Ekonomisk bedémning april 2021

Hog tillvaxt riskerar dolja strukturella problem p& arbetsmarknaden



Sammanfattning

Coronakrisen har tyngt stora delar av svensk och internationell ekonomi. En del branscher bloder
fortfarande medan andra har utvecklats betydligt battre. Krisstdden har i manga lander varit massiva,
vilket har dampat nedgangen i ekonomisk aktivitet. Arbetslosheten har trots det 6kat och for vissa
grupper har problemen med langtidsarbetsléshet och utanforskap forvarrats.

Framét hosten kommer merparten av den vuxna befolkningen i varldens avancerade ekonomier ha
erbjudits vaccin. Darmed kommer restriktioner lyftas och manniskor och foretag kan borja aterga till ett
mer normalt liv dar restaurangbesok ar tillatna, turism majliggors och stérre evenemang kan
genomforas.

Tillvaxten tar fart under andra halvaret 2021 nar hushallen kan konsumera i en hogre takt. Det har
genom pandemin funnits en énskan och ett behov av att konsumera men restriktionerna har gjort att
det inte har varit mojligt. Hotell och restaurang samt stora delar av upplevelseindustrin har darmed haft
ett mycket svart ar bakom sig. Nar val restriktionerna lyfts kommer tillvéxten i dessa branscher bli hog,
dock fran mycket nedtryckta nivaer. Detta bidrar till en hog BNP-tillvaxt under andra halvan av 2021.

Tillverkningsindustrin och andra exportnaringar kommer ocksa att utvecklas val under
prognosperioden. Dessa delar av naringslivet har kunnat uppréatthalla en relativt god
produktionstillvaxt en tid, vilket gor att lattnader i restriktioner och 6ppnandet av vara samhaéllen inte
kommer innebara en lika stor tillvaxteffekt som for de branscher som drabbats hardast i krisen.

Trots framtidsoptimism bland manga foretag och hushall kvarstar manga méanniskor i arbetsléshet
ocksa nar krisen ar 6ver. Langtidsarbetslosheten har dkat och det &r idag rekordmanga manniskor i
Sverige som har varit utan jobb langre an ett &r. Manga av de langtidsarbetsldsa har lag utbildning
eller ar utrikes fodda. Arbetsldshetsgapet mellan inrikes och utrikes fédda var redan innan krisen
storre i Sverige a@n i nastan alla andra lander. Under krisen har detta gap vidgats ytterligare.
Arbetslosheten kommer sjunka framover men de som forst kommer fa jobb ar de som star narmast
arbetsmarknaden. De langtidsarbetsldsa tvingas vanta langre bak i kon till de nya jobben ocksé nar
konjunkturen forbattras under kommande ar.

Nyckeltalstabell

2020 2021 2022
BNP!? -2,8 3,8 3,9
Arbetsléshet®? 8,3 8,6 7,8
Arbetskraftsdeltagande* 73,6 72,9 73,1
Sysselsattningsgrad* 67,2 66,4 67
KPI? 0,5 1,6 1,4
Reporanta®® 0 0 0
SEK/EUR 10 10,1 10,0
SEK/USD 8,2 8,7 9,0

! Arlig procentuell férandring, 2 Arsgenomsnitt, 3 Procentuell andel av arbetskraften, 1574 &r, * Procentuell andel av
befolkningen, 15-74 &r, ° Procent
Kéllor: Riksbanken, SCB, Macrobond och Svenskt Naringsliv.



HOg global tillvaxt trots att lander vaccinerar i ojAmn takt

Sedan pandemin borjade tynga varldens ekonomier har restriktioner och krisstod paverkat global
tillvaxt och sysselsattning. Foretag har tvingats i konkurs och ménniskor har blivit av med sina jobb.
Trots de stora fallen i ekonomisk aktivitet under framfor allt forra varen har flertalet ekonomier visat sig
mer motstandskraftiga an vad manga trodde i inledningsskedet av pandemin. BNP-fallen har darmed
inte blivit lika allvarliga som man befarade.

En viktig anledning till dampningen av fallen har varit de massiva krisstod som bade centralbanker och
regeringar véarlden 6ver har sjosatt (se diagram 1). Krisstdden har bidragit till att fler foretag kunnat
Overleva och fler manniskor har ett jobb att ga till. | en del lander, i synnerhet USA, har stoden varit
mycket omfattande med en betydande tillvaxthdjande effekt. | den senaste bedémningen av den
internationella valutafonden (IMF) beddms den amerikanska ekonomin till och med vara stérre 2024
jamfort med vad som forutspaddes innan Covid-19 brot ut. De negativa effekterna av krisen motverkas
darmed i stor utstréackning av de stimulanspaket som USA och manga andra ekonomier genomfort.

Diagram 1. Finanspolitiska stimulanser Diagram 2. Skuldkvoter i nagra viktiga ekonomier
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Trots att flertalet ekonomer ar éverens om att stimulanser och krispaket har varit ratt satt att hantera
krisen, kommer de finanspolitiska stimulanserna i manga lander att kosta i termer av 6kade
statsskulder. Detta &r ofrAnkomligt och ndgot som landerna kommer bara med sig nar val pandemin &r
over. Skulderna var redan hdga innan pandemin brét ut och har nu alltsé 6kat ytterligare (se diagram
2).

Diagram 3. PMI i USA och Euroomradet Diagram 4. Global industriproduktion
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Framtagandet av vaccin har gatt snabbare an vad ndgon kunde hoppas pa nar laget var som mest
kaotiskt under varen 2020. Manniskor och foretag har i ar borjat se ljuset i tunneln, vilket ocksa syns i
en rad fortroendeindikatorer. | exempelvis inkdpschefsindex (PMI) har nu nivaerna okat i bade
industrin och inom tjanstesektorerna (se diagram 3). Framfor allt industrisiffrorna ligger nu pa mycket
hoga nivaer pa manga stéllen i varlden. Denna 6kade tillforsikt infor framtiden bottnar i det faktum att



en vaccinerad befolkning kommer att gora att restriktioner slapps och ekonomier atergar till ndgot som
liknar normalitet. Manga av de hardast drabbade branscherna kommer darmed uppleva stora
tillvaxtlyft under det andra halvaret i ar. Detta bidrar till att manga landers tillvaxt 6kar kraftigt under
framfér allt sensommaren och hdsten 2021. Det bér dock understrykas att flertalet av 6kningarna i
krisbranscherna kommer fran kraftigt nertryckta nivaer som framover normaliseras i takt med att
restriktionerna lyfts.

Den okade efterfragan inom stora delar av tillverkningsindustrin (se diagram 4) har bidragit till bade
halvledarbrist och containerbrist. Okade leveranstider och brist pd komponenter leder till
produktionsstorningar i en del Ianders tillverkningsindustri. Detta kan dampa tillvéxten under forsta
halvaret i ar men problemen bedéms vara av 6vergdende karaktar med endast en mindre paverkan pa
global tillvaxt under 2021.

Covid-19 kommer paverka manga, framfor allt fattigare, lander under lang tid efter det att de
avancerade ekonomierna har blivit vaccinerade och restriktionerna har slappts. Tillgangen och
tilldelningen av vaccin ar ojamnt férdelad dver varldens ekonomier. Andelen vaccinerade ar mycket
hogre i USA och Storbritannien medan det gar trégare i EU (se diagram 5 och 6). Den lagre
vaccinationsgraden i EU ar dock ingenting jamfort med i flertalet utvecklingsekonomier. | exempelvis
Indien har endast 7 procent blivit vaccinerade med en dos och bara 1 procent ar fardigvaccinerade.
Detta gor att restriktioner kommer kvarsta och manniskor far fortsatt svart att rora sig mellan vissa
lander i varlden. | manga avseenden blir darmed aterhamtningen under 2021-2022 ojamn och
beroende pa hur snabbt ekonomier lyckas vaccinera sin befolkning.

Diagram 5. Andel av befolkningen som har fatt Diagram 6. Andel av befolkningen som &r
minst en dos vaccin fardigvaccinerade
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Kalla: Our World in Data. Kélla: Our World in Data.

D4 virus muterar finns det dessutom en risk att vi under kommande kvartal far se mutationer som kan
vara mer smittsamma &n de som hittills har spridit sig i befolkningen. Forst nar hela varldens
befolkning har natt en tillrackligt hég vaccinationsgrad kan den globala ekonomin pa allvar ségas vara
fri fran pandemin. Det ar dock sannolikt att viruset kommer leva kvar bland oss likt manga tidigare
kanda virus. Smittspridningen kommer dock kunna hallas pa Iag niva utan inskrankningar i den
ekonomiska aktiviteten.

Sammantaget innebar vaccinationerna att restriktioner kommer att lyftas i 6kande takt framéver. Den
globala tillvaxten kommer att 6ka under framfor allt det andra halvaret i &r. USA agerar draglok for
varldsekonomin med snabb vaccinering, stora stimulanspaket och en underliggande tillvéaxtpotential
som &r hdgre an i manga andra avancerade ekonomier. Den amerikanska ekonomin kommer
sannolikt vaxa i en arstakt som vi inte upplevt pa flera decennier. Inom Europa och euroomradet
kommer tillvaxten ockséa att 6ka betydligt under andra halvaret 2021, om &n i lAngsammare takt an i
USA (se tabell 1). Det &r framst tjanstesektorerna som nu kommer 6ka tillvaxttakten nar fler och fler
ekonomier 6ppnar upp sina samhallen och borjar tilldta restaurangbesok, mojliggora for turismnaringar



och lata storre evenemang genomforas. Konsumtion och handel far darmed en tillvaxtskjuts som
bidrar till de 6kade tillvaxttakterna i manga av varldens ekonomier framéver.

Tabell 1 Internationella BNP prognoser, arlig procentuell férandring

2020 2021 2022
Varlden -3,3 6,0 4,4
USA -3,5 6,4 3,5
Euroomradet -6,6 4,4 3,8
Japan -4,8 3,3 2,5
Storbritannien -9,9 5,3 5,1

Kélla: OECD WEO april 2021.



H6g BNP-tillvaxt men fortsatt svag konjunktur

Genom en stor del av Coronakrisen har Sverige haft en delvis annorlunda strategi an flertalet andra
lander. Till viss del har detta paverkat hur ekonomin har utvecklat sig. BNP-utfallet under andra
kvartalet 2020 var som vantat det svagaste pa flera decennier. Effekterna av stillestandet i ekonomin
var tydliga med fallande konsumtion, investeringar och utrikeshandel. Av alla
forsorjningsbalanskomponenterna bidrog den privata konsumtionen mest till BNP-fallet i borjan av
krisen. Fallet blev dock mildare &n vad som manga befarade i krisens inledningsskede.

Tillvaxtprognoserna for svensk BNP har reviderats upp 2021 och 2022. BNP beddéms nu vaxa med 3,8
respektive 3,9 procent (se tabell 2). Upprevideringen grundar sig i en starkare omvarld, framfér allt
under andra halvaret i r, och att restriktionerna d& kommer lattas betydligt. Fértroendet infor
framtiden, sarskilt bland foretag, ligger pa hoga nivaer. Nar pandemirestriktionerna tas bort kommer
hushallens konsumtion 6ka betydligt. Utrikeshandeln och investeringarna far ocksa draghjalp av ett
forbattrat lAge i omvarlden.

Makroprognoser har genom pandemin varit osékrare an vanligt. Det ar fortfarande en betydande
osakerhet kring hur snabbt vaccineringarna kommer att g& och med vilken hastighet restriktionerna
kommer att tas bort men i grundscenariot innebéar hdsten och det tredje kvartalet en stark tillvaxt och
atergdng mot ett forbattrat konjunkturlage. Det drojer dock till slutet av 2022 innan konjunkturen har
aterhamtat sig och svensk ekonomi nér ett mer neutralt konjunkturlage (se diagram 7).

Tabell 2 Forsorjningsbalans, arlig procentuell forandring

2020 2021 2022
BNP -2,8 3,8 3,9
Privat konsumtion -4,6 3,4 4,0
Off. konsumtion -0,5 1,9 1,7
Investeringar 0,6 3,3 4,3
Export -5,1 7,3 4,3
Import -5,8 5,9 3,9
Lager?! -0,7 0,0 0,1

! Bidrag till BNP tillvaxt
Kéllor: SCB och Svenskt Néaringsliv.



Faktaruta - Aterhamtning, férkrisniv& och konjunkturléage

Krisen har gjort att BNP fallit kraftigt. Det stora fallet skedde i det andra kvartalet 2020, och sedan
dess har svensk och internationell ekonomi aterhamtat sig. Det ar dock viktigt att skilja pa
aterhamtning till forkrisniva och synen pa konjunkturlaget. Av allt att doma kommer svensk BNP na
forkrisnivaer under 2021. Daremot kommer den svenska ekonomin alltjamt att befinna sig i
lagkonjunktur langre &n sa.

Om inte pandemin skulle ha slagit till skulle ekonomin ha vuxit med kanske 1,5 procent under det
dryga aret som pandemin varat. Att vi nar en aterhamtning i termer av BNP-niva ar darmed inte
tillrackligt for att vi ska ta oss ur lagkonjunkturen. Det kravs ytterligare ett par procentenheter for att
na s.k. konjunkturell balans. Den s.k. potentiella (underliggande) tillvaxtnivan ar den tillvaxt som vi
skulle ha om ekonomin inte var utsatt for konjunkturella stérningar. Denna niva gar inte att med
exakthet méata och paverkas av manga, framfor allt, strukturella faktorer. Det &r ocksa skillnaden
mellan potentiell BNP-niva och faktisk BNP-niva som definierar konjunkturlaget.

Svensk BNP kommer att vara lagre &n den potentiella BNP-nivan ocksa under 2022, vilket gor att
det definitionsmassigt kommer rada lagkonjunktur under hela prognosperioden. Tillvaxtprognosen
tecknar en aterhamtning under resterande kvartal 2021 och 2022. Forst kommer forkrisnivaerna att
nas, sedan, med nagra kvartals fordrojning, bedoms konjunkturen stabiliseras och ekonomin nar
ett mer neutralt konjunkturlage.

Diagram 7. BNP utveckling Diagram 8 Hushallens konsumtion, disponibel
inkomst och privat sparande
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Restriktionerna som pandemin medfért har bidragit till ett betydande fall i hushallens konsumtion (se
diagram 8). Under 2020 foll konsumtionen med 4,7 procent, vilket ar forsta gdngen sedan 1993 som
konsumtionen minskar. En del konsumtion har erséatts med annan typ av konsumtion. Exempelvis har
resor utomlands ersatts med resor inom Sverige och konsumtion av varor till ombyggnationer kan ha
ersatt restaurangbesok. E-handeln har 6kat men det har inte fullt ut kunnat kompensera for de stora
fallen i de drabbade branscherna. Sammantaget har alltsd den totala konsumtionsminskningen varit
mycket stor.

Enligt hushallens konsumtionsindikator, som ar huvudkallan till den privata konsumtionsposten i
nationalrakenskaperna, har konsumtionen bérjat aret battre an anslutningen pa 2020. |
Konjunkturinstitutets (KI) barometer ligger konfidensindikatorn for hushallen fortfarande nagot under
ett historiskt genomsnitt, men indikatorn har 6kat rejalt det senaste halvaret. Hushallens forvantningar
pa bade den egna ekonomin och ekonomin i Sverige har 6kat, nagot som signalerar forbattrade
framtidsutsikter och hogre tillvaxt framover. Hushéllen har ocksa skruvat upp sina férvantningar pa



arbetsmarknaden. Hushallen bedémer att riskerna for egen arbetsléshet har sjunkit och att
arbetslésheten p& 12 manaders sikt kommer vara lagre an idag.

| borjan av krisen fanns det stora farhdgor om att bostadsmarknaden skulle paverkas negativt med
stora prisfall. Hushallen har en stor del av sin formdgenhet i fastigheter och om bostadspriserna skulle
ha fallit i samband med nedgangen i ekonomin kunde det ekonomiska laget ha forvarrats betydligt.
Bostadspriserna fick forvisso en sattning i borjan av krisen, men sedan aterhamtade de sig och nu har
priserna istéllet 6kat med drygt 10 procent jaAmfort med innan krisen (se diagram 9). Av 6kande
bostadspriser foljer ofrankomligen hogre skuldséattning. Detta &r en risk for ekonomin som kortfattat
diskuteras i nasta kapitel.

Utover fastigheter har hushallen mycket av sin formogenhet pa borsen. De finansiella marknaderna
har utvecklats val med en tillvaxttakt pa ca 30 procent sedan januari 2020 (se diagram 10). Precis som
bostadsmarknaden foll borsen i borjan pa krisen. Darefter aterhamtade sig finansmarknaderna och
utvecklingen pa borsen ar nu valdigt stark. En del hushall kanner sig darfor rikare, vilket kan bidra till
hogre konsumtion framéver. Dessutom kommer hushallen under 2021 fa tkade aktieutdelningar som
bidrar till h6gre real disponibelinkomst.

Diagram 9. Bostadsprisutveckling Diagram 10. Utvecklingen pa borsen i Sverige
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Killa: HOX Valueguard via Macrobond. Kalla: Nasdag OMX via Macrobond.

Sammanfattningsvis kommer hushallen ha bade medlen och lusten att spendera, allt som nu fattas &r
tillatelsen att gora sa. Nar restriktionerna slapps och ekonomin atergar mot ett normallage kommer
hushallens konsumtion 6ka betydligt. Nar och hur restriktionerna kommer att slappas beror till stor del
pa hur pandemin utvecklar sig och snabbheten i vaccineringarna. De initiala vaccinationsplanerna har
redan forsenats och i den ekonomiska bedomningen raknar vi med att man slapper pa restriktionerna
fr.o.m. tredje kvartalet 2021. Det h6ga sparandet och det uppdamda konsumtionsbehovet kommer att
bidra till en stark utveckling fér konsumtionen bade i ar och under 2022.

En viktig anledning till att BNP sjunker i orostider ar att féretag och hushall skjuter upp sina
investeringsbeslut och minskar konsumtion och investeringar. Trots ett foérvantat stort fall, foll
investeringarna bara under forsta halvaret 2020. Av allt att ddma har merparten av foéretagen tolkat
krisen som kort och, med hjalp av statens krisstdd, hanterbar. D&rmed har investeringarna inte sjunkit
i samma stora utstrackningen som under exempelvis finanskrisen. Rantorna ar fortsatt historiskt laga
och detta bidrar till en ganska lag upplaningskostnad for de foretag som okar sina investeringar.
Orsakerna till dagens kris ar virusrelaterade och inte grundade av ndgot fundamentalt fel i vara
ekonomier. Det gor att investeringsviljan under den senare delen av krisen har uppratthallits.
Foretagen investerar med forvantningar om en stor efterfrageckning nar restriktionerna slapps bade i
Sverige och utomlands.

Tillverkningsindustrin ar den del av naringslivet som har gatt jamforelsevis bra genom krisen. Bilden av
en stark utveckling i industrin under andra halvaret 2020 bekréaftas dven av hog investeringstillvaxt i
sektorn. Kapacitetsutnyttjandet enligt SCB:s indikator ar pa en normal niv4, i linje med genomsnittet



sedan 2000. En hogre efterfragan kan darmed behdva métas med investeringar i hogre kapacitet,
vilket sannolikt leder till 6kade industriinvesteringar framéver.

De totala bostadsinvesteringarna stod emot fallet i andra delar av ekonomin och ¢kade 2020.
Investeringarna inom nybyggnationer blev ungefar pa samma nivd som under 2019 medan
ombyggnationerna tkade med knappt 5 procent. Med tanke p& det allmanna krislaget under 2020,
kan 6kningen av antalet paborjade bostader under 2020 ses som forvanansvart hog. Efterfragan pa
bostader forblir hog. Det laga rantelaget och de hoga priserna pa bostader bidrar till annu battre fart i
bostadssektorn under kommande ar, vilket ocksa har en positiv effekt pa de totala investeringarna i
ekonomin.

De offentliga konsumtionsutgifterna foll under 2020. Varden stod under ett mycket hogt tryck till
foljd av manga Covid-19-patienter under 2020. Samtidigt tvingades mycket annan vard skjutas pa
framtiden. Tillsammans med en stor sjukfranvaro av personal i olika kommunala verksamheter blev
nettoeffekten p& offentlig konsumtion negativ. Nar pandemin ar under kontroll kommer varden tvingas
ta tag i manga uppskjutna operationer. Tillsammans med en hogre statlig konsumtion bidrar detta till
att de offentliga konsumtionsutgifterna 6kar under prognoshorisonten.

Export- och importforloppet 2020 féljde utvecklingen i global handel. Stora fall under det andra
kvartalet foljdes upp med kraftiga 6kningar under det tredje. De globala handelsvolymerna har
aterhamtat sig och i borjan av aret hade handelsvolymerna passerat forkrisnivaer (se diagram 11).
Forbattrade utsikter for varldshandeln bidrar positivt till svensk utrikeshandel. Exportorderingangen i
den svenska tillverkningsindustrin ar nu starkare an innan pandemin. Nar restriktionerna slapps
varlden éver kommer omvarldsefterfrdgan att oka annu mer med positiv paverkan pa svensk export.
De senaste manadernas efterfragedkningar har inneburit en del utbudsproblem. Exempelvis kan brist
pa halvledare och containrar orsaka storningar i exportflodet, men dessa problem bedéms som
overgaende och paverkar inte handeln pa sikt.

Laget ar fortsatt ganska langt ifran normalt for foretagen i manga branscher. En del av de stdprogram
som inforts har sannolikt bidragit till att halla tillbaka konkursutvecklingen. Utsikterna for foretagen ar
daremot valdigt ljusa, med hdg framtidstro i bade produktions-, investerings- och anstallningsplaner.
Detta syns i svaren fran Svenskt Naringslivs foretagarpanel, men ocksa i andra liknande paneler, som
t.ex. Konjunkturinstitutets barometer (se diagram 12).

En viktig del nar SCB sammanstéller och producerar BNP-siffror utgors av priméarstatistiken. For
produktionen i naringslivet ar det manatliga produktionsvardesindexet en sddan komponent. De
senaste siffrorna visar att industriproduktionsindexet har aterhamtat det stora tappet. Daremot ligger
produktionsindex for tjansteproduktionen fortfarande nagot under forkrisnivan (se diagram 13). PMI,
som &r en indikator som sammanstaller hur inkdpscheferna ser pa konjunkturutvecklingen, har ocksa
stigit betydligt och ligger nu pa hdga nivaer, bade for tillverkningsindustrin och for tjanstesektorn (se
diagram 14). Hogre efterfrdgan pa svenska exportprodukter fran en stark omvarld kommer leda till
hégre produktion under prognoséaren.



Diagram 11 Volym global handel

Diagram 12. Konjunkturbarometern
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Diagram 14. PMI
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Mattligt inflationstryck de kommande aren

Den svenska ekonomin vaxer nu i allt starkare takt efter den djupa nedgangen till foljd av pandemin
under 2020. Den samlade efterfrdgan, BNP, minskade under 2020 med 2,8 procent, men 6kar i ar och
nasta ar med narmare fyra procent i arstakt. Det &r en historiskt hog tillvéaxttakt som vantar de
kommande tva aren. Utvecklingen ar liknande i stérre delen av varlden. Vid en sa hdg efterfragetillvaxt
vaxer oron for att inflationstakten ska stiga, eventuellt till hdgre nivaer &n manga centralbankers mal
om hogst 2 procent.! Om det sker kan centralbanker tvingas héja styrrantan i syfte att dampa
efterfrdgan sa att inflationstakten stannar vid hégst 2 procent. Om inflationstakten stiger patagligt
skulle aven marknadsrantorna paverkas.

Under det senaste decenniet har BNP-tillvaxten stundom varit hég i Sverige (t.ex. 2010 och 2015).
Trots detta har inflationstakten inte stigit till h6ga nivaer. Snarare har inflationstakten under en lang
period varit mycket 1&g och langt frAn Riksbankens mal om 2 procents inflationstakt. Riksbanken har
darfor sankt reporantan till mycket laga nivaer, till och med minusranta under en femarsperiod 2015—
2019. Inflationstakten har trots detta inte stigit till hdga nivaer.

Inflationstakten i Sverige kan paverkas genom att kronan férsvagas och darmed goér importerade varor
dyrare. Inte heller en férsvagning av kronans vaxelkurs har formétt inflationstakten att n& hoga hojder.
Sedan 10 ar tillbaka har kronan forsvagats mot bade euron och den amerikanska dollarn. Det har
inneburit att importpriserna stigit, men genomslaget pa inflationen i Sverige har varit litet. For de
kommande &ren réaknar vi med sma forskjutningar i vaxelkursen. Gentemot kronan kommer euron
forsvagas nagot under prognosperioden och en euro bedoms kosta ca 10 kronor mot slutet av
prognosperioden. Den amerikanska ekonomin véxer kraftigt, framfor allt under 2021, till stor del tack
vare mycket stora stimulanser. Efterfragan pa dollar kommer att 6ka vilket troligen innebar att kronan
forsvagas nagot mot dollarn frAn dagens niva. Dollarkursen nar 9 kronor under 2022 (se diagram 15).

Dia 15. Den svenska kronans vaxelkurs Dia 16. KPI och reporéanta
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Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.
Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv

Var bedomning ar darfor att inflationstakten inte heller denna gang, trots htg BNP-tillvaxt de narmaste
aren, stiger éver Riksbankens mal om 2 procent annat &n tillfalligt. Riksbanken kommer darfor inte att
forandra reporantan under 2021-2022. De korta marknadsrantorna stannar darfor ocksa kring
nollstrecket under perioden, medan langa marknadsrantor (10 &r), som stigit en del under inledningen
av aret landar pa 0,6 procent i slutet av prognosperioden. Bade KPI och KPIF (KPI med fast ranta) har
stigit ndgot under inledningen av aret till féljd av stigande energipriser. Detta ar emellertid tillfalligt och
bade KPI och KPIF faller tillbaka till en arstakt runt 1,5 procent bade 2021 och 2022 (se diagram 16).

Den mycket expansiva penningpolitiken (I4s: I&ga rantor) har saledes inte drivit upp inflationen i
konsumentledet det senaste decenniet. Daremot har de l&ga rantorna paverkat skuldsattningen i

1 Centralbankernas mal varierar nagot runt om i varlden, men i stora drag handlar det om att
centralbankerna vill bevara penningvardet med hjalp av begransad inflationstakt runt 2 procent.
Riksbankens mal ar t.ex. att styra inflationstakten mot just 2 procent.



samhallet, framforallt hushallens skulder, som tkat patagligt det senaste decenniet. Som andel av
BNP har hushallens skulder okat frén knappt 70 procent 2010 till narmare 90 procent 2020. Skulderna
for dvriga sektorer i samhallet, féretagen och offentliga sektorn, har legat ungefar oférandrade som
andel av BNP sedan 2010 (se diagram 17). Den tkade skuldséattningen i hushallssektorn har till stor
del anvants till bostadskop. Medelpriset p& ett smahus i landet har 6kat fran 2 miljoner 2010 till 3,2
miljoner 2020, dvs. en prisuppgang pa ca 60 procent. Under samma period har konsumentpriserna
okat med drygt 10 procent. Sa lange rantorna stannar pa laga nivaer och arbetslosheten inte skenar,
vilket vi alltsa tror under prognosaren, utgér den hogre skuldsattningen inget stort problem for
hushallssektorn som helhet.2 Det &r sannolikt inte hallbart att hushallens skulder pa sikt fortsatter att
Oka betydligt snabbare &n de disponibla inkomsterna. Denna s.k. skuldkvot ar idag hég (se diagram
18). For unga och nya pa bostadsmarknaden innebar dock den senaste tidens prisuppgangar pa
bostadsmarknaden stora problem och svarigheter att komma in och fa fotfaste.

Diagram 17. Skuldsattning i Sverige inom olika
sektorer

Diagram 18. Hushallens skuldkvot
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Kélla: Riksbanken.

Tabell 3 Inflation, ranta och vaxelkurs

2020 2021 2022
KPIF 0,5 1,8 1,5
KPI 0,5 1,6 1,4
Reporanta 0 0 0
10-ars ranta 0 0,3 0,6
SEK/EUR 10,0 10,1 10,0
SEK/USD 8,2 8,7 9,0

Anm. Inflation: arsgenomsnitt (procent), ranta (procent) och véxelkurs: arets slut.

Kéllor: Riksbanken och Svenskt Naringsliv.

2 Om utvecklingen blir annorlunda, med hdogre inflationstakt och hogre rantor blir hushallens skulder en
storre borda for manga hushall. Rantebetalningarna pa lanen hotar da att tranga undan annan
konsumtion med negativ effekt pa konjunktur och arbetsloshet.




Sjunkande arbetsléshet men problemen med langtidsarbetsloshet

kvarstar

I inledningsfasen av Coronapandemin steg antalet inskrivna arbetslésa kraftigt upp till finanskrisnivaer.
Det var framforallt personer med tillfalliga anstélliningar, deltidsjobb, unga och utrikes fédda som blev
av med sina jobb. Under hosten sjonk sedan arbetslésheten och nivaerna stabiliserades under

vintermanaderna 2020-2021 (se diagram 19).

Diagram 19. Antal inskrivna arbetslésa vid
Arbetsformedlingen, 18-64 ar
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Under det andra kvartalet 2020 sjonk arbetskraftsdeltagandet nagot, framst till foljd av att inrikes fodda
ungdomar lamnade arbetskraften. Under resterande del av 2020 gjorde 6kningar bland utrikes fédda
att arbetskraftsdeltagandet aterigen 6kade. Dynamiken pa fiolarets arbetsmarknad syns ockséa i hur
varslen utvecklade sig. Varslen nadde historiskt hoga nivaer under varen 2020 for att sedan minska
patagligt och sedan slutet av 2020 legat under det historiska genomsnittet (se diagram 20).

Trots det dramatiska fallet i den ekonomiska aktiviteten i pandemins inledningsskede foll
sysselsattningen inte lika mycket. De krisatgarder, framfor allt korttidspermitteringarna, som
regeringen tillsammans med samarbetspartierna rullade ut i flera tillaggsbudgetar under 2020 har
bidragit till att dampa fallet i sysselséattningen. De arbetade timmarna foll daremot kraftigt nar
ekonomin bromsade in (se diagram 21). | takt med att ekonomin under 2021 bérjar aterhamta sig
kommer de arbetade timmarna att 6ka i en snabbare takt jamfort med sysselsattningen.

Diagram 21. Arbetade timmar och sysselsatta
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Kalla: AKU/ SCB via Macrobond.

Pandemin har slagit mest pa manga tjanstebranscher, i synnerhet naringar inom hotell och
restaurang, upplevelseindustrin och resebranschen. | manga av de hardast drabbade branscherna ar
utrikes fodda Gverrepresenterade, nagot som har gjort att gapet i arbetsloshet mellan utrikes och
inrikes fodda har vidgats ytterligare nar arbetslésheten 6kade under 2020 (se diagram 22). Att gapet
har vidgats har ocksa att géra med att inrikes fodda i storre utstrackning har tillsvidareanstallningar




som berattigar korttidspermittering. Darmed har de kunnat behalla sina anstéllningar i hogre grad &n
utrikes fodda.

Langtidsarbetslosheten har 6kat sedan bérjan av pandemin. | och med en snabbare
strukturomvandling i pandemins spar riskerar arbetslosheten och i synnerhet langtidsarbetslésheten
att fastna pa hoga nivaer en tid framdéver. Det tar vanligtvis tid for arbetslosheten att sjunka mot
forkrisnivaer efter stora ekonomiska nedgangar (se fordjupningsrutan om langtidsarbetsloshet).

Faktaruta - Forandring i insamlingsmetod paverkar arbetsmarknadsstatistiken

Fran och med den forsta januari 2021 foljer datainsamlingen i SCB:s arbetskraftsundersokning
(AKU) EU:s nya ramlag for den sociala statistiken. Definitionen av sysselsatta, urvalet och hur
blanketten ar utformad har darmed forandrats. Dessa forandringar gor att det i statistiken har
uppkommit ett tidsseriebrott som gor det svart att jamfora utfall fran 2021 med utfall for tidigare ar.

En av de storsta forandringarna galler klassificeringen av personer som varit helt franvarande fran
sitt arbete langre tid &n tre manader. Det rér sig om helt tjanstlediga utan 16n, permitterade,
franvarande pga. arbetsbrist, uppsagda utan arbetsplikt, foraldralediga som inte ar berattigade till
foraldrapenning samt sasongsarbetande som inte utfor nagot arbete kopplat till detta under
innevarande sasong. | den nya datainsamlingsmetoden klassificeras inte langre dessa personer
som sysselsatta i AKU. Vissa personer som inte langre klassificeras som sysselsatta klassas som
arbetslosa, medan andra hamnar utanfor arbetskraften. Detta innebar att all AKU:s statistik
paverkas av forandringarna i insamlingsmetoden och gor att man ska tolka férandringar i statistiken
med storre forsiktighet an vanligt.

Efter det turbulenta 2020 tyder de flesta indikatorerna och den pagaende vaccineringen pa ljusare
tider framover. Svenskt Naringslivs foretagarpanel visar att andelen av féretag med positiva
anstallningsplaner har stigit sedan slutet av forra aret (se diagram 23).

Trots de positiva signalerna bedoms aterhamtningen pa arbetsmarknaden vara langdragen. Den
teknologiska utvecklingen och strukturomvandlingen som fatt en skjuts under pandemin leder
sannolikt till att ytterligare arbetsuppgifter och jobb kommer att rationaliseras bort. Samtidigt kommer
det dock att skapas nya typer av arbetsuppgifter och jobb. Dessa jobb kommer troligtvis krdva en
specialiserad utbildning och det kommer ta tid att omskola eller nyutbilda delar av arbetskraften. Detta
ar en anledning till att det kan ta tid att pressa tillbaka arbetsldsheten fran dagens nivaer.

Den narmaste tiden vaxer dessutom befolkningen i arbetsfor alder, dvs. 15-74 ar, endast tack vare en
Okande befolkning av utrikes fédda som i regel har svagare anknytning till arbetsmarknaden. Enligt
SCB:s befolkningsprognos minskar inrikes fodda i arbetsfor lder med 6ver 10 000 personer bade i ar
och nasta ar. Daremot stiger antalet utrikes fédda i samma aldersgrupp med éver 40 000 personer
under samma tidsperiod. Trots det likartade arbetskraftsdeltagandet bland inrikes och utrikes fédda
under den senaste tiden ar sysselsattningsgraden betydligt lagre bland utrikes fédda. Detta bidrar
ytterligare till att sysselsattningstillvaxten kommer att hallas tillbaka bade i &r och nasta ar.

Arbetslosheten beddms ha kulminerat under det andra halvaret i fiol och det forsta kvartalet i ar (se dia
24). Fr.o.m. det andra kvartalet i ar och till slutet av prognosperioden minskar arbetslésheten gradvis.
Arbetslosheten beddms bli 8,6 procent for heldret 2021 och déarefter sjunka till strax under 8 procent
2022.



Diagram 23. Foretagens anstallningsplaner Diagram 24. Arbetskraftsdeltagande,
sysselsattningsgrad och arbetsléshet
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Sysselsattningsgraden kommer 6ka fran 66,4 procent i ar till 67,0 procent nasta ar, medan
arbetskraftsdeltagandet ligger p& 72,9 procent i &r och 73,1 procent nasta ar. Forandringar i AKU:s
matmetod fr.o.m. januari 2021 innebar att det inte rakt av gar att jamfora de prognostiserade vardena
med utfall for foregaende ar (se tabell 4).

Tabell 4 Arbetsmarknad (15-74 ar)

2020 2021 2022
Arbetskraft? 0,3 -0,4 0,6
Arbetskraftsdeltagande? 73,6 72,9 73,1
Sysselsattning® -1,3 -0,8 1,5
Sysselsattningsgrad? 67,2 66,4 67,0
Arbetsléshet? 8,3 8,6 7,8

Iprocentuell férandring. 2Procent av befolkningen. *Procent av arbetskraften.

Anm:. Férandringar i AKU:s matmetod fr.o.m. januari 2021 innebdr att det inte gar att jamféra de prognostiserade vardena med
utfall for foregaende ar.

Kéllor: AKU/SCB och Svenskt Naringsliv.



Fordjupning - Langtidsarbetslosheten 6kar under Coronakrisen

o Arbetsldshetsgapet mellan utrikes och inrikes fédda har stigit
snabbare i Sverige an i jaAmférbara lander

e Langtidsarbetslosheten har 6kat sedan pandemins borjan

e Svaga grupper har drabbats kraftigare och ar
Overrepresenterade bland arbetslésa

Redan fore Coronakrisen hade Sverige inte bara hogre arbetsloshet jaAmfort med andra EU-lander
utan ocksa ett av de storsta arbetsloshetsgapen mellan utrikes och inrikes fodda. Coronakrisen har
forvarrat detta problem och under forra aret 6kade arbetsloshetsgapet snabbare i Sverige an i
jamférbara lander (se diagram 25). Sverige har darmed klarat arbetslosheten och arbetsloshetsgapet
mellan utrikes och inrikes fodda sémre &n de flesta EU-lander3.

Diagram 25 Arbetsloshetsgap mellan utrikes | Diagram 26 Samtliga inskrivna arbetssokande vid
och inrikes fodda AF, 16-64 ar
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Killa: Eurostat. Kalla: Arbetsférmedlingen.

Vilken effekt Coronakrisen har haft bland svaga grupper pa arbetsmarknaden ser man tydligt i
statistiken fran SCB (se diagram 27). Oavsett utbildningsniva drabbades utrikes fodda betydligt
hardare an inrikes fodda med motsvarande utbildningsniva. Den storsta okningen i arbetsloshet
skedde bland utrikes fodda man och kvinnor med de lagsta utbildningsnivaerna. Okningen var
dessutom stérre bland utrikes fédda kvinnor.

Tidigare forskning tyder p& att utrikes fodda och lagutbildade, i synnerhet lagutbildade utrikes fodda
kvinnor, har svart att f& ett arbete. Utvecklingen under det senaste aret gor att riskerna okar for att
dessa personer ska hamna i langtidsarbetsloshet.

3 Arbetsloshetsgap ar beraknat som arbetsléshet bland utrikes fddda minus arbetsléshet bland inrikes
fodda i respektive land.



Diagram 27 Arbetsloshet efter utrikes och inrikes bakgrund, utbildningsbakgrund och kén
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Kalla: SCB.

Tittar man pa sammansattningen av arbetslosheten och delar in de arbetslosa efter
arbetsloshetslangd framkommer gradvisa forandringar under det senaste aret. Vissa personer som
blev arbetslosa i bérjan av pandemin har nu varit utan jobb i ett ar (se diagram 26). Vanligtvis brukar
lang tid utan jobb innebéara storre svarigheter att fa ett nytt jobb. Redan fére pandemin var dessutom
manga arbetslésa med en svag forankring pa arbetsmarknaden. Dessa hamnar nu annu langre bak i
kon till arbete nar utvecklingen pa arbetsmarknaden forhoppningsvis vander.

Langtidsarbetslosheten ar den stérsta utmaningen i kélvattnet av Coronakrisen. Sedan mars 2020 har
antalet personer som har varit utan jobb mellan 6 och 12 méanader stigit till 105 000 personer, medan
antalet personer som har varit utan jobb i langre &n ett &r nu uppgar till 180 000 personer. Detta ar
historiskt hoga nivaer pa langtidsarbetslosheten.

Arbetsloshet kan vara demoraliserande for den enskilde och kostsamt for det offentliga. For att
undvika 6kande langtidsarbetsléshet och alla medféljande ekonomiska och sociala problem behévs
det skapas fler jobbtillfallen. Genom att fler ges mojlighet att forsorja sig sjalva kan ocksa de
offentligfinansiella kostnaderna minska.



Investeringar driver sysselséattning i norra Sverige

Det senaste arets dramatiska utveckling till foljd av pandemin har paverkat sektorer och regioner i
landet relativt olika. BNP minskade i riket som helhet med 2,8 procent 2020. Nagon motsvarande siffra
per lan finns inte publicerad &nnu, men statistik 6ver andra variabler ger en fingervisning om hur lanen
paverkats. | tabell 5 har vi rangordnat lanen efter hur sysselsattningen i lanen utvecklades under 2020
jAmfort med 2019. | riket som helhet minskade sysselsattningen med 1,3 procent 2020.

| Norrbotten 6kade sysselsattningen med hela 4,5 procent 2020. Ocksa i Vasterbotten tkade
sysselsattningen patagligt. Norrbotten och Vasterbotten upplever nagot av en guldrush for
narvarande. Hoga malmpriser och en snabb omstéallning till fossilfri produktion genererar stora
investeringar i regionen. Bland annat byggs Europas stérsta landbaserade vindkraftpark utanfor Pited i
Norrbotten. Denna vindkraftpark beréknas i framtiden producera 12 TWh el arligen, vilket &r nastan i
paritet med hela Lulealvens arliga produktion pa 14 TWh. | Norrbotten flyttas dessutom Kiruna och
Gallivare for att ge plats for malmbrytningen, vilket ger stora investeringar ocksa inom bostadssektorn.
| Skellefted i Vasterbotten bygger Northvolt en stor batterifabrik som ska ge 3000 arbetstillfallen. |
bade Norrbotten och Vasterbotten har dessa investeringar bidragit till ett hogt bostadsbyggande (se
tabell 5). | dessa lan drabbas turism-, hotell- och restaurangnaringar lika hart av restriktionerna som
landet i Gvrigt, men dessa ar forhallandevis sméa sektorer i forhallande till den dominerande
malmproduktionen och metalltillverkningen.

| flera industritunga Ian som exempelvis Varmland, Blekinge, Gavleborg och Kronobergs lan har
utvecklingen varit betydligt svagare. | dessa lan har sysselsattningen minskat med mer &n 4 procent
2020. Majligen &r det en effekt av det mycket svaga andra kvartalet 2020 da tillverkningsindustrin
drabbades hart. Utvecklingen for industrin var sedan god under resten av 2020, men pandemin har
troligen paskyndat rationaliseringar, digitalisering och automation. Till viss del kommer inte samma
arbetsstyrka behovas vid aterstarten. Uppsala lan ar en annan region med stor
sysselsattningsminskning under 2020. Smittspridningen var mycket stor i lanet forra varen och
nedstangningen av verksamheter var bland de mest omfattande i landet. Mgjligen ar det en forklaring
till att arbetsmarknaden utvecklades svagare &n i manga andra delar av Sverige.



Tabell 5 Ekonomisk aktivitet 2020

5

® 5 5 o 5

5 Qo 2 i E @ 2

< = © © 4 o ) +

A £ 7] 3 ) = & @

z |8 |& |& |8 |2 |& |%
Norrbotten 4,5 -0,7 186 3 -33 -8 153 5,9
Vasterbotten 2,3 0,1 91 10 -25 -8 15 6,7
Stockholm 0,1 0,9 -5 6 -9 -26 191 7,7
Skane 0,0 0,7 1 7 -15 -13 48 10,6
Vasternorrland -0,3 -0,7 61 7 -31 8 70 8,1
Halland -1,4 0,7 -8 8 -25 -14 57 7,6
Sodermanland -1,5 0,2 11 3 -22 -15 35 12,3
Ostergétland -1,7 0,2 -36 4 -23 -23 164 8,5
Jonkoping -1,8 0,2 26 8 -21 -18 140 6,6
Jamtland -2,0 -0,2 -38 8 -28 -17 97 6,6
Vastra
Gotaland -2,2 0,4 7 6 -22 -23 251 7,7
Dalarna -2,4 -0,6 11 3 -30 -14 146 7,5
Orebro -2,6 -0,1 77 7 -19 -8 34 9,2
Kalmar -2,9 -0,4 -31 12 -25 6 181 8,4
Vastmanland -3,5 0,1 45 9 -22 -1 59 8,9
Varmland -4,1 -0,3 53 4 -18 -3 87 7,4
Blekinge -4,2 -0,7 -13 2 -21 14 11 10,1
Uppsala -4,3 1,2 -3 9 -22 -13 118 8,9
Gavleborg -4,4 -0,5 47 0 -25 -8 136 8,8
Kronoberg -4,6 0,1 1 7 -15 -9 56 9,2
Gotland -5,0 0,2 94 5 -15 0 81
Riket -1,3 0,4 6 7 -17 3 147 8,3

Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Svenskt Néaringsliv.




