minskade 2020. Hog sjuk-
franvaro bland anstillda i manga verksamheter och bland barn
pa forskolan héll tillbaka konsumtionsvolymen. Dessutom mins-
kade insatserna inom dldreomsorgen dd manga av de som mist
livet i pandemin haft sirskilt boende eller hemtjinst samtidigt
som andra dldre i behov av dldreomsorg kan antas ha avvaktat
med att efterfriga sidana tjdnster till £6ljd av risken att bli smit-
tad. I dr vixer konsumtionen i kommunerna snabbare nir fran-
varon minskar och verksamheter dtergar till mer normala
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Diagram 35 Hushdllens konsumtion av
hotell- och restaurangtjanster
Index 2015=100, sidsongsrensade m&nadsvarden
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Anm. Indexet &r en del i hushllens
konsumtionsindikator.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 36 Hushdllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande

8 0
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=== Hush8llens konsumtion
1 Real disponibel inkomst
—— Sparkvot (hdéger)

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



forhallanden. Ar 2022 vixer konsumtionen mer i linje med det
demografiska behovet.

Statens konsumtion 6kade 2020, bland annat genom att fler
sokt sig till universitet och hégskolor nir arbetsmarknaden f61-
samrats. I 4r fortsitter konsumtionen att vaxa. Till detta bidrar
6kade volymer inom hégskolan. Okade satsningar inom polisen
och férsvaret bidrar ocksi till en fortsatt, om dn mattlig, kon-
sumtionstillvaxt 2022,

Tabell 6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, l6pande priser respektive procentuell foréandring, fasta
priser

Niva

2019 2019 2020 2021 2022
Hushallens konsumtionsutgifter 2 276 1,2 -4,7 2,9 4,8
Offentliga konsumtionsutgifter 1 300 0,3 -0,5 3,0 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 1204 -3,1 0,6 2,9 3,5
Inhemsk efterfrgan utom lager 4 780 -0,2 -2,2 2,9 3,4
Lagerinvesteringar! 36 -0,1 -0,8 0,4 0,1

Inhemsk efterfrgan 4817 -0,3 -3,0 3,4 3,5

Export 2 395 4,8 -5,2 7,0 5,8
Total efterfr8gan 7211 1,3 -3,7 4,6 4,3
Import 2 186 1,3 -58 6,6 6,3
Nettoexport! 208 1,6 0,0 0,5 0,0
BNP 5025 1,4 -28 3,7 3,4
BNP, kalenderkorrigerad 1,4 -3,1 3,6 3,4
BNP per invdnare? 489 0,3 -3,7 2,9 2,6
Bytesbalans? 257 5,1 5,4 5,5 5,0

! Miljarder kronor respektive férandring i procent av BNP féregdende &r. 2 Tusental
kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser. 3 Miljarder
kronor respektive i procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTBUDSRESTRIKTIONER BROMSAR PRODUKTIONEN I
NARTID

Efter ett starkt tredje kvartal f6ll produktionen i niringslivet till-
baka nagot det fjirde kvartalet i fjol. En stark utveckling inom
informations- och kommunikationsteknologi och f6retagstjins-
ter bidrog till att tjainsteproduktionen 6kade svagt, medan savil
bygg- som industriproduktionen f6ll tillbaka (se diagram 39).
Den globala bristen pa halvledare och containerfrakter inne-
bir att industriproduktionen fortsitter att falla ndgot det férsta
kvartalet (se rutan ”Brist pa halvledare himmar produktionen
forsta halviret i 4r”). Den bilden far stdd av att en storre andel
av de industriforetag som i Konjunkturbarometern svarat
att pandemin paverkat produktionen negativt uppger leverans-
problem av insatsvaror som orsak. Sammantaget dr dock indu-
striféretagen fortsatt optimistiska (se diagram 40).
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Diagram 38 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

S3 maéts offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion ar statens, kommunernas
och regionernas anvandning av resurser for att
tillhandahalla olika typer av skattefinansierade
tjdnster. En stor del av konsumtionen produceras
i egen regi, men en del verksamhet képs in fran
producenter i naringslivet (som till exempel fris-
kolor). Den offentliga konsumtionen kan delas
upp i kollektiv och individuell konsumtion. Den
kollektiva konsumtionen tillhandahalls utifran ett
gemensamt behov och riktar sig saledes inte till
en specifik mottagare. Exempel ar statsforvalt-
ning, polis, férsvar, miljo- och klimatarbete och
samhallsplanering. Den kollektiva konsumtionen
méts i nationalrakenskaperna utifrén vad den
kostar att utféra (kostnadsmetoden). Volymut-
vecklingen utgérs da av den fastprisberdknade
kostnaden.

Den individuella konsumtionen tillhandahalls uti-
fran ett individuellt behov och till en specifik mot-
tagare. Har ryms det mesta inom vard, skola och
omsorg. I nationalrakenskaperna mats huvudde-
len av den individuella konsumtionen med olika
volymmatt (volymmetoden). Exempel p& detta &r
antalet vardtillfallen, studenter pd hogskolan eller
inskrivna elever i grundskolan. I de fall dar det
saknas relevanta volymmatt anvands i stallet
kostnadsmetoden. All offentlig konsumtion i 16-
pande priser mats ocksa enligt kostnadsmetoden.

Se vidare i férdjupningen “Produktivitetsutveckl-
ing i offentlig sektor” i Konjunkturldget, decem-
ber 2018.



Utbudsrestriktionerna vintas forsvinna kring halvérsskiftet och
industriproduktionen tar da fart igen.

Eftersom minga tjinsteforetag dr leverantorer till industrin,
béde i form av insatstjinster och personal via bemanning, kom-
mer den redan lingt gingna dterhimtningen i industrin att dtet-
speglas i en stark aterhimtning fér delar av tjdnstesektorn fran
det forsta halvaret i ar. Partihandeln, tekniska konsulter och per-
sonaluthyrningsféretag tillhor de delbranscher som péaverkas
mest. Aven produktionen av IKT-tjanster bidrar till dterhimt-
ningen, inte minst pa grund av den fortsatta utbyggnaden av 5G-
nit. Minskade pandemirestriktioner och sommarvider bidrar till
att produktionen i de kontaktnira branscherna bérjar aterhimta
sig under senare delen av det andra kvartalet. Aterhimtningen
gar sedan relativt snabbt. For resebranschen drar aterhdmt-
ningen ut lite mer pa tiden da efterfragan aterkommer gradvis
under andra halviret 2021 och 2022.

Tabell 7 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden

Niva
2019 2019 2020 2021 2022
Naringsliv 3 506 1,9 -3,6 4,0 4,1
Varubranscher 1187 1,6 -3,2 3,8 3,9
varav Industri 689 0,6 -5,8 6,7 4,0
Byggverksamhet 304 3,4 0,8 -0,1 3,5
Tjanstebranscher 2 318 2,0 -3,8 4,1 4,2
Offentliga myndigheter 907 0,4 -2,3 2,7 1,1

Hela ekonomin!

BNP till baspris 4 470 1,6 -3,3 3,7 3,5
BNP till marknadspris 5032 1,4 -3,1 3,6 3,4

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Enligt svaren i Konjunkturbarometern 4r byggforetagen ganska

pessimistiska vad giller nuldget och produktionsékningen det
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Diagram 39 Produktion i ndaringslivet

Procentuell férandring, fasta priser,
sdsongsrensade vérden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Produktionsvolym i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Konfidensindikator for
husbyggande och
anlaggningsverksamhet

Index medelvarde=100, sdasongsrensade
ménadsvérden

forsta halvaret 1 ar vintas bli mattlig (se diagram 41). Direfter
stiger tillvixten, bland annat till £6ljd av att det finns manga of-
fentliga bygg- och investeringsprojekt. Den bilden ges st6d av att
byggforetagens forvintningar pa ett drs sikt raskt har stigit till en
ungefir normal niva (se diagram 42).

Brist p4 halvledare hammar produktionen férsta halv-
aret i ar

En global brist pa halvledare har lett till bekymmer inom
industrin. Problemen verkar for nirvarande vara storst
inom motorfordonsindustrin dér flera féretag har

120+ r120
110 + r110
100 + - 100
90 -~ r90
80 T T T T T T T T T 80
11 13 15 17 19 21
— Husbyggande

—— Anléggningsverksamhet

Kalla: Konjunkturinstitutet.



kommunicerat att bristen kommer att leda till produktions-
stopp under férsta halvaret i 4r. Halvledare dr en viktig
komponent i mycket hemelektronik men i takt med 6kad
elektrifiering av fordonsflottan har halvledare dven blivit en
allt viktigare komponent f6r motorfordonsindustrin.

Bristen beror pi flera faktorer. Restriktioner under han-
delskonflikten mellan USA och Kina ledde till hamstring
fran kinesiska fOretag. Vinterstormarna i Texas tvingade
delar av de amerikanska producenterna att tillfalligt stoppa
produktionen. Dessutom har det brunnit i fabriker som
producerar halvledare i Japan. Aven pandemin har bidragit
till bristen. Manga har tillbringat mer tid i hemmet, vilket
har lett till 6kad efterfrigan pa hemelektronik och i f6rlang-
ningen pa halvledare. Under viren 2020 61l efterfragan pa
motorfordon kraftigt och motorfordonsindustrin minskade
sina bestéllningar av halvledare. Nir efterfrigan kom till-
baka snabbare dn férvintat hamnade de sist 1 kon hos halv-
ledarproducenterna som fyllt pa med bestillningar fran
hemelektroniksproducenterna. Produktionen av halvledare
ar en komplex process och att 6ka produktionen for att
moéta efterfrigan har ling ledtid.

Bristen pd halvledare kommer att paverka produkt-
ionen, fraimst av motorfordon, under det forsta halvaret
2021. Den nuvarande situationen kommer att orsaka be-
grinsade produktionsstopp for delar av industrin. Det dr
dock en avsevirt mindre effekt in de omfattande produkt-
ionsstopp som skedde pandemiviren 2020. Effekten av
bristen bedéms avta under det andra halvaret 2021.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

SYSSELSATTNINGEN VANDE UPPAT I SLUTET AV 2020

Efter den kraftiga nedgdngen i sysselsittningen det andra kvarta-
let 2020 har sysselsittningen aterhdmtat sig en del (se diagram
43). Det ir framst bland unga, 15-24 ar, och utrikes fé6dda som
sysselsittningen stigit (se diagram 44 och diagram 45). Det ir
inom dessa grupper som flest blivit arbetslésa tidigare under co-
vid-19-pandemin.

Det ir svirt att i nuldget ge en tydlig bild av utvecklingen pa
arbetsmarknaden. Sedan 1 januari 2021 tillimpar SCB en ny ram-
lag 61 Arbetskraftsundersékningarna, AKU (se férdjupningen
”Forindringar 1 Arbetskraftsundersdkningarna 20217). Nytt ér
aven att SCB anvinder sig av registeruppgifter pd manatliga 16-
neutbetalningar som stod for att uppskatta sysselsittningen.
Detta piaverkar frimst arbetskraften och antalet sysselsatta i
AKU och bade arbetskraften och antalet sysselsatta kommer att
bli lagre till f6ljd av metodbytet. Den underliggande utvecklingen
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Diagram 42 Utsikterna pé
byggmarknaden pé ett ars sikt
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Sysselsatta och arbetade
timmar

Index 2001=100, sasongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Tidsseriebrott for sysselsatta 2021 kvartal
1 till f6ljd av SCB:s metodbyte for AKU.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



pé arbetsmarknaden kan uppskattas genom att korrigera for ef-
fekterna av metodbytet.

I januari och februari minskade sysselsittningen med 1,8 re-
spektive 1,1 procent i s kallad tretakt.> Effekten av de nya mit-
metoderna gav en sysselsittningsminskning pa knappa 2 pro-
cent. Detta innebir att den underliggande sysselsdttningsutveckl-
ingen var omkring noll i januari men steg med nira 1 procent i
februari. Sammantaget pekar detta pé ett forbittrat lige pa ar-
betsmarknaden férsta kvartalet 2021, dven om den uppmitta
sysselsittningen, till f6ljd av de nya mitmetoderna, blir ligre
forsta kvartalet 2021 jaimf6rt med fjirde kvartalet 2020.

FARRE VARSEL OCH STIGANDE ANSTALLNINGSPLANER

Varslen nadde rekordnivier under férsta halvan av 2020 men
har sedan dess successivt minskat i antal. I januari och februari
var antalet varsel, 1 sdsongsrensade termer, under det historiska
genomsnittet (se diagram 46). Samtidigt har féretagens anstéll-
ningsplaner vint uppat och dr nu 6ver det historiska genomsnit-
tet (se diagram 47).

Okad sysselsittning gjorde att arbetslésheten vinde ner det
fjarde kvartalet 2020. Manadsutfallen f6r januari och februari in-
dikerar dock en 6kning av arbetslésheten forsta kvartalet 2021.
Detta beror inte pa den nya metoden f6r AKU, metodférind-
ringarna paverkar sysselsittning och arbetskraft i ungefir samma
utstrickning, utan pa att arbetskraften vixer snabbare 4n syssel-
sdttningen.

Som komplement till arbetslésheten i AKU kan Arbetsfor-
medlingens mitt pd arbetsldshet anvindas. Inskrivna arbetslosa,
som andel av registerbaserad sysselsittning, vid Arbetsfor-
medlingen dr 1 stort sett oférandrat sedan tredje kvartalet 2020
och manadsutfallen har legat mellan 8,7 och 8,8 procent sedan
oktober 2020. Viss forsiktighet bér dock iakttas vid jamforelser
mellan AKU:s arbetsléshetsmatt och Arbetsférmedlingens.
AKU fangar i hégre utstrickning upp unga medan Arbetsfor-
medlingens data i hégre utstrickning fingar upp utrikes f6dda.
Nir exempelvis sysselsittningen stiger snabbt bland unga syns
det tydligare i AKU 4n hos Arbetsférmedlingen.c Detta gor att
de tva arbetsloshetsmadtten kan komma att avvika framéver.

ARBETADE TIMMAR VANTAS VAXA SNABBARE AN
SYSSELSATTNINGEN FRAMOVER

Under 2020 har ett stort antal arbetstagare delvis varit permitte-
rade frin sina arbeten. I takt med att ekonomin har dterhamtat

5 AKU &r en urvalsundersékning dar en kohort intervjuas var tredje m&nad. Férand-
ring i tretakt innebar att férandringar berdknas inom varje kohort. Detta goér att ur-
valseffekter inte paverkar skattningen. Tretaktsférandringen for januari 2021 inne-
bar att antalet sysselsatta i januari 2021 jamfors med antalet sysselsatta i oktober
2020. Antalet sysselsatta for februari 2021 jamfoérs med antalet sysselsatta i no-
vember 2020.

6 Se Hakkinen Skans, I., "Utvecklingen pé’ arbetsmarknaden enligt olika statistikkal-
lor", Ekonomisk kommentar 2019:6, Sveriges riksbank samt "Arbetslés - inte
samma sak hos SCB och Arbetsformedlingen” p& www.scb.se.
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Diagram 45 Sysselsdttningsgrad, 15-
74 ar

Procent av befolkningen, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Anm. Tidsseriebrott for sysselsatta 2021 kvartal
till f6ljd av SCB:s metodbyte for AKU.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Varsel om uppsdgning
Tusental, méanadsvéarden
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Kéalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 47 Anstadllningsplaner i
ndringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.


https://www.scb.se/hitta-statistik/artiklar/2018/arbetslos--inte-samma-sak-hos-scb-och-arbetsformedlingen/

sig har ocksd fler arbetstagare 6kat sin arbetstid (se diagram 43).
Detta innebir att antalet arbetade timmar i ekonomin har stigit
snabbare dn sysselsittningen och att medelarbetstiden har 6kat
(se diagram 48). Medelarbetstiden fortsitter att dterhdmta sig un-
der 2021 nir permitteringarna minskar i omfattning och planar
sedan ut nista 4r.

Utvecklingen vintas dock skilja sig ndgot at mellan
branscher. I industrin har andelen permitterade anstillda varit
avsevirt hogre dn inom tjdnstesektorn. Det innebir att den
sysselsittningsokning som sker fram&ver kommer vara koncen-
trerad till tjdnstesektorn dir de flesta personalneddragningarna
skedde i fjol.

FALLANDE ARBETSLOSHET I AR OCH NASTA AR

Arbetskraften fortsitter att 6ka nagot 1 dr och nista ar (se tabell
8). Sysselsittningen vintas stiga snabbare dn arbetskraften vilket
innebir att arbetslsheten faller tillbaka fran och med andra
kvartalet 2021. Arbetslésheten kommer i slutet av prognospe-
rioden trots det inte att fullt ut nd ner till de knappa 7 procent
den ldg pd innan covid-19-pandemin. Det beror delvis pa att an-
delen arbetslésa med ligre chans att fi arbete bedéms stiga
framover.

Arbetstérmedlingens statistik visar att sd kallade utsatta grup-
pet, grupper med ligre genomsnittlig chans att fi arbete, mins-
kade sin andel av alla inskrivna ndr arbetslésheten steg. I abso-
luta tal har dock antalet som tillhor utsatta grupper stigit. Diref-
ter har andelen stigit igen i takt med att sysselsittningen har 6kat
snabbare bland grupper som inte ér utsatta (se diagram 49).
Detta dr ett vintat konjunkturellt ménster som var tydligt dven
under dren 2008-2011 i samband med finanskrisen.

For en given niva pd arbetslosheten indikerar en hogre andel
inskrivna som tillh6r ndgon av de utsatta grupperna att minsk-
ningen av arbetslésheten tar lingre tid.
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Diagram 48 Medelarbetstid

Timmar per vecka, sdasongsrensade
kvartalsvarden
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Anm. Tidsseriebrott 2021 kvartal 1 till féljd av
SCB:s metodbyte for AKU.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Inskrivna arbetsldsa vid
Arbetsformedlingen

Tusental respektive procent, sésongsrensade
ménadsvérden
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mmm Antal tillhérande utsatta grupper
Antal tillhérande ej utsatta grupper
—— Andel tillhérande utsatta grupper (héger)

Kéllor: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.



Tabell 8 Arbetsmarknad

Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat
anges

Niva

2019 2019 2020 2021 2022
BNP till baspris! 4 470 1,6 -3,3 3,7 3,5
Produktivitet i hela ekonomin? 541 1,8 0,5 1,2 0,5
Produktivitet i naringslivet? 598 2,0 1,3 1,2 0,5
Arbetade timmar? 8 261 -0,3 -3,8 2,5 2,9
Medelarbetstid for sysselsatta* 31,0 -0,9 -2,5 3,2 1,4
Sysselsdttning 5132 0,7 -1,3 -0,7 1,5
Sysselséattningsgrad® 68,3 67,2 66,5 67,2
Arbetskraft 5504 1,1 0,3 -0,4 0,6
Arbetskraftsdeltagande® 73,3 73,3 72,8 72,9
Arbetsloshet” 373 6,8 8,3 8,6 7,7
Befolkning 15-74 &r 7 510 0,7 0,4 0,3 0,4
Produktivitetsgap i naringslivet 0,9 0,9 0,9 0,2
Arbetsmarknadsgap® -0,1 -4,5 -2,7 -0,6
BNP-gap® 04 -40 -23 -0,5

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerade varden. 2 Kronor per timme, kalenderkorri-
gerade véarden. 3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerade varden. * Timmar per vecka,
kalenderkorrigerade varden. 5 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 8r, pro-
cent. ® Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 ar, procent. 7 Pro-
cent av arbetskraften. 8 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar
uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar ° Skillnaden mellan faktisk och po-
tentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Anm. Utvecklingstalen for sysselsattning och arbetskraft 2021 péverkas av SCB:s
metodbyte for AKU.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EKONOMIN NARA FULLT RESURSUTNYTTJANDE 2022
Forra dret holls sysselsittningen till viss del uppe av de statliga
stéd som riktades mot utsatta foretag. Foretagen har med hjilp
av korttidspermitteringar snabbt kunnat anpassa antalet arbetade
timmar till produktionsnedgingen, vilket har bidragit till att halla
uppe produktiviteten. Den djupa nedgingen det andra kvartalet i
fjol innebar att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden tillfalligt
sjonk till ligre nivaer dn under finanskrisen 2008—-2009 (se dia-
gram 50).

En snabb dterhdmtning inleddes det tredje kvartalet i fjol och
1 4r fortsitter resursutnyttjandet i ekonomin att stiga (se diagram
51). Under senare delen av 2021 4r BNP tillbaka pa 2019 érs
niva. Under loppet av 2022 ebbar ligkonjunkturen ut och ett
mer balanserat konjunkturlige tar vid (se tabell 8). Pa arbets-
marknaden kommer det dock fortsatt att finnas lediga resurser
och arbetslésheten befinner sig dven ndsta ar 6ver den av Kon-
junkturinstitutet beddmda jimviktsnivan (se diagram 52).
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Diagram 50 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 BNP-gap och
resursutnyttjandeindikator

Procent av potentiell BNP respektive
normaliserade sasongsrensade kvartalsvarden
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—— KI:s resursutnyttjandeindikator

Anm. BNP-gapet

definieras som faktisk BNP:s

avvikelse fran potentiell BNP.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften respektive procent av
potentiell arbetskraft, sésongsrensade

kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Loner och inflation Diagram 53 Timlon
Procentuell férandring, kvartalsvérden
4.0 5

FRAMTUNGA AVTAL DRIVER PA LONETILLVAXTEN I AR

I héstens forsenade avtalsrorelse enades industrins parter om >

kostnadsékningar motsvarande 5,4 procent under 29 minader, 3.07

fran 1 november 2020 till 31 mars 2023. Det motsvarar 2,2 pro- -

cent per ar eller 1,8 procent om man tar hinsyn till midnaderna

april — oktober 2020 som inte inneh6ll nagra avtalade 16nedk- 2.01

ningar. Under 2000-talet har l6neavtalet inom industrin ("indu- .

strimdrket”) varit normerande f6r Gvriga avtal pa arbetsmark-

naden. I hostens avtalsrérelse fick avtalen inom industrin och 1.0

andra branscher en framtung profil vilket medf6r att 16netillvix- —Naringslly

ten i ndringslivet blir jimforelsevis hog 2021 (se diagram 53 och — Statlig sektor

diagram 54). Aven flera av avtalen inom kommunal sektor fick Kllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

en liknande profil. institutet.

Ar 2022 faller 16netillvixten tillbaka (se diagram 54). Det har
flera forklaringar. I flertalet branscher innebir avtalen att detinte  Diagram 54 Timlén i hela ekonomin
sker ndgon lénerevision 2021 och de avtalade 16neékningarna Procentuell forandring
(riknat 1 arlig procentuell férindring) dr darfér noll 1 slutet av °
2021 och inledningen av 2022. Dessutom ir 16nepéslagen i avta-
len f6r 2022 mindre dn paslagen i slutet av 2020. Sammantaget
bidrar avtalens konstruktion till att 16netillvixten ddmpas 2022.
Detta motverkas till viss del av att konjunkturliget inom bland
annat industrin forbittras, vilket ger ett visst avtryck pa l6nedk-
ningarna utéver avtalen. Sammantaget vixer 16nerna i hela eko-
nomin 2022 med 2,3 procent (se diagram 54), vilket dr nagot 1
lingsammare 4n den genomsnittliga drliga Skningstakten de sen-
aste 10 aren pa 2,5 procent.

0
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

mm Centrala avtal
mm Utdver centrala avtal

MATTLIG TILLVAXT I ENHETSARBETSKOSTNADEN 2022
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

De tllfilligt sinkta arbetsgivaravgifterna 2020 bidrog till att institutet.
didmpa arbetskostnaderna i niringslivet. Aven korttidspermitte-

ringarna verkade dterhallande pa kostnaderna men det fingas Diagram 55 Justerad enhetsarbets-
inte i nationalrikenskapernas l6nestatistik eftersom stédet bok- kostnad i ndringslivet .

.. . o . .. o .. . Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
férs som en subvention fran staten till foretagen. Bade 16ne6k- varden
ningstakten och kostnadstrycket 2020 Sverskattas dirfér i NR- e
statistiken. Arbetskostnaden per producerad enhet vixte med el A il
hela 3,1 procent 2020 enligt NR-statistiken. Ar 2021, niir kort-
tidspermitteringarna fasas ut, faller enhetsarbetskostnaden i stil- T XY W As /L AT
let med 0,4 procent. Medelvirdet av 20202021 dterspeglar dir- 2N / L 2

for battre hur enhetsarbetskostnaden utvecklas. Under dessa ar 0 = v o 1o
vixer enhetsarbetskostnaden med i genomsnitt 1,4 procent per e LHU\\// __________________ .

ar, vilket dr ldgre 4n de 1,8 procent som pa sikt bedéms vara f6r-

enligt med en inflation om 2 procent. Nista dr 6kar enhetsar-
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-

a i — B e o T o Tk o B e i e B e ot ot ek et e
betskostnaden snabbare dn genomsnittet under 2020-2021, T e e T PP P e
bland annat som en f6ljd av att produktivitetstillvixten ddmpas — Arbetskostnad per timme
. —— Produktivitet exkl. sm&- och fritidshus
(SC dlagram 55 OCh tabell 9) = Justerad enhetsarbetskostnad

Foretagens egna bedomningar av l16nsamhetsliget i Konjunk-  aym. ennetsarbetskostnaden ar justerad for

turbarometern foll kraftigt under 2020 men har sedan dterhimtat ~ ©9¢nforetagares arbetsinsats och exkluderar
sma- och fritidshus.

en stor del av nedgdngen, dven om lénsamhetslidget fortfarande Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



ar lite simre 4n normalt. Den justerade vinstandelen stiger till en
hog niva i dr. Det forklaras framfor allt av fallande enhetsarbets-
kostnader. Nir enhetsarbetskostnaderna stiger snabbare 2022
faller den justerade vinstandelen tillbaka (se diagram 506), vilket
indikerar att l6nsamheten sjunker.

Tabell 9 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent, kalenderkorrigerade véarden

2019 2020 2021 2022
Timlén, KL, hela ekonomin 2,6 2,0 2,6 2,3
Timlon, KL, i naringslivet 2,5 2,0 2,6 2,2
Timlon, KL, offentlig sektor 2,8 2,2 2,6 2,3
Timlén, NR, i naringslivet 4,0 5,8 -0,1 2,3
Arbetsgivaravgifter! (i procent av
I6nen), naringslivet 43,3 41,3 42,9 42,9
Arbetskostnad per timme,
néaringslivet? 4,1 4,3 1,0 2,3
Produktivitet, naringslivet® 4 2,1 1,2 1,3 0,6
Justerad enhetsarbetskostnad,
naringslivet* 2,0 3,1 -0,4 1,7
Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvarde, naringslivet* 35,9 35,8 37,1 36,4

! Lagstadgade och avtalade kollektiva avgifter samt I6neskatter. 2 NR-16n och ar-
betsgivaravgifter. 3 Foradlingsvardet delat med arbetade timmar. ¢ Exklusive sma-
och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare, ej kalen-
derkorrigerad.

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrédkenskaperna (NR). Timl6-
nen enligt nationalrdkenskaperna mats som ldnesumman dividerat med anstdlldas
arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LEVERANSPROBLEM OCH HOGRE RAVARUPRISER HALLER
UPP INFLATIONEN 2021

KPIF-inflationen var 1,5 procent i februari 2021. Priserna p4 la-
kemedel och diverse hygienprodukter sjonk vilket holl ner inflat-
ionstakten. Baseffekten av tillfilligt laga priser féregiende ar till-
sammans med stigande energipriser gor att inflationstakten stiger
tillfalligt till 2,3 procent i april 2021. Under sommaren faller in-
flationen tillbaka igen, men hégre varupriser bidrar till att inflat-
ionen stiger igen under hdsten (se diagram 57).

Hoga fraktkostnader ger hogre varupriser

Kostnaden att frakta varor till Europa frin Asien skot i
héjden 1 botjan pa 2021. Vissa killor anger att priset for att
frakta en 40-fotscontainer 6kat frin under 20 000 kronor ar
2020 till 6ver 70 000 kronor i januari 2021 (se diagram 58).
Eftersom en 40-fotscontainer rymmer 67 kubikmeter inne-
bir det en kostnadskning pa dver 700 kronor per kubik-
meter fraktat gods. Foér skrymmande varor sisom vitvaror,
TV-apparater och storre kbksapparater innebér det en
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Diagram 56 Lonsamhet i naringslivet
Procent, drsvédrden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvédrden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Fraktpriser
Dollar per 40-fotscontainer, veckovarden
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betydande kostnadsékning relativt styckpriset i handeln.
Dessutom édr konsumentpriset i handeln inklusive moms.
Kostnadsékningen maste didrfér riknas upp med momssat-
sen, som for denna typ av varor dr 25 procent. For en hus-
hallsapparat som inklusive forpackning har en volym pa 0,2
kubikmeter innebir detta alltsa en priskning pa Gver

175 kronor. Detta férutsatt att hela kostnadsokningen vilt-
ras 6ver pa slutkunden. Om priset pa varan i utgingsldget
var 5 000 kronor motsvarar det en prisékning pa 3,5 pro-
cent. Om varan ar billigare 1 utgangsliget, och priset 6kar
fran 1 000 till 1 175 kronor, innebir det en pris6kning pa
hela 17,5 procent. Dock dr det relativt f4 varor som 4r sa
stora som siljs s billigt.

Utover denna direkta effekt som importerade konsu-
mentvaror frain Asien har pa de svenska konsumentpri-
serna tillkommer tvé indirekta effekter. Dels stiger pro-
duktionskostnaden i Europa pé grund av kostnadsok-
ningen for importerade insatsvaror. Dels innebir konkur-
rensen med importerade varor att inhemska producenter
kan hoja sina priser. Annu finns inga tydliga tecken pa att
de 6kade fraktkostnaderna har slagit igenom pa priserna i
konsumentledet. Konjunkturinstitutet bedémer att de
okade fraktkostnaderna hojer inflationen med ungefir 0,1—
0,2 procentenheter frin och med sommaren 2021. Effek-
ten pa konsumentpriserna férvintas reverseras till viss del
nista vinter och under 2022. Men da 4r det i stillet andra
faktorer som haller upp varupriserna (se nedan).

STIMULANSPAKET GER HOGRE IMPORTERAD INFLATION

Stimulanspaketen i USA, Europa och andra linder bidrar till
hogre efterfragan och ger hégre globala priser. Prisutvecklingen
péa produkter som importeras till Sverige stiger darfér. De hogre
importpriserna spiller i sin tur &ver 1 stigande konsumentpriser
pa varor i Sverige under senare delen av 2021 och forsta halvaret
2022 (se diagram 59 och tabell 10). Initialt under 2021 hélls varu-
prisinflationen dock tillbaka av den vixelkursférstirkning som
skedde under 2020. En jimf6relse med de senaste arens utveckl-
ing ska ses i bakgrund mot att den svenska vaxelkursen férsvaga-
des kraftigt under flera ar, fOr att direfter stirkas under 2020.
Dessutom tar det tid innan en 6kad efterfrigan och hogre rava-
rupriser ger avtryck 1 konsumentledet. Tillsammans med liga
livsmedelspriser i inledningen av 2021 férklarar detta varfor va-
ruprisinflationen blir patagligt hdgre f6rst kring drsskiftet
2021/2022.
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Diagram 59 Varu- och
tjansteprisinflation

Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Anm. Avser varor och tjanster exklusive energi
och konsumtion knuten till boendet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 10 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férédndring

Vikt
2021

KPI 100
Rantekostnader, rantesats!

KPIF 100
Varor 46
Tjanster 27
Boende exkl. rantekostnader
och energi? 17
Energi® 7
Rantekostnader, kapitalstock?® 3

KPIF exkl. energi 93

HIKP

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

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

1,7

2020
0,5
0,4
0,5
0,8
1,5

1,6
-9,7
5,6
1,3
0,7

2021
1,6
-5,4
1,8
0,7
1,9

1,7
7,7
5,7
1,4
2,0

2022
1,4
-1,8
1,5
1,0
1,6

1,8
0,8
5,6
1,5

1,4

! Rantekostnader i KPI utgdrs av produkten av kapitalstock och réntesats. 2 Avser

hyror, reparationskostnader, avskrivningar (renoveringskostnader), tomtrattsavgald

och fastighetskatt, forsakringskostnader, kostnader for vatten, avlopp, renh8lining
och sotning. 3 Energi avser kostnader for el, gas, uppvarmning och drivmedel.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TIANSTEPRISINFLATIONEN FORBLIR MATTLIG 2022

Efterfrageldget pa tjdnster dr fortsatt lagt (se diagram 60). Kon-

junkturinstitutet bedémer att det tar tid innan efterfrigan pé
kontaktndra tjdnster som taxiresor, biobesok, restaurangbesok
och liknande stiger patagligt igen. Den svaga efterfragan haller

tillbaka priserna pd tjdnster dven framéver (se diagram 61). To-
talt sett blir inflationstakten 2022 ligre 4n 2021, bland annat ef-

tersom energipriserna dé stiger mindre efter den stora upp-

gingen i ar.
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Diagram 60 Tjanstepriser och
uppdragsvolymen i tjdanstebranscherna

Arlig procentuell férandring respektive nettotal,
kvartalsvarden
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msm VVolymen pé inneliggande uppdrag (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Bidrag till KPIF-inflationen

Procentenheter respektive arlig procentuell
foréndring, kvartalsvéarden
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wem Rantekostnader, kapitalstock

mum Boende exkl. rédntekostnader och energi

7 Tjanster

mmm Varor

=1 Energi

—— KPIF-inflation

Anm. Berdkningen av bidragen ar approximativ.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Scenario for svensk ekonomi
och ekonomisk politik

Efter ett djupt fall i BNP under 2020 till foljd av covid-19-pande-
min dterhdmtar sig den svenska ekonomin i dr och néasta ar. Re-
sursutnyttjandet dr ndara balanserat i slutet av 2022, Arbetslos-
heten faller i takt med att ekonomin aterhamtar sig och hamnar
nara jamviktsarbetslosheten 2023. Normaliseringen av resursut-
nyttjandet och borttagandet av tillfilliga dtgéarder leder till hogre
arbetskostnader och stigande priser i scenariot. Inflationen nar
upp till Riksbankens inflationsmal 2023. Samtidigt inleder Riks-
banken en nedtrappning av balansriakningen och repordntan hojs
fran 2024. Den expansiva finanspolitiken gor att det strukturella
sparandet &r 13gt 2021. I takt med att de tillfdlliga dtgdrderna
fasas ut forstirks det 2022 och ér i linje med éverskottsmdlet
fran 2023.

Scenario for svensk ekonomi 2023-2025

LAGKONJUNKTUREN UPPHOR I SLUTET AV 2022

Scenariot tar sin utgingspunkt i Konjunkturinstitutets prognos
f6r 2021 och 2022. Biade omvirlden och den svenska ekonomin
priglas av aterhimtning under prognosiren. Den svenska eko-
nomin nidrmar sig ett balanserat resursutnyttjande under 2022.
BNP-tillvixten dr da fortsatt relativt h6g men mattas direfter av
nir resursutnyttjandet normaliseras. Aterhimtningen p4 arbets-
marknaden sldpar efter produktionen nigot. Arbetslosheten ar
fortsatt 6ver Konjunkturinstitutets beddmda jimviktsniva dven
nista 4r trots att sysselsittningen da tar fart.

Inflationen ligger under Riksbankens inflationsmal 2022. Det
beror delvis pd en dimpad I6neutveckling vilket frimst dr en
toljd av utformningen av de l6neavtal som sléts 2020.

BNP-TILLVAXTEN MATTAS AV NAR EKONOMIN
ATERHAMTAT SIG

Omvirldens BNP-tillvixt och importefterfrigan vixer fortsatt
relativt starkt men mattas gradvis av i scenariot. Fér svensk del
innebir det att d&ven marknadstillvixten for svensk export dr re-
lativt stark, sédrskilt i inledningen av scenariot. Detta bidrar till att
hélla uppe svensk exporttillvixt och ddrmed den svenska BNP-
tillvaxten.

Hushallens konsumtion har aterhdmtat sig fran de negativa
effekterna av covid-19-pandemin vid inledningen till scenariot.
De svenska hushillen har dock fortfarande en hdg sparkvot
2023. Den héga sparkvoten medfor att hushéllen har utrymme
for konsumtionsékningar (se diagram 62). Samtidigt 4r finanspo-
litiken atstramande 2023 ndr det strukturella sparandet fOrstirks
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Vad skiljer scenario fr&n prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen av svensk ekonomi
till och med 2022.

Scenariot tar vid dar prognosen slutar och ar en
konsistent beskrivning av utvecklingen de fol-
jande tre dren. Scenariot bygger pa féljande an-
taganden:

Inga nya stérningar drabbar ekonomin. Eko-
nomin stravar darfér mot ett konjunkturellt
balanserat resursutnyttjande.

Finanspolitiken anpassas s& att dverskotts-
maélet uppfylls pa sikt, av Konjunkturinstitu-
tet operationaliserat som att det strukturella
sparandet i offentlig sektor nar 0,3 procent
av potentiell BNP. Penningpolitiken bedrivs
s8 att malet om en KPIF-inflation p& 2 pro-
cent nds pa nagra ars sikt.

BNP-tillvaxten &r pa langre sikt utbudsbe-
stamd och beror ddrmed i huvudsak p& pro-
duktivitetstillvéxten och hur utbudet av ar-
betskraften utvecklas.

Sveriges 6verskott i bytesbalansen bedéms
falla tillbaka ndgot pa langre sikt. Det sker
genom ett successivt lagre hushallssparande
och fallande nettoexport som andel av BNP.

Offentlig konsumtion och investeringar ut-
vecklas i linje med det demografiskt beting-
ade behovet. Det innebar bland annat ofor-
andrad personaltathet i offentligt finansi-
erade verksamheter och en standardhdjning
ungefar i linje med historisk utveckling.
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Diagram 62 Hushadllens konsumtion och
sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst
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msm Hushdllens konsumtion
—— Hushéllens sparkvot (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



till 0,3 procent av potentiell BNP (se avsnittet "Ekonomisk poli-
tik 2021-2025”). Utfasning av temporira transfereringar och
skattesdnkningar riktade mot hushallen har 2023 en dimpande
effekt pa hushéllens disponibla inkomster, och paverkar dirmed
hushéllens konsumtion negativt. Effekten motverkas dock av att
penningpolitiken stimulerar efterfrigan genom att halla rintan
lig under hela scenarioperioden (se avsnittet ’Ekonomisk politik
2021-2025”). Sammanlagt blir tillvixten 1 hushallens konsumt-
ion en viktig drivkraft f6r BNP-tillvixten 2023—-2025 (se diagram
63).

Tillvixten i exporten och hushallens konsumtion bidrar, till-
sammans med ett lagt rinteldge, till 6kad efterfrigan pd investe-
ringar. Samtidigt dr investeringarna som andel av BNP i utgings-
ldget nagot hogre dn den nivd som Konjunkturinstitutet bedo-
mer som langsiktigt balanserad. Detta har en dimpande effekt
pé investeringsefterfrigan i scenatiot.

Sammantaget drivs BNP-tillvixten av en fortsatt god, men
avtagande, efterfragetillvixt pa svensk export och gynnsamma
ekonomiska férutsittningar f6r de svenska hushillen (se diagram

63).

FULLT RESURSUTNYTTJANDE 2023

Aterhimtningen frin ligkonjunkturen till f5ljd av covid-19-pan-
demin fortsitter in 1 botjan av scenariot. Ekonomin dr 1 kon-
junkturell balans 2023, matt med BNP-gapet (se diagram 64 och
tabell 11). Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden sldpar efter
BNP-gapet nagot men sett till heldren sluts dven arbetsmark-
nadsgapet 2023 (se diagram 64).

Sysselsattningstillvixten fortsitter att vara hég 2023. Sam-
mantaget bidrar det till att arbetslésheten minskar successivt och
hamnar nira Konjunkturinstitutets beddmda niva for jamviktsar-
betslosheten 2023 (se diagram 65).

POTENTIALEN I EKONOMIN TILLFALLIGT PAVERKAD AV
EFFEKTER FRAN COVID-19-PANDEMIN

Potentialen i ekonomin péverkas negativt under ett antal ar till
f6ljd av covid-19-pandemin, enligt Konjunkturinstitutets be-
démning, om dn i begrinsad utstrickning. Det handlar frimst
om att arbetskraft varaktigt slds ut frin arbetsmarknaden till
foljd av pandemin. Aven Konjunkturinstitutets bedémda niva
for jimviktsarbetslosheten blir ndgot f6rhéjd under scenariot.

Samtidigt 6kar potentiellt antal arbetade timmar framéver na-
got snabbare dn befolkningen i arbetsfor alder. Anledningen ir
de forindringar av pensionssystemet som genomférs med start
2020 och som kommer bidra till en successivt hogre pensionsal-
der och ett senare uttride fran arbetsmarknaden.

INFLATIONSMALET NAS 2023

Lonetillvixten i ndringslivet 6kar 1 scenariot i takt med att resurs-
utnyttjandet stiger, arbetslésheten minskar och
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Diagram 63 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter
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wem Hush8llens konsumtion

Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
@ Lagerinvesteringar
Export
—— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



produktivitetstillvixten Skar (se diagram 66). De temporira fi-
nanspolitiska atgirder som paverkar arbetskostnaden till f6ljd av
covid-19-pandemin ér helt utfasade efter 2023. Arbetskostnads-
tillvixten blir hégre 2023 och 2024 till £6ljd av borttagandet av
nedsittningen av arbetsgivaravgifter f6r unga. Sammantaget le-
der det till hégre arbetskostnader, sirskilt 1 inledningen av scena-
riot. Detta driver dven upp arbetskostnaden per producerad en-
het (enhetsarbetskostnaden). Det motverkas samtidigt av en
6kad produktivitetstillvixt. Sammantaget 6kar enhetsarbetskost-
naden i néringslivet nagot starkare 2023 4n vad som pa lang sikt
bed6ms vara férenligt med 2 procents inflation men mattas se-
dan av under resterande del av scenariot (se diagram 66). Samti-
digt dr den justerade vinstandelen i néringslivet nagot lag 2023
vilket indikerar att féretagen har behov av att 6ka sina priser f6r
att kompensera f6r de hdga arbetskostnaderna. Vixelkursen ér
relativt oférindrad under scenariot vilket dven ger en i stort sett
oférindrad tillvixt i importpriserna och bidrar dirmed inte till
att driva inflationen at nagot hall.

Den nagot héga utvecklingen av kostnadstrycket och det sti-
gande resursutnyttjandet gor att KPIF-inflationen temporirt
skjuter 6ver Riksbankens inflationsmal 2023 f6r att direfter sta-
bilisera sig pé inflationsmalet pa 2,0 procent (se diagram 67).
Penningpolitiken stramas at genom nedtrappning av balansrik-
ningen och, frin och med 2024, héjningar av reporintan (se av-
snittet "Ekonomisk politik 2021-2025").

Ekonomisk politik 2021-2025

DET STRUKTURELLA SPARANDET STARKS NAR COVID-19-
PANDEMIN KLINGAR AV

For att lindra effekterna av covid-19-pandemin pa den svenska
ekonomin beslutade riksdagen om kraftfulla finanspolitiska at-
girder 2020. Detta resulterade i att det strukturella sparandet, det
vill sdga det finansiella sparandet korrigerat f6r konjunkturen,
foll till 1,2 procent av potentiell BNP 2020 (se diagram 68).

Minga av atgirderna 2020 var tillfilliga men finanspolitiken
fortsitter att stotta ekonomin dven 1 ar. Den ordinarie budgeten
t6r 2021 inneh6ll ofinansierade dtgirder pa knappt 100 miljarder
kronor och sedan budgeten antogs har det kommit extra dnd-
ringsbudgetar med atgirder som bedéms uppga till drygt 55 mil-
jarder kronor. Det strukturella sparandet stirks dndd nigot 2021
och blir —1,0 procent av potentiell BNP.

Aren 2022-2025 antas finanspolitiken bedrivas sa att det
strukturella sparandet fortsitter att stirkas. Ar 2022, nir ligkon-
junkturen ebbar ut, dr det strukturella sparandet —0,3 procent av
potentiell BNP och stiger sedan till en tredjedels procent 2023.
Diirefter ligger det strukturella sparandet kvar pa den nivan. Det
innebir att det strukturella sparandet frain och med 2023 ir i linje
med 6verskottsmalet.
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Diagram 66 Timlon och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8 -

—— NR-timlén
wmm Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Inflation, KPIF
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
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REAL REPORANTA FORTSATT NEGATIV

Riksbanken har sd hir langt under pandemin valt att limna repo-
rintan ofdrindrad pa 0,0 procent. Konjunkturinstitutets prognos
ar att reporintan forblir of6randrad de ndrmaste dren. Detta dr i
linje med Riksbankens egen prognos och nira marknadens f61-
vintningar i form av sd kallade RIBA-terminer (se diagram 69).
Riksbanken har vidtagit andra dtgirder dn att sinka reporintan
tor att stddja det finansiella systemet och ge penningpolitisk sti-
mulans under covid-19-pandemin. Riksbanken képer bland an-
nat virdepapper fOr att hilla marknadsrintorna laga och pd sa
vis stimulera efterfrigan. Framéver antas att Riksbanken stramar
at efterfrigan genom att trappa ner sitt innehav av virdepapper.’
Reporintan borjar hojas 1 lingsam takt fran och med 2024 (se ta-
bell 11). KPIF-inflationen stiger temporirt ndgot &ver Riksban-
kens inflationsmal, pa 2,0 procent (se tabell 11 och diagram 70).
Riksbanken har kommunicerat att den kan komma att tilldta
detta fOr att stabilisera inflationstérvintningarna nira inflations-
milet. I slutet av scenarioperioden ir den reala reporintan fort-
farande negativ (se diagram 70).

RANTA PA TIOARIG STATSOBLIGATION HISTORISKT LAG

Den svenska 10-driga statsobligationsrintan ér fortsatt lig jim-
fort med de senaste tre decennierna. Den laga statsobligations-
rintan beror bland annat pd de laga statsobligationsrintorna i
omvirlden, den ldga reporintan och pd Riksbankens kép av
statsobligationer.

Hojningen av reporintan 2024 och Riksbankens kommande
nedtrappning av sin balansridkning leder till att den 10-driga
statsobligationsrintan stiger till 1,8 procent i slutet av scenariot
(se tabell 11). Denna rinteniva dr ca 2,1 procentenheter ligre dn
genomsnittet f6r perioden 1993-2020.

KRONAN NARA OFORANDRAD UNDER SCENARIOT

I konkurrensvigda termer (KIX) har kronan stirkts sedan i mars
2020 mot Sveriges viktigaste handelspartners (se diagram 71),
sdrskilt mot den amerikanska dollarn. Kronan ér nu nira den
jaimviktsvixelkurs som rdder i slutet av scenarioperioden. KIX dr
dirfor i det ndrmaste oférindrad under scenariot (se tabell 11).

I reala termer férsvagas kronan marginellt (se diagram 71).

7 Nedtrappningen av vérdepappersinnehaven gor att Riksbankens balansomslutning
minskar.

8 Se fordjupningen “Effekter av centralbankers tillgdngskop” i Konjunkturidget, de-
cember 2017.
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Diagram 69 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5_
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—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 25/3 2021
—— Riksbankens prognos, februari 2021

Anm. RIBA ar terminskontrakt baserade pg
framtida reporantor. Riksbankens prognos avser
kvartalsvérden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Realrdnta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent respektive arlig procentuell féréndring,
kvartalsvéarden
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Anm. Realrédntan ar berdknad som repordntan
minus KPIF-inflationen.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
Index 1992-11-18=100, m&nadsvérden
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—— Nominellt KIX
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Anm. KIX &r ett konkurrensvéagt index baserat pa
valutor frén samtliga OECD-lander samt Kina,
Indien, Brasilien och Ryssland. Hogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Tabell 11 Scenario for svensk ekonomi

Procentuell forandring om inget annat anges

BNP!

BNP per invanare!
Potentiell BNP
BNP-gap?

Arbetade timmar?
Produktivitet!
Arbetskraft
Sysselsattning
Arbetslgshet?

Timl6n*
Enhetsarbetskostnad!-®
KPI

KPIF

Reporanta®
Statsobligationsranta’
Kronindex (KIX)2

Offentligt finansiellt
sparande®

Strukturellt sparande?

Utfall
2020
-3,1
-3,9
1,4
-4,0
-3,8
0,5
0,3
-1,3
8,3
2,0
3,4
0,5
0,5
0,00
0,0
118,5

-3,3
-1,2

Prognos Scenario
2021 2022 2023 2024
3,6 3,4 2,2 1,9
2,8 2,6 1,5 1,2
1,8 1,5 1,8 1,8
-2,3 -0,5 -0,1 0,0
2,5 2,9 1,2 0,8
1,2 0,5 1,0 1,1
-0,4 0,6 0,5 0,7
-0,7 1,5 1,2 0,7
8,6 7,7 7,1 7,0
2,6 2,3 2,5 3,0
0,2 1,8 1,7 1,9
1,6 1,4 22 2.2
1,8 1,5 2,1 2,0
0,00 0,00 0,00 0,25
0,5 0,8 1,2 1,5
114,4 114,6 114,5 114,4
-2,1 -0,6 0,3 0,3
-1,0 -0,3 0,3 0,3

2025
1,9
1,3
1,9
0,0
0,7
1,2
0,7
0,7
7,0
3,2
1,9
2,5
2,0

0,50
1,8
114,7

0,4
0,3

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraf-

ten. 4 Enligt konjunkturlénestatistiken. 5 Fér hela ekonomin. ¢ Vid slutet av 8ret. 7 Tio

&rs |optid, drsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga finanser

De offentliga finanserna har forsvagats patagligt till féljd av co-
vid-19-pandemin. Atgirderna som inforts for att hindra smitt-
spridning och mildra pandemins effekter pd ekonomin har kraf-
tigt forsvagat det finansiella sparandet i offentlig sektor. De fi-
nanspolitiska dtgédrderna stéttar ekonomin fortsatt under 2021
och underskottet i de offentliga finanserna blir drygt 2 procent
av BNP. Framover starks de offentliga finanserna nar ekonomin
dterhamtar sig. Det dréjer dock till 2023 innan det strukturella
sparandet &r i linje med 6verskottsmalet. Trots det lIdga sparan-
det 6kar inte den offentliga skulden pa sikt. Det beror pa att
Riksbanken valt att pd egen hand ldna upp till valutareserven
framover. Maastrichtskulden minskar darfor till 36 procent av
BNP 2022, att jamfoéra med 35 procent av BNP 2019. Aven om
det finansiella sparandet inte kommer att uppga till en tredjedels
procent av BNP den har konjunkturcykeln ar finanspolitiken i
linje med det finanspolitiska ramverket. Budgeteringsmarginalen
ar dock val hog och skuldankaret borde justeras ner av tekniska

skal.

Prognos for 2021 och 2022

COVID-19 PROVAR DE OFFENTLIGA FINANSERNA

De offentliga finanserna uppvisar ett betydande underskott 2020
da finanspolitiken stéttat ekonomin sedan den kraftiga konjunk-
turférsimringen forra varen. Det finansiella sparande blev ldgt
och uppgick till —3,3 procent av BNP 2020 (se diagram 72). Det
ar ett fall motsvarande knappt 4 procent av BNP eller ca

200 miljarder kronor jamfért med dret innan. Sparandet £61 hu-
vudsakligen for att den offentliga sektorns utgifter 6kade kraftigt
(se diagram 73). Inkomsterna holl sig didremot stabila trots sink-
ningar av skatteuttaget, dd skatteinkomsterna hélls uppe tack
vare stora offentliga stddatgirder i form av beskattningsbara
transfereringar. Utgifterna 6kade framfor allt i statlig sektor, vil-
ket medfor att det finansiella sparandet foll i sektorn (se diagram
74). Samtidigt stirktes sparandet i kommunsektorn, delvis till
toljd av kraftigt héjda statsbidrag.

Det finansiella sparandet stirks 2021 dé konjunkturen dter-
himtar sig och de finanspolitiska dtgirderna dr nigot mindre
omfattande dn under 2020. De offentliga utgifterna faller som
andel av BNP, delvis som en f6ljd av den starka BNP-tillvixten.
Det finansiella sparandet dr dock fortsatt negativt pa —2,1 pro-
cent av BNP.
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Prognos och scenario

P& kort sikt gér Konjunkturinstitutet prognoser
for de offentliga finanserna. Den finanspolitiska
prognosen for 2021 utgar frén statens budget for
2021 samt de extra andringsbudgetar som pre-
senterats.

For prognosaret 2022 och scenariodren 2023-
2025 antas finanspolitiken bedrivas s att den &r
forenlig med det finanspolitiska ramverket. P&
sikt antas darfor det strukturella sparandet
uppga till en tredjedels procent av potentiell BNP,
vilket om ekonomin &r nara konjunkturell balans
innebér att det finansiella sparandet ar i linje
med 6verskottsmalet.

Diagram 72 Finansiellt och strukturellt
sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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—— Strukturellt sparande
1 Foréndring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Offentliga sektorns
inkomster och utgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FINANSPOLITIKEN STOTTAR EKONOMIN

Omslutningen av finanspolitiken i statens budget f6r 2021 ér re-
kordstor i ett historiskt perspektiv. Sedan budgetpropositionen
for 2021 presenterades har det dessutom tillkommit yttetligare
fem extra dndringsbudgetar som tillsammans uppgir till ett nis-
tan lika stort belopp som budgetpropositionen (se tabell 12). De
finanspolitiska dtgirderna f6r 2020 och 2021 uppgir till i genom-
snitt ca 4 procent av BNP per dr och en stor del dr hinforliga till
covid-19-pandemin. Under 2021 dr majoriteten av dtgirderna
stod riktade till foretag, statsbidrag till kommuner och regioner
samt skattesinkningar och transfereringar till hushall. Stéden be-
star bland annat av korttidspermitteringar, omstéllningsstdd och
ersittning for sjuklénekostnader.

Det konjunkturjusterade, sa kallade strukturella, sparandet
foll med ndrmare 2 procent av potentiell BNP 2020 (se diagram
72). Finanspolitiken bedéms didrmed ha varit kraftigt expansiv
forra aret. Det strukturella sparandet dr i ar nira nog oférandrat
jamfort med 2020. Fordndringen av det strukturella sparandet
som andel av potentiell BNP jimfort med féregiende r kan ses
som en indikator pa finanspolitikens inriktning, varfér finanspo-
litiken 1 ar kan sdgas vara neutral. Det strukturella sparandet
2022 beddms stirkas till —0,3 procent av potentiell BNP, vilket
innebir en forstirkning pa 0,7 procentenheter jaimfort med
2021. Finanspolitiken dr dirmed atstramande.

Tabell 12 Finanspolitiska dtgéarder fér 2021
Miljarder kronor

- Volym-

BP EAB effekt Totalt
Utgifter 63,9 85,5 -30,5 118,9
Statlig konsumtion 8,2 4,1 0,0 12,3
Statsbidrag till kommuner och
regioner 17,3 12,8 0,0 30,1
Transfereringar till féretag 14,7 54,3 -27,0 42,0
Transfereringar till regioner och
kommuner! 0,0 0,7 0,0 0,7
Transfereringar till hushall 13,2 13,5 -3,5 23,2
Transfereringar till utland 0,7 0,1 0,0 0,8
Offentliga investeringar 9,8 0,0 0,0 9,8
Inkomster -34,4 -1,7 0,0 -36,1
Direkta skatter -25,8 -0,3 0,0 -26,1
Produktionsskatter -9,1 -1,4 0,0 -10,5
Produktskatter 0,5 0,0 0,0 0,5
Summa -98,2 -87,2 30,5 -155,0

'Avser kompensation fér sjukléneansvar.

Anm. Med "EAB” menas extradndringsbudgetarna fran och med 12 januari 2021
(prop. 2020/21:77, 78, 83, 84, 121), samt det som har aviserats av regeringen
men som annu inte finns i en proposition. I kolumnen "Volymeffekt” redovisas nar
Konjunkturinstitutet har en annan prognos avseende volymer for inférd politik 2021
jamfort med prognosen som presenterats av regeringen.

Kélla: Konjunkturinstitutet och regeringen.
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Diagram 74 Finansiellt sparande i
delsektorer
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Begrepp och antaganden

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

Budgetutrymmet visar utrymmet for nya ofi-
nansierade finanspolitiska atgarder. Det berdknas
enligt Konjunkturinstitutets definition som den
del av det strukturella sparandet som vid ofor-
andrade regler éverstiger en tredjedels procent
av potentiell BNP.

Med oforandrade regler menas att inga nya be-
slut fattas av riksdag, regering eller kommuner.

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

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
bygger p& foljande antaganden:

e Stat och kommun beslutar om utgiftsatgar-
der inom offentlig konsumtion och investe-
ringar som bibeh3ller personaltatheten inom
offentligt finansierade verksamheter samt en
standardhdjning ungefar i linje med histo-
riskt monster.

e Stat och kommun beslutar om dtgérder som
okar eller minskar hushallens disponibla in-
komster s& att det strukturella sparandet
uppgar till en tredjedels procent av potentiell
BNP. I scenariot sker detta genom en berak-
ningsteknisk éverforing fran offentlig sektor
till hushallen. Vid storre avvikelser bor en
stegvis atergdng ske till ett strukturellt spa-
rande pa en tredjedels procent av potentiell
BNP.

o Kommunsektorns skulder antas pa sikt inte
vaxa som andel av BNP. Givet nuvarande in-
vesteringsnivaer innebar antagandet att ett
finansiellt sparande i kommunsektorn pa —
0,3 procent av BNP nds pa nagra ars sikt.

En utforligare beskrivning av dessa begrepp
och antaganden finns p8 www.konj.se/var-verk-
samhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gall-
ande-offentliga-finanser.
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DET FINANSIELLA SPARANDET ATERHAMTAR SIG

Nir konjunkturen stirks framover 6kar det finansiella sparandet
gradvis. Jamfért med 1 dr forstirks sparandet med ca 80 miljar-
der kronor till 2022 och uppgir d4 till ca —0,6 procent som andel
av BNP (se tabell 13). Férstirkningen kommer av att utgifterna
minskar med nira 2 procent av BNP mellan 2021 och 2022, dels
tack vare att BNP vixer snabbt, dels for att tillfilliga satsningar
faller bort. Dessa satsningar dr huvudsakligen transfereringar,
vilka som andel av BNP minskar med 1,3 procentenheter. Den
offentliga konsumtionen 6kar i kronor jaimfért med 2021, men
utvecklas svagt i relation till BNP.

Den forhallandevis snabba forstirkningen av det finansiella
sparandet begrinsar férsimringen av den offentliga finansiella
nettoférmdbgenheten till sammantaget knappt 4 procent av BNP
2022 jimtort med 2019, det vill sdga fére covid-19-pandemin (se
diagram 75). Det kan jimf6ras med finanskrisen 2008, da den
offentliga sektorns finansiella nettoférmdgenhet f6ll med drygt
5 procent av BNP. I samband med finanskrisen f6ll virdet pa
tillgdngarna i bland annat dlderspensionssystemets buffertfonder
kraftigt, samtidigt som finanspolitiken var mindre expansiv in-
ledningsvis. Denna ging har virdet pd buffertfondernas till-
gangar i stillet 6kat. Nettoférmégenheten ér fortsatt jamftorelse-
vis stor och uppgir till omkring 25 procent av BNP.

FINANSPOLITIKEN I LINJE MED RAMVERKET

De finanspolitiska atgirderna som inférts 2020 och 2021 har
stottat ekonomin men samtidigt inneburit stora underskott f6r
de offentliga finanserna. Bade nationellt och pa EU-niva tillats
underskott enskilda dr och den finanspolitik som hittills férts un-
der covid-19-pandemin 4r i linje med det finanspolitiska ramver-
ket (se marginalrutan ”Det finanspolitiska ramverket”). Dock in-
nebir ramverket ocksa krav pd regeringen att specificera hur en
atergdng till malnivan f6r sparandet ska ske vid malavvikelser.

For att ta hojd £6r stora utgifter fOr att stotta ekonomin 1
samband med covid-19-pandemin har tidigare beslutade utgifts-
tak for aren 2020-2022 hojts kraftigt. Skillnaden mellan utgift-
staket och de takbegrinsade utgifterna, det vill siga budgete-
ringsmarginalen, blir betydligt storre 2020-2022 4n vad som tidi-
gare har varit normalt (se diagram 70). I tider av f6rh6jd osdker-
het kan det vara motiverat med en extra buffert under utgiftsta-
ket, men risken med mycket stora budgeteringsmarginaler ir att
utgiftstaket férlorar sin roll som styrdra f6r den ekonomiska po-
litiken. Om ett virre scenario lingre fram star f6r dérren, med
behov av dnnu mer krisatgirder, kan 1 stillet utgiftstaket for in-
nevarande dr hojas ytterligare.

Maastrichtskulden har, trots underskotten i de offentliga fi-
nanserna, en gynnsam utveckling 2021. De skatteanstind som
gavs 2020, for att stirka foretagens likviditet, ska betalas tillbaka
1 4ar. Riksbankens nya strategi for valutareserven resulterar i att
statsskulden minskar med ca 60 miljarder kronor 2021
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Diagram 75 Finansiell
nettoformogenhet
Procent av BNP
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—— Kommunsektorn

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det finanspolitiska ramverket

P& nationell niva bygger Sveriges finanspolitiska
ramverk pa

o ett verskottsmal, sedan 2019 definierat
som ett finansiellt sparande i offentlig sektor
pa i genomsnitt 1/3 procent av BNP &ver en
konjunkturcykel,

e ettt utgiftstak for statens utgifter, exklusive
statsskuldrantor men inklusive &lderspens-
ionssystemets utgifter,

e ett kommunalt balanskrav,

e en stram och vélordnad statlig budgetpro-
cess och

e ettt skuldankare for Maastrichtskulden med
ett riktvarde pa 35 procent av BNP.

P& EU-niv8 reglerar stabilitets- och tillvéxtpakten
Sveriges budgetunderskott och skuld i tva delar:

e En forebyggande del som inkluderar ett me-
delfristigt budgetmal for det strukturella spa-
randet inom offentlig sektor, for Sveriges
del -1 procent av potentiell BNP.

e En korrigerande del som anger att budget-
underskottet inte far dverstiga 3 procent av
BNP for ett enskilt &r och att Maastrichtskul-
den inte far dverstiga 60 procent av BNP.

Vid en avvikelse fran reglerna i den korrigerande
delen kan Europeiska radet besluta om att en
medlemsstat ska placeras i det s& kallade under-
skottsforfarandet (Excessive Deficit Procedure).
Forfarandet innebar att medlemsstaten ska spe-
cificera hur och nar underskotten ska atgardas.
Viss flexibilitet finns dock i hdandelse av en djup
I§gkonjunktur och dartill en allman undan-
tagsklausul som gor det méjligt for alla med-
lemsldnder att avvika frén de budgetskyldigheter
som annars géller inom ramverket. Denna un-
dantagsklausul aktiverades i samband med ut-
brottet av covid-19 vdren 2020.



respektive 2022, men detta ska inte tolkas som en faktisk f6rind-
ring av de offentliga finanserna (se rutan Ny strategi for Riks-
bankens valutareserv minskar Maastrichtskulden™).
Maastrichtskulden, som andel av BNP, minskar fran drygt

40 procent 2020 till 36 procent 2022 (se diagram 77). Skulden ir
dirmed formellt sett i linje med det faststillda skuldankaret, men
en teknisk justering av skuldankaret dr motiverad (se ruta "Ny
strategi f6r Riksbankens valutareserv minskar Maastrichtskul-
den”).

Ny strategi for Riksbankens valutareserv minskar

Maastrichtskulden

Efter finanskrisen 2008 beslét Riksbanken att utka sin va-
lutareserv med ca 250 miljarder kronor. Det skedde genom
att Riksgilden tog upp lan i utlindsk valuta som linades vi-
dare till Riksbanken.? Riksgilden fick saledes en skuld och
fordran pa samma belopp. Dirmed paverkades inte offent-
lig sektors nettoférmdbgenhet. Eftersom Riksbanken inte
ingar i offentlig sektor innebar manévern dock att
Maastrichtskulden steg med samma belopp (se marginalru-
tan ”Offentlig sektor och Maastrichtskulden”).

Ar 2019 beslst Riksbanken att minska valutareserven
med ca 60 miljarder kronor genom att Riksgilden inte fo6r-
nyade lin som f6rf6ll. I januari 1 ar beslét Riksbanken att
byta strategi for resterande del av den utSkade valutareser-
ven. Riksbanken avser att sjidlva képa utlindsk valuta och
betala med svenska kronor. Utfasningen av linen via Riks-
gilden kommer att paga 1 en jimn takt till slutet av 2023.10

Riksbankens nya strategi innebdr att Maastrichtskulden
minskar med ca 4 procent av BNP 2021-2023. Skuldanka-
ret inf6rdes efter det att Riksbanken hade 6kat valutareser-
ven genom upplaning i Riksgildskontoret. Riksbankens nya
strategi talar ddrfor fOr att en teknisk nedjustering gors av
skuldankaret, frin den nuvarande nivin om 35 procent av
BNP till 31 procent av BNP.

9 Upplagget beskrivs ndrmare i Ryner, E. och M. Sigonius, "P&verkan pd offentliga
finanserna vid en avveckling av vidareutl&ningen till Riksbanken”, Studier i finans-
politik 2018/2, Finanspolitiska radet.

10 se "Riksbanken p&bérjar 6vergdng till helt egenfinansierad valutareserv”, press-
meddelande nr 1 2021, Sveriges riksbank.

Konjunkturlaget mars 2021 40

Diagram 76 Budgeteringsmarginal
Miljarder kronor respektive procent av

takbegransade utgifter
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—— Procent av takbegrénsade utgifter (hoger)

Anm. Budgeteringsmarginalen fér 2021 bygger p§
den bedémda nivan pa utgiftstaket for 2021 som

presenterades i senaste varpropositionen.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.

Offentlig sektor och
Maastrichtskulden

Offentlig sektor best3r av staten, kommunsek-
torn och adlderspensionssystemet. I kommunsek-
torn ingdr bade primarkommuner och regioner.
Riksgalden, som skoter den statliga uppl&ningen,
ingar i den offentliga sektorn. Riksbanken &r en
myndighet under riksdagen men ingar inte i of-
fentlig sektor.

Maastrichtskulden ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld. Maastrichtskulden ar
konsoliderad i bemaérkelsen att interna skulder
inom den offentliga sektorn réaknas bort och den
motsvarar dérmed den skuld som staten, kom-
munsektorn och 8lderspensionssystemet sam-
mantaget har gentemot I&ngivare utanfor den of-
fentliga sektorn.

Diagram 77 Maastrichtskuld

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 13 Offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Inkomster?!
Procent av BNP
Skatter och avgifter?
Skattekvot
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster?
Utgifter
Procent av BNP
Konsumtion
Transfereringar?
Hushall
Féretag
Utland
Investeringar
Kapitalutgifter
Overforing till hushallen*
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Primart finansiellt sparande®
Procent av BNP
Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
Maastrichtskuld

Procent av BNP

2019
2452
48,8
2157
43,1
77
218
2423
48,2
1300
848
673
94
82
245
29

0

30
0,6
-18
-0,4
30
0,6
1762
35,1

2020
2401
48,5
2103
42,6
70
228
2567
51,8
1327
967
712
162
93
248
25

-166
-3,3
-211
-4,3
-60
-1,2
2 005

40,5

2021
2536

48,6
2215
42,6
75
246
2 647
50,8
1388
960
725
143
92
273
26

-112
-2,1
-161
-3,1
-56
-1,0
2029
38,9
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2022
2 658

48,5
2323
42,5
78
257
2 692
49,1
1440
942
729
118
95
284
27

-1,6
-18
-0,3
1979
36,1

! 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. ?Bland annat transfereringar fr@n utlandet och frén a-kassorna
samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalférslitning. ¢ Berak-
ningsteknisk 6verforing till hushall i form av skatter eller transfereringar. Avser de
belopp som under kommande &r behover 6verféras mellan hush8ll och offentlig
sektor for att uppnd prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt
tal innebér ett tstramningsbehov i offentlig sektor, det vill sdga att 8tgarder vidtas
med negativ effekt pd hushallens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar
ett utrymme for expansiva dtgarder. 5 Finansiellt sparande exklusive kapitalinkoms-

ter och kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentligtinansiella forutsattningar och

budgetutrymme

I detta avsnitt redogérs f6r utvecklingen av de offentliga finan-
serna vid oférindrade regler f6r aren 2022—2025. Oférindrade

regler innebir att inga beslut om finanspolitiska atgirder tas



utéver vad som finns med i statens budget f6r 2021.11 I budget-
propositionen f6r 2021 finns det ett antal dtgirder som dr tillfdl-
liga, som nedsittningen av arbetsgivaravgifter f6r unga och skat-
tereduktionen for arbetsinkomster. Att tillfilliga atgirder faller
bort ir beaktat vid berikningen av de offentliga finanserna vid
oférindrade regler. Berdkningen vid oférindrade regler dr ett
sitt att illustrera hur stort utrymme f6r ofinansierade finanspoli-
tiska atgirder som finns under de nirmaste dren.

OVANLIGT STOR AUTOMATISK BUDGETFORSTARKNING I
NARTID

I avsaknad av nya politiska beslut sjunker de offentliga utgifterna
1 strukturella termer som andel av potentiell BNP 2022-2025
medan de strukturella inkomsterna 4r relativt stabila (se diagram
78). Detta kallas f6r automatisk budgetférstirkning och innebir
att det strukturella sparandet i avsaknad av nya finanspolitiska dt-
girder successivt stirks. Aren 2022 och 2023 ir den automatiska
budgetférstirkningen ovanligt stor dé ett antal temporira atgir-
der frin budgetpropositionen och extra dndringsbudgetar f6r
2021 faller bort.

Kommunsektorns sparande 2021 ér under den nivd som
Konjunkturinstitutet bedémer som férenlig med god ekonomisk
hushallning. Eftersom kommunsektorns inkomster minskar som
andel av BNP vid oférindrade regler krivs det att utgifterna,
som andel av BNP, halls tillbaka f6r att god ekonomisk hushall-
ning ska uppnds (se marginalrutan ”Offentlig konsumtion vid
oforindrade regler”). Det resulterar i att de kommunala kon-
sumtionsutgifterna dr kvar pa ungefir samma niva 2025 som
2021 och att utgifterna, som andel av BNP, minskar med ca 2
procentenheter under perioden (se diagram 79).

Budgetutrymmet, som visar utrymmet f6r ofinansierade at-
girder, berdknas som den del av det strukturella sparandet som
vid oférindrade regler verstiger en tredjedels procent av poten-
tiell BNP. Enligt Konjunkturinstitutets berdkningar 6kar det
strukturella sparandet vid oféridndrade regler till 2,5 procent av
potentiell BNP 2025 (se diagram 80). Detta ger ett budgetut-
rymme som successivt Okar till 136 miljarder kronor 2025, det
vill sdga i kommande budgetar kan nya ofinansierade finanspoli-
tiska reformer genomféras som fran och med 2025 uppgar till
denna storlek i férhéllande till redan beslutad politik (se tabell
14).

11 Aviseringar gjorda i budgetpropositionen fér 2021 avseende efterféljande &r, som
utgodr forslag om riktlinjebeslut om férandrade prelimindra inkomstberakningar och

utgiftsramar fér 8ren efter 2021, beaktas inte i berdkningarna om aviseringarna in-
nebar avvikelser frén den budgeterade nivan for 2021.
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Offentlig konsumtion vid oférand-
rade regler

For statlig konsumtion s& finns det regler for vad

som hander i frénvaron av aktiv finanspolitik. Det
finns dock inte motsvarande regler for den kom-

munala konsumtionen.

Statlig konsumtion skrivs fram med pris- och
l6neomrékning (PLO) vid oférandrade regler.

Kommunsektorn antas uppna god ekonomisk
hushalining vid oférandrade regler. Detta har
Konjunkturinstitutet operationaliserat s& att kom-
munsektorns 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 p& minskande
utglfter for att sparandet ska na den énskvarda
nivan.

Kommunal konsumtion blir sdledes residualt
beréknad for att kommunsektorn ska nd god
ekonomisk hushallning vid oférandrade regler.
Hur offentlig sektor utvecklas vid oféréandrade
regler beskrivs mer ingdende i fordjupningen
"Automatisk budgetforstérkning ger utrymme for

ofinansierade reformer” i Konjunkturldget, okto-
ber 2019.

Diagram 78 Strukturella inkomster och
utgifter i offentlig sektor vid
oforandrade regler

Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Kommunsektorns finanser
vid oforandrade regler
Procent av BNP
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Tabell 14 Budgetutrymme 2022-2025
Miljarder kronor

2022-
2022 2023 2024 2025 2025
Férandring av strukturella
inkomster vid oférandrade
regler (A) 88 109 100 115 411

Férandring av strukturella

utgifter vid oféréandrade regler (B) 25 26 70 79 199
(C=

Automatisk budgetfdrstarkning A-B) 63 83 30 36 212

Forstarkning av strukturellt
sparande for att nd
1/3 procent av potentiell BNP (D) 74 1 1 1 76

Budgetutrymme! (c-D) -11 83 29 35 136

Ackumulerat budgetutrymme -11 71 101 136

! Det nya budgetutrymme som genereras varje enskilt &r redovisas for respektive 8r
2022-2025. Det totala ackumulerade budgetutrymmet 2022-2025 visas i den sista
kolumnen samt i raden “Ackumulerat budgetutrymme”.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik f6r bibehallet atagande

For prognosaret 2022 och scenariodren 2023-2025 antar Kon-
junkturinstitutet ytterligare finanspolitiska beslut, 1 tilldgg till ut-
vecklingen vid oférdndrade regler, f6r offentlig konsumtion och
investeringar, i en omfattning som méjligedr bibehillen perso-
naltithet i offentligfinansierade verksamheter. Scenariot tar sin
utgingspunkt i den personaltithet som féljer av forslaget 1 bud-
getpropositionen fér 2021 samt en standardhéjning i linje med
det historiska ménstret.

BIBEHALLEN VALFARD KRAVER INGEN EXTRA
FINANSIERING

Att bibehalla personaltitheten i de offentligt finansierade verk-
samheterna, och dartill ocksd héja standarden i linje med det hi-
storiska monstret, under 2022—2025 leder till successivt 6kade
kostnader som bedéms uppga till 124 miljarder kronor 2025
jimfort med kostnadsutvecklingen vid oférindrade regler (se ta-
bell 15). De demografiskt betingade utgiftsatgirderna, inklusive
en standardhdjning, dr dirmed négot ligre dn budgetutrymmet
till och med 2025. I scenariot sker dirfor en berdkningsteknisk
Overforing till hushéllen pé totalt 12 miljarder kronor 2022-2025
(se tabell 15). I scenariot 6kar det strukturella sparandet fran
—1,0 procent av potentiell BNP 2021 till 0,3 procent 2023 och
ligger sedan kvar pa denna niva. Det innebir att offentlig sektors
sparande dr i linje med Sverskottsmalet 2023 och framat. En si-
dan utveckling bidrar till att Maastrichtskulden minskar som an-
del av BNP och blir lite under 33 procent av BNP 2025 (se dia-
gram 81).
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Diagram 80 Strukturellt sparande i
offentlig sektor vid oféorandrade regler
Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Tre skulder i offentlig

sektor
Procent av BNP
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Kallor: Ekonomistyrningsverket, SCB och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 82 Utvecklingen av kommunal
konsumtion

Procentuell férandring, fasta priser respektive
procent av BNP, I6pande priser

KOMMUNAL KONSUMTION KONSTANT SOM ANDEL AV BNP

Den kommunala konsumtionen var, som andel av BNP, tillfal-

ligt h6g 2020 (se diagram 82). I prognosen for i r minskar ande- 6 - 25
len nagot. I det finanspolitiska scenariot antas att kommunsek-

torn genomfor utgiftsatgirder pa 77 miljarder kronor 2022— 1 ““““ 23
2025, dir merparten avser konsumtion (se tabell 15). En sddan Ao e . -
utveckling innebdr att kommunal konsumtion, som andel av HH-I_H

BNP, ir ungefir konstant fran 2022 och framat. Denna utveckl- 0 19
ing skiljer sig markant gentemot utvecklingen som sker vid ofor- W H_' =
indrade regler. For att finansiera detta antas att kommunsektorn =~ -2 7% - N r17
tillférs 74 miljarder kronor genom héjda statsbidrag eller ett hojt .

L R S S R s e s e s e e
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
= Oforandrade regler, procentuell férandring

mmm Finanspolitiskt scenario, procentuell féréandring
— Oftréndrade regler, procent av BNP (hdger)

kommunalt skatteuttag.

Tabell 15 Finanspolitisk prognos och scenario — Finanspolitiskt scenario, procent av BNP (hoger)
Miljarder kronor Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
2022-
2022 2023 2024 2025 2025
Budgetutrymme -11 83 29 35 136
Utgiftsatgarder 25 46 26 27 124
Staten 9 14 12 12 47
Konsumtion 6 10 9 9 35
Investeringar 3 4 3 3 12
Kommunal sektor 16 32 14 15 77
Konsumtion 14 28 12 14 69
Investeringar 2 3 1 2 8
Overforing till hushallen genom
andrade skatter och transfereringar 0 1 3 8 12
Overforing fran staten 16 30 16 23 86
Overforing frdn kommunal sektor  -16 -30 -13 -15 -74
Strukturellt sparande! -0,3 0,3 0,3 0,3

! Procent av potentiell BNP.

Diagram 83 Primara inkomster och
utgifter

Procent av BNP

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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de primira utgifterna (se diagram 83). De primira inkomsterna !
utvecklas stabilt som andel av BNP, vilket beror pi att skat- 7 T e
tekvoten inte forindras nimnvirt. Y IR
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SKATTEKVOTEN FALLER INTE TROTS SKATTESANKNINGAR
Anm. Primara utgifter ar ofofentliga utgifter
Skattekvoten, det vill sidga skatter och avgifter som andel av exklusive kapitalutgifter. Pa motsvarande satt ar
primara inkomster offentliga inkomster exklusive

BNP, 161l mellan 2019 och 2020 (se diagram 84). kapitalinkomster.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



I budgetpropositionen f6r 2020 samt de extra dndringsbudge-
tarna som antogs under 2020 sidnktes skatterna med 39 miljarder
kronor, vilket motsvarar 0,8 procent av BNP. Trots pandemin
och den dimpade aktiviteten 1 ekonomin hélls skatteinkoms-
terna uppe och skattekvoten f6ll med endast 0,5 procent av
BNP. Finanspolitiken, inte minst systemet med korttidspermitte-
ring, bidrog till att J6nesumman, den viktigaste skattebasen, holls
upp. Utokade stod till hushallen vid arbetsléshet eller sjukdom
hjilpte ocksa att halla uppe den beskattningsbara inkomsten. Bo-
lagsskatterna och hushallens kapitalskatter utvecklades dock
svagt.

I budgetpropositionen f6r 2021 samt 1 extra andringsbudge-
tar £6r 2021 finns skattesdnkningar pa 36 miljarder kronor,
mestadels till hushallen, men dven till féretagen.2 Den stOrsta
enskilda skattedndringen dr nedsittningen av arbetsgivaravgiften
for unga.

Trots skattesdnkningar motsvarande 0,8 procent av BNP fall-
ler inte skattekvoten mellan 2020 och 2021. Detta beror pd att
bolagsskatterna och kapitalskatterna stiger igen 2021 och bidrar
till utvecklingen (se diagram 85).

Fran och med 2022 fasas de temporira skattesinkningarna
ut. Storst skillnad blir det mellan 2022 och 2023, da dels skatte-
reduktionen for investeringar hos féretagen, nedsittningen for
arbetsgivaravgiften for unga och den tillfilliga skattereduktionen
for arbetsinkomster dr borta. Detta bidrar till att skattekvoten
stiger 2023.

HOGRE OFFENTLIG KONSUMTIONSUTVECKLING 2021

Trots att trycket varit hogt inom offentliga verksamheter 2020 s
Okade de offentliga konsumtionsutgifterna lingsamt (se diagram
806). Inom regionerna utvecklades vrdvolymerna svagt pa grund
av att en hel del icke covid-19-relaterad vard inte kunde genom-
toras under aret. Kberna till bland annat operationer 6kade dir-
for patagligt. Verksamheternas kostnader 6kade dndé snabbt i
regionerna 2020, som en f6ljd av pandemin. Dels genom 6kade
kostnader for 16ner och férbrukningsmaterial, dels genom 6kade
ink6p av tjdnster fran niringslivet. Inom kommunerna var bilden
nigot annorlunda med minskad sysselsittning och lig 6kning av
andra kostnader, vilket bidrog till att hélla nere 6kningen av kon-
sumtionskostnaderna. Hoga sjuktal och uttag av VAB bidrog
ocksa till att halla nere l6nekostnaden.!> Inom staten steg syssel-
sittningen men férbrukningskostnaderna 6kade langsamt, vilket
kan vara en konsekvens av 6kat hemarbete.

12 e "Férdjupning om Budgetpropositionen fér 2021” i Konjunkturldget september
2020.

13 En bidragande orsak till att konsumtionsutvecklingen blev 1&g i kommunsektorn
forra dret &r statens dvertagande av sjukléneansvaret vilket dven géllde offentliga
verksamheter. Kostnaderna for sjukléner bokférs som en subvention i nationalra-
kenskaperna vilken dras av i berakningen av den offentliga konsumtionen.
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Diagram 84 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Bolagsskatter och
hushallens kapitalskatter
Procent av BNP
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Kéllor: SCB, ESV och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, I6pande priser respektive
procent av BNP
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Ar 2021 stiger den offentliga konsumtionen i betydligt
snabbare takt och i linje med det historiska genomsnittet. Syssel-
sittningen vintas 6ka inom sivil kommuner, regioner som sta-
ten. Samtidigt har regionerna extra utgifter i samband med vacci-
nering, testning och smittsparning. Dessutom pabérjas arbetet
med att ytterligare minska de kéer som uppstitt under pande-
min. Inom staten péaverkar bland annat underliggande satsningar
pa polis och militir konsumtionsutgifterna, men dven att fler
skt sig till hégskolan. Trots den snabbare kostnadsékningen
minskar konsumtionen nigot som andel av BNP, eftersom kon-
junkturen forbittras snabbt. Detta ménster fSljer med dven un-
der 2022. Konsumtionsutgifterna 6kar da med nirmare 4 pro-
cent, men minskar som andel av BNP med 0,5 procentenheter.

For aren 20232025 foljer den offentliga konsumtionen den
demografiska utvecklingen och uppgar till ca 26 procent av BNP
(se diagram 80).

HOGRE STATLIGA INVESTERINGAR I NARTID

Statens investeringsutgifter 6kade kraftigt 2020. Investeringarna
vintas fortsitta 6ka ndgot som andel av BNP 2021 och direfter
ligga kvar pa en hog niva (se diagram 87). Investeringsnivan
drivs bland annat pd av leveranser av bade JAS-plan och ubitar
till forsvaret. Dessutom pagir stora infrastrukturprojekt i bade
Goteborg och Stockholm. Kommuner och regioner har investe-
rat mycket i byggnader under de senaste dren, sa som sjukhus,
skolor och ildreboenden, vilket har lett till att kommunsektorns
investeringar som andel av BNP ir mycket hog i ett historiskt
perspektiv. Under 2020 sjonk kommunernas investeringar dock
ndgot. Behovet av utdkade och férbittrade verksamhetslokaler
finns kvar, men som andel av BNP kommer kommunernas inve-
steringar falla tillbaka nagot de kommande édren.

ARBETSMARKNADSERSATTNINGEN AR TILLFALLIGT HOG

Tillfalliga regelindringar inom arbetsléshetsforsikringen och so-
cialférsikringen bidrog till att kostnaderna for arbetsmarknads-
ersittningar och sjukpenning 6kade betydligt mer forra aret dn
vad som annars varit fallet. Flera av de tillfilliga regelférindring-
arna inom sjukpenningen har férlingts till och med april 1 ér, vil-
ket bidrar till att kostnaderna 1 ar blir nagot hégre dn normalt.
Aven den generdsate arbetsléshetsforsikringen har forlingts till-
falligt till och med 2022. De utbetalda arbetsmarknadsersittning-
arna minskar som andel av BNP fran 2022 till £6ljd av sjunkande
arbetsloshet. Fran 2023 fortsitter kostnadsminskningen nir ar-
betslosheten fortsatter att minska och de tillfilliga regeldndring-
arna faller ur (se diagram 88 och diagram 89).

KAPITALNETTOT FORTSATT STARKT FRAMOVER

Trots covid-19-pandemins paverkan pa ekonomin minskade den
offentliga sektorns kapitalinkomster som andel av BNP inte
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Diagram 87 Offentliga investeringar
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 Transfereringar till hushall
vid oforandrade regler
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Totala transfereringar och
inkomstpension
Procent av BNP
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sarskilt mycket 2020 jamfért med 2019 (se diagram 90). Kapi-
talinkomsterna foll med knappt 10 procent jimfort med dret in-
nan, att jimféra med finanskrisen 2008 da de f6ll med nirmare
20 procent. I statlig sektor steg till och med utdelningarna under
2020 jimtort med dret innan. En kombination av ligre kapitalut-
gifter och hégre kapitalinkomster leder till att kapitalnettot stirks
aven 2021. Kapitalutgifterna minskar framéver eftersom statens
rinteutgifter blir ldgre till f6ljd av att Riksgilden kan emittera
statsobligationer till 6verkurs, vilket sinker implicitrintan pa
statsskulden. Att statens skuld, men ocks3 statens rantebirande
fordringar, minskar nir Riksbanken gradvis avvecklar sina lin
hos Riksgilden for valutareserven paverkar inte kapitalnettot ef-
tersom Riksbanken ersatt Riksgilden for rinteutgiften. Alders-
pensionssystemets kapitalinkomster 61l mer dn 6vrig offentlig
sektor 2020 och utvecklas starkt i 4r och nista ar.
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Diagram 90 Kapitalnetto
Procent av BNP
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Anm. Kapitalinkomsterna bestar av rénte- och
aktieinkomster (exklusive vardeférandringar)
samt driftéverskott i kommun- och regiondgda
bolag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Jamtorelse mellan regeringens och
Konjunkturinstitutets prognoser

Konjunkturinstitutets offentligfinansiella prognos fér 2021 utgar
fran statens budget och de extra dndringsbudgetar som presente-
rats. For prognosaret 2022 och scenariodren 2023-2024 berik-
nas ett finanspolitiskt scenario med demografiskt betingade ut-
giftsatgirder for offentlig konsumtion och investeringar och en
berdkningsteknisk dverféring mellan offentlig sektor och hushél-
len. Konjunkturinstitutet berdknar dven utvecklingen vid of6t-
indrade regler.14

Regeringens prognos f6r 2021 utgdr, liksom Konjunkturinsti-
tutets prognos och berikning vid oférindrade regler, frin sta-
tens budget 2021. For de efterfdljande dren inkluderar rege-
ringen de av dem féreslagna samt aviserade dtgirder.

Konjunkturinstitutets berikning av utvecklingen vid oférind-
rade regler skiljer sig gentemot regeringens berdkningar eftersom
Konjunkturinstitutets berdkningar inte har med de av regeringen
aviserade eller forslagna dtgirder for dren efter budgetaret.

I tabell 16 presenteras Konjunkturinstitutets beriknade ut-
veckling vid oférindrade regler, regeringens aviserade och fore-
slagna dtgirder samt Konjunkturinstitutets finanspolitiska scena-
rio. Tabellen tar sin utgingspunkt i Konjunkturinstitutets berak-
ning av de offentliga finansernas utveckling vid oférindrade reg-
ler, vilken visas i del 1. Del 2 visar hur offentlig sektors inkoms-
ter och utgifter skulle paverkas, om hinsyn togs till regeringens
aviseringar, samt det finansiella sparandet som detta resulterar i.
Del 3 av tabellen redovisar hur den offentliga sektorns utgifter
paverkas av Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario samt
det finansiella sparandet som da uppkommer.

14 En utforlig beskrivning av dessa begrepp och antaganden finns pa
www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-
finanser.
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Tabell 16 Jamforelse av offentliga finanser med en tredrig horisont
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2021 2022 2023
Del 1: Oférandrade regler®
Inkomster (A) 2 536 2 658 2776
Procent av BNP 48,6 48,5 48,6
Utgifter (B) 2 647 2 667 2 689
Procent av BNP 50,8 48,6 47,1
Finansiellt sparande vid oféréndrade regler (C=A-B) -112 -9 87
Procent av BNP -2,1 -0,2 1,5
Del 2: Aviserade atgarder?
Inkomster (D) 0 6 1
Utgifter (E) -2 15 21
Finansiellt sparande vid oféréndrade regler, med aviseringar (C+D-E) -110 -18 68
Procent av BNP -2,1 -0,3 1,2
Del 3: Skillnad mellan KI:s huvudscenario och oféridndrade regler?
Inkomster utéver oféréndrade regler (F) 0 0 0
Utgifter utéver oféréndrade regler (G) 0 25 71
Overféring till hushallen? (H) 0 0 1
Finansiellt sparande i KI:s huvudscenario (C+F-G-H) -112 -34 16
Procent av BNP -2,1 -0,6 0,3

! Framskrivning utifr@n regeringens proposition om statens budget fér 2021 (prop. 2020/21:1) samt géllande regler. Aven tempo-

rar finanspolitik som inférs 2021 men som fasas ut enligt beslut under 2022 och 2023 beaktas for kommande &r. Detta rér framfor
allt skattereduktion for investeringar for foretag, skattereduktion fér arbetsinkomster, nedsattning av arbetsgivaravgiften fér unga

och forhéjd arbetsldshetsersattning.

2 Med aviserade atgarder avses de i budgetpropositionen fér 2021 omnamnda dtgédrderna som ingdr i beraknade preliminara ut-
gifts- och inkomstramarna och som &nnu inte &r beslutade av riksdagen. Finansiellt sparande vid oféréndrade regler med aviserade
dtgarder motsvarar regeringens metod for att redovisa det finansiella sparandet 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 linje med historiskt monster.

4 Berékningsteknisk dverféring till hushallen genom andrade skatter och/eller transfereringar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Osakerhet 1 prognosen

De pagdende vaccineringsprogrammen véarlden 6ver och kom-
mande nedtrappningar i Coronarestriktionerna understodjer
dterhamtningen i varldsekonomin och Sverige under 2021. Fort-
satta penning- och finanspolitiska dtgarder ger ocksa stod at
aterhimtningen. Den osidkerhet och risk som finns kring denna
prognos héarror fortfarande framst frdn pandemin. Aven om osé-
kerheten har minskat de senaste ménaderna, ir den fortfarande
hogre an normalt och riskerna for BNP-tillvixten bedoms domi-

nera pa nedatsidan.

OSAKERHET I PROGNOSEN TILL FOLID AV PANDEMIN

Osikerheten om den ekonomiska utvecklingen dr f6rhéjd, savil
i Sverige som globalt. Den beror i stor utstrickning pa osiker-
heten om hur pandemin utvecklar sig, hur utvecklingen av vac-
cin och behandlingar gar och i vilken omfattning atgdrder for att
hindra smittspridning kan tas bort. Det beror ocksa pa hur eko-
nomin reagerat pa dessa forutsittningar. Dirf6r kan den ekono-
miska dterhimtningen bli bade snabbare och lingsammare dn
forvintat dven om antagandena f6r pandemins utveckling slir in.
Uppatriskerna dr frimst kopplade till att ekonomins f6rmaga att
aterhimta sig kan vara starkare dn vad som antas i prognosen.
Nedatriskerna ir frimst kopplade till att vaccineringsprocessen
drar ut pd tiden och att nya mutationer kan kriva nya varianter
av vaccin. Detta riskerar att f6rdrdja dterhimtningen. En ling-
sam global vaccinering innebér dessutom en risk att mutationer
kan uppstd under en ling tid framét. Osakerheten som finns
kring dterhdmtningen i ekonomin illustreras genom tvé alterna-
tivscenarier i avsnittet ’Alternativscenatier” nedan. For de upp-
skattade ekonomiska effekterna av en forsenad vaccineringspro-
cess 1 Sverige, se rutan "Makroekonomisk kostnad av en forse-
nad vaccinering 1 Sverige” nedan.

HOG OFFENTLIG SKULDSATTNING SKAPAR RISKER

En annan faktor som gor att prognosen édr ovanligt osiker ér att
det i manga linder har genomférts en snabb omlidggning av den
ekonomiska politiken i en kraftigt expansiv riktning. Detta skyn-
dar pa aterhimtningen men medfor ocksa risker. En risk édr att
de offentliga stimulanspaketen medfor en fortsatt snabb f6rsim-
ring av de offentliga finanserna i manga linder. Det minskar ut-
rymmet f6r nya stimulanser framoéver och kan innebira att redan
inférda stod till hushall och féretag maste dras tillbaka i fortid.
Om stéddtgirderna upphor innan ekonomin kan sta pa egna ben
kan det ge stora negativa effekter pd ekonomin.

RISK MED FORSATT STIGANDE LANGRANTOR

De internationella langa statsobligationsrintorna har stigit
mycket de senaste manaderna (se diagram 91). Uppgangen leds
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Diagram 91 Statsobligationsrantor

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvérde

6 o mmmm oo -6

-2 LN S S E D S B e B S -2
08 10 12 14 16 18 20

— USA
—— Storbritannien
—— Tyskland

Anm. 10 &rs I6ptid.
Kéllor: Federal Reserve och Macrobond.



av de amerikanska rintorna och har spridits till andra delar av
virlden. Nivaerna édr fortsatt historiskt sett liga och uppgangen
kan ses som en tillbakaging mot de nivier som ridde fére pan-
demin. F6r USA:s del 4r rinteuppgdngen i allt visentligt en not-
mal reaktion pa skiftet i forvintningar om den ekonomiska ut-
vecklingen. Det finns dock en risk att uppgéingen fortsitter och
diarmed leder till alltfor strama finansiella férhillanden. Effekten
av detta skulle kunna bli stérre pa realekonomin i rdidande milj6,
di manga linder kraftigt har 6kat sin skuldsittning under pande-
min. Ytterligare en risk som dr kopplad till stigande langrintor ér
att det kan leda till kapitalutfléden och vixelkursvolatilitet f6r
tillvaxtekonomier, i likhet med vad som hande 2013.15

RISK FOR FALLANDE TILLGANGSPRISER

Den langa perioden med mycket ldga rintor har bidragit till att
driva upp priset pa bostidder och fastigheter och kan ha orsakat
obalanser pd de finansiella marknaderna. Bide i Sverige och in-
ternationellt har s6kandet efter hégre avkastning 6kat risktagan-
det och drivit upp priserna pd riskfyllda tillgingar som exempel-
vis aktier och obligationer fran féretag eller stater med osiker
betalningsférmaga. Priserna pa dessa riskfyllda tillgdngar kan ha
stigit till nivder som inte dr férenliga med staternas betalnings-
formiga eller framtida bolagsvinster. Om investerarna omvirde-
rar tillgdngarnas virde, till exempel i samband med att rintorna
stiger, kan priserna pa mer riskfyllda tillgangar falla kraftigt.
Detta riskerar att i sa fall ddmpa hushallens konsumtion och ni-
ringslivets investeringar genom ligre f6rmdégenhet och dimpad
tillférsikt hos foretag och hushall.

UTBUDSBEGRANSNINGARNA KAN FORVARRAS

Det finns en risk att den senaste tiden utbudsbegrinsningar i
form av halvledarbrist och containerbrist blir vérre 4n vad som
forutses i prognosen. Detta skulle kunna fa betydande negativa
ekonomiska konsekvenser om mer omfattande produktions-
stopp skulle uppstd. Antagandena i prognosen beskrivs 1 rutan
”Brist pa halvledare himmar produktionen forsta halvareti ar” i
kapitlet ”Konjunkturen 1 Sverige 2021-2022”.

RISK FOR OKADE HANDELSDISPYTER

Den nya administrationen i USA bedéms skapa en storre forut-
sigbarhet och orsaka mindre volatilitet i virldsekonomin 4n den
tidigare administrationen, dtminstone pa kort sikt. Pa lite lingre
sikt 4r det dock inte sikert att riskbilden har térindrats nimn-
virt, exempelvis vad giller handelsrelationer. P4 senate tid har
aven den politiska relationen mellan USA och Ryssland foérsim-
rats. En annan risk dr de spinningar och exportrestriktioner som

15 5§ kallad "taper tantrum”.
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har uppkommit mellan linder vad giller tillgang till vaccin. Diagram 92 Hushallens skuldkvot

Dessa fragor riskerar att leda till 6kade handelsdispyter. Procent av disponibel inkomst
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HOG SKULDSATTNING BLAND HUSHALL OCH FORETAG
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De svenska hushallen 4r hogt skuldsatta och skulderna har fort- [

satt att 0ka under pandemin (se diagram 92), vilket 6kat hushal-
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lens rintekinslighet.
Aven skuldsittningen i den svenska kommersiella fastighets-
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sektorn kan utgéra en risk. Fastighetsbolagen ir ofta hégt bela-
nade och utgdr en stor exponering f6r de svenska bankerna.

Kraftigt fallande priser pd kommersiella fastigheter, exempelvis 120 4 F120

orsakade av hogre rintor, stigande konkurstal och/eller en hastig

strukturomvandling pa marknaden, skulle kunna leda till en risk 100 100

N . . . . 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
for den finansiella stabiliteten i Sverige.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Makroekonomisk kostnad av en forsenad vaccinering

i Sverige

Den BNP-prognos f6r Sverige som publiceras i denna rap-
pott baseras pa antagandet att i stort sett alla i den vuxna
svenska befolkningen har givits mojlighet att vaccinera sig
mot covid-19 senast det tredje kvartalet i 4r. Om vaccinat-
ionen skulle forsenas skulle BNP-tillvixten bli ligre 4n vad
Konjunkturinstitutet prognostiserat. Fér att uppskatta hur
mycket ligre BNP-tillvixten skulle bli 2021 f6r varje ma-
nad som vaccineringen férsenas kan de berdkningar som
presenterades 1 Konjunkturinstitutets specialstudie ’Makro-
ekonomiska och samhillsekonomiska effekter av de vid-
tagna atgirderna for att dimpa spridningen av covid-19 i
Sverige” anvindas.

I studien berdknades BNP-férlusten till £6ljd av smitt-
spridningen i Sverige och atgirderna mot densamma uppga
till ca 24 miljarder kronor det andra kvartalet 2020. Av de
24 miljarder kronorna bedéms ca 19 miljarder besta av
kostnader pa grund av dtgirderna mot smittspridningen
medan ca 5 miljarder bedéms vara en £6ljd av smittsprid-
ningen i sig. I studien bedéms det att det framfér allt dr de
kontaktnira tjanstebranschernas produktion som paverkas
av den inhemska smittspridningen och inhemska dtgir-
derna mot densamma.!6

I berdkningen antas att vaccineringen endast forsenas i
Sverige, men inte i omvirlden. En uppskjuten vaccination
medfér att kostnaderna férknippade med atgirder som for-
lingda restriktioner f6r att dimpa smittspridningen samt
kostnaderna for smittspridningen i sig 6kar. I denna berik-
ning antas att dessa kostnader i termer av BNP ir lika hoga
som bedémningen fér det andra kvartalet 2020. Det

16 Vissa av dtgarderna mot smittspridning paverkar dock hela ekonomins produkt-
ion, till exempel dtgérden “stanna hemma vid symptom”.



betyder att den makroekonomiska kostnaden i termer av
BNP av en f6rsenad vaccinering i Sverige antas uppga till
ca 8 miljarder kronor per méanad. Uppskattningen baseras
dock pa utvecklingen det andra kvartalet 2020 och det ar
moijligt att kostnaden av en férsenad vaccinering kan bli an-
norlunda 4n under andra kvartalet 2020, bland annat bero-
ende pa skillnader i smittspridningens omfattning, atgirder-
nas restriktivitet och hushalls och f6retags anpassningsmaoj-
ligheter till pandemin.

Om det i stillet antas att vaccineringen dven forsenas i
omvitlden sa skulle dven svensk export paverkas negativt,
vilket skulle leda till en betydligt hégre kostnad i termer av
ligre BNP.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid behidftade med en viss osikerhet. For att illu-
strera nivan pa prognososikerheten visar Konjunkturinstitutet
osikerhetsintervall runt prognoserna for ndgra centrala variab-
ler.1” Sedan Konjunkturldget september 2020 redovisas osaker-
hetsintervall f6r BNP-tillvixten och den relativa arbetsldsheten
med tidsvarierande i stillet f6r genomsnittlig prognososikerhet.
Detta pa grund av att prognososikerheten varit mycket hég un-
der covid-19-pandemin, och de genomsnittliga osikerhetsinter-
vallen har dirfér underskattat prognososikerheten. Den tidsvari-
erande prognososikerheten berdknas genom att koppla osiker-
heten till storleken pa prognosrevideringarna som sker mellan
Konjunkturldgesrapporterna.!s

Diagram 93 och diagram 94 visar osikerhetsintervall berdk-
nade med tidsvarierande osdkerhet f6r BNP-tillvixten och den
relativa arbetslsheten f6r de ndrmaste fyra prognoskvartalen.
Intervallen 4r breda ur ett historiskt perspektiv, vilket 4r en kon-
sekvens av att de prognosrevideringar som skett under 2020 va-
rit mycket omfattande. Med 90 procents sannolikhet férvintas
utfallet f6r BNP-tillvixten under det forsta kvartalet 2021 att
hamna mellan —1,3 och 2,1 procent, medan utfallet f6r arbetslos-
heten med 90 procents sannolikhet férvintas hamna mellan 8,5
och 9,4 procent. Osikerheten 6kar tydligt med prognoshorison-
ten f6r bada variablerna. Osikerheten ger utrymme f6r att BNP-
tillvixten dterigen skulle kunna bli negativ under 2021. Det ligger
diremot utanfér sannolikhetsintervallet att tillvixten skulle bli
lika negativ som det andra kvartalet 2020 (se diagram 93).

I tabell 17 visas en jimforelse mellan genomsnittlig och tids-
varierande prognososikerhet. Som framgar i tabellen 4r det 90-

17 Se férdjupningen “Osédkerheten i Konjunkturinstitutets prognoser”, Konjunkturl-
get, december 2014.

18 F6r mer information om metoden, se "Prognososékerhet i osékra 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.
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Diagram 93 Osdkerhetsintervall for
BNP-prognosen

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Diagram 94 Osdkerhetsintervall for
arbetsloshetsprognosen
Procent av arbetskraften, sésongsrensade
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



procentiga osikerhetsintervallet bredare f6r den tidsvatierande
osikerheten dn for den genomsnittliga. Detta giller frimst pro-
gnosen for BNP-tillvixten dir osikerhetsintervallet f6r det

torsta kvartalet 2021 stricker sig fran ca —0,6 till 1,5 procent med

genomsnittlig prognososikerhet 1 stillet f6r —1,3 till 2,1 procent
med tidsvarierande prognososakerhet.” For arbetslésheten dr
skillnaden i bredd marginell f6r det f6rsta kvartalet 2021 (se ta-
bell 17). Sammanfattningsvis dr prognososikerheten f6rhéjd i
dagsliget jimfort med genomsnittet, och den tidsvarierande osa-
kerheten 6kar ocksé klart mer 4n genomsnittlig osakerhet med
prognoshorisonten.

Tabell 17 Bredd p& 90-procentigt osdkerhetsintervall

Procentenheter
Prognososdkerhet kv. 1 kv. 2 kv. 3 kv. 4
BNP Genomsnittlig 2,2 2,9 4,8 5,3
Tidsvarierande 3,4 5,8 7,6 9,6
Arbetsloshet Genomsnittlig 0,8 1,5 2,2 3,1
Tidsvarierande 0,9 1,9 3,1 4,5

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Alternativscenarier

Den situation som virldsekonomin befinner sig i just nu dr unik
i modern historia. Den senaste gingen spridningen av en sjuk-
dom var sa pass utbredd och samtidigt gav upphov till smitt-
skyddsadtgirder som visentligt paverkade den ekonomiska aktivi-
teten i virlden var 1918-1920, d4 den spanska sjukan drabbade
vitlden.2o Bland annat eftersom situationen dr sa sillsynt rdder
hog osidkerhet om hur den ekonomiska aterhamtningen kommer
att se ut. Det finns fler anledningar till att osdkerheten om dter-
himtningen ér stérre 4n normalt. En sddan 4r osikerheten kring
vaccineringen mot covid-19 av befolkningen i Sverige och om-
virlden.

Vaccineringen mot covid-19 antas fortskrida dven om det
kan uppstd problem pi vigen. I takt med att smittspridningen
minskar tar tillvixten fart och dterhdmtningen kan bli snabbare
an 1 huvudscenariot. En anledning dr att det uppddmda kon-
sumtionsbehovet efter att pandemin 4r 6ver kan vara storre dn
torvintat. Men det finns ocksa flera risker kopplade till pande-
min och den kommande vaccineringen som gor att dterhdmt-
ningen i virldsekonomin skulle kunna ta lingre tid. Till exempel
skulle vaccineringen kunna dra ut pa tiden vilket skulle dimpa
efterfrigan i ekonomin. Vidare skulle nya mutationer av

19 Andpunkterna fér intervallen ges av punktprognos +/- halva intervallbredden.

20 F6r mer om detta, se rutan “Litteraturéversikt éver covid-19-pandemins effekter
pd ekonomisk tillvéxt pd medelldng sikt” i Konjunkturldget september 2020.
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Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling
av ekonomin jamfort med prognosen for aren
2021-2022 samt det medelfristiga scenario som
foljer for de narmaste &ren darpa. I avsnittet be-
skrivs hur de ekonomiska forutsattningarna kan
skilja sig fran prognosen och huvudscenariot, och
vilka effekter dessa alternativa forutsattningar
kan ha p& den svenska ekonomin.

Alternativscenarierna ar framtaget med Konjunk-
turinstitutets allman-jamviktsmodell SELMA. Ana-
lysen som presenteras &r helt och hallet modell-
baserad och dérmed en konsekvens av de anta-
ganden som gjorts i modellen.

En uppdaterad SELMA

SELMA uppdaterades i december 2020 med en
arbetsloshetsmodul, en mer detaljerad omvarld,
en tidsvarierande neutral ranta och en energimo-
dul. Vidare uppdaterades modellens parameter-
vérden. Detta gor att resultaten frdn modellen
skiljer sig ndgot fran tidigare. Lds mer om detta i
fordjupningen “En uppdatering av den makroeko-
nomiska modellen SELMA".



coronaviruset kunna leda till att de vaccin som finns att tillga i
dag inte blir lika effektiva, vilket skulle forlinga pandemiférlop-
pet i bade Sverige och omvirlden.

Osikerheten som finns kring aterhdmtningen i ekonomin il-
lustreras genom tva alternativscenarier. I det forsta dr aterhdmt-
ningen i Sverige och omvirldsekonomin snabbare 4n i huvud-
scenariot, och den svenska ekonomin nar ett balanserat resursut-
nyttjande (mitt med BNP-gapet) ca ett 4r tidigare 4n i huvudsce-
nariot (se diagram 95). Scenariot illustreras av den grona linjen i
diagrammen. I det andra alternativscenariot gir aterhdmtningen
langsammare 4n i huvudscenariot, vilket gor att svensk BNP nar
balanserat resursutnyttjande ca ett 4r senare dn i huvudscenariot.
Scenariot illustreras av den rdda linjen i diagrammen.

SCENARIOANTAGANDEN

I bada alternativscenarierna bestar den underliggande skillnaden
i drivkrafter mellan huvudscenariot och alternativscenariot av
forindringar i efterfrigan pa konsumtion och investeringar.

I scenariot med en snabbare dterhimtning antas efterfrigan pa
konsumtion och investeringar i bide Sverige och omvirlden 6ka
snabbare dn i huvudscenatiot 2021. I och med att utlindsk efter-
fragan Okar sd Okar dven efterfrigan pd svensk export.

I scenariot med en langsammare aterhdmtning minskar i stil-
let Sveriges och omvitldsekonomins efterfrigan pa konsumtion
och investeringar. Tvirtemot scenariot med en snabbare ater-
himtning vixer svensk konsumtion, investeringar och export
lingsammare 4n i huvudscenariot.

I scenarierna f6rs ingen ytterligare diskretiondr finanspolitik
utéver den som fors 1 huvudscenariot, f6rutom pd en punkt. Om
det strukturella sparandet avviker fran éverskottsmalet justeras
transfereringarna till hushallen si att det strukturella sparandet
successivt fors tillbaka till Gverskottsmaélet (definierat som ett
strukturellt sparande pa en tredjedels procent av potentiell
BNP). Finanspolitiken skiljer sig dock dnda fran huvudscenariot
eftersom den verkar via de automatiska stabilisatorerna, bade via
dess inkomster och via dess utgifter. Inkomsterna varierar 6ver
konjunkturen genom att skatteintidkterna varierar éver konjunk-
turen. Till exempel 4r inkomsterna frin skatten pd arbete hégre
nir sysselsittningen dr hégre och vice versa. Utgifterna varierar
Over konjunkturen via transfereringarna till hushéllen. En arbets-
l6shet som dr ligre 4n jaimviktsarbetslosheten ger ligre transfere-
ringar till hushéllen, medan en arbetsléshet som é4r hogre dn jam-
viktsarbetslosheten i stillet ger hogre transfereringar till hushél-
len.

I det forsta alternativscenariot antas att Riksbanken och om-
virldens centralbank inte reagerar pa det hogre resursutnytt-
jande, mitt som ldgre arbetsloshet i Sverige respektive hégre
BNP i omvirlden, som féljer av den hégre efterfrdgan i virldse-
konomin. Anledningen ir att resursutnyttjandet ér si pass lagt i
utgangsliget for scenariot, vilket gér det sannolikt att
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Diagram 95 Svenskt BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Omvaridens BNP
Procentuell féréandring, fasta priser
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Anm. Omvarlden representeras av KIX6.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Omvarldens styrranta
Procent
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Konjunkturinstitutet.



penningpolitiken inte skulle reagera pa ett nigot starkare resurs-
utnyttjande.?! Riksbanken och omvirldens centralbank reagerar
dock fortfarande pé férindringar i inflationstakten. I det andra
scenariot antas didremot centralbankerna reagera pé resursutnytt-
jandet, eftersom det gir fran att vara ldgt till att bli 4nnu ldgre.
Med andra ord dr resursutnyttjandet sa pass ldgt 1 utgangsliget
att en ytterligare férsdmring férvintas leda till en mer expansiv
penningpolitik.

EN SNABBARE ATERHAMTNING

I scenariot en snabbare aterhdmtning” antas efterfrigan pa
konsumtion och investeringar i omvirlden vara hégre 4n i hu-
vudscenariot, vilket leder till en hdgre produktion och ddrmed
en hégre BNP-tillvixt 1 omvirlden 2021 (se diagram 90).

Vidare leder den hogre efterfragan till att omvirldens féretag
efterfragar mer arbetskraft, vilket gor att I6nerna i omvirlden
Skar nagot snabbare 4n i huvudscenariot. Okningen ir dock liten
eftersom l6nerna dr trogrorliga. Den ndgot hogre 16ne6knings-
takten leder i sin tur till en nagot hégre inflationstakt. Inflations-
takten Okar dock mindre dn l6nerna i omvirlden eftersom pris-
sdttningen dr trogrotlig. Eftersom inflationen bara dkar margi-
nellt sa dr omvirldens styrrinta i stort sett oforindrad (se dia-
gram 97).

Aven i Sverige antas efterfrigan pa konsumtion och investe-
ringar vara hégre dn 1 huvudscenariot (se diagram 98 och dia-
gram 99). Den 6kade efterfrigan pa konsumtion leder till att
hushdll med tillgang till finansiella marknader 6kar sin konsumt-
ion. Aven hushillen utan tillging till finansiella marknader ¢kar
sin konsumtion, men i detta fall enbart som en f&ljd av att deras
inkomster 6kar. Inkomsterna 6kar i sin tur eftersom sysselsitt-
ningen, som beskrivs ndrmare nedan, blir hégre dn i huvudsce-
nariot.

Till £6ljd av den Skade efterfrigan pa investeringar, 6kar dven
investeringarna. Vidare leder den 6kade efterfragan i ekonomin
till en hogre efterfragan pa inhemska insatsvaror. Dessa produ-
ceras delvis med realkapital, vilket gor att efterfrigeSkningen pa-
verkar investeringarna positivt.

Exporten blir hégre dn i huvudscenariot eftersom béade ut-
lindsk konsumtion och utlindska investeringar 6kar, vilket 6kar
efterfrigan pa svensk export (se diagram 100). Aven importen
blir hégre i scenariot (se diagram 101). Importen bestar av in-
satsvaror till konsumtions-, investerings- och exportvaror. Ef-
tersom efterfragan pa konsumtion, investeringar och export dr
hégre sa blir dven importen hgre.

Sammantaget blir BNP-tillvixten hogre eftersom béade hus-
hallens konsumtion, investeringarna och exporten blir hégre (se
diagram 102).

21 Detta har till exempel kommunicerats av amerikanska centralbanken Federal Re-
serve (FED), se Federal Reserve press release fran 27 mars 2021,
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210317a1.pdf.
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Diagram 98 Hushdllens konsumtion

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade védrden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Investeringar

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Svensk export

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

8

19 21 23 25

—— Snabbare &terhamtning
—— L&ngsammare terhamtning
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210317a1.pdf

Hogte hushillskonsumtion, investeringar och export leder till
en hogre efterfragan pé arbetskraft. Detta innebir att bade 16-
nedkningstakten och sysselsittningen blir hégre 4n i huvudsce-
nariot (se diagram 103). P4 grund av en trogrorlig 16nesittning r
effekten pa l6nerna dock liten.

Eftersom sysselsittningen dr hdgre dn 1 huvudscenariot s
blir arbetslésheten ligre (se diagram 104). Aven arbetskraftsut-
budet 6kar marginellt till f6ljd av de nigot hégre I16nerna, men
eftersom Okningen 4r sd liten har den i stort sett ingen effekt pa
arbetslosheten.

Den nagot hégre 16nedkningstakten leder till att kostnaderna
for foretagen Skar. Dirfér hojer de sina priser. Dock 6kar pri-
serna under scenariodren mindre 4n I6nerna i ekonomin ef-
tersom priserna dr trogrorliga. Detta medfor att 6kningen 1 in-
hemsk inflation 4r marginell.

I scenariot antas att de penningpolitiska besluten inte paver-
kas av arbetslosheten. Eftersom inflationen 6kar s pass lite sa dr
reporiantan oférindrad jamfért med huvudscenariot (se diagram
105).

Vixelkursen dr i stort sett oférindrad eftersom varken om-
vitldens styrrinta eller reporintan fordndras nimnvirt relativt
huvudscenariot (se diagram 106). De ndgot hogre priserna i om-
virlden leder dock till att importpriserna stiger marginellt. KPIF-
inflationen bestr av en kombination av inhemsk och importerad
inflation. Eftersom bada 6kar si 6kar dven KPIF-inflationen.
Okningen 4r dock marginell eftersom 6kningarna i bada av dessa
delar dr mycket sma (se diagram 107).

De offentliga inkomsterna dkar till £6ljd av hégre skattein-
komster frin konsumtion och arbete. Samtidigt leder den ligre
arbetslosheten till ligre transfereringar till hushallen. Ddrmed
blir de offentliga utgifterna ligre dn i huvudscenariot. Eftersom
inkomsterna blir hégre och utgifterna ldgre si blir det offentliga
sparandet hogre, medan Maastrichtskulden blir ligre 4n i huvud-
scenariot (se diagram 108 och diagram 109). Det strukturella
sparandet dr dock i stort sett oférindrat eftersom bide de hogre
skatteinkomsterna och de ldgre utgifterna ir en del av de auto-
matiska stabilisatorerna.

Sammanfattningsvis Okar resursutnyttjandet i Sverige ef-
tersom konsumtions-, investerings- och exportefterfragan dkar.
Den hogre efterfrigan leder till en hégre sysselsittning, vilket
g0r att arbetslosheten blir ligre dn i huvudscenariot.

EN LANGSAMMARE ATERHAMTNING

I scenariot ”langsammare aterhimtning” antas i stillet Sveriges
och omvirldens efterfrigan pa konsumtion och investeringar
vara ldgre dn i huvudscenariot. Scenariot illustreras av den réda
linjen 1 diagrammen. Omvirldens minskade efterfrigan pa kon-
sumtion och investeringar leder till att produktionen i omvirlden
blir ldgre 4n 1 huvudscenariot (se diagram 96). Vidare leder den
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Diagram 101 Svensk import

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade védrden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Svensk BNP
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kalenderkorrigerade varden

§ === mm oo 6

-4 T T T T T T -4

19 21 23 25

—— Snabbare 8terhamtning
—— L&ngsammare 8terhamtning
—— Huvudscenario

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Sysselsatta
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ligre omvitldsproduktionen till att efterfrigan pa arbetskraft
minskar i omvirlden.

Den ligre efterfragan pd arbetskraft leder i sin tur till en na-
got ligre 16nedkningstakt, vilket gor att inflationen i omvirlden
blir ndgot ligre. Effekten dr dock liten eftersom bade omvitl-
dens l6ner och omvirldens priser dr trégrorliga.

Omvirldens centralbank sinker rintan till f6ljd av det ligre
resursutnyttjandet i omvirlden (se diagram 97), vilket dimpar
minskningen i efterfrigan pd konsumtion och investeringar na-
got.22

I Sverige antas efterfragan pa konsumtion och investeringar
bli ldgre 4n i huvudscenariot (se diagram 98 och diagram 99).
Aven exporten blir ligre till f6ljd av ligre omvirldsefterfrigan
(se diagram 100). Den ligre efterfrigan pa konsumtion leder till
att hushall med tillgang till finansiella marknader minskar sin
konsumtion relativt huvudscenariot. Hushall utan tillgang till fi-
nansiella marknader minskar sin konsumtion eftersom deras in-
komster blir ldgre 4n 1 huvudscenariot till £6ljd av en ligre syssel-
sittning och ligre 16neékningstakt. Aven investeringarna blir
ldgre 4n 1 huvudscenariot, till £6ljd av den ldgre efterfragan pa
dessa. Efterfrigeminskningen motverkas dock delvis till féljd av
en ldgre reporinta. Exporten blir ocksa ligre dn huvudscenariot
till £6ljd av att den ldgre konsumtionen och investeringarna i om-
vitlden paverkar efterfrigan pé svensk export negativt.

Svensk import minskar eftersom hushallens konsumtion, in-
vesteringarna och exporten minskar (se diagram 101). Samman-
taget minskar BNP-tillvixten 1 Sverige till f6ljd av den ldgre hus-
héllskonsumtionen, investeringarna och exporten (se diagram
102).

Den ldgre efterfragan i ekonomin leder till en ligre produkt-
ion 4n i huvudscenariot, vilket innebir att ocksd efterfrigan pa
arbetskraft blir ligre. Detta leder i sin tur till en ndgot ligre 16-
neckningstakt. Minskningen 1 l6ne6kningstakten ar dock liten pa
grund av att I6nesittningen dr trogrorlig.

Den lidgre efterfragan pa arbetskraft gor att sysselsdttningen
faller relativt huvudscenariot (se diagram 103). Detta leder i sin
tur till att arbetslosheten blir hogre (se diagram 104). Arbets-
kraftsutbudet minskar marginellt pa grund av de ndgot ligre 16-
nerna relativt huvudscenariot, men eftersom effekten ir si liten
paverkar den inte arbetslésheten nimnvirt.

Riksbanken bestimmer reporintan utifran inflationen och re-
sursutnyttjandet (mdtt med arbetsloshetsgapet) 1 ekonomin. In-
flationstrycket i ekonomin dr férhallandevis likt huvudscenariot,
men eftersom arbetslosheten dr hogre sinker Riksbanken rintan,
vilket dimpar de negativa effekterna pa hushallens konsumtion
och investeringarna (se diagram 105). Rintesidnkningen i

22 Rantan i omvarlden ndr sin nedre grans i scenariot men detta paverkar inte ut-
vecklingen namnvart. Vardet fér den nedre gransen i omvarlden antas vara -0,66
procent och ar berdknat som ett handelsvagt medelvarde av Konjunkturinstitutets
beddmning av nedre grénser i KIX6-landerna och ska ocksd fanga de ytterligare
kvantitativa lattnader som centralbanker kan utféra utéver att sénka styrréntan.
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Diagram 104 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften

9.0 9

8.5+

8.0 1

7.5

7.0+

6.5 T T T T T T 6.5
19 21 23 25
—— Snabbare dterhamtning
—— L&ngsammare terhamtning
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Reporanta
Procent, drsgenomsnitt

0.40 ~ r 0.40
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0.20 -~ ~0.20
0.10 ~ -0.10
0.00 0.00
-0.10 ~ ~-0.10
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-0.30 T T T T T T -0.30

19 21 23 25

—— Snabbare aterhamtning
—— L&ngsammare aterhamtning
—— Huvudscenario

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Vaxelkurs (KIX6)
Index
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138 4 -138
136 - 136
134 . . 4 T T T 134

19 21 23 25

—— Snabbare &terhamtning
—— L&ngsammare aterhamtning
—— Huvudscenario

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



modellen kan tolkas som ytterligare kvantitativa littnader frin
Riksbankens sida.

Den nagot ligre 16ne6kningstakten gor att féretagens kostna-
der minskar ndgot. Vidare har ldgre rintor en dimpande effekt
pa foretagens kapitalkostnader. Dirfér minskar féretagens kost-
nader 2021 och 2022, vilket gor att de sitter ligre priser 4n 1 hu-
vudscenariot. Diarmed blir 4ven den inhemska inflationen nagot
ligre 4n 1 huvudscenariot. Effekten dr dock marginell eftersom
priserna i ckonomin ar trogrorliga.

Vixelkursen dr ungefir samma som i huvudscenariot da skill-
naden mellan reporintan och styrrintan i omvirlden ér i stort
sett lika stor som 1 huvudscenariot. (se diagram 100). Priserna pa
importerade konsumtionsvaror blir marginellt ligre dn i huvud-
scenariot eftersom priserna i omvirlden blir marginellt ligre. D4
bade inhemsk och importerad inflation minskar ndgot sa blir
KPIF-inflationen nagot ligre 4n i huvudscenariot 2021 och 2022
(se diagram 107). Effekten 4r dock marginell.

Den ldgre hushallskonsumtionen och sysselsittningen leder
till att skatteinkomsterna pa konsumtion och arbete, och dirmed
de offentliga inkomsterna, minskar. Samtidigt leder den hogre
arbetslosheten till hogre transfereringar till hushéllen. Darmed
Okar de offentliga utgifterna. Sammantaget blir det offentligfi-
nansiella sparandet i ekonomin ligre, medan Maastrichtskulden
blir hégre dn i huvudscenariot (se diagram 108 och diagram 109).
Det strukturella sparandet utvecklas dock, precis som i scenariot
med en snabbare aterhdmtning, i stort som i huvudscenariot.

Sammanfattningsvis blir resursutnyttjandet i Sverige ldgre dn i
huvudscenariot de narmaste aren eftersom konsumtions-, inve-
sterings- och exportefterfrigan blir ligre. Den lagre efterfrigan
minskar dven sysselsittningen vilket gor att arbetslosheten blir
hogre.
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Diagram 107 KPIF-inflation
Procent

bR R EEEEEEEREER R F2.5
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19 21 23 25

—— Snabbare 8terhamtning
—— L&ngsammare 8terhamtning
—— Huvudscenario

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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—— Snabbare 8terhamtning
—— L8ngsammare 8terhamtning
—— Huvudscenario

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Maastrichtskuld
Procent av BNP
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—— Snabbare 8terhamtning
—— L8ngsammare terhdmtning
—— Huvudscenario

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Forandringar 1 Arbetskrafts-
undersokningarna 2021

Sveriges officiella arbetsmarknadsstatistik, Arbetskraftsunder-
sokningarna (AKU), redovisas fran och med januari 2021 enligt
en ny ramlag.2? Samtidigt forédndras den hjalpinformation som
AKU anviénder for att minska statistikens bortfallsfel. Dessa for-
andringar paverkar nivan for vissa centrala arbetsmarknadsvari-
abler som sysselsattning, arbetskraftsdeltagande och arbetslos-
hetstalet. Implementeringen av den nya ramlagen och den nya
hjdlpinformationen sker samtidigt som arbetsmarknadsutveckl-
ingen dr mycket osiker till foljd av den pdgdende pandemin. Syf-
tet med denna fordjupning ar att redogora for de statistikforand-
ringar som implementeras i ar och hur Konjunkturinstitutet har

beaktat dessa forandringar i bade utfall och prognos.

Implementerade férandringar och
precisionsforbittringar i AKU

FORANDRINGAR I DEFINITIONEN AV DEN ARBETSFORA
BEFOLKNINGEN

AKU ir en manatlig urvalsundersdkning dir urvalet uppgar till
ungefir 20 000 personer.2¢ Syftet med undersékningen ar att
kartligga den arbetsfra befolkningens arbetskraftsstatus (se
marginalrutan ”Arbetskraftsundersékningarna (AKU) och den
nya ramlagen”). Till och med 2020 har den arbetsféra befolk-
ningen definierats som ej virnpliktiga i dldrarna 15-74 4r. Fran
och med 2021 utSkas den arbetstéra befolkningen och definieras
numera som ej virnpliktiga personer i dldrarna 15-89 ar. I den
l6pande bevakningen kommer AKU dock att fortsitta att redo-
visa hur arbetsmarknaden utvecklas f6r personer i dldrarna 15—
74 ar, varfor denna forindring inte paverkar Konjunkturinstitu-
tets analyser av arbetsmarknaden.?

23 Anpassningen av AKU-statistiken till den nya EU-ramlagen gérs i enlighet med
férordning 2019/1700. Se “Information om inférande av ny ramlag i AKU”, pd
www.scb.se.

24 Urvalsstorleken har varierat ndgot under &ren. Ar 2020 uppgick urvalet till
18 200 personer.

25 En annan &ndring relaterad till arbetsfér befolkning som genomférs i samband
med den nya ramlagen &r att endast personer tillhérande privata hushall eller stu-
dentboenden ingdr i urvalet. Detta gor att personer i till exempel dldreboenden inte
langre ingdr i urvalet.
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Arbetskraftsundersdékningarna
(AKU) och den nya ramlagen

AKU &r en urvalsundersékning som baseras pa
enkater riktade till den vuxna befolkningen i ar-
betsfor 8lder i Sverige. Enkaten avser att samla
in information om det svenska arbetsmarknads-
laget genom ett antal intervjuer. Statistiken som
sammanstalls beskriver utvecklingen pa arbets-
marknaden for landets befolkning i aldern 15-74
ar (15-89 &r fran januari 2021) och &r den offici-
ella arbetsmarknadsstatistiken i Sverige.

De definitioner som anvands ar gemensamma for
alla EU-/EES-medlemsstater och baseras pa in-
ternationella rekommendationer fran Internation-
ella arbetsorganisationen ILO. Enkaten genom-
fors i de europeiska landerna av de nationella
statistiska instituten. Den nya ramlag som imple-
menteras fran den 1 januari 2021 galler for alla
lander vars arbetskraftsundersékningar omfattas
av den europeiska statistikmyndigheten Euro-
stats harmonisering.

Den framsta forédndringen av den nya ramlagen
&r att ett nytt frégeformular inférs. Férandringen
skapar ett tidsseriebrott for vissa variabler i AKU.
Undersokningen blir darfor inte direkt jamforbar
for dessa variabler éver tid. Under 2021 kommer
80 procent av personerna som ingar i undersok-
ningens urval att fa det nya frageformulédret, me-
dan resterande 20 procent far det gamla frage-
formuldret. Med hjalp av denna information kan
AKU-statistiken lankas bakat trots de definitions-
forandringar som uppstar i samband med ram-
lagsbytet. Under 2021 arbetar Statistiska central-
byrgn (SCB) med att ta fram lankade tidsserier,
men dessa berédknas inte publiceras forrén i slu-
tet pd 2021 eller bérjan pa 2022.

AKU redovisar aggregerade variabler enligt bade
den nya och den gamla ramlagen medan lank-
ningsarbetet p&gar under aret. Syftet med att re-
dovisa statistiken enligt bada definitionerna &r att
underldtta analysen av vad i statistiken som be-
ror pa definitionsférandringar som foljd av den
nya ramlagen och vad som beror pd den faktiska
utvecklingen i ekonomin.



SNAVARE SYSSELSATTNINGSDEFINITION GER FARRE
SYSSELSATTA

AKU idndrar dven frageformuliret vilket resulterar i definitions-
andringar for vissa variabler. Den dndring som har storst effekt
ar definitionen av sysselsatta. Fran och med 2021 riknas de som
ir helt frinvarande fran sitt arbete i tre manader eller mer inte
lingre som sysselsatta. Detta giller frainvaro som studier utan
koppling till 160, sdsongsarbetare under lagsisong, heltidspermit-
tering och personer som ir frainvarande pa grund av arbetsbrist.
Det finns fortfarande vissa undantag dir lingtidstranvaro dnda
riknas som sysselsittning, exempelvis fordldraledighet med sjuk-
penninggrundad forildrapenning och sjukskrivning med sjuk-
penning.

I de manatliga undersékningarna i januati och februari resul-
terade omdefinitionen av sysselsittning i att i genomsnitt knappt
60 000 personer inte lingre definierades som sysselsatta. 26 En
klar majoritet av dessa personer, ca 50 000, klassificerades som
utanfor arbetskraften medan ytterligare knappt 10 000 personer
klassificerades som atbetslosa.

NY HJALPINFORMATION FORBATTRAR PRECISIONEN

AKU anvinder en rad olika statistiska killor som hjilpinformat-
ion for att forbittra statistikunderlaget f6r arbetskraftsstatus hos
den arbetsféra befolkningen i Sverige.2” Fran och med 2021 er-
sdtts hjilpinformationen fran den registerbaserade arbetsmark-
nadsstatistiken (RAMS) pa drsbasis med arbetsgivaruppgifter pa
individnivd (AGI) pa manadsbasis fran Skatteverket.2s

AKU anvinder dven hjilpinformation fran Arbetsfor-
medlingen. Syftet med hjilpinformationen frin Arbetstor-
medlingen dr att gbra en férhandsbedémning av vilka som kom-
mer svara att de 4r arbetslosa nir de tillfragas av AKU.2 Frin
och med januari 2021 bedémer SCB att fler av de som ir in-
skrivna pd Arbetsférmedlingen ockséd bor vara arbetsldsa enligt

26 Utfallen i AKU for januari och februari som redovisas har baseras pa de 80 pro-
cent av urvalet som far fragor utifrén den nya ramlagen.

27 Till och med 2020 har denna information hamtats fran Registret dver totalbefolk-
ningen (RTB), Sysselsattningsregistret (SREG) och Arbetsformedlingens sdkandere-
gister. Sdval RTB som SREG baseras p& SCB:s registerbaserade arbetsmarknads-
statistik (RAMS). Eftersom RAMS &r en totalundersokning pa heldrsfrekvens publi-
ceras den med viss efterslapning. I dagslaget ar till exempel 2019 det senaste ut-
fallsdret.

28 Eftersom AGI-informationen inte fangar sysselsatta foretagare anvands den
RAMS-baserade hjélpinformationen fér denna grupp aven i fortséttningen.

29 Se "Ny hjalpinformation i AKU” p& www.scb.se.

Konjunkturlaget mars 2021

61


https://www.scb.se/contentassets/3844a610cbb1488a9364db2407e52fb7/ny_hjalpinformation_i_aku.pdf

definitionen 1 AKU.3 Detta skapar en storre Gverensstimmelse
mellan den registerbaserade hjilpinformationen och svaren i
AKU.

Mer aktuell hjalpinformation medf6r férandringar i statisti-
ken. I januari och februari minskade till exempel antalet syssel-
satta som en f6ljd av ny hjilpinformation med i genomsnitt
38 000 personet. Motsvarande justeringar for arbetskraften och
antalet arbetslosa dr 55 000 respektive 17 000 firre personer.

En genomsnittlig effekt £f6r januari och februari av den nya
ramlagen och den nya hjilpinformationen ger en minskning av
arbetskraften med 1,9 procent eller 105 000 personer och en
minskning av sysselsittningen med 1,9 procent eller knappt
100 000 personer (se tabell 18). Minskningen av arbetslésheten,
utifrin dessa tvd forsta manader, uppgir till omkring 7 000 per-
soner. Dessa berakningar dr mycket osidkra och kan komma att
revideras lingre fram.

Tabell 18 Faktisk och underliggande
arbetsmarknadsutveckling

Procentenheter, matt i tretakt, sdsongsrensade siffror

Januari Februari Genomsnitt

Sysselsattningstillvaxt -1,8 -1,1 -1,5
Statistikeffekter -1,8 -2,0 -1,9
Underliggande utveckling 0,0 0,9 0,4
Arbetskraftstillvaxt -1,5 -0,5 -1,0
Statistikeffekter -2,0 -1,8 -1,9
Underliggande utveckling 0,5 1,3 0,9

Anm. Sysselsattnings- och arbetskraftstillvaxt mats i tretakt. Det innebér att for-
&ndring studeras inom en urvalsgrupp i AKU (kohort). Urvalseffekter paverkar dar-
for inte forandringstakten. Se vidare fotnot 31. Statistikeffekterna innebar att anta-
let arbetsldsa blir 7 000 farre vilket innebar en minskning av arbetslésheten med
0,1 procentenhet. P& grund av avrundningar till forsta decimal f8ngas inte detta av
tabellen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVART ATT URSKILJA DEN UNDERLIGGANDE
ARBETSMARKNADSUTVECKLINGEN

Det dr svart att identifiera orsaken till forindringar i de arbets-
marknadsvariabler som paverkas av olika implementerade sta-
tistikforindringar innan den linkade statistiken finns tillgdnglig.

30 Alla som &r inskrivna pa Arbetsférmedlingen &r inte arbetslésa enligt definitionen
i AKU. SCB berdaknade 2016 att 60 procent av de som &r inskrivha som arbetsldsa
pd Arbetsformedlingen ocksa var det enligt AKU medan ca 20 procent av de som
var inskrivha som arbetsldsa definierades som sysselsatta enligt AKU och ca 20
procent definierades som varandes utanfor arbetskraften. Detta kan dels bero p&
inskrivna vid Arbetsformedlingen har arbetat tillrackligt mycket, en timme i veckan,
for att klassas som sysselsatta enligt AKU, dels pd att personer som inte aktivt s6-
ker arbete inte heller klassas som arbetslosa enligt AKU, se www.scb.se.
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Tidsserieanalyser som relaterar den historiska utvecklingen fér
exempelvis sysselsittningen till dess utveckling kommande kvar-
tal ska ddrfor tolkas med stor forsiktighet.

Under det forsta kvartalet i ar gar det inte med sikerhet att
sdga ndgonting om den underliggande arbetsmarknadsutveckl-
ingen t6r de AKU-variabler som ber6rs av den nya ramlagen, ef-
tersom det inte gar att med nagon hogre precision sepatera ef-
fekterna av den underliggande arbetsmarknadsutvecklingen frin
effekterna av den nya ramlagen. Den underliggande arbetsmark-
nadsutvecklingen f6r januari och februari kan dock uppskattas
genom att ta hinsyn till de kinda statistikeffekterna av omldgg-
ningen.

Mellan oktober i fjol och februari i ar minskade den sdsongs-
rensade sysselsdttningen med i genomsnitt 1,5 procent (se tabell
18).3t Den sammanlagda effekten av den nya ramlagen och hjilp-
informationen gav en genomsnittlig sysselsittningsminskning
med 1,9 procent. Detta innebir att sysselsdttningen uppskatt-
ningsvis steg med 0,4 procent efter att ha tagit hinsyn till sta-
tistikforindringarna.

Arbetskraften minskade ocksa i januari och februari men
mindre dn sysselsdttningen (se tabell 18). Statistikeffekten var,
avrundat, 1 genomsnitt densamma som fOr sysselsittningen me-
dan den undetliggande tillvixten var hégre. Detta innebir att at-
betslosheten vintas stiga fOrsta kvartalet 2021 jamfort med
fjdrde kvartalet 2020. Beridkningarna av den underliggande ut-
vecklingen i tabell 1 4r dock behiftade med betydande osiker-
het. Osidkerheten kommer besta till dess att linkade serier bakat
finns att tillga.

Konjunkturinstitutet tar in den nivaférindring som intriffar
under det forsta kvartalet i ar f6r samtliga berdrda arbetsmark-
nadsvariabler. Detta innebir att sysselsittningen minskar det
forsta kvartalet 1 ar jAimfort med det fjarde kvartalet i fjol (se ka-
pitlet ”Konjunkturen i Sverige 2021-2022”). Fran och med det
andra kvartalet i 4r 4r den procentuella tillvixten for samtliga
AKU-relaterade variabler i prognosen representativ f6r den un-
derliggande arbetsmarknadsutvecklingen, om 4n med ndgot
storre osdkerhet 4n normalt.

Den potentiella sysselsittningen och den potentiella arbets-
kraften revideras ner med ca 2 procent vardera forsta kvartalet
2021 vilket innebdr att statistikeffekten inte kommer paverka
Konjunkturinstitutets bedémning av jamviktsarbetslésheten.

31 Eftersom AKU &r en panelundersékning tiIIfrﬁgas personer tillhérande tre olika
paneler under kvartalets tre m&nader. Fér varje ny manad byts dven en &ttondel av
panelen ut. I analysen av m8nadsstatistiken fr&n AKU &r det darfor ofta fordelaktigt
att underséka forandringen for respektive panel i stallet for manadsforandringen.
En s&dan jamforelse benamns ofta som tretakt. Den berdkning som utférs har &r
ett genomsnitt av utvecklingen matt i tretakt for perioderna oktober 2020 till janu-
ari 2021 och november 2020 till februari 2021.
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En uppdatering av den
makroekonomiska modellen

SELMA

Den makroekonomiska konjunkturmodellen SELMA, som bland
annat anvands till alternativscenarioanalys, har uppdaterats un-
der 2020. I uppdateringen har flera nya moduler forts in i mo-
dellen: arbetsloshet, energi, en mer detaljerad omvarldsekonomi
och en tidsvarierande neutral ranta. Vidare har parametervar-
dena i modellen uppdaterats. Det sistnamnda har i de flesta fall

inte lett till ndgon véasentlig skillnad i modellens egenskaper.

SELMA ir en allmin-jimviktsmodell f6r den svenska ekonomin
och omvirlden.®2 Den anvinds for att analysera olika typer av
scenarier, exempelvis hur en ligre omvirldsefterfrigan paverkar
svensk ekonomi och hur en snabbate 16ne6kningstakt paverkar
svensk ekonomi. Men modellen har hittills inte haft nagon be-
skrivning av arbetsmarknaden som innehéller arbetsloshet. I stil-
let har arbetslésheten beriknats vid sidan av modellen genom
enkla tumregler som omvandlar antalet arbetade timmar i mo-
dellen till arbetsléshet. Detta har nu dtgirdats.

Arbetsloshet introduceras 1 modellen

I den nya arbetsmarknadsmodulen skiljer sig nyttan av fritid mel-
lan olika individer.? Vissa individer har en lag nytta av fritid, me-
dan andra har en hégre. Om nyttan av den konsumtion 16nen
kan ge dr ligre 4n en persons nytta av den fritid som individen
far 1 franvaro av arbete, kommer personen inte att delta p4 ar-
betsmarknaden. Arbetsutbudet i ekonomin bestims dirmed av
antalet individer som har en hégre nytta av den konsumtion som
l6nen ger jamfért med nyttan av fritid 1 franvaro av arbete. Ju
hogre 16nen ir, desto hogre blir arbetsutbudet. Efterfragan pa
arbete bestims i sin tur av l6nekostnaden per producerad vara
hos insatsvarufdretagen, vilka dr de foretag som efterfrigar ar-
betskraft i modellen. Nir 16nen Okar sd minskar efterfrigan pa
arbetskraft.

I SELMA har arbetstagarna viss marknadsmakt, vilket leder
till att I6nen i ekonomin blir hogre dn den skulle varit pa en

32 For en beskrivning av hela modellen, se “SELMA - Technical documentation” pa
www.konj.se.

33 Arbetsmarknadsmodulen baseras pa den arbetsmarknadsmodul som presenteras
i Gali, J. m.fl., "Unemployment in an Estimated New Keynesian DSGE Model”, NBER
Macroeconomics Annual, 26(1), 2012, sid. 329-360.
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marknad med perfekt konkurrens. Dirfor blir arbetsutbudet
hégre dn efterfrigan pd arbetskraft. Pa sa sitt uppstar arbetslos-
het i modellen.>

I samband med inférandet av arbetsloshet i modellen har
Riksbankens penningpolitiska regel som styr policyrintan i mo-
dellen uppdaterats. I nya SELMA tar Riksbanken, utéver inflat-
ionen, hinsyn till arbetslésheten i stallet f6r BNP-utvecklingen
som tidigare var fallet.3s Vidare har transfereringarna till hushal-
len 4dndrats sd att de 6kar nir fler blir arbetslésa och vice versa.

Utover introduktionen av arbetsloshet i modellen har aven
andra dndringar gjorts. Dessa beskrivs nedan.

Energipriser paverkar inflationen

I nya SELMA bestir hushallens konsumtion av bade energi och
annan typ av konsumtion. En energimodul har introducerats f6r
att battre kunna modellera inflationen mitt med KPIF, som pa-
verkas direkt av energipriserna. Dessutom blir det mojligt att
analysera hur férindringar i energipriserna paverkar den svenska
ekonomin. Energimodulen bygger pa en motsvarande modul i
Riksbankens makroekonomiska modell MAJA.36

Det antas att energikonsumtionen och den &vriga konsumt-
ionen dr komplement till varandra, eftersom energi normalt ef-
terfragas 1 samband med konsumtion av andra varor och tjins-
ter. Det betyder att en energipriskning paverkar bide energi-
konsumtionen och den andra typen av konsumtion negativt.
Energin som anvinds i Sverige bestir till hilften av utlindskt
producerad energi, och till hilften av inhemskt producerad
energi.

En mer detaljerad omvirld

I nya SELMA skapas omvirldens produktion, precis som for
Sverige, av en kombination av realkapital och arbetskraft. Fore-
tagen anvinder realkapitalet i sin produktion och betalar en er-
sittning till kapitaldgarna for detta. Denna kapitalavkastning be-
stimmer i sin tur hur stora investeringarna i realkapital blir i om-
virlden.

34 Om arbetsmarknaden skulle karaktariseras av perfekt konkurrens skulle 16nen i
ekonomin anpassas sa att utbudet pd arbetskraft skulle vara lika stort som efterfra-
gan pd arbetskraft. Ingen arbetsléshet skulle ddrmed uppsta.

35 B&de BNP och arbetslésheten &r dock en proxy fér resursutnyttjandet i ekono-
min.

36 Se Corbo V. och 1. Strid, "MAJA - A two-region DSGE model for Sweden and its
main trading partners”. Working Paper No. 391, Sveriges Riksbank, 2020.
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En stor del av svensk export bestdr av investeringsvaror. Det
betyder att utvecklingen av omvirldens investeringar ér en viktig
torklaringsfaktor for den svenska exportens utveckling. Detta
forhallande fangas i nya SELMA, dir investeringstillvixten i om-
vitldsekonomin ir betydelsefull f6r BNP-tillvixten 1 Sverige.

Den neutrala rantan varierar over tid

En tidsvarierande neutral rinta har introducerats i nya SELMA.
Rintorna i virldsekonomin har successivt minskat under en
lingre period, och mycket talar for att de neutrala rintorna, det
vill sdga de riskfria rintor som dr férenliga med ett globalt balan-
serat resursutnyttjande och uppfyllda inflationsmal, ocksa har
minskat 6ver tid.3” Detta faktum kan fingas med den tidsvarie-
rande neutrala rintan.

Modelleringen av den neutrala ridntan dr inspirerad av Riks-
bankens makroekonomiska modell MAJA. Den neutrala riskfria
rintan samvarierar negativt med férandringar i riskpremien i
ekonomin samt varierar till f6ljd av en global stokastisk process
som fangar upp siddant som modellen inte explicit innehaller (till
exempel globala demografiska forindringar). Riksbankens och
omvirldens centralbanks styrrintor paverkas i sin tur av f6rind-
ringar i den neutrala rintan, utéver utvecklingen av resursutnytt-
jandet 1 ekonomin och inflationen.

Uppdatering av parametervirdena 1
modellen

I samband med introduktionen av de nya modulerna har ocksa
modellens parameterviarden uppdaterats. Tidigare baserades pa-
rametervirdena till storsta delen pa virdena i Riksbankens mak-
roekonomiska modeller RAMSES 1 och 11, som estimerats pé
svenska data for perioderna 1980-2002 och 1995-2008. Majori-
teten av parametervirdena har dndrats for att Gverensstimma
med virdena i modellen MAJA som dr estimerad pé svenska
data 6ver perioden 1995-2018. Till exempel har parametrarna i
den penningpolitiska regeln uppdaterats. Bland annat ér reporin-
tan i nya SELMA ndgot mer tr6grorlig dn den var tidigare. Upp-
dateringen av parametervirdena har i de flesta fall inte lett till na-
gon visentlig skillnad i modellens egenskaper. Ett undantag dr
att inflationstakten inte 4r lika kinslig f6r konjunktursvingningar
med de uppdaterade parametervirdena.

37 Fér mer om detta, se till exempel férdjupningen "Ny, ldgre bedémning av real-
rantor pa tio ars sikt” i Konjunkturldget december 2019.
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i véarlden
Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell férandring, fasta priser

ikt
;’(I)I;.t9 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Vérlden? 100,0 2,8 -3,6 5,5 4,0 3,3 3,2 3,2
KIX-vagd? 75,2 1,9 -4,3 4,9 4,2 2,6 2,1 2,0
USA 15,9 2,2 -3,5 6,3 4,4 2,0 1,9 1,8
Euroomradet 14,3 1,3 -6,8 4,1 4,3 2,2 1,5 1,3
Japan 4,1 0,3 -4,9 3,0 2,2 1,3 0,8 0,7
Storbritannien 2,4 1,4 -9,9 4,9 4,9 2,3 1,9 1,6
Sverige 0,4 1,4 -3,1 3,6 3,4 2,2 1,9 1,9
Norge 0,3 0,9 -1,3 3,4 3,0 1,8 1,8 1,8
Danmark 0,3 2,8 -3,3 3,1 3,4 2,0 1,8 1,6
Kina 17,4 6,0 2,2 7,9 5,0 53 53 53
Svensk exportmarknad* 2,3 -9,7 8,0 6,0 3,7 3,4 3,2

tVikterna anger varje lands eller regions képkraftskorrigerade andel av varldens BNP. 2 I tabellen visas ett urval av de lander
Konjunkturinstitutet gér prognoser for. Varldsaggregatet beraknas med hjélp av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter
fr8n IMF. 3 KIX-vagd BNP &r ett aggregat som vags samman med hjélp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ing8r Sveriges 32 viktig-
aste handelspartners (for information om vilka ldnder som ing%ri KIX, se www.konj.se). * Den svenska exportmarknaden avser
den samlade importefterfrdgan i de 32 lander som &r Sveriges viktigaste handelspartners. Respektive lands vikt utgérs av dess
andel i svensk varuexport.

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

Tabell A2 Konsumentpriser i viarlden
Procentuell féréandring

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

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

Kéllor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Tabell A3 Nyckeltal féor euroomradet

Procentuell forandring, fasta priser, procent respektive niva

BNP!
HIKP!

Styrrénta?

Dagsl@nerénta, euroomradet?

Tiodrig statsobligationsranta*

Dollar per euro®

! Procentuell férandring. 2 Procent, vid slutet av dret. Avser refirantan. 3 Procent, vid slutet av aret. Avser estr.

Tyskland. °Niva.

Kéllor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A4 Nyckeltal for USA

2018

1,9
1,8

0,00
-0,4

0,5

1,18

2019
1,3
1,2

0,00
-0,5
-0,2
1,12

2020
-6,8
0,3
0,00
-0,6
-0,5
1,14

Procentuell forandring, fasta priser, procent respektive niva

BNP!

KPI*

Styrrénta?

Tiodrig statsobligationsranta3

Dollar per euro*

2018

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

1,18

2019
2,2
1,8

1,75
2,1
1,12

2020
-3,5
1,2
0,25
0,9
1,14

2021
4,1
1,4

0,00
-0,6
-0,2
1,19

2021
6,3
2,5

0,25
1,6
1,19

2022
4,3
1,3
0,00
-0,6

0,2
1,19

2022
4,4
2,4

0,25
1,9
1,19

2023
2,2
1,7
0,00
-0,6

0,6
1,20

2023
2,0
2,4

0,50
2,2
1,20
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2024
1,5
1,9
0,00
-0,6

0,9
1,21

2024
1,9
2,3

1,00
2,5
1,21

2025
1,3
1,9

0,50
0,1
1,3

1,21

4Procent. Avser

2025
1,8
2,3

1,50
2,7
1,21

! procentuell férandring. 2 Procent, vid slutet av aret. Avser 6vre gransen i Federal Reserves styrrantespann. 3 Procent. ¢ Niva.

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

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rdntor och vaxelkurser

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

Vid slutet av aret
Reporanta

Styrranta, KIX6-vagd?!
Arsgenomsnitt
Reporanta

5-8rig svensk
statsobligationsranta

10-8rig svensk
statsobligationsrdnta

KIX
Euro

Dollar

2018

-0,50
0,04

-0,50

0,1

0,7
117,6
10,26

8,69

2019

-0,25
-0,05

-0,26

-0,4

0,1
122,1
10,59

9,46

2020

0,00
-0,38

0,00

-0,3

0,0
118,5
10,49

9,21

2021

0,00
-0,38

0,00

-0,1

0,5
114,4
10,17

8,58

2022

0,00
-0,34

0,00

0,2

0,8
114,6
10,19

8,59

2023

0,00
-0,31

0,00

0,5

1,2
114,5
10,21

8,53

2024

0,25
-0,21

0,07

0,9

1,5
114,4
10,22

8,47

2025

0,50
0,17

0,37

1,4

1,8
114,7
10,27

8,46

1 Avser ett genomsnitt av estr for euroomr8det samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Danmark be-
traktas i sammanvagningen som ett euroland.

Kéllor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen i Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor, l6pande priser respektive procentuell foréndring, fasta priser

2'\:)“113 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Hushallens konsumtionsutgifter 2 276 1,2 -4,7 2,9 4,8 2,6 2,5 2,5
Varor 1042 1,8 0,1 2,9 1,9
Tjanster exkl. bostadstjénster 716 2,1 -12,8 4,2 9,7
Bostadstjanster 432 2,0 2,0 1,3 2,3
Offentliga konsumtionsutgifter 1 300 0,3 -0,5 3,0 1,0 0,9 1,2 0,9
Staten 336 -0,6 0,8 1,8 0,3
Kommunsektorn 964 0,6 -1,0 3,4 1,2
Fasta bruttoinvesteringar? 1204 -3,1 0,6 2,9 3,5 2,6 2,0 1,9
Naringslivet exkl. bostader 737 -2,8 -1,3 1,9 4,7
Industrin 179 0,5 1,4 6,4 -0,1
Ovriga varubranscher 134 -1,1 -59 2,0 4,5
Tjansterbranscher exkl.
bostader 424 -4,7 -1,0 -0,1 6,9
Bostader 234 -7,9 2,3 1,6 1,2
Offentliga myndigheter 227 1,3 4,7 7,3 2,2
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 4 780 -0,2 -2,2 2,9 3,4 2,1 2,0 1,9
Lagerinvesteringar? 36 -0,1 -0,8 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 4817 -0,3 -3,0 3,4 3,5 2,1 2,0 1,9
Export 2 395 4,8 -5,2 7,0 5,8 3,1 3,0 2,6
Varor 1663 1,8 -2,2 7,4 5,0
Bearbetade varor 1322 2,3 -4,3 8,7 6,1
Ravaror 341 -0,2 6,0 2,5 1,0
Tjanster 731 12,5 -12,1 6,2 7,7
Total efterfrégan 7211 1,3 -3,7 4,6 4,3 2,5 2,4 2,1
Import 2 186 1,3 -5,8 6,6 6,3 3,5 3,4 3,1
Varor 1474 -0,8 -4,3 7,3 5,3
Bearbetade varor 1082 0,8 -5,8 8,6 6,4
Ravaror 392 -5,0 -0,2 4,0 2,4
Tjénster 712 6,1 -8,9 51 8,6
Nettoexport® 208 1,6 0,0 0,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
BNP 5025 1,4 -2,8 3,7 3,4 2,0 1,9 1,7
BNP per invdnare* 489 0,3 -3,7 2,9 2,6 1,3 1,2 1,1

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hushallens konsumtion i utlandet och utldndsk konsumt-
jon i Sverige. 2Inklusive hushdllens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP foregdende ar. * Tusental
kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande

Miljarder kronor, I6pande priser, respektive procentuell férandring

Lénesumma, justerad for utland
Timlon enligt NR-2
Arbetade timmar?3

Transfereringar fran offentlig
sektor, netto

Kapitalinkomster, netto

Ovriga inkomster, netto*

Inkomster fore skatt®

Direkt skatt®

Disponibel inkomst

Konsumentpris’

Real disponibel inkomst
per invdnare8

Konsumtionsutgifter®

Sparandel®

Nettosparande i avtals- och
premiepensionert®

Eget sparande!®

Finansiellt sparande!®

Niva
2019
2 003

252
7 905

658
339
344
3344
887
2457

2 457
239
2 276
436

255
181
347

2019
3,9
3,9

-0,2

2,3
16,0
6,5
4,9
0,4
5,3
1,9
3,3
2,3
1,2
16,1

16,5
7,4
12,8

2020
1,1
5,0

-3,7

5,6
-29,9
4,5
-0,8
1,1
0,3
1,1
-0,8
-1,7
-4,7
17,9

-20,2
11,0
14,5

2021
3,2
0,5
2,7

1,9
23,8
5,5
4,6
0,6
5,2
1,8
3,4
2,5
2,9
17,6

-6,1
11,4
14,3

2022
5,3
2,3
2,9

0,5
5,0
5,6
4,3
0,0
4,4
1,4
2,9
2,2
4,8
16,1

3,0
9,7
12,8

2023
3,7
2,5
1,2

0,6
10,0
5,3
3,8
-0,2
3,6
2,2
1,4
0,7
2,6
14,9

-1,0
8,6
11,6
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2024 2025
3,7 3,9
3,0 3,2
0,8 0,7
2,1 2,2
4,4 5,2
6,0 7,0
3,7 4,0
-0,1 0,0
3,7 4,1
2,1 2,1
1,6 2,0
0,9 1,3
2,5 2,5
13,9 13,3
-1,3 -1,2
7,7 7,3
10,6 10,0

! Kalenderkorrigerade vérden. 2Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. 4 I denna post ingdr &ven berdkningstek-
nisk éverforing till hushdllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A20. 5 Tillvaxten i inkomster fore skatt &r
en vagd summa av tillvéxttakterna for I6nesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. © Direkta skatters

bidrag till disponibelinkomstens féréandring, uttryckt i procentenheter. 7 Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter. & Tu-
sental kronor. ° Fasta priser. 1° Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av summan av disponibel inkomst
och nettosparande i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande

Miljarder kronor, |6pande priser respektive procent

Nettoexport

Varor

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

Procent av BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2018
108

122
-14
7
81
-70
123

2,5

123

2,6

2019
208

189
19
10

133

-91

257

5,1

257

5,1

2020
217

217
0

11
139
-97
267

5,4

268

5,4

2021
243

233

10
123
-86

289

55

288

5,5

2022
248

242

11
107
-93

273

5,0

272

5,0

2023
248

11
101
-99

261

4,6

261

4,6

2024 2025
243 237
12 12
98 90
-114 -119
238 220
4,0 3,6
-1 -1
238 220
4,0 3,6
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Tabell A9 Bruttonationalinkomst (BNI)
Miljarder kronor, I6pande priser samt tusental respektive procentuell féréandring

ZI\:.)I:: 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
BNI 5171 5,1 -1,3 4,8 4,8 3,9 3,8 3,7
Deflator, inhemsk anvandning 2,3 1,3 1,5 1,8 2,1 2,1 2,2
Real BNI 2,7 -2,5 3,2 3,0 1,8 1,7 1,5
Befolkning 10 279 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Real BNI per invdnare! 503 1,7 -3,4 2,4 2,2 1,1 1,0 0,8

! Tusental kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2":)';.’3 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Varubranscher 1187 1,6 -3,2 3,8 3,9
varav industri 689 0,6 -5,8 6,7 4,0
byggverksamhet 304 3,4 0,8 -0,1 3,5
Tjanstebranscher 2 318 2,0 -3,8 4,1 4,2
Néringsliv 3 506 1,9 -3,6 4,0 4,1 2,6 2,2 2,2
Offentliga myndigheter 907 0,4 -2,3 2,7 1,1 0,9 0,9 0,9
BNP till baspris?! 4 470 1,6 -3,3 3,7 3,5 2,2 1,9 1,9
Produktskatter/subventioner 561 0,1 -0,8 2,8 2,8 2,0 1,9 1,9
BNP till marknadspris 5032 1,4 -3,1 3,6 3,4 2,2 1,9 1,9

! Inklusive produktion i hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses forddlingsvarde.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2":)':2 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Varubranscher 1946 -1,2 -5,3 2,6 2,5
varav industri 978 -1,8 -7,6 3,9 2,8
byggverksamhet 648 0,4 -5,0 1,7 2,6
Tjanstebranscher 3916 0,3 -4,6 2,8 4,2
Naringsliv 5 862 -0,2 -4,9 2,7 3,6 1,4 0,7 0,6
Offentliga myndigheter 2228 -0,6 -1,2 2,2 1,3 0,8 1,0 0,9
Hela ekonomin? 8 261 -0,3 -3,8 2,5 2,9 1,2 0,8 0,7

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



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

Niva
2019 2019 2020
Varubranscher 610 2,8 2,2
varav industri 705 2,4 2,0
byggverksamhet 469 2,9 6,2
Tjanstebranscher 592 1,7 0,9
Naringsliv 598 2,0 1,3
Offentliga myndigheter 407 1,1 -1,1
Hela ekonomin? 541 1,8 0,5

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknad
Tusental personer respektive procentuell férdndring

Niva

2019 2019 2020
Arbetade timmar! 8 261 -0,3 -3,8
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,0 -0,9 -2,5
Sysselsatta 5132 0,7 -1,3
Sysselsattningsgrad? 68,3 67,2
Arbetskraft 5 504 1,1 0,3
Arbetskraftsdeltagande* 73,3 73,3
Arbetsloshet® 373 6,8 8,3
Befolkning 15-74 &r 7 510 0,7 0,4

2021
1,2
2,7

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

2021
2,5
3,2

-0,7
66,5
-0,4
72,8
8,6
0,3

2022
1,4
1,2
0,8
0,0
0,5

-0,2
0,5

2022
2,9
1,4
1,5

67,2
0,6
72,9
7,7
0,4

2023

1,2
0,0
1,0

2023
1,2
0,0
1,2

67,8
0,5
72,9
7,1
0,4

2024 2025

1,5 1,6
-0,1 0,0
1,1 1,2

2024 2025

0,8 0,7
0,0 0,0
0,7 0,7

67,9 68,1
0,7 0,7

73,1 73,2
7,0 7,0
0,5 0,5

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade véarden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade varden. 3 Andelen sysselsatta av befolk-
ningen 15-74 8r, procent. * Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 8r, procent. 5 Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A14 Resursutnyttjande
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Arbetsmarknad

Jamviktsarbetsloshet! 6,8 6,8 6,8 6,9 6,9 7,0 7,0 7,0

Faktisk arbetsléshet? 6,3 6,8 8,3 8,6 7,7 7,1 7,0 7,0

Potentiellt arbetade timmar 1,3 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
varav potentiell sysselsattning 1,3 1,1 0,9 -1,2 0,7 0,7 0,7 0,7

Faktiskt arbetade timmar 1,9 -0,3 -3,8 2,5 2,9 1,2 0,8 0,7

Arbetsmarknadsgap? 0,9 -0,1 -4,5 -2,7 -0,6 -0,1 0,0 0,0

Produktivitet

Potentiell produktivitet 0,6 1,3 0,8 1,1 0,8 1,1 1,1 1,2
varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,0 1,3 1,3 1,2 1,2 1,4 1,5 1,6
Faktisk produktivitet 0,2 1,7 0,8 1,0 0,5 1,0 1,1 1,2
Produktivitetsgap* 0,1 0,5 0,5 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
BNP
Potentiell BNP 1,9 2,0 1,4 1,8 1,5 1,8 1,8 1,9
Faktisk BNP 2,1 1,4 -3,1 3,6 3,4 2,2 1,9 1,9
BNP-gap® 1,1 0,4 -4,0 -2,3 -0,5 -0,1 0,0 0,0

I Niv8 i procent av potentiell arbetskraft. 2Nivd i procent av arbetskraften. 3 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent
av potentiell produktivitet. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell forandring

2‘(:I].k; 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Naringsliv 69 2,5 2,0 2,6 2,2 2,6 3,0 3,2
Varubranscher 22 2,4 1,3 2,6 2,0
varav industri 15 2,6 1,1 2,6 2,0
byggverksamhet 7 2,0 1,6 2,6 1,9
Tjanstebranscher 47 2,5 2,3 2,5 2,4
Kommunal sektor 25 2,8 2,1 2,7 2,3
Stat 6 2,8 2,4 2,1 2,3

Totalt 100 2,6 2,0 2,6 2,3 2,5 3,0 3,2

Real timlon (KPI)! 0,8 1,6 0,9 0,9 0,3 0,7 0,7

Real timlon (KPIF)? 0,8 1,6 0,7 0,8 0,4 0,9 1,2

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

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i ndaringslivet enligt nationalrdakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell féréandring

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlont

Arbetsgivaravgifter?
(i procent av I16nen)

Arbetskostnad per timme3
Produktivitet*

Justerad enhetsarbetskostnad®
Kalenderkorrigerade varden
Timlont

Arbetskostnad per timme3
Produktivitet*

Justerad enhetsarbetskostnad®

Niva
2019

260

373
580

259
372
578

2019

a1

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

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

2020

51

41,3
3,6
0,8
2,9

5,8
4,3
1,2
3,1

2021

-0,4

42,9
0,7
1,2

-0,5

-0,1
1,0
1,3

-0,4

2022

2,3

42,9
2,3
0,6
1,7

2,3
2,3
0,6
1,7

2023

3,1

2,6

2024 2025
3,0 3,8
3,0 3,2

! Berdknat med enbart anstélldas arbetade timmar. 2 Kollektiva avgifter och léneskatter. > NR-16n och arbetsgivaravgifter. * Exklu-
sive sma&- 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 forandring

BNP

Offentliga myndigheter'- 2

Néringsliv?

Skattenetto
Import

Bearbetade varor

Ravaror

Tjanster
Tillférsel/anvandning®
Offentliga konsumtionsutgifter
Hushéllens konsumtionsutgifter
Fasta investeringar
Export

Bearbetade varor

R&varor

Tjanster

Vikt
2019

69,7
13,3
48,6
7,8
30,3
15,0
5,4
9,9
100,0
18,0
31,6
16,7
33,2
18,3
4,7
10,1

2019
2,7
3,3
2,6
2,1
2,9
2,6
1,3
4,2
2,7
3,1
1,9
2,2
3,6
4,8
-0,2
3,2

2020
1,4
3,1
1,0
0,9

-4,2
-1,1
-15,9
-1,9
-0,3
2,5
1,1
0,5
-3,5
-1,9
-13,5
-1,0

2021
1,5
1,5
1,9

-1,2
0,9
-2,7
11,4
1,3
1,3
1,6
1,8
0,9
0,9
-2,9
15,1
1,5

2022
1,8
2,9
1,3
2,9
1,1

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

2023
2,1
2,9
1,8

1,4

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

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

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

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

2N0I;.,§ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Foradlingsvérde! 3498 4,5 -0,9 5,7 4,7 4,1 3,9 3,8
Arbetade timmar, anstéllda? 5485 -0,1 -4,2 3,3 3,6 0,8 0,6 0,0
Arbetskostnad per timme3 373 4,2 3,6 0,7 2,3 3,7 3,1 3,6
Total arbetskostnad* 2 046 4,1 -0,7 4,0 6,0 4,5 3,7 3,6
Bruttodverskott 1452 5,0 -1,1 8,1 3,0

Vinstandel 41,5 41,4 42,4 41,6 41,4 41,5 41,6
Justerad vinstandel® 35,9 35,8 37,1 36,4 36,2 36,3 36,4

! Beréknat till faktorpris. 2 Miljoner timmar. 3 Kronor. 4 Inkluderar l6neberoende évriga produktionsskatter for anstéllda. ° Exklu-
sive sma- och fritidshus och justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenféretagare.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

2‘(:';; 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
KPI 100,0 1,8 0,5 1,6 1,4 2,2 2,2 2,5
Rantekostnader, bostadsranta 1,8 0,4 -5,4 -1,8 1,4 5,5 13,0
KPIF 100,0 1,7 0,5 1,8 1,5 2,1 2,0 2,0
Varor 45,7 1,0 0,8 0,7 1,0
Tjanster 27,0 2,1 1,5 1,9 1,6
Boende exkl. rantekostnader
och energi 16,8 1,9 1,6 1,7 1,8
Energi 7,1 3,1 -9,7 7,7 0,8
Réntekostnader, kapitalstock 3,4 5,8 5,6 57 5,6 5,2 4,9 4,6
KPIF exkl. energi 92,9 1,6 1,3 1,4 1,5
HIKP 1,7 0,7 2,0 1,4
R3olja (Brent)! 64,3 41,8 61,5 65,4 76,0 86,1 89,3

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.
Anm. Rantekostnader i KPI utgors 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, l6pande priser respektive procent av BNP

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Inkomster 2 390 2452 2 401 2536 2 658 2776 2879 2997
Procent av BNP 49,5 48,8 48,5 48,6 48,5 48,6 48,5 48,6
Skatter och avgifter 2107 2157 2103 2215 2323 2433 2 533 2 634
Procent av BNP 43,6 42,9 42,5 42,5 42,4 42,6 42,7 42,7
Skattekvot! 43,8 43,1 42,6 42,6 42,5 42,7 42,8 42,9
Kapitalinkomster 75 77 70 75 78 82 88 96
Ovriga inkomster 208 218 228 246 257 261 257 266
Utgifter 2 351 2423 2567 2647 2 692 2760 2 855 2961
Procent av BNP 48,7 48,2 51,8 50,8 49,1 48,3 48,1 48,0
Konsumtion 1258 1 300 1327 1388 1440 1494 1554 1618
Transfereringar 829 848 967 960 942 945 968 993
Hushall 656 673 712 725 729 733 749 766
Foretag 93 94 162 143 118 112 117 121
Utland 80 82 93 92 95 99 103 106
Investeringar? 233 245 248 273 284 290 297 307
Kapitalutgifter 30 29 25 26 27 31 36 43
Overforing till hushallen3 0 0 0 0 0 1 4 12
Finansiellt sparande* 40 30 -166 -112 -34 16 20 24
Procent av BNP 0,8 0,6 -3,3 -2,1 -0,6 0,3 0,3 0,4
Primaért finansiellt sparande® -5 -18 -211 -161 -86 -35 -32 -29
Procent av BNP -0,1 -0,4 -4,3 -3,1 -1,6 -0,6 -0,5 -0,5
Strukturellt sparande 16 30 -60 -56 -18 19 20 20
Procent av potentiell BNP 0,3 0,6 -1,2 -1,0 -0,3 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld 1879 1762 2 005 2029 1979 1948 1978 2014
Procent av BNP 38,9 35,1 40,5 38,9 36,1 34,1 33,3 32,7
BNP, I6pande pris 4 828 5025 4 952 5213 5 485 5710 5934 6163
Potentiell BNP, 16pande pris 4776 5003 5159 5334 5511 5714 5934 6163
Finansiell nettostéllning 1156 1430 1339 1324 1350 1424 1501 1581
Procent av BNP 24,0 28,4 27,0 25,4 24,6 24,9 25,3 25,7

! Skattekvoten beréknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinveste-
ringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berékningsteknisk éverforing till hush8llen genom &ndrade skatter och/eller
transfereringar. Avser de belopp som under kommande &r behéver éverféras mellan hushall och offentlig sektor fér att uppna
prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt tal innebar ett dtstramningsbehov i offentlig sektor, det vill saga
att tgarder vidtas med negativ effekt p& hushallens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar ett utrymme fér expansiva
dtgéarder. * Finansiellt sparande beraknas som inkomster minus summan av utgifter och éverféring till hushallen. 5 Primart finan-
siellt sparande beraknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot &r kapitalinkomster minus kapitalutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Inkomster 1 264 1 288 1229 1319 1384 1 460 1512 1575
Skatter och avgifter 1106 1124 1053 1130 1188 1259 1316 1371
Kapitalinkomster 28 29 33 31 32 32 32 34
Ovriga inkomster 130 135 142 158 165 169 163 170

Utgifter 1198 1219 1396 1425 1385 1388 1424 1 466
Transfereringar 747 751 913 913 858 840 854 871

Alderspensionssystemet! 24 23 26 26 25 24 24 25
Kommunsektorn 277 278 336 351 325 314 318 321
Hushall 310 313 338 344 339 334 339 346
Foretag 60 60 124 105 79 72 75 78
Utland 76 77 89 88 91 95 98 102
Konsumtion 321 332 339 351 362 375 388 403
Investeringar? 105 113 126 142 147 152 158 165
Kapitalutgifter 25 22 17 18 18 21 24 28
varav rénteutgifter 19 17 11 12 12 14 17 20

Overforing till hushdllen3 0 0 0 0 16 46 63 86

Finansiellt sparande* 66 69 -167 -105 -17 26 26 24

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

Statsskuld 1197 1 054 1218 1214 1131 1 068 1 064 1062

Procent av BNP 24,8 21,0 24,6 23,3 20,6 18,7 17,9 17,2

Finansiell nettostallning -134 -37 -230 =272 -249 -198 -145 -94

Procent av BNP -2.8 -0,7 -4,6 -5,2 -4,5 -3,5 -2,4 -1,5

1 Statliga dlderspensionsavgifter. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berak-
ningsteknisk dverforing till hushallen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidragen till kommun-
sektorn beraknade enligt oféréndrade regler. I den m&n som statsbidragen till kommunerna &kas i forhallande till oforéandrade
regler kommer den berékningstekniska dverféringen fran staten till hushallen minska i motsvarande grad, samtidigt som den
berakningstekniska dverféringen fr&n kommunerna till hushallen ékar i motsvarande grad genom mindre omfattande héjningar
av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bistdnd). Den totala berdkningstekniska dverforingen fran
offentlig sektor till hushéllen, som redovisas i tabell A20, p%verkas inte. 4 Finansiellt sparande beréknas som inkomster minus
summan av utgifter och éverforing till hushallen.

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Inkomster 318 328 324 340 356 366 381 397
Socialférsakringsavgifter 257 267 268 279 293 304 315 327
Statliga 3Iderspensionsavgifter 24 23 26 26 25 24 24 25
Kapitalinkomster 35 37 27 33 35 36 39 42
Ovriga inkomster 2 2 3 3 3 3 3 3

Utgifter 311 322 334 340 349 359 369 378
Inkomstpensioner 304 315 326 331 341 350 360 369
Kapitalutgifter 1 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga utgifter 6 7 7 8 8 8 9 9

Finansiellt sparande 7 6 -10 1 7 8 12 19

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

Finansiell nettostallning 1402 1617 1715 1743 1761 1794 1832 1878

Procent av BNP 29,0 32,2 34,6 33,4 32,1 31,4 30,9 30,5

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A23 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Inkomster 1119 1147 1221 1263 1279 1301 1 340 1383
Skatter 726 748 762 785 821 848 879 912
Kommunal fastighetsavgift 18 19 19 20 21 22 23 24
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 273 276 333 349 322 312 315 319
Kapitalinkomster 12 12 10 11 12 15 17 20
Ovriga inkomster 89 93 96 97 103 103 105 108

Genomsnittlig

kommunalskattesats! 32,12 32,19 32,28 32,27 32,27 32,27 32,27 32,27

Utgifter 1151 1193 1209 1270 1319 1 364 1416 1475
Transfereringar 84 90 97 99 100 102 105 107

Hushall 44 47 49 51 51 51 52 53
Ovriga transfereringar 40 43 47 48 49 51 53 55
Konsumtion 933 964 984 1033 1073 1115 1161 1210
Investeringar? 128 132 122 131 137 137 139 142
Kapitalutgifter 6 6 7 8 8 10 12 15

Overféring till hushallen3 0 0 0 0 -16 -46 -59 -74

Finansiellt sparande* -33 -46 11 -7 -24 -17 -18 -18

Procent av BNP -0,7 -0,9 0,2 -0,1 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3

Finansiell nettostallning -112 -151 -147 -147 -162 -173 -186 -203

Procent av BNP -2,3 -3,0 -3,0 -2,8 -3,0 -3,0 -3,1 -3,3

! Procent. 2 Fasta bruttoinvesteringar, lagerinvesteringar och anskaffning/avyttring av mark mm. 3 Berékningsteknisk éverforing
till hushallen genom andrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidragen till kommunsektorn beréknade enligt
oférandrade regler. I den m&n som statsbidragen till kommunerna &kas i forhallande till oforédndrade regler kommer den berék-
ningstekniska éverféringen frdn kommunsektorn till hushdllen &ka i motsvarande grad genom mindre omfattande héjningar av
det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bistdnd). Eftersom den berékningstekniska éverféringen fran
staten till hushallen minskar i motsvarande grad kommer den totala berakningstekniska 6verféringen fran offentlig sektor till
hushallen, som redovisas i tabell A20, inte att paverkas. * Finansiellt sparande beraknas som inkomster minus summan av utgif-
ter och dverforing till hushallen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Hushallens direkta skatter 15,6 15,0 15,1 14,8 14,7 14,7 14,7 14,7
Foretagens direkta skatter 3,0 3,2 2,8 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Arbetsgivaravgiftert 12,1 12,0 11,7 11,9 11,9 12,0 12,0 12,0
Mervardesskatt 9,2 9,1 9,3 9,1 91 9,1 9,2 9,2
Punktskatter 2,2 2,1 2,1 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0
Ovriga skatter 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Skattekvot? 43,8 43,1 42,6 42,6 42,5 42,7 42,8 42,9
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
C)vriga inkomster* 4,3 4,3 4,6 4,7 4,7 4,6 4,3 4,3
Primara inkomster 48,0 47,3 47,1 47,2 47,0 47,2 47,0 47,1
Kapitalinkomster 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,6
Inkomster 49,5 48,8 48,5 48,6 48,5 48,6 48,5 48,6

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skattekvoten beréknas som totala skatter, inklusive EU-skat-
ter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ingr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. “ Bland annat transfe-
reringar fr@n utlandet och fr@n a-kassorna.

Anm. Avser offentliga sektorns inkomster vid ofdrandrade skatteregler, det vill saga utifr@n regelverket i senaste budgetproposit-
ion. Eventuella urfasningar av temporéara &ndringar ar beaktade.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Konsumtion 26,1 25,9 26,8 26,6 26,2 26,2 26,2 26,3
Transfereringar 17,2 16,9 19,5 18,4 17,2 16,5 16,3 16,1
Hushall 13,6 13,4 14,4 13,9 13,3 12,8 12,6 12,4
Foretag 1,9 1,9 3,3 2,7 2,1 2,0 2,0 2,0
Utland 1,6 1,6 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
Investeringar! 4,8 4,9 5,0 5,2 5,2 5,1 5,0 5,0
Priméra utgifter 48,1 47,6 51,3 50,3 48,6 47,8 47,5 47,3
Kapitalutgifter 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
Utgifter 48,7 48,2 51,8 50,8 49,1 48,3 48,1 48,0

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

Anm. Avser offentliga sektorns utgifter vid bibeh&llen personaltithet inom offentligt finansierade verksamheter och en standard-
héjning i linje med historiskt ménster samt oféréndrade regler for transfereringarna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Transfereringar fran offentlig sektor till hushall
Procent av BNP

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Pensioner! 7,5 7,5 7,9 7,6 7,5 7,3 7,3 7,2

varav inkomstpension 6,3 6,2 6,6 6,3 6,2 6,1 6,0 6,0
Arbetsmarknad? 0,6 0,6 0,9 1,0 0,8 0,6 0,6 0,6
Ohalsa3 1,6 1,5 1,6 1,5 1,3 1,3 1,2 1,2
Familj och barn* 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5
Studier® 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ekonomiskt bistand® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Ovrigt” 1,5 1,5 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
Transfereringar till hushdllen 13,6 13,4 14,4 13,9 13,3 12,8 12,6 12,4

tInkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, pensionstillagg, offentliganstélidas avtalspensioner och bo-
stadstillagg till pensionérer. 2 Erséattning vid arbetsloshet, aktivitetsstod, etableringsersattning och lonegaranti. 3 Sjuk- och reha-
biliteringspenning, aktivitets- och sjukersé&ttning, arbetsskadeerséattning, handikapperséattning, merkostnadserséattning. 4 Forald-
rapenning, barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. 5 Studiebidrag och évrig studiehjalp. © Socialbidrag. 7 Assistansersattning och
aldreforsériningsstéd 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, |I6pande priser

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Prisbasbelopp 45,5 46,5 47,3 47,6 48,2 48,8 49,9 51,0
Foérhéjt prisbasbelopp 46,5 47,4 48,3 48,6 49,2 49,8 50,9 52,0
Inkomstbasbelopp 62,5 64,4 66,8 68,2 70,8 73,4 75,3 77,5

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A28 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Inkomstindex 1,5 3,1 3,8 2,2 3,7 3,8 2,5 3,0
Balansindex 2,6 3,1 3,8 2,2 3,7 3,8 2,5 3,0
Balanstal® 2 1,013 1,012 1,017 1,027 1,028 1,021 1,032

Nominell inkomstpension? 1,0 1,4 2,1 0,5 2,1 2,1 0,9 1,3

I Niv8. 2Frén och med 2017 avses dampat balanstal enligt Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgangar i for-
héllande till dess skulder tva 8r fore respektive ar. 3 Féljsamhetsindexering, dvs. procentuell férandring av inkomstindex minus
1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.



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

2018

Budgetsaldo 80
Avgransningar 10
Forsaljning av aktier med mera -2
Extraordinara utdelningar 0
Delar av Riksgéaldens nettoutl&ning 18
Ovriga avgransningar -6
Periodiseringar -23
varav skatteperiodiseringar -19
ranteperiodiseringar 1

Ovrigt -2
Finansiellt sparande i staten 66
Statens I&nebehov! -80
Vardeférandringar i statsskulden 12
Statsskuldens forédndring -68
Statsskuld 1197
Procent av BNP 24,8

1 Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvant tecken.

2019
112

69
-112
-31
-143
1054
21,0

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgédlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, I6pande priser

2018
Utgiftstak for staten 1337
Procent av potentiell BNP 28,0
Takbegransade utgifter 1282
Procent av potentiell BNP 26,8
Budgeteringsmarginal 55
Procent av takbegrédnsade utgifter 4,3

2019
1351

2020
1743

33,8
1501

27,0
1308
26,2 29,1
a3 242

3,3 16,1

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

2020
-221

21

23

26
17

-167
221
-57
164

1218

24,6

2021
1 695

31,8
1509
28,3
186
12,3
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2021 2022
10 91
-74 -87
0 0

-4 -3
-46 -60
-23 -24
-41 -21
-34 -19
-8 -2

0 0
-105 -17
-10 -91
6 8

-4 -83
1214 1131
23,3 20,6
2022 2023
1634 1539
29,6 26,9
1483 1491
26,9 26,1
151 48
10,2 3,2
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Marginalrutor

Grundliaggande antaganden for prognosen

Covid-19-pandemin innebir att den foreliggande prognosen dr mer osiker dn normalt. Prognosen
baseras pa ett antal grundldggande antaganden £6r hur den pabjudna sociala distanseringen och
myndigheternas andra atgirder paverkar ekonomin. De mest betydande antagandena ir:

e Tillgingen till godkdnda vaccin mot covid-19 i Sverige och hos vara viktigaste handelspart-
ners antas bli betydligt h6gre det andra kvartalet i ar 4n det forsta kvartalet. I stort sett alla
vuxna i Sverige antas ha erbjudits vaccin senast det tredje kvartalet.

e Covid-19-pandemin fortsitter under aret. Smittspridningen mattas dock successivt av i
minga linder, delvis som en f6ljd av en stigande vaccinationsgrad.

e De restriktioner som inférts 1 omvirlden kommer till stor del att ligga kvar det andra kvar-
talet 2021.

e Spridningen av covid-19 i Sverige ligger pa en relativt hog nivd under viren. Fortsatta re-
striktioner och pabud om social distansering, fler vaccinerade samt varmare vider bidrar till
att smittspridningen borjar ddmpas en bit in pa det andra kvartalet. Direfter fortsitter
smittspridningen att minska, delvis som en f6ljd av att en stor andel av den vuxna befolk-
ningen vaccinerats.

e De restriktioner som inférts och de pabud om social distansering som utfirdats i Sverige
kommer i allt visentligt att ligga kvar fram till och med maj. Restriktionerna kommer ditef-
ter att fasas ut i takt med att smittspridningen minskar.

e [ forskolor och lig- och mellanstadieskolor bedrivs undervisningen 1 huvudsak pa plats i
skolorna, medan andra utbildningsenheter i viss utstrickning forlitar sig pa distansundervis-
ning fram till sommaren.

e Restriktioner och sjilvpitagen distansering 1 Sverige och omvirlden innebir att det dréjer
till efter sommaren innan resandet borjar dterhdmta sig. Till hosten atergar grinshandeln till
mer normala nivier.

Sa mits offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion ir statens, kommunernas och regionernas anvindning av resurser for att till-
handahilla olika typer av skattefinansierade tjdnster. En stor del av konsumtionen produceras i egen
regi, men en del verksamhet képs in frin producenter i niringslivet (som till exempel friskolor).
Den offentliga konsumtionen kan delas upp 1 kollektiv och individuell konsumtion. Den kollektiva
konsumtionen tillhandahalls utifrdn ett gemensamt behov och riktar sig saledes inte till en specifik
mottagare. Exempel dr statstorvaltning, polis, férsvar, miljé- och klimatarbete och samhillsplane-
ring. Den kollektiva konsumtionen mits i nationalrdkenskaperna utifrin vad den kostar att utféra
(kostnadsmetoden). Volymutvecklingen utgérs da av den fastprisberiknade kostnaden.

Den individuella konsumtionen tillhandahalls utifrdn ett individuellt behov och till en specifik mot-
tagare. Hir ryms det mesta inom vérd, skola och omsorg. I nationalrikenskaperna mits huvuddelen
av den individuella konsumtionen med olika volymmaitt (volymmetoden). Exempel pa detta dr anta-
let vardtillfillen, studenter pa hégskolan eller inskrivna elever i grundskolan. I de fall dir det saknas
relevanta volymmatt anvinds i stillet kostnadsmetoden. All offentlig konsumtion i l6pande priser
miits ocksa enligt kostnadsmetoden.
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Se vidare 1 férdjupningen ”Produktivitetsutveckling i offentlig sektor” i Konjunkturliget, december
2018.

Vad skiljer scenario fran prognos?

Prognos ir Konjunkturinstitutets bedémning av den mest troliga utvecklingen av svensk ekonomi
till och med 2022.

Scenariot tar vid ddr prognosen slutar och dr en konsistent beskrivning av utvecklingen de féljande
tre aren. Scenariot bygger pa foljande antaganden:

e Inga nya storningar drabbar ekonomin. Ekonomin strivar dirfér mot ett konjunkturellt ba-
lanserat resursutnyttjande.

e Finanspolitiken anpassas sé att Gverskottsmalet uppfylls pd sikt, av Konjunkturinstitutet
operationaliserat som att det strukturella sparandet i offentlig sektor nér 0,3 procent av po-
tentiell BNP. Penningpolitiken bedrivs sd att malet om en KPIF-inflation pa 2 procent nds
pd négra ars sikt.

e BNP-tillvixten dr pé lingre sikt utbudsbestimd och beror didrmed i huvudsak pa produkti-
vitetstillvixten och hur utbudet av arbetskraften utvecklas.

e Sveriges Overskott i bytesbalansen bedéms falla tillbaka nagot pa lingre sikt. Det sker ge-
nom ett successivt ligre hushéllssparande och fallande nettoexport som andel av BNP.

e  Offentlig konsumtion och investeringar utvecklas i linje med det demografiskt betingade
behovet. Det innebir bland annat oférindrad personaltithet i offentligt finansierade verk-
samheter och en standardhdjning ungefir 1 linje med historisk utveckling.

Prognos och scenario

Pa kort sikt gbr Konjunkturinstitutet prognoser for de offentliga finanserna. Den finanspolitiska
prognosen for 2021 utgér fran statens budget f6r 2021 samt de extra dndringsbudgetar som presen-
terats.

For prognosaret 2022 och scenatiodren 2023-2025 antas finanspolitiken bedrivas sd att den dr f6r-
enlig med det finanspolitiska ramverket. Pa sikt antas darfor det strukturella sparandet uppga till en
tredjedels procent av potentiell BNP, vilket om ekonomin dr nira konjunkturell balans innebir att

det finansiella sparandet i4r i linje med Sverskottsmalet.

Begrepp och antaganden

Strukturellt sparande visar vad offentlig sektors finansiella sparande skulle vara om ekonomin var i
konjunkturell balans.

Budgetutrymmet visar utrymmet f6r nya ofinansierade finanspolitiska atgirder. Det beriknas enligt
Konjunkturinstitutets definition som den del av det strukturella sparandet som vid oférandrade reg-

ler 6verstiger en tredjedels procent av potentiell BNP.

Med oférindrade regler menas att inga nya beslut fattas av riksdag, regering eller kommuner.
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Den demografiskt betingade efterfragan visar hur efterfrigan pa offentlig konsumtion och investe-
ringar dndras nir befolkningens storlek och sammansittning dndras.

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenatio bygger pa féljande antaganden:

e Stat och kommun beslutar om utgiftsitgirder inom offentlig konsumtion och investeringar
som bibehiller personaltitheten inom offentligt finansierade verksamheter samt en stan-
dardhojning ungefir i linje med historiskt monster.

e  Stat och kommun beslutar om étgirder som 6kar eller minskar hushallens disponibla in-
komster si att det strukturella sparandet uppgar till en tredjedels procent av potentiell
BNP. I scenariot sker detta genom en berdkningsteknisk Gverforing fran offentlig sektor till
hushidllen. Vid storre avvikelser bor en stegvis dterging ske till ett strukturellt sparande pé
en tredjedels procent av potentiell BNP.

e Kommunsektorns skulder antas pd sikt inte vixa som andel av BNP. Givet nuvarande in-
vesteringsnivder innebdr antagandet att ett finansiellt sparande 1 kommunsektorn pa —0,3
procent av BNP nds pd négra drs sikt.

En utférligare beskrivning av dessa begrepp och antaganden finns pd www.konj.se/var-verksam-

het/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-offentliga-finanser.

Offentlig sektor och Maastrichtskulden

Offentlig sektor bestir av staten, kommunsektorn och alderspensionssystemet. I kommunsektorn
ingar bade primirkommuner och regioner. Riksgilden, som skoter den statliga upplaningen, ingar i
den offentliga sektorn. Riksbanken dr en myndighet under riksdagen men ingér inte 1 offentlig sek-
tor.

Maastrichtskulden 4r den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld. Maastrichtskulden ér kon-
soliderad i bemirkelsen att interna skulder inom den offentliga sektorn riknas bort och den mots-
varar ddrmed den skuld som staten, kommunsektorn och dlderspensionssystemet sammantaget har
gentemot lingivare utanfér den offentliga sektorn.

Det finanspolitiska ramverket

P34 nationell niva bygger Sveriges finanspolitiska ramverk pa

e ctt 6verskottsmal, sedan 2019 definierat som ett finansiellt sparande i offentlig sektor pa i
genomsnitt 1 /3 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel,

e ctt utgiftstak fOr statens utgifter, exklusive statsskuldrintor men inklusive alderspensionssy-
stemets utgifter,

e ettt kommunalt balanskrav,

e en stram och vilordnad statlig budgetprocess och

e ctt skuldankare f6r Maastrichtskulden med ett riktvirde pa 35 procent av BNP.

Pa EU-niva reglerar stabilitets- och tillvixtpakten Sveriges budgetunderskott och skuld i tvéd delar:

e En férebyggande del som inkluderar ett medelfristigt budgetmal {6r det strukturella sparan-
det inom offentlig sektor, f6r Sveriges
del —1 procent av potentiell BNP.
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e En korrigerande del som anger att budget-underskottet inte fir Sverstiga 3 procent av BNP
for ett enskilt ar och att Maastrichtskulden inte far éverstiga 60 procent av BNP.

Vid en avvikelse frin reglerna i den korrigerande delen kan Europeiska rddet besluta om att en
medlemsstat ska placeras i det sa kallade underskottstérfarandet (Excessive Deficit Procedure). Fot-
farandet innebir att medlemsstaten ska specificera hur och nir underskotten ska dtgirdas. Viss flex-
ibilitet finns dock 1 handelse av en djup lagkonjunktur och dirtill en allméin undantagsklausul som
g6t det méjligt £6r alla medlemslidnder att avvika frin de budgetskyldigheter som annars giller inom
ramverket. Denna undantagsklausul aktiverades i samband med utbrottet av covid-19 varen 2020.

Offentlig konsumtion vid oférindrade regler

For statlig konsumtion sé finns det regler f6r vad som hénder 1 frinvaron av aktiv finanspolitik. Det
finns dock inte motsvarande regler f6r den kommunala konsumtionen.

Statlig konsumtion skrivs fram med pris- och 16neomrikning (PLO) vid of6rindrade regler.

Kommunsektorn antas uppna god ekonomisk hushallning vid oférindrade regler. Detta har Kon-
junkturinstitutet operationaliserat sa att kommunsektorns finansiella sparande pa sikt nar —0,3 pro-
cent av BNP. Kommunsektorns inkomster minskar som andel av BNP vid of6rindrade regler, ef-
tersom statsbidragen dr oférindrade, vilket i dagslidget skapar ett tryck pa minskande utgifter fOr att
sparandet ska nd den 6nskvirda nivin.

Kommunal konsumtion blir saledes 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.

Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs en alternativ utveckling av ekonomin jaimfért med prognosen for aren 2021—
2022 samt det medelfristiga scenario som foljer f6r de nirmaste aren dérpa. I avsnittet beskrivs hur
de ekonomiska forutsittningarna kan skilja sig frin prognosen och huvudscenariot, och vilka effek-
ter dessa alternativa forutsittningar kan ha pa den svenska ekonomin.

Alternativscenarierna dr framtaget med Konjunkturinstitutets allmin-jaimviktsmodell SELMA. Ana-
lysen som presenteras dr helt och hillet modellbaserad och didrmed en konsekvens av de antagan-
den som gjorts i modellen.

En uppdaterad SELMA

SELMA uppdaterades i december 2020 med en arbetsléshetsmodul, en mer detaljerad omvirld, en
tidsvarierande neutral rinta och en energimodul. Vidare uppdaterades modellens parametervirden.
Detta gor att resultaten frin modellen skiljer sig nagot fran tidigare. Lds mer om detta i f6rdjup-
ningen ”En uppdatering av den makroekonomiska modellen SELMA”.

86



Konjunkturlaget mars 2021

Arbetskraftsundersokningarna (AKU) och den nya ramlagen

AKU ir en urvalsundersdkning som baseras pa enkiter riktade till den vuxna befolkningen i arbets-
tor alder 1 Sverige. Enkiten avser att samla in information om det svenska arbetsmarknadsliget ge-
nom ett antal intervjuer. Statistiken som sammanstills beskriver utvecklingen pa atbetsmarknaden
for landets befolkning i dldern 1574 4r (15—89 ér fran januari 2021) och 4r den officiella arbets-
marknadsstatistiken i Sverige.

De definitioner som anvinds dr gemensamma for alla EU-/EES-medlemsstater och baseras pa in-
ternationella rekommendationer frin Internationella arbetsorganisationen ILO. Enkiten genomférs
1 de europeiska linderna av de nationella statistiska instituten. Den nya ramlag som implementeras
fran den 1 januari 2021 giller £6r alla linder vars arbetskraftsundersékningar omfattas av den euro-
peiska statistikmyndigheten Eurostats harmonisering.

Den frimsta férandringen av den nya ramlagen ir att ett nytt frigeformulir inférs. Férindringen
skapar ett tidsseriebrott f6r vissa variabler i AKU. Undersékningen blir didrfér inte direkt jimférbar
for dessa variabler 6ver tid. Under 2021 kommer 80 procent av personerna som ingir i undersok-
ningens urval att fa det nya friageformuldret, medan resterande 20 procent far det gamla frageformu-
liret. Med hjilp av denna information kan AKU-statistiken linkas bakat trots de definitionsférind-
ringar som uppstar i samband med ramlagsbytet. Under 2021 arbetar Statistiska centralbyran (SCB)
med att ta fram linkade tidsserier, men dessa beriknas inte publiceras férrin i slutet pa 2021 eller
bérjan pa 2022.

AKU redovisar aggregerade variabler enligt bade den nya och den gamla ramlagen medan link-
ningsarbetet pagar under aret. Syftet med att redovisa statistiken enligt bada definitionerna ir att un-
derldtta analysen av vad 1 statistiken som beror pa definitionsférindringar som f6ljd av den nya
ramlagen och vad som beror pa den faktiska utvecklingen i ekonomin.
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