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Sammanfattning

En konjunkturdaterhdimtning som begréinsas av flaskhalsar

En stor del av varlden ar pa god vag ut ur pandemin. Det gor att tillvaxttakterna borjat vixla upp betydligt.
Den hogre efterfragan pa ménga stillen i den globala ekonomin har ocksa gjort att méanga brister och
flaskhalsar nu gor sig paminda. Leveransproblem med insatsvaror av olika slag gor att utbudet inte kan
expandera tillrackligt snabbt for att till fullo mota den 6kande efterfrigan. Trots hoga tillvaxttakeer i
ekonomin som helhet halls darfor tillvaxten i vissa branscher tillbaka.

Flaskhalsarna ar inte bara ett resultat av forbittrad konjunktur. En del av dem ar ocksa till stor del
strukturella, exempelvis pa arbetsmarknaden. Kompetensbrist och rekryteringsproblem har linge varit ett
stort problem for méinga foretag. Manga branscher har linge haft svarigheter att hitta personal med ritt
sorts utbildning och erfarenhet. Sddana problem blir dnnu tydligare nir efterfrigan i ekonomin nu 6kar.

Trots hoga bristtal och storningar i globala leveranskedjor kommer den svenska ekonomin de narmaste
kvartalen att vaxa i hog takt. Viljan och mojligheterna till 6kad konsumtion ar nu stora hos hushallen nar
restriktionerna har tagits bort. Svenska hushall har ett i utgingslaget stort konsumtionsutrymme med ett
sparande som varit hogt under en liangre tid. Framéver kommer darfor tillvixten till stor del att drivas av
hushéllens konsumtion. En annan viktig komponent till den hoga tillvaxttakten framover ar
investeringarna. Naringslivet ar mitt i en stor omstallning mot digitalisering och gron teknik som gor att
dven investeringarna kommer limna ett betydande bidrag till tillvixten under kommande ar.

Arbetslosheten sjunker men forblir hog genom hela prognosperioden. Mdnga kommer vara kvar utanfor
sysselsdttningen ocksd nar konjunkturen normaliseras framéver. Missmatchen pi arbetsmarknaden har
snarast Okat av pandemin och de strukturella férandringar som krisen har paskyndat. Det giller allt frin
digitalisering och nya sitt att arbeta till en allt snabbare miljé- och energiomstallning som paverkar manga
delar av vart samhalle.

Osikerheten i prognosen ar stor. I manga fattiga lainder med 1ag vaccinationsgrad ar pandemin i hogsta grad
fortfarande nirvarande. Ytterligare spridning av muterade virusvarianter kan orsaka fornyade
nedstingningar i minga lainder med negativ paverkan pa den globala ekonomin. Det rader ocksé osikerhet
kring hur lange politiken kommer understodja den ekonomiska utvecklingen. For narvarande bidrar bade
finanspolitiken och det laga rantelaget positivt till konjunkturutvecklingen, men nir den expansiva
politiken kommer att fasas ut ar dn sa linge oklart.

Nyckeltalstabell

2020 2021 2022 2023
BNP! -2,8 4,3 (3,8) 3,6 (3,9) 2,2
Arbetsloshet?? 8,3 8,8 (8,6) 7,6 (7,8) 7,3
Sysselsattning' -1,3 0,0 (-0,8) 2,0 (1,5) 0,7
KPI? 0,5 2,2 (1,6) 2,0 (1,4) 1,7
Reporinta®* 0,0 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0

! Arlig procentuell forandring, > Arsgenomsnitt, > Procent av arbetskraften, 15-74 4r, * Procent
Anm.: Prognosen frén april inom parentes.

Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.



Internationell ekonomi

Den globala tillvéixten blir h6g men tillvéxttoppen dr snart nadd

I borjan av pandemin befarades mycket stora BNP-fall i manga delar av véirlden. Aktiviteten i den globala
ekonomin sjénk forvisso men betydligt mindre 4n vad ménga initialt beddmde (se diagram 1). En viktig
anledning till att fallen inte blev storre an vad de blev var de krisstod som ménga centralbanker och
regeringar implementerade. Mdnga landers stodinsatser var nédviandiga och i huvudsak valavviagda. Stoden
har dock kommit till en kostnad av 6kad offentlig uppldning néstan overallt i virldens ekonomier.
Skulderna var hoga innan krisen brot ut och har nu stigit till annu hogre nivéer (se diagram 2).

Smittspridning och vaccinationsgrad har linge dikterat villkoren for den ekonomiska utvecklingen pé
global niva. Den senaste tiden har utvecklingen gatt isir nar det galler vaccinationsgrad mellan rika och
fattiga lainder. Knappt 50 procent av vérldens befolkning har fatt minst en vaccindos. For laginkomstlander
ar motsvarande siffra bara drygt 3 procent.! Tillgdngen pa vaccin dr ojimnt fordelad och for de linder som
har tillgang pa vaccin skiljer sig vaccinationsviljan ocksa at. Det gor att en del linder har langt kvar innan
pandemin ar over. Saledes gar den globala aterhimtningen i tvéd hastigheter, snabbt for de som har en
vaccinerad befolkning och lingsamt eller inte alls for de lander som fortfarande kimpar med stor
smittspridning och lg vaccinationsgrad.

Minga avancerade lander 4r nu redan tillbaka pa forkrisnivaer i termer av BNP (se diagram 3). De hart
drabbade linderna dir turismnéringarna vager sarskilt tungt, exempelvis Spanien och Italien, har dock en
bit kvar innan de ar tillbaka pé nivéerna innan pandemin.

De lander som i stort sett har pandemin bakom sig upplever nu stora tillvaxtlyft. Det ar frimst de hardast
drabbade branscherna som sedan sommaren har vuxit snabbt och lyckats aterhdamta delar av det man gick
miste om tidigare under pandemin. Fortroendeindikatorer visar att hushall och foretag i manga avancerade
ekonomier har en fortsatt tilltro till att restriktioner kommer tas bort och forbli borta, samt att
ekonomierna kommer aterga till mer av ett normallige framdver (se diagram 4).

Den snabba efterfrageokningen, framfor allt efter sommaren, har blottlagt minga brister som féretagen nu
lider av. Det har talats mycket om halvledarbrist och annan komponentbrist som gor att fardigstallandet av
manga komplexa varor blir lidande. Orderbéckerna i ménga branscher ér vilfyllda men foretagen kan i
manga fall inte leverera pd den hoga orderingdngen. Ett annat bristproblem har varit tillgangen pa
containrar och frakt. De globala leveranserna formar helt enkelt inte mitta den efterfragedkning som nu
samtidigt sker i manga av varldens ekonomier. Tillsammans med bristen pé arbetskraft och kompetens
himmar dessa flaskhalsar konjunkturdterhimtningen (se fordjupningsrutan Stora flaskhalsproblem
himmar utvecklingen framéver).

Trots flaskhalsarna i den globala ekonomin kommer tillvaxten att bli hog i ar och nasta dr. Hushillen
konsumerar mer och mer i takt med att vaccinationsgrader okar och restriktioner férsvinner. Det gor att
tjanstesektorerna, som tidigare var hért drabbade av pandemin, nu far agera draglok for aterhimtningen.

Bristerna, daribland pé energi, har ocksé gjort att inflationen varit hog en tid. Huvudscenariot ar att
inflationen faller tillbaka nar den globala konjunkturen borjar normaliseras nasta ar. Det ar dock stor
osikerhet kring hur prisdkningstakten kommer att se ut framéver och nar centralbanker vigar minska sina
stodkop och ldta rantor vandra uppat. Politiken har gynnat tillvaxten och bidragit till att varldens
ekonomier inte tagit mer skada dn vad de gjort av pandemin. Trots manga osiakerhetsmoment ar det
daremot sannolikt att vi infdr nasta kris kommer ga in i den med hogre offentlig skuldsattning i flertalet av

1 Kalla: Our world in data, 26 okt.



virldens ekonomier. Lat oss hoppas att nastkommande ekonomiska kris ocksa kan hanteras med hjilp av

penning- och finanspolitik.

Diagram 1. Global industriproduktion och global

Diagram 2. Skuldkvoter i nagra viktiga

Kalla: CPB via Macrobond.

Sverige e==Euroomradet
Kalla: IMF via Macrobond.
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Diagram 4. PMI i USA och Euroomradet
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Kallor: Eurostat och U.S. Bureau of Economic Analysis via Macrebond. Kalla: Markit via Macrobond.
Tabell 1 Internationella BNP prognoser, arlig procentuell férandring
2020 2021 2022
Varlden -3,4 5,7 4,5
USA -3,4 6,0 3,9
Euroomradet -6,5 5,3 4,6
Japan -4,6 2,5 2,1
Storbritannien -9,8 6,7 5,2

Killa: OECD Interim Economic Outlook Forecasts september 2021.




Svensk ekonomi
Hog BNP-tillvéiixt men farten hdmmas av olika brister

Till stor del har vi nu facit pa hur pandemin paverkade konjunkturen. Ekonomin upplevde ett skarpt fall
under forsta halvaret 2020 for att sedan ta ett skarpt kliv uppét. Det blev ett V-format konjunkturférlopp.
Det var frimst den privata konsumtionen och utrikeshandeln som gjorde att BNP {6l i borjan av krisen.
Utrikeshandeln har nivimissigt dterhamtat sig medan konsumtionen fortfarande har en del kvar fér na
tillbaka till férkrisnivéer.

Sedan april i dr har tillvixtprognosen for svensk BNP reviderats upp 2021. BNP bedéms nu vixa med 4,3
procent 2021, 3,6 procent 2022 samt 2,2 procent 2023 (se tabell 2). Upprevideringen i ar grundar sig pa en
stark utveckling under férsta halviret och pa en fortsatt stark aterhdmtning i Sverige nu nar restriktionerna
tagits bort. Hushallen har nu mojlighet att spendera de pengar som man har sparat och som man inte fatt
anvianda under pandemin. Exporten har redan fatt draghjilp av ett forbattrat lige i omvirlden, dar bade
global handel och global industriproduktion har passerat sina respektive forpandeminivaer. BNP-nivan dr
nu hogre dn innan krisen slog till, men det drojer in i 2022 innan ligkonjunkturen bedoms vara over (se
diagram 5).

De hoga tillvixttakterna i ar och nasta doljer en del problem med olika brister och flaskhalsar i ekonomin
(se fordjupningen Stora flaskhalsproblem himmar utvecklingen framéver). Konjunkturaterhimtningen ar
darfor f6r nirvarande problematisk f6r ménga foretag som inte kan 6ka sin produktion och personalstyrka i
den takt de 6nskar. Ett exempel pa flaskhalsproblemen syntes i det senaste manadsutfallet for
industriproduktionen dar leveransproblem och komponentbrist tydligt dimpade utvecklingen.

Tabell 2 Forsorjningsbalans, arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023
BNP -2,8 4,3 3,6 2,2
Privat konsumtion -4,7 4,2 3,5 2,0
Off. konsumtion -0,6 2,9 1,7 1,0
Investeringar -0,4 6,2 5,8 4,3
Export -4,6 6,7 3,1 2,9
Import -5,7 7,4 3,5 3,3
Lager! -0,7 0,1 0,2 0,0

! Bidrag till BNP-tillvixten
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Flertalet pandemirestriktioner som Sverige hade i ca ett och ett halvt ar gjorde att konsumtionen
begrinsades och forindrades. En del konsumtion ersattes med annan typ av konsumtion. (t.ex. ersattes resor
utomlands med resor inom Sverige och konsumtion av varor till ombyggnationer kan ha ersatt en del
restaurangbesok). Samtidigt minskade den fysiska handeln kraftigt medan e-handeln 6kade. E-handeln
lyckades dock inte fullt ut kompensera for de stora forsaljningsfallen i de drabbade branscherna. Den totala
effekten pa hushéllens konsumtion har sammantagit varit betydande genom hela pandemin.

Hushallen har blivit 4n mer f6rmogna under pandemin. En stor del av hushallens formogenhet finns
investerad pa borsen och pa bostadsmarknaden. Bade de finansiella marknaderna och bostadsmarknaden



har haft en stark utveckling genom pandemin, tvirtemot vad man initialt trodde nar pandemin slog mot
Sverige viren 2020. Den extremt goda utvecklingen paé fastighetsmarknaden, men dven pd borsen, ar inte
langsiktigt hallbar och de senaste manaderna har uppgangarna borjat lugna ner sig (se diagram 6 och 7).
Det finns alltsd ett stort konsumtionsutrymme bland hushéllen som bidrar till att hushéllens konsumtion
kan vixa snabbt.

Pa arbetsmarknaden forbattras laget framover och farre riskerar arbetsloshet nar efterfragan pa arbetskraft
okar. Med lagre arbetsloshetsrisker vigar hushallen konsumera i hogre takt. Aven finanspolitiken bidrar till
okade disponibla inkomster och ett storre konsumtionsutrymme.

I slutet av september i ar slipptes restriktionerna i Sverige. Hushallen har dirmed nu medlen, lusten och
tillatelsen att spendera. Det uppdimda konsumtionsbehovet kommer att bidra till en betydligt hogre
konsumtion framéver.

Diagram 5. BNP utveckling Diagram 6. Bostadsprisutveckling
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En viktig anledning till att BNP sjunker i orostider ar att foretag skjuter upp sina investeringsbeslut och
minskar investeringar. Trots ett forvéntat stort fall, foll investeringarna bara under forsta halviret 2020. Av
allt att doma har merparten av féretagen, med hjilp av statens krisstod, hanterat krisen val. Investeringarna
har inte sjunkit i samma stora utstrickning som under exempelvis finanskrisen. Rintorna ar fortsatt
historiskt l&ga och detta bidrar till en ganska lag uppléningskostnad f6r de foretag som okar sina
investeringar. Orsakerna till dagens kris dr virusrelaterade och inte grundade av ndgot fundamentalt fel i
vara ekonomier. Det gor att investeringsviljan under den senare delen av krisen har uppratthallits.

Aren fore pandemin hade investeringarna, till skillnad frin manga andra delkomponenter av BNP, en svag
utveckling. Det finns stora investeringsbehov i ny teknologi, digitala processer och energi- och
miljoomstallning. For att hélla jimna steg med sina konkurrenter i denna omstéllning maste foretagen



investera. Kapacitetsutnyttjandet ar redan valdigt hogt inom industrin. For konkurrenskraft och
produktivitetstillvixt kravs sannolikt investeringar i stora delar av samhallet, inte minst inom de
varuproducerande branscherna. Sverige har idag en relativt hog investeringskvot jamfoért med manga andra
lander (se diagram 8). For att bibehalla denna position i en situation dir omstallning mot gron teknik och
digital utveckling gir mycket snabbtkommer hog investeringstakt vara nédviandig framéver. Denna
omstillning kommer bidra till att investeringarna star for en stor del av tillvixten kommande ér (se diagram
9).

Aren innan pandemin var bostadsinvesteringarna ganska svaga. Priserna i sektorn fick en sittning och
investeringsvolymen f6ll. Genom pandemin klarade sig dock bostadssektorn bra och kunde sta emot fallen i
andra delar av ekonomin. Bostadsinvesteringarna 6kade under 2020, fraimst drivet av ombyggnationer. I ar
och nista ar ar det nybyggnationerna som okar rejélt, med understdd av en hog efterfragan, ett lagt
ranteldge och hoga bostadspriser. Saledes bidrar bostadsinvesteringarna positivt till de totala investeringarna
i ekonomin. Hela byggbranschen 6verskuggas dock for narvarande av diskussionen kring cementbrist och
hur det kommer bli med den framtida produktionen i Slite pi Gotland. Prognosen som tecknas har baseras
pa att de problemen l6ser sig och att bristen pd cement inte blir varaktig.”

Utvecklingen i den globala handeln med manga covidrelaterade handelshinder paverkade svensk
utrikeshandel under pandemin. De stora fallen under det andra kvartalet 2020 f6ljdes upp med kraftiga
okningar under det tredje. Trots de stora initiala fallen dr nu volymerna f6r export och import ungefar i
linje med vad de var innan pandemin.

Det kvarstir dock problem for den globala handeln. Den globala efterfrage6kningen har inneburit
leveransproblem och hojda transportpriser. Det har ocksa blivit utbudsproblem nar bristen pa en del
insatsvaror tilltagit. Dessa problem slar framforallt pa varuhandeln. Den fortsatta dterhimtningen for
utrikeshandel beror i hog grad pé hur val man loser dessa logistikproblem och de olika bristerna i de globala
virdekedjorna. Trots att brist pa halvledare och containrar har orsakat ibland betydande storningar i
exportflodet, beddms fortfarande dessa problem vara 6vergdende utan storre paverkan pd handeln pa lingre
sikt.

De ljusa framtidsutsikterna syns i mdnga framatblickande indikatorer. Tilltron till framtiden dr god
betriffande produktions-, investerings- och anstallningsplaner. Detta syns i svaren frin Svenskt Naringslivs
foretagarpanel (se diagram 10), men ocksa i andra liknande paneler, som t.ex. PMI eller
Konjunkturinstitutets barometer (se diagram 11 och diagram 12). Sjalva nivderna pd indikatorerna ar idag
svartolkade da pandemin har inneburit stora svingningar. Man bor darfor vara forsiktig nar man tolkar
indikatorernas nivier. Fokus bor istillet ligga pa riktningen i dessa variabler.

Exportorderingingen har varit hog en tid och férvintningarna om okade exportvolymer ar hoga. Inom
industrin gor foretagen sjilva nu beddmningen att exportorderingdngen ar tillfredsstillande, vilket bor
innebira god fart i svensk export den kommande tiden. Férvintningarna ar hoga trots att leveransproblem
och komponentbrister dr nirvarande. Detta kan tolkas som att féretagen tror att dessa problem ir av
overgdende natur (las mer om bristerna i fordjupningen nedan).

En viktig del nar SCB sammanstiller och producerar BNP-siffror ar primarstatistiken. For produktionen i
naringslivet ar det ménatliga produktionsvirdesindexet en sidan komponent. Indexet visar att
produktionsnivin har dterhimtat sig men att komponentbristen pé senare tid har orsakat storningar. I
augusti, som ar det senaste manadsutfallet, tappade produktionen en del fart.

Efter en sommar med minskad smittspridning och ett 6kat resande inom Sverige har hotell- och
restaurangbranscherna borjat terhiamta sig. Efter borttagandet av restriktionerna i slutet av september
forvantas laget forbattras ytterligare, dven i de mest drabbade branscherna. Manga av dessa branscher har

2 Byggforetagen bedomer att osdkerheten dr sd pass stor i denna fraga att det inte ens gér att gora en prognos for
byggproduktion och bygginvesteringar for 2022.



erhallit statligt likviditetsstdd som framover maste betalas tillbaka. For en del foretag som inte lyckas oka

sina vinstvolymer kan dessa aterbetalningar blir problematiska.

Diagram 9. Bidrag till BNP

Diagram 10. Foretagarpanelen
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Diagram 11 PMI

Diagram 12 Konjunkturbarometern
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Fordjupning: Stora flaskhalsproblem hémmar utvecklingen framéver

Efterfragan pa arbetskraft och utnyttjandegraden av befintlig personal varierar med konjunkturen. Nar
konjunkturen forbattras vill foretag nyanstilla och bristen pa arbetskraft tilltar. P4 samma sitt okar det s.k.
kapacitetsutnyttjandet nar de ekonomiska hjulen borjar snurra snabbare. Foretag behover da investera i
befintlig och ny verksamhet for att méta den 6kande efterfrigan i ekonomin. Indikatorer pé bristtal och
kapacitetsutnyttjande dr exempel pa flaskhalsindikatorer. Hoga viarden pé dessa indikatorer signalerar tranga
sektorer som kan begransa utvecklingen framover. I diagram 13 illustreras hur de brukar samvariera med

konjunkturutvecklingen. Det ar tydligt att flaskhalsar brukar tillta nar konjunkturen starks.

Diagram 13. Indikatorer pa flaskhalsar Diagram 14. Framsta hindret for 6kad
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sedan en tid har brist varit ett omtalat ord i globala vardekedjor. Det har varit brist pa halvledare som
drabbat delar av ekonomin med problem for framfor allt fordonsindustrin. Efterfragan pa global frakt over
virldshaven har 6kat mer dn vad som kunnat métas med tillging pa containrar. Detta har gjort att foretag
och konsumenter tvingats vanta pa delkomponenter och insatsvaror. Leveransproblemen himmar
foretagens utveckling och gor att forsaljningsvolymer blir ligre 4n vad de annars skulle varit. Det ar svért att
bedéma hur tillvixthimmande dessa problem ar. Féretagen inom industrin rankar nu andra faktorer som
det storsta problemet for tillvaxt (se diagram 14). I detta svar ligger mycket av de leveransproblem som
foretagen idag upplever. Dessa problem ar till stor del globala och knappast ndgot Sverige kan gora sa
mycket at. Férhoppningsvis mildras stdrningarna till de globala distributionskanalerna vartefter
dterhamtningen fortgdr och vi nar mer normala efterfrigeSkningar i ekonomin.

Ett annat flaskhalsproblem som i storre utstrackning kan atgirdas med inhemska medel ar
kompetensbristen. Foretagen ar i stort behov av kompetent och erfaren arbetskraft som ofta besitter
specialiserad yrkeskunskap. Detta dr inte ett konjunkturellt fenomen utan har varit ett problem for manga
foretag under lang tid. Det finns vissa skillnader mellan branscher men éverlag ar rekryteringsproblemen
stora i alla sektorer av néringslivet (se Svenskt Naringslivs aterkommande rapport Rekryteringsenkaten eller
Arbetsformedlingens Var finns jobben? for en genomgang av rekryteringsbehoven). Manga lander upplever
liknande arbetskraftsbrist men till skillnad frin leveransproblematiken har enskilda linder storre
mojligheter att 6ver tid genomfora utbildningsinsatser som mildrar rekryteringsproblemen.

Det ar naturligt att det uppstar brister pa komponenter och personal i konjunkturuppgingar. Frigan ar om
dterhimtningen frin pandemin himmas mer av dessa brister 4n under tidigare konjunkturdterhamtningar.
Ingen konjunkturcykel ar den andra helt lik. Konjunkturutvecklingen under pandemin skiljer sig at fran



tidigare cykler i och med det mycket branta fallet under framfor allt viren 2020 och en brant uppging
under 2021. De senaste kvartalens snabba konjunkturaterhamtning i den globala ekonomin gor att
leveransproblemen férmodligen tilltagit snabbare dn de skulle ha gjort om konjunkturforloppet hade varit
jamnare och mer utdraget i tiden.

Hur flaskhalsindikatorerna forhéller sig till ridande konjunkturlage illustreras i diagram 15. Har har
Konjunkturinstitutet skattat avvikelsen frdn vad som vore normala flaskhalsindikatorer givet
konjunkturlaget. Det ar tydligt att bade for industrin och for tjanstenaringarna ér bristtal och andra
indikatorer hogre dn vad som kan frvintas om man bara tittar pa konjunkturliget. Detta kan tolkas som
att flaskhalsarna i ekonomin for narvarande himmar utvecklingen mer 4n vad som kan betraktas som
normalt.

Diagram 15. Avvikelser indikatorer

Sammanvagd indikator for industrin
=—Sammanvagd indikator for tjanstebranscherna

e BNP-gap

Avvikelse respektive procent, sésongrensat

2001

Kalla: Konjunkturinstitutet.

De slutsatser man kan dra av flaskhalsproblemen for svensk ekonomi och for svenska foretag ar att de ar pa
forhojda nivéer och att de f6r nirvarande dimpar den ekonomiska utvecklingen. En del av problemen ar av
overgdende karaktdr da leveransproblem med insatsvaror och komponentbrister troligen mildras framover.
Andra delar av flaskhalsproblemen som ror kompetensbrist riskerar att kvarsta under stor del av kommande
konjunkturcykel. Det tar tid att utbilda och omskola f6r morgondagens efterfragan pa arbetskraft. Detta
hinder for tillvaxt har varit en realitet f6r manga foretag ocksa innan pandemin. Det ar dirmed till stor del

ett strukturellt problem som férvarras nar konjunkturutvecklingen nu férbattras.



Fordjupning: Hur berdiknas reformutrymmet och vad dr egentligen ett BNP-
gap?

I samband med att regeringen slapper sin budgetproposition brukar nivan pa reformutrymmet diskuteras
flitigt i media och bland ekonomer. Ett reformutrymme ar det belopp som en finansminister kan tillata sig
spendera pa lagre skatter och/eller hogre utgifter. Utrakningen av nivin pa sddana ofinansierade
finanspolitiska atgarder grundar sig pa en rad olika faktorer.

For det forsta uppstar ett reformutrymme vanligen pa naturlig vag dd inkomsterna ofta blir storre nar
ekonomin vixer. Statens utgifter 6kar diremot inte med samma automatik i takt med ekonomins tillvaxt.
Utover det utrymme som uppstar av att inkomsterna vanligen viaxer snabbare dn utgifterna har regeringen
ett finanspolitiskt ramverk att forhalla sig till. I detta ramverk spelar overskottsmalet en viktig roll f6r hur
mycket regeringen kan tillta sig sinka skatterna och/eller hoja utgifterna.

Overskottsmilet innebir att de offentliga finanserna ska visa ett overskott pa 1/3 procent av BNP i
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Det innebar att ramverket ger regeringen mojlighet att lata det
finansiella sparandet vara negativt i daliga tider nir arbetslosheten ir hog och inkomsterna ligre. A andra
sidan maste de offentliga finanserna gd med 6verskott i goda konjunkturtider. Det ar alltsa tydligt att synen
pa konjunkturutvecklingen spelar en viktig roll f6r hur stort reformutrymme som regeringen kan tillata sig.

Konjunkturen bedoms vanligtvis med det s.k. BNP-gapet. Det ar en kvot som relaterar BNP-nivan till vad
BNP skulle vara i avsaknad av konjunkturella storningar i ekonomin. Denna potentiella BNP-niva ir en
strukturell variabel som bedoms utifrdn synen pa strukturella variabler som langsiktig
produktivitetsutveckling och synen pa arbetsmarknadens funktionssatt. BNP-gapet stims dven av mot
exempelvis arbetsloshetens utveckling, kapacitetsutnyttjandet och olika matt pa bristtal. Ju mer positivt
gapet ar, desto starkare bedoms konjunkturen vara och vice versa. Huruvida ekonomin befinner sig i hog-
eller lagkonjunktur, dvs. om den faktiska BNP-nivan ar hogre eller lagre dn den potentiella nivén, ar saledes
en bedomningsfraga som ibland inte har ett entydigt svar.

For att berakna reformutrymmet behover man forst géra en bedomning av hur de offentliga finanserna
kommer att utveckla sig framdver utan ny politik. Detta finansiella sparande sitts sedan i relation till vad
man tror om konjunkturutvecklingen. Genom att konjunkturjustera det finansiella sparandet erhalls ett
nytt matt, det s.k. strukturella sparandet. Det ar nivin pd detta matt som anvands for att berakna
reformutrymmet. Allt ver 1/3 procent av potentiell BNP utgor ett utrymme inom ramen for
overskottsmalet.

Det ar saledes minga parametrar som ska beddmas innan ett reformutrymme riknas ut.
Konjunkturinstitutet kom fram till 43 miljarder medan regeringen landade i 74 miljarder infér kommande
ar. Regeringen betonar lairdomarna frin finanskrisen och motiverar ett hogre belopp med
rekommendationer frin internationella organisationer som IMF och OECD. Konjunkturinstitutet faster
storre vikt vid en snabbare dtergang till overskottsmalet och anser att regeringens hogre belopp inte ar
stabiliseringspolitiskt motiverat.®

Ur ett mer langsiktigt perspektiv ar det viktigt att resurser liggs pa sidana atgirder som hojer den
potentiella tillvaxtformagan i svensk ekonomi. Skatteférindringar eller dtgarder pad utgiftssidan som leder
till fler arbetade timmar och en hogre produktivitetstillvaxt kan ha negativa kortsiktiga effekeer for
statskassan men langsiktigt positiva effekter pé statens finanser. Oavsett bedomning av nivan pa
reformutrymmet ar det dirmed viktigt att pengarna anvénds till sidant som ger tillvixt och 6kat valstind pa
sikt.

3 Se Konjunkturinstitutets ”’Kommentar till regeringens budgetproposition 2022” fran 20 september 2021.
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Inflation och priser

Brister okar inflationen tillfdlligt

Den svenska ekonomin vixer nu i stark takt efter den djupa nedgangen till f6ljd av pandemin under 2020.
Nedstingda ekonomier 6ppnar upp runt om i virlden och tillsammans med fortsatt expansiv finans- och
penningpolitik talar det f6r god tillvixttakt i virlden de kommande dren.

Nedstingningen av ekonomier runt om i virlden under pandemin innebar att miangder av varor inte
producerades. Nu nir efterfragan okar snabbt igen uppstér brist pa varor och tjanster pa manga hall som
beskrivits i fordjupningen Stora flaskhalsproblem himmar utvecklingen framover. Alla dessa brister kan
driva upp inflationstakten till hoga nivaer. Redan nu under hosten har inflationstakten borjat stiga (se
diagram 16). Energipriserna ir en viktig komponent i berdkningen av inflationstakten. Sedan krisens
inledningsskede har de stigit betydligt (se diagram 17).

Diagram 16. KPIF inflation Diagram 17 Energipriser
3,0 120 120
Spotpris el (vanster)
2,5 100 100
—2O0ljepris (hoger)
2,0 =
) £ 50 80 =
4 —
15 2 60 o 2
® z
1,0 ;O 40 a0 =2
0,5 20 20
0,0 0 0
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-18 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21
-0,5
! Kallor: Intercontinental Exchange (ICE) och Nord Pool Spot via Macrobond.
1 DKalla: SCB via Macrobond.

Kronans vixelkurs paverkar hur mycket inflation som importeras. Sedan tio ér 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. Under kommande ar bedoms det endast bli smé
forskjutningar i vaxelkursen. Svensk ekonomi vaxer ungefar i takt med Europa de kommande aren, varfor
vixelkursen mot euron stannar kring tio kronor under prognosperioden. Forsvagningen av dollarn mot
kronan under 2020 har under aret stannat av och dollarn har stirkts. Under kommande ar bedéms
dollarkursen fortsitta normaliseras till en nivd runt nio kronor per dollar (se diagram 18).

Diagram 18. Den svenska kronans vaxelkurs Diagram 19. Inflationstakt och reporanta
11,5 45
SEK per USD 4.0 ~
11,0 35 KP1 i
105 —SEK per EUR 30 —KPIF }
- 25 —Reporinta 'll
10,0 520 scAA 0 N\ seemmmmms L)
= ) § ?: o
n 2 1
9,5 o
’ 1,0
9,0 0,5
0,0 v
8,5 0,9an-19 jul-19 jan-20%jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23
8,0 1,0
jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 Anm.: Diagrammet visar arlig procentuell férandring for utfall och arsgenomsnitt
for prognosperioden far inflationen.
Kllor: Riksbanken via Macrobond och Svenskt naringsliv. Kallor: Riksbanken via Macrobond och Svenskt nringsliv.
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Inflationstakten bedoms inte heller denna ging, trots hog BNP-tillvaxt de nirmaste dren och trots alla
brister, stiga patagligt 6ver Riksbankens mal om 2 procent annat én tillfalligt. Darfér kommer reporantan

inte férandras under prognoshorisonten. De korta marknadsrantorna stannar déarfor ocksa kring

nollstrecket under perioden, medan linga marknadsrantor (10 ar), som stigit en del under inledningen av

dret landar kring 0,6 procent i slutet av prognosperioden. Bdde KPI och KPIF (KPI med fast rinta) har stigit

nagot under aret bland annat till foljd av stigande energipriser. Detta ar emellertid tillfilligt och bade KPI
och KPIF faller tillbaka néagot till en arstakt runt 2 procent eller strax dirunder under prognosaren (se

diagram 19).

Tabell 3 Inflation, ranta och vaxelkurs

2020 2021 2022 2023
KPIF 0,5 2,4 2,1 1,7
KPI 0,5 2,2 2,0 1,7
Reporanta 0 0 0 0
10-arsranta 0 0,4 0,5 0,6
SEK/EUR 10,0 10,1 10,1 10,0
SEK/USD 8,2 8,8 8,9 9,0

Anm. Inflation: drsgenomsnitt, rinta och vixelkurs: arets slut.

Kallor: Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Arbetsmarknad
Kompetensbrist skapar problem pa arbetsmarknaden

Atergingen i ekonomin till ett normallige efter pandemin innebir stor pafrestning pa arbetsmarknaden.
Nya digitala arbetssatt och klimatomstillning mot en gron ekonomi paverkar arbetsmarknaden i grunden.
Omstillningen ar snabb och kompetensbristen blir pataglig.

Trots rekryteringsproblem kommer sysselsattningen att 6ka i snabb takt det narmaste dret. Stora delar av
servicesektorn, som varit i princip helt nedstingda under pandemin, atergér nu till normal verksamhet.
Restauranger, hotell, konferensverksambhet, teatrar, biografer mm. ateranstiller nu personal i snabb take.

Léangtidsarbetslosheten (personer som varit arbetslosa mer an 12 méanader) 6kade snabbt med ca 35 000
personer under pandemin frin mars 2020 till augusti 2021, men har nu bérjat minska de senaste manaderna
(se diagram 20).

Diagram 20. Langtidsarbetsléshet, dvs. langre an | Diagram 21. Beveridgekurvan
12 manader
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Kalla: Arbetsférmedlingen via Macrobond. Kllor: Arbetsférmedlingen och SCB.

De hoga tillvixttakterna i ekonomin under 2022 gor att sysselsattningen okar i snabb takt, 2 procent, eller
med ca 100 000 personer. Sysselsittningen okar i flertalet sektorer, men mest i de delar av ekonomin som
varit mest nedstingda. I kraft av forbattrad konjunkturbild kommer langtidsarbetslosheten sannolikt att
pressas tillbaka. Den f6rblir dock pa hog niva och signalerar kvarstdende matchningsproblem under hela
prognosperioden.

Matchningsproblemen pé den svenska arbetsmarknaden ar inget nytt fenomen. Dessa problem har funnits
fore, under och kommer sannolikt fortsatta att vara problematiska ocksa efter pandemin. Det ar stor
efterfragan pa vissa kompetenser samtidigt som arbetskraftsutbudet till stor del inte besitter de fardigheter
som foretagen efterfrigar. Det dr en anledning till att arbetslosheten ar sd pass hog som den ér. Att det pa
samma ging som det finns brist pa viss typ av kompetens ocksa rdder ett stort utbud av arbetskraft kan
illustreras med Beveridgekurvan (se diagram 21). Utifrin diagrammet ar det tydligt att det f6r narvarande
finns lediga platser samtidigt som arbetsldsheten ar hog. Det rider alltsi matchningsproblem pa den
svenska arbetsmarknaden.

Matchningsproblemen gor att det framfor allt under senare delen av prognosperioden blir svart ate fa
arbetslosheten att sjunka ytterligare. Omstallningen i samhillet mot okad digitalisering, elektrifiering och
hallbart klimat staller krav pi kompetens som till stora delar saknas idag. Redan idag klagar minga foretag
pa att de har svart att hitta kompentent arbetskraft. Svarigheterna att rekrytera kommer himma ekonomins
utveckling om inte utbildningssystemet snabbt stiller om till de nya kompetenser som efterfragas.
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Arbetslosheten sjunker nu successivt relativt snabbt frin 6ver 10 procent under ndgon sommarmanad i ar
till 7,6 procent nista ar. Darefter gir det lingsamt och arbetslosheten sjunker endast med négra tiondelar

2023 till 7,3 procent. Trots stark BNP-tillvixt de kommande aren forblir arbetsldsheten alltsa fortsatt hog i

ett historiskt perspektiv.

Tabell 4 Arbetsmarknad (15-74 ar)

2020 2021 2022 2023
Arbetskraft! 0,4 0,6 0,6 0,4
Sysselsattning' -1,3 0,0 2,0 0,7
Arbetsloshet? 8,3 8,8 7,6 7,3

1 Procentuell forandring, ? Procent av arbetskraften.

Anm:. Forandringar i AKU:s matmetod fr.o.m. januari 2021 innebr att det inte gir att jimfora de prognostiserade virdena med utfall

for foregdende ar.

Kallor: AKU/SCB och Svenskt Niringsliv.
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Férdjupning: Arbetade timmar och sysselsdttning — tva sidor av samma mynt

Aktiviteten pa arbetsmarknaden beskrivs vanligen med hur sysselsittningen férindras over tid. Ibland
ricker inte det mattet for att ge en rittvisande bild av liget pa arbetsmarknaden. Sé ar framfor allt fallet vid
snabba konjunkturforandringar. Da ar det sarskilt viktigt att ocksa titta pa utvecklingen i arbetade timmar.
Under normala férhallanden visar sysselsittning och timmar ungefir samma utvecklingstakt och ger
likartade beskrivningar av aktiviteten pa arbetsmarknaden, forutom vissa sdsongsmassiga avvikelser.
Sasongsmonstret ar betydligt tydligare for timmarna an for sysselsattningen da antalet sysselsatta kan vara
oférindrat 6ver sommaren medan antalet arbetade timmar sjunker nir manga har semester.

I diagram 22 har utvecklingen for sysselsittningen och arbetade timmar i hela ekonomin indexerats frain
2008 och framat. Serierna visar 12-manaders glidande medelvarde for timmarna och sysselsattningen.
Utvecklingen visar att arbetade timmar varierar mer an sysselsattningen, vilket ar naturligt da arbetade
timmar foljer efterfragan (konjunkturen) nairmare an sysselsittningen. Nar efterfrdgan faller (eller 6kar)
reagerar arbetade timmar direkt och minskar (eller 6kar). Sysselsittningen daremot ar mer trogrorlig
eftersom det tar tid att avskeda folk vid arbetsbrist och det tar tid att anstélla nar efterfrigan stiger.
Overtidsarbete blir ofta 16sningen nir efterfrigan stiger snabbt.

Under pandemin har det varit ovanligt stor skillnad mellan utvecklingen f6r arbetade timmar och antalet
sysselsatta. 12-manaderstalen visar att de arbetade timmarna minskade med sex procent medan
sysselsattningen endast minskade med tvéd procent. Enskilda manader var skillnaden dessutom betydligt
storre. Forklaringen till att sysselsattningen inte minskade mer ar de stora stddprogram som
implementerades for att forma foretagen att behilla personalen trots att efterfrigan férsvann i manga

sektorer.
Diagram 22. Sysselsattning och arbetade timmar i | Diagram 23. Sysselsattning och arbetade
hela ekonomin timmar inom hotell och restaurang
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Kalla: AKU/SCB via Macrobond. Kalla: SCB.

Monstret ar liknande i alla branscher, att timmarna minskade mer an sysselsattningen under pandemin,
men dramatiken skiljer sig mellan branscherna. Hardast drabbades hotell- och restaurangbranschen dar 12-
manaderstalet for sysselsittningen minskade med ungefir 25 procent medan det for de arbetade timmarna
sjonk med 35 procent (se diagram 23). I bida diagrammen ér det tydligt att denna kris varit mycket
annorlunda jamf6rt med finanskrisen. D4 sjonk ocksa sysselsittning och timmar men fallen var di betydligt

mer likartade an de varit under pandemin.
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