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Aterhamtning och mindre ex-
pansiv ekonomisk politik

Den globala efterfragan fortsdtter att utvecklas
starkt i ar trots att den ekonomiska politiken blir
mindre expansiv, framst i USA. Att centralbanker
nu mdste hantera hogre inflationsnivder har re-
dan prissatts pa rdntemarknaden. De vdster-
landska ekonomierna kommer under daret att fort-
sdtta aterhdmitningen genom att tjdnstekonsumt-
ionen tar fart igen. Detta dG@ omikronvarianten
lett till h6g smittspridning, men med begrdnsade
hdalsoeffekter. Manga ldnder ser nu covid-19 som
en icke samhdallsfarlig sjukdom och distanseringen
mellan mdnniskor kommer att avta allteftersom.
Att tjcinste- och varukonsumtion fortsdtter att
normaliseras kommer att leda till att arbetsmark-
naden ocksa Gterhamtar sig framéver. Framst dr
det besoksndringen som drabbats hart i mdnga
ldnder. Ett hogt resursutnyttjande i mdnga linder
tillsammans med minskade utbudsrestriktioner
kommer dven att oka investeringarna framéver.
SKR bedomer att Sveriges BNP 6kar med 3,6 pro-
cent i dr och 1,6 procent 2023 samtidigt som ar-
betslosheten ldngsamt faller tillbaka. Aven skatte-
underlaget okar kraftigt i ar och ndsta ar. Inflat-
ionen faller tillbaka under senare delen av 2022
efter att ha drivits upp av hoga energipriser i slu-
tet av forra aret.

Stark tillvaxt i USA men fortsatt hog in-
flation och anstrangd arbetsmarknad
Indikatorer for efterfragan och arbetsmarknaden
har fortsatt stiarkts i USA. Forra &ret var BNP-till-
vaxten i USA 5,7 procent!. Exporten stéarktes och
lagerinvesteringarna och hushallens konsumtion
accelererade det sista kvartalet. Data visar dven pé

1 Enligt preliminira uppgifter frin (BEA) Bureau of Economic
Analysis U.S. Department of Commerce .

2 Enligt (BLS) U.S. Bureau of Labor Statistics beror 6kningen
pa en ny population i januari. Korrigerat for denna faktor mins-
kade sysselsattningen nagot. Men med tanke pé den stora smitt-

spridningen s& far det &nda ses som en positiv nyhet.

att nya jobb skapades i januari i ar2, trots 6kad
smittspridning som hindrade méanniskor att soka
jobb. Jamfort med innan pandemin saknas det
emellertid fortfarande 2,5 miljoner jobb i januari
2022. Detta framst i besoksnaringen dar 1,65 mil-
joner jobb dr borta. Sysselsdttningsnivan har ater-
hamtat sig for dem med kandidatexamen eller
hogre utbildning samt for de med gymnasieutbild-
ning. Sysselséttningen ligger fortfarande ldgre for
personer med hogskoleexamen och de som saknar
gymnasieexamen.

Fortfarande rider det obalanser mellan efterfra-
gan och utbud till f61jd av pandemin och den grad-
visa ater6ppningen av det amerikanska samhallet.
Varukonsumtionen ar fortsatt mycket stark medan
tjanstekonsumtionen dnnu inte dterhdmtat sig.
Speciellt ar det skiftet mot varukonsumtion och
den expansiva finanspolitiken i USA som har lett
till den hoga inflationen. Dartill har penningpoliti-
ken hanterat recessionen som en finanskris, eller
potentiell sddan, med laga styrrantor och kvantita-
tiva lattnader. Problemet med en mycket expansiv
penningpolitik dr att den kan riskera prisstabili-
tetsmalet. Att ligga 6ver inflationsmalet under en
begrinsad tid, eller att inflationsuppgangen ar till-
fallig som den amerikanska centralbanken tidigare
uttryckte sig, behover inte innebidra négra problem.
Om inflationen och inflationsforvantningarna fort-
sétter stiga riskerar dock centralbanken att tappa
kontrollen 6ver inflationen.3 Ar statsskulden sam-
tidigt hog kan centralbanken hamna i en situation
dir den inte hojer rdantan av hansyn till statens
ranteutgifter. Samtidigt forsakas da prisstabilite-
ten, med foljden att inflationsférvantningarna sti-
ger an mer. Pa lang sikt ar uthalliga offentliga fi-
nanser och prisstabilitet mycket viktigt for valfar-
den. Det visar utvecklingen under 1970-talet i USA
och den da misslyckade ekonomiska politiken. Dels
felbedomdes inflationstrycket i ekonomin och

3 Se, https://www.konj.se/down-

load/18.7¢80c45¢c17b7c1cddc3a8a7/1629963444828/2021-06-
24%20KI-kommentar.pdf.
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dessutom hade centralbanken ett svagt mandat
som oberoende. Slutsatsen av den da forda politi-
ken ar att det inte samtidigt gar att né inflations-
malet, ha en hog sysselséttning och laga rantor. Yt-
terst maste trovardigheten for inflationsmalet upp-
ratthallas.

Den amerikanska inflationen var i januari hela
7,5 procent, en fortsatt 6kning fran foregiende ma-
nader (diagram 1). Till stor del férklaras det av att
en hog varuefterfragan lett till 6kat pristryck. Sti-
gande energi-, transport- och livsmedelspriser fort-
sétter ocksé att spa pé inflationstakten.

Diagram 1 * Amerikansk inflation, faktisk och underlig-
gande
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Kélla: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Aven inflationen exklusive energi och livsmedel
tilltog relativt kraftigt och var 6,0 procent i januari.
Rensar man bort varugrupper med flexibla priser4
s aterstar produkter med vad som bendmns "mer
trogrorliga priser”. Dessa priser 6kade med 4,0
procent i januari. Denna utveckling bedoms vara
nira kopplad till de stigande 1angsiktiga inflations-
forvantningarna. Att de trogrorliga priserna forts-
atter att stiga snabbt har fatt penningmarknaden
att sedan oktober prisa in tidigare kommande ran-
tehojningar fran Federal Reserve under 2022 och
2023, vilket framst visas i en tydlig uppgang for en
rad korta rantor. Exempelvis den tvaériga ameri-
kanska obligationsriantan (se diagram 2).

4 Det dr varugrupper vars priser varierar direkt i férhallande till
forandringar i utbud och efterfragan. Exempel pa varugrupper
med flexibla priser &r: brénsle, nya och begagnade bilar, elektri-
citet, hotellnétter och mat m.m.

5 Penningpolitiken kan dock beskrivas som “expansiv” innu en
tid, sa lange styrrantan ligger under den "neutral rantan”. Fede-
ral resererves egna uppskattning av en sddan jamviktsranta lig-

ger narvarande omkring 2-3 procent.
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Kélla: Macrobond.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve
(Fed) har indikerat att styrrantan kommer att ho-
jas i mars och att kvantitativa dtstramningar kom-
mer att paborjas under sommaren. En varaktig
hogre inflation kan ddrmed hota amerikansk kon-
junktur och arbetsmarknad. Vi ser nu hur den
hogre inflationen och den allt mindre expansiva fi-
nanspolitiken férsvagar hushéllens reala inkomster
(se diagram 3). Tidigare lyfte finanspolitiken
framst varuefterfrigan. En fortsatt normalisering
av ranteldget kommande ar, innebér en ofrankom-
lig dtstramande inriktning av penningpolitiken5.
Vad som dessutom har tillkommit efter var forra
prognos i december ar att finanspolitiken framo6ver
vantas bli mindre expansiv. Detta da "Build-Back-
Better”® reformerna har stoppats i senaten dé de
saknade tillrackligt stod.

Diagram 3 ¢ Disponibel inkomst, real och nominell per ca-
pitai USA
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6 Denna reform omfattade 1800 miljarder dollar under 10 ar
och skulle finansieras av skatteh6jningar, nettokostnaden skulle
vara 1,8 procent av BNP. Planen inkluderade utbyggd barnom-
sorg, allmén forskola, 6kat stod till barnfamiljer och gratis
hogre utbildning (2 &r college). Dessutom subventioner till for-
nyelsebara energislag och energibesparingar samt for kop av el-
bilar.
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Kaélla: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce.

I takt med att smittspridningen minskar, varukon-
sumtionen ddmpas och arbetsutbudet 6kar bedo-
mer vi att inflationen i USA kommer att falla till-
baka. Aven de nu relativt hoga 16neékningarna
kommer sannolikt att modereras framover. Detta
dven som en effekt av att efterfrdgan dimpas nagot
av den mindre expansiva ekonomiska politiken.
Hushaéllens sparande som har fallit tillbaka, ar
snart pd samma niva som innan pandemin, men
balansrikningarna ar starkare. Mgjligtvis skulle
det kunna leda till en hégre konsumtion och tillfal-
ligt lagre sparande om hushéllens férvantningar
var lite mer optimistiska.

Manga ekonomier har aterhamtat sig

Ekonomin har dterhadmtat sig i alltfler lander trots
Okad smittspridning under sista kvartalet 2021,
vissa ldnder &r tillbaka p4 tillvixt-trenden innan
pandemin. Men utbudsproblematiken med frakter
och globala viardekedjor tynger, inte minst linder
med en stor industrisektor, sésom Tyskland. Men
det finns tecken pé att utbudsproblematiken har
borjat 16sas upp i slutet av forra aret. Enligt globala
inkopschefsindex kvarstar langa leveranstider
annu, men de har borjar kortas. Delvis beror det pa
att den globala varuefterfragan svalnat ndgot sedan
april 2021. Global handel och industriproduktion
okar nu ater med besked (se diagram 4), samtidigt
som orderliget stiarks medan priset pé insatsvaror
faller tillbaka.

En negativ effekt av de hoga olje- och energipri-
serna ar att hushéllens konfidensindikatorer har
forsvagats i USA, Eurozonen och Sverige. Inte bara
ar det olje-, gas- och elpriser som varit ovanligt
hoga under 2021. Flertalet viktiga ravarupriser
stirktes rejalt forra aret, inte minst basmetaller. I
flera fall ligger priserna pa historiskt sett mycket
hoga nivaer. Bestar detta for en rad industriella
“basvaror” sa bidrar detta till att spa pa den sti-
gande inflationen i producentledet. Specifikt bris-
ten pa halvledare utgor en viktig faktor som ger av-
tryck i saval leveranstider som priser i bade produ-
cent och konsumentled (dven indirekt pa begagnat-
marknaden for bilar i USA).

Sammantaget ar det dock mycket svart att skapa
sig en god bild 6ver utsikterna for dessa drivkrafter
for global inflation. Generellt 4r precisionen for ra-
varuprisprognoserna sillan hég, inte ens hos de
mest initierade prognosmakarna. Och i nuldget
syns viss oro och volatilitet pa finansmarknaderna,
som foljd av den Ukrainsk-Ryska konflikten. Kort-
siktigt tycks nu risken for fortsatta uppgéngar for
en del energipriser 6ka. Dessa faktorer berors
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ocksa i samband med beskrivningen av de svenska
inflationsutsikterna nedan.

Diagram 4 * Global handel och produktion 6kar igen
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Kaélla: Macrobond.

En negativ faktor for global efterfragan ar situat-
ionen i Kina. Landets strategi mot nya corona-
utbrott ar att stinga ner ekonomin for att bekdmpa
smittspridningen. Ekonomin tyngs ocksa av en fas-
tighetskris med risk for negativa spridningseffek-
ter. Dampade fastighetspriser paverkar hushéllens
konsumtion negativt via deras balansrakningar.
Olika regleringar for att hantera fastighetsbolagens
utlaning begransar dven kreditgivningen vilket
darmed dampar investeringar och tillvaxt. Fram-
gent stér Kina dven infor en demografisk utmaning
med minskande befolkning och fler dldre.

Sammantaget bedomer vi att global BNP 6kar
med 4,2 procent i ar och 3,5 procent 2023. Daref-
ter 4r den trendmassiga tillvixten runt 3 procent
per ar. Under 2022 och 2023 bedoms tillvixttakten
i Eurozonen bli snabbare dn i USA. Det beror dels
pa den ekonomiska politiken som blir nagot
mindre expansiv i USA och dels pa att sodra
Europa kommer vixa snabbare nir tjinstekon-
sumtionen tar fart igen. D& aterhdmtningen ar s
stark bedomer vi ocksé att investeringskonjunktu-
ren kommer att stiarkas globalt.

Avvecklade restriktioner

Under december exploderade smittspridningen i
maénga lander. Nu har den borjat minska pd minga
hall. Det ar sannolikt en f6ljd av hégre immunitet i
befolkningen givet stigande vaccinationsgrad och
skyddet efter genomgangen infektion. Nu dr det
flera lander som inte langre klassificerar covid-19
som en samhéllsfarlig sjukdom. Inte minst till f51jd
av att den nu dominerande omikron — mutationen,
jamfort med tidigare virusvarianter, ger farre fall
av allvarlig sjukdom. Darfor har inte vardbelast-
ningen — marken inom intensivvarden eller 6vrig
sjukvard — 6kat i ssmma grad som smittsprid-

3(9)
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ningen. I Sverige har de allra flesta inom riskgrup-
perna nu fatt en tredje vaccindos. Och den 9 febru-
ari tog regeringen bort de flesta restriktioner som
inforts for att hélla nere spridningen av covid-19.

Diagram 5 ¢ Smittspridning och inlagda pa IVA
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Not: Graden av testningen skiljer sig at under olika delar av perioden, vil-

ket gor den svartolkad.

Kaélla: Macrobond.

Svensk BNP tillbaks pa trenden

BNP for fjarde kvartalet 2021 6kade enligt BNP-in-
dikatorn med 1,4 procent i kvartalstakt. Medan
SCB:s ménadsindikator for hushéllens konsumtion
visade starka utfall de sista ménaderna till och med
november, syntes en tillbakaging i december. Aven
data over korttransaktioner for tjanstekonsumtion
bekréftar denna bleka avslutning av aret, liksom
fortsatt svaghet hittills under 2022. En liten met-
krok for de sista veckorna i februari syns dock i
data.

Den globala efterfragan bedoms fortsatt vixa
starkt i ar och nésta ar. Indikatorer tyder pa en
stark exportmarknad i nartid, till exempel indike-
ras fortsatt hog tillvaxt genom starka tal for orde-
ringangen och produktionen i globala inkopschefs-
index. Produktionsplanerna for svensk tillverk-
ningsindustri har till och med natt den hogsta in-
dexnivén pa Over 10 &r.

Den fortsatta globala konjunkturuppgéngen
framover kommer dock framforallt drivas genom
en acceleration for tjinstekonsumtion och investe-
ringar. Annu ir investeringsnivan i manga linder
14g i forhallande till nivan for den potentiella pro-
duktionen (den BNP-niva som giller niar ekonomi-
erna dr i jamvikt, i ett tillstdnd av “normalkonjunk-
tur”). En fortsatt stigande efterfragan och hégt om-
vandlingstryck antas darfor i var prognos medfora
hog investeringstillviaxt, inte minst i maskiner och
immateriella tillgdngar. Att covid-19 inte raknas
som samhallsfarlig lyfter bort osékerhet i bety-
dande utstrackning, vilket kommer gynna saval
konsumtion som investeringar, bide i Sverige och

4(9)
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utomlands. Investeringstillvixten i det svenska na-
ringslivet framjas dels av det hoga kapacitetsut-
nyttjandet, dels av de starka utsikterna for den
svenska exporten: historiskt har en inte ovisentlig
samvariation kunnat pragla export- och investe-
ringsutvecklingen. Den avtagande osikerheten, lik-
som fortsatt goda finansieringsvillkor, utgor har
viktiga forutsittningar. Aven bostadsinvestering-
arna fortsitter att vaxa i god takt. I offentlig sektor
blir dock utvecklingen framover inte lika stark: in-
vesteringskvoten i offentlig sektor, som har varit
mycket hog under nagra ar, avtar nagot framover
och hamnar pd en mer genomsnittlig historisk
niva. Tva faktorer som forklarar den lagre investe-
ringskvoten dr demografin och stigande kapital-
kostnader som hogre rantor medfor.

Importen utvecklas relativ starkt under prognos-
perioden vilket beror pa att maskininvesteringarna
okar stadigt. Dessutom brukar importen 6ka mer
an den importviktade efterfragan pa sikt. Av detta
foljer att nettoexportens bidrag till BNP-tillvixten
blir svagt negativ under prognosaren.

Som beskrivs ovan forutsitts de globala utbuds-
restriktionerna att 1atta under aret. Den svenska
exporten antas stiga med drygt 5 procent i ar och 4
procent nésta ar. Det ar en upprevidering som
framforallt grundar sig i forvantningar om starkare
internationella investeringar. Vi tror att produkt-
ionskapaciteten méste hojas i ménga lander. Den
teknologiska utvecklingen driver nu pa en snabb
automatisering och jobb dar teknologin ar ett kom-
plement till arbetsuppgifter och formagor. En del
jobb rationaliseras bort och nya tillkommer, vilket
tenderar att vara extra tydligt i uppgangsfaser. Ge-
nom den starka tillvixten for bruttoinvestering-
arna i Sverige (framst i ar) berdknas en stigande
kapitalintensitet under prognosaren, vilket ar vik-
tigt for att hoja den potentiella produktiviteten pa
langre sikt. Nivan for potentiell BNP 2025 revide-
ras av denna anledning upp med 0,4 procenten-
heter jamfort med foregdende prognos.

Aven om vi har reviderat ner hushallens kon-
sumtionstillvaxt fjirde kvartalet 2021 och forsta
kvartalet 2022 bedomer vi att den 6kar mer dn det
historiska genomsnittet heléret 2022. Men vi tror
dock att banan for konsumtion pé kort sikt blir na-
got lagre dn i foregdende prognos. Hushallens kon-
sumtionsindikatorer frén Konjunkturinstitutet in-
dikerar i nuliget svagare konfidens. Speciellt synen
pa den egna ekonomin har forsdmrats. Men dven
hushallens syn pa den svenska ekonomin har for-
sdmras. Fler anser nu att det dr lampligt att spara.
Framover paverkas hushéllens konsumtionspro-
gnos negativt av att rantorna forvantas stiga. I ar
bedomer vi att hushallens konsumtion 6kar med
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4,3 procent for att darefter vixa med drygt 2 pro-
cent per ar.

Under 2022 ser vi en fortsatt stark BNP-tillvaxt
samt normalisering av sammanséttningen av BNP.
Inte minst kvarstar betydande normalisering mel-
lan varu- och tjanstekonsumtionen, dar en mar-
kant aterhdmtningen dnnu vantar for delar av
tjanstekonsumtionen (liksom f6r produktionen).
Det ar den inhemska efterfragan som, i bidragster-
mer, hojer BNP framover. BNP forvantas 6ka med
3,6 procent i ar och 1,6 procent 2023. Darefter ar
utvecklingen i var medelfristiga kalkyl mer utbuds-
styrd. Pa lang sikt ges BNP da av kapitalstocken,
antalet arbetade timmar och den teknologiska ut-
vecklingen.

Hogre produktion och produktivitet

Att smittspridningen av covid-19 tog fart igen un-
der november tycks ha tryckt ner medelarbetstiden
ratt mycket, om an tillfalligt. Darutover har andra
infektionssjukdomar som RS-viruset spridit sig un-
der vintern. En 6kad sjukfranvaro, vard av barn
och reglerna for karantén ar saker som héller till-
baka medelarbetstiden dven forsta kvartalet 2022.
Darefter bedomer vi att manga kommer aterga till
jobbet som normalt. Arbetsinsatsen, métt som an-
talet arbetade timmar ddmpas dock tydligt av ovan
faktorer, i slutet av forra aret och i borjan av detta
ar. Nagon motsvarande dimpning av antalet sys-
selsatta, eller for BNP (likt forsvagningen av arbe-
tade timmar) indikeras dock inte av tillgdnglig sta-
tistik i nulaget. P4 kort sikt pekar den senaste ti-
dens utveckling pa att arbetsproduktiviteten stiger
ytterligare. Faktum ar att produktivitetstillvixten
har varit riktigt hg under pandemin (diagram 7).

Diagram 6 * Produktion i olika sektorer
Niva jamfért med kvartal 4 2019
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7 Stycket nedan bygger pa https://www.nber.org/pa-
pers/w29713
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Utvecklingen for produktiviteten pa aggregerad
niva analyseras med fordel utifrdn hur olika sek-
torer har paverkats under pandemin. Inledningsvis
foll produktionen mer i varubranscherna an i tjans-
tebranscherna. Ett halvar in i pandemin, i augusti
2020, nadde produktionsnivan i svensk varusektor
ater samma niva som i december 2019. For tjanste-
sektorn tog anpassningen langre tid. Inte forran i
juni 2021 var produktionsnivan aterstilld till nivan
i december 2019 (se diagram 6). Dessa skiften i
sammansattning, av sdval produktion som kon-
sumtion, paverkar i nuldget savil trenderna for in-
flationen (se nista avsnitt) som produktiviteten (se
nast-nista avsnitt).

En modell for vinnare och forlorare i
pandemin?

Beskrivningen av varu- och tjanstesektorns pro-
duktion ger en forenklad bild av ett mer komplext
skeende. Beteendeforandringarna som pandemin
har fort med sig har skiftat hushéllens efterfragan.
Hur mekanismen péverkar foretag och branscher
beror ocksa pé foretagens forméga till larande och
anpassning (som genererar produktivitetsvinster
for de mest gynnade). Sedan pandemins utbrott
har hushéllens efterfragan vaxlat frdn mer kontakt-
nira till mindre kontaktnira varor och tjdnster.
Restaurang- och biobesok har bytts ut till matvaru-
handel och strommad film i hemmasoffan. Varor
och tjanster utsatta for smittorisker har substitue-
rats mot minde riskfyllda motsvarigheter. Omstall-
ningen har genererat vinnare och forlorare bland
foretagen, savil i kontaktnara som icke kontakt-
nira branscher. Forutom att stora efterfragan och
fordelningen av efterfragan pa varor och tjanster,
har pandemin ocksa rubbat arbetsutbudet. I kon-
taktnéra sektorer har arbetsutbudet minskat, vilket
har paverkat produktionen negativt. Om antalet ar-
betade timmar minskar under en lingre period i en
sektor kan den negativa produktivitetseffekten bli
langvarig.

Sammantaget betyder det att olika delar av eko-
nomin paverkas olika. Den sektor som erbjuder
sdkra substitut vixer pa den kontaktnéra sektorns
bekostnad. Sektorn med mindre kontaktnira varor
och tjanster minskar samtidigt till f6ljd av mins-
kade inkomster for de som arbetar i andra sek-
torer. Aven om storningarna i utbud- och efterfra-
gan avtar kommer skillnaden mellan sektorerna att
kunna besté under en lang tid framover. Avgo-
rande for detta ar formégan till anpassning och la-
rande, som uthélligt kan hoja produktiveten i den
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kontaktnara “icke utsatta” sektorn. Foretag som
kan riaknas till denna kategori ar till exempel Ama-
zon, Ebay, Spotify, Netflix, Walmart, Zoom, Drop-
box och vissa stormarknader. Exempel pa utsatta
kontaktnara sektorer dr flygbolag, kryssningsfar-
tyg, transport, hotell, casinos och restauranger. Ex-
empel pa foretag i den icke kontaknira sektorn ar
ldkemedelsforetag, covid-relaterade foretag (exem-
pelvis produktion av masker) och transporter (till
exempel UPS).

Enligt modellen kan inflationen i USA, som var
l4g under 2020 och hég under 2021, dekompone-
ras i tre olika huvudfaktorer. Den negativa efterfré-
gestorningen (i) ddimpade 1onedkningarna och dar-
med marginalkostnaderna (inflationen) under
2020. Under 2021 bidrog istillet utbudstoérningen
(ii) till stigande inflation8. Aven den ligre produk-
tiviteten (iii) i den kontaktnira utsatta sektorn pa-
verkade utbudet negativt. Givet efterfrdgan leder
detta till stigande inflation. Det finns viss per-
sistens i sektorproduktiviteten som paverkar ater-
gangen mot jaimvikt framaover.

Sammansattningen drar ner produktivi-
teten

I tidigare Ekonomirapporter har vi lyft att sam-
mansattningen av branscher paverkar produktivi-
teten rent matematiskt under pandemin. Foretag
med hog produktivitet 6kade sin produktion och de
med 14g minskade sin produktion. Dartill leder an-
passning och larande till att de foretag som gynnas
av pandemin snabbt kan lyfta sin produktivitet och
I6nsamhet. Det motsatta giller for de féretag som
har missgynnats. En allt hogre investeringskvot (se
ovan) utgor en viktig faktor som majliggor fortsatt
starkt trend for arbetsproduktiviteten. Efterfragan
pé arbetskraft kommer sannolikt en langre tid att
praglas av dessa skiften, den anpassning till "nya
normaler” efter pandemin. Efter den “positiva pro-
duktivitetschock” som syns pa makroniva i sam-
band med pandemin vantar dock nigra ar med
langsammare produktivitetstillvixt. Detta ska
bland annat ses som en normalisering som bland
annat drivs av att foretag/branscher med lagre pro-
duktivitetsniva atertar marknadsandelar. Denna
typ av “efterféljande nedatrekyl” vintas hianga kvar
en langre tid.

8 Lonerna har stigit mest for “low skilled workers” samt i han-
del, transport och besoksniringen det sista halvéret.
9 De som definieras ha svag konkurrensférméaga 4r de som 1)

har hogst forgymnasial utbildning 2) ar fodda utanfér Europa 3)
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Pa kort sikt blir sysselsattningsutvecklingen lite
svagare dn vi bedomde i december, medan produk-
tiviteten blir hogre. En normalisering av medelar-
betstiden under 2022 leder till en stark 6kning for
arbetade timmar — och produktiviteten ddmpas né-
got. Denna utveckling antas fortgd under 2023, se
diagram 7.

Diagram 7 « BNP fran produktionssidan dekomponerad
Nivan jamfort med kvartal 4 2019
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Kaélla: SCB och egna berékningar.

Sysselsiattningsnivan ar nu sa gott som aterstalld
och "arbetslosa” (enligt Arbetsformedlingen) ar
tillbaks pa de nivaer som radde innan pandemin
(se diagram 8, arbetsldsa och personer i program).
Data ir nedbruten efter varaktighet pa arbetslos-
het. Gruppen med arbetsloshetstider under ett ar
ar nu mindre an fore krisen. Daremot har gruppen
med arbetsloshetstider Gver ett ar vixt ordentligt,
dven om antalet nu tycks ha borjat minska nagot.
Det stora dilemmat ligger i att langtidsarbetslosa
individer, och speciellt de som Arbetsformedlingen
betraktar har en svag konkurrensférméga®, endast
tycks minska svagt. Denna grupp har ocksé trend-
massigt 6kat sedan den globala finanskrisen, se di-
agram 9. Grundproblemet ar att sammansétt-
ningen av efterfrdgan pa arbetsmarknaden skiljer
sig frdn sammansittningen av utbudet.

Manga indikatorer for efterfrigan pé arbets-
marknaden, till exempel anstillningsplaner och
kvarvarande vakanser, tyder verkligen pa en “het
arbetsmarknad”. Samtidigt som efterfragan pa ar-
betskraft i vissa sektorer ar mycket hog ar langtids-
arbetslosheten ocksa hog. Redan innan pandemin
var 120 000 personer langtidsarbetslosa med svag
konkurrensférméga. Nu uppgér denna grupp till
148 000 personer. Bilden av en klart forhgjd andel
arbetslOsa, totalt sett, bekraftas ocksa av AKU-sta-
tistiken.

har funktionsnedséttning som innebér nedsatt arbetsformaga
och 4) ar dldre (55-64 &r). Undergrupperna ar inte 6msesidigt
uteslutande. Den vanligaste kombinationen &r utomeuropeisk

bakgrund med hogst forgymnasial utbildning.
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Diagram 8 ¢ Arbetssokande efter varaktighet (arbetslosa
och personer i program)

Nivan jamfort med december 2019
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Kaélla: Arbetsformedlingen.

Med sd ménga individer stdende langt fran arbets-
marknaden, kommer den fortsatt snabba struktur-
omvandling, som vi tror pa i kolvattnet efter pan-
demin, bli en stor utmaning. I den fortsatta kon-
junkturuppgangen kommer sannolikt en hel del
nya jobb skapas samtidigt som andra jobb rational-
iseras bort. Kortsiktigt kan det leda till en ytterli-
gare forsvagning av matchningen pa arbetsmark-
naden. Dessa faktorer ligger bakom SKR:s prognos
for en relativt ldngsam nedgéng i arbetslosheten
och att den planar ut pa 7,5 procent, vilket d&ven be-
doms vara jamviktsarbetslosheten. Vi far se hur
flexibel arbetsmarknaden visar sig vara i ar, i takt
med att tjanstesektorn tar fart. Ménga personer
har bytt karriar (eller region), exempelvis har
manga lamnat hotell- och restaurangbranschen.
Fragan ar hur litt det blir att fylla vakanserna.

Diagram 9 * Langtidsarbetsloshet for konkurrensvaga och
ovriga (arbetslosa och personer i program)
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Kaélla: Arbetsformedlingen.

Rekordhog inflation i slutet av 2021

Uppgéngen i konsumentprisinflationen i Sverige
under det senaste dryga halvaret har varit mar-
kant. KPIF-inflationen uppmittes till hela 4,1 pro-
cent i december. Det sista kvartalet var KPIF-in-
flationen som genomsnitt 3,6 procent, vilket ar det
hogsta pa 28 ar. Darmed ar det mycket lange sedan
som pris6kningar har urholkat hushéllens kopkraft
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sé snabbt. Hur lange som den hoga inflationen
kommer att besta ar en hogintressant fraga, inte
minst mot bakgrund av arets riksdagsval. Den, at-
minstone tillfalligtvis, "hoga inflationen” i Sverige
kan uppenbart dven f& avgorande betydelse infor
avtalsaret 2023.

Till stor del foljer den snabba uppgéngen av
svensk inflation pa stigande energipriser, vilket
ocksé praglat saval producent- som konsument-
prisutvecklingen pa global niva. I hog grad 1ag en
stigande inflation redan i korten for andra halvéret
av 2021 — utifran att energipriser aterhamtat sig
fran mycket ldga nivider 2020. Avslutningen av
2021 praglades dock av fortsatta uppgangar och
ovantat héga energiprisnivaer. For svensk del syn-
tes detta inte minst i de héga el- och bensinpri-
serna under &rets sista manader. Dessa komponen-
ters bidrag till KPIF-inflationen 2021 kom slutligen
att uppga till en hel procentenhet (vilket ar nistan
det dubbla jamfort med vad vi beriknade under
forsta halvéret 2021).

Dessa faktorer bakom hég/stigande inflation ar
ingalunda nigot svenskt fenomen. Den hoga inflat-
ion som synts virlden 6ver bottnar i hogsta grad i
just energipriserna. Gemensamt for utvecklingen
pé olika héll ar en uppgdng i inflationen; nivderna
péa inflationen skiljer sig dock at i olika lander, av
en rad olika skal.

I den globala bilden ar det intressant att notera
den hoga prisckningstakten i konsumentledet i
USA; dér har inflationen nu passerat 7 procent (det
hogsta pa 40 ar), vilket medfort en stor omsvang-
ning i forvantningar pa inflation och penningpoliti-
ken, se fotnot 3. Sévil den stigande inflationen i
sig, som en nu forvintad snabbare atstramning av
global penningpolitik, utgér en motvind for den
fortsatta globala konjunkturuppgang som forvian-
tas skei ar.

Utvecklingen for indexet "KPIF exklusive energi”
var mycket ojimn p& manadsbasis under loppet av
2021; for helaret blev 6kningstakten for "KPIF ex-
Kklusive energi” 1,4 procent, vilket endast dr margi-
nellt hogre dn den genomsnittliga 6kningstakten
over de senaste 20 aren. En stegring mot slutet av
forra aret syns ocksa for “inflationen exklusive
energipriserna”. I december visade "KPIF exklusive
energi” en 6kningstakt pa 1,7 procent.

Annu vittnar alltsi den svenska utvecklingen
knappast om négon riktigt hog inflation nar man
exkluderar effekten av de hoga priserna pa bensin
och el. Men med férdréjning vantas dock uppgéng-
arna i dessa komponenter sitta avtryck i andra pri-
ser. SKR:s prognos ar att okningstakten for "KPIF
exklusive energi” 2022 kommer att bli den hogsta
pa ménga ar. Detta breda méatt pa underliggande

7(9)



MakroNytt 1/2022

inflation antas stiga med i genomsnitt 2 procent
under bade 2022 och 2023.

Diagram 10 « Svensk inflation, KPl och KPIF exklusive
energi, arligt procentuell utveckling.
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Kélla: SCB.

Hoga priser for globala transporter tycks kunna be-
sta for en avsevird del av 2022 och detta bedoms
trycka upp inflationen for importerade varor. Men
dven andra priser i KPI-korgen antas i var prognos
stiga snabbare i &r 4n under 2021: hit hor saval hy-
ror som matpriserna.

Tva genuina osdkerheter for inflationsutsikterna
ar dels den fortsatta utvecklingen for energipri-
serna, dels spridningseffekterna av dessa hoga
energipriser'©. Rorande den andra punkten finns
osikerhet savil kring effekternas magnitud, liksom
kring “timingen”, det vill saga med vilken fordroj-
ning som dessa ringar pa vattnet kan forvintas
bredda inflationsuppgéngen.

I nuldget kvarstar dnnu flera tungt vigande ener-
gipriser pa hoga nivéer. Sedan arsskiftet har priset
pa rdoljan dartill stigit ordentligt', vilket (genom
hogre bensinpriser) lyfter inflationsprognoserna
for arets forsta manader atminstone. Samtidigt har
elpriserna i Sverige kommit ner betydligt fran re-
kordnivaerna i december. Trots nedgangen ar el-
priserna de hogsta pa flera ar.

Ju langre tid som hoga energipriser bestér, desto
langre halls inflationstakten uppe; och desto storre
indirekta effekter — genom tilltagande inflation p&
andra omraden — kan forvintas. For att forsta ut-
vecklingen som varit under 2021 kan den ses vara
priglad av en rad exceptionella hiandelser, exem-
pelvis en del extrema viaderforhallanden samt
“proppen” i Suezkanalen. Givetvis finns risken for
att denna typ av ovantade hindelser f6ljs av andra

10 Dirtill finns givetvis, som alltid, en rad andra ovissheter; ex-
empelvis valutakursutvecklingen.

11 Brent-oljan har klittrat Gver 9o USD per fat.

12 1iksom for de typer av X-faktorer som helt enkelt inte gir att
forutse, bortser prognosen i nuléget fran riskerna kring

Ukraina-frigan,

8(9)

2022-02-17

framover. I nuléget ar utvecklingen for den Rysk-
Ukrainska konflikten mycket svirbedomd men up-
penbart kan detta forlopp fa tydlig baring pa exem-
pelvis den europeiska energimarknaden, vid stor-
ningar av den ryska gasexporten'2.

Den extremstarka varuefterfrigan inte minst i
USA, tillsammans med logistik- och flaskhalspro-
blemen for det globala handelsflodet 2022, handlar
alltmer om ett mer bestaende tillstdnd. Inte desto
mindre forutsatter vi att dessa faktorer, rorande
savil efterfragan, utbud, som transportsystemets
“matchning” av dessa, under loppet av 2022 ror sig
mot ett mindre anstringt lage. Sammanfattande
matt pa hur anstringt det globala transportsyste-
met dr visar dock dnnu pa en inte speciellt snabb
forbattring. En moderation av efterfragan fran USA
tycks dock hogst rimlig och dven om diverse brist-
och flaskhalsproblem inte fullt férsvinner i nartid
sé finns goda utsikter for en mildring.

Osikerheten kring den svenska inflationen
héanger sammantaget alltsd ihop med en rad glo-
bala osidkerhetsfaktorer, samt energipriserna.
SKR:s prognos baseras pa tva analyserade alterna-
tiva scenarier; ett dar prisnivéer och prisjuste-
ringar under dret "normaliseras” (blir mer genom-
snittliga) och ett dar savil energipris- som karnin-
flation for en tid skjuter dn hogre (speciellt under
2022). For savil el- som bensinpriser utgar pro-
gnosen ifran att dessa sjunker tillbaka under 2022
(liksom under 2023), men att priserna (som arsge-
nomsnitt) kommer att vara historiskt sett hoga'3.

13 Jamfért med tidigare prognoser antas nu nigot higre priser.
Hair ingdr en upprevidering for antagandet om priset pa Brent-

oljan.
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Tabell 1 « Nyckeltal for svensk ekonomi Tabell 2 « Skatteunderlag samt beriaknad real utveckling

Procentuell féréndring Procentuell forandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

BNP, fasta Faktiskt skatte-
priser 32 49 36 16 14 18 underlag 28 21 50 42 39 33 33
Arbetade Regel-
timmar* -38 13 33 23 07 02 forandring* 08 06 -03 -05 03 00 00
Timlon, .
- 4o 43 13 15 26 30 | Underiggande 36 27 53 47 35 33 33
Léne- _Prisutveckling 24 12 29 18 31 19 30
summa 0,9 5,6 4,6 38 33 32 Realt skatte-
Timlén, underlag 1,2 1,4 2,3 2,8 0,4 1,4 0,3
KL* 2.1 28 2,5 2,5 2,6 3,0 *Bidrag till fordndring av faktiskt skatteunderlag, procentenheter.
Skatteun-
derlaget 21 5,0 4,2 3,9 3,3 3,3 Kaélla: Skatteverket och Sveriges Kommuner och Regioner.

”” under- . . ..
liggande 2.7 53 47 35 33 33 Regfe'lf?ranc.irlngar. sammanfat.tar .berakn.ade efofekter
Arbetslds- av fordndringar i skattelagstiftningen vilka paver-
het*** 8,6 8,8 7.8 75 7.5 7.5 kar det kommunala skatteunderlaget och som ne-
KPIF 05 24 28 1,2 1,7 2,0 utraliseras genom hgjningar/sankningar av det ge-
KPI 0,5 2,2 27 14 21 2,4 nerella statsbidraget.
Reporanta, Underliggande skatteunderlag beskriver det faktiska

arets slut** 0,00 0,00 0,00 025 050 0,75

underlaget justerad for regelférandringar; ett métt
som visar den underliggande utvecklingen for den
kommunala skattebasen.

Prisutveckling avser hiar den sammanvigda prisut-
veckling som SKR beraknar for verksamhetskost-
. . naderna inom kommuner och regioner pé aggre-
Skatteunderlaget fortsatter att 6ka starkt gerad niv4; 1oneckningar ar den enskilt viktigaste
2022 faktorn (priset).

Realt skatteunderlag avser att beskriva utvecklingen

* Kalenderkorrigerad utveckling.
** Konjunkturlonestatistiken
*** Procent.

Kaélla: Statistiska centralbyran, Sveriges Kommuner och Regioner.

Det underliggande skatteunderlaget vaxte i nomi-

nella termer med néstan 5,3 procent forra aret och
forvantas 6ka med 4,7 procent 2023. Darefter lig-
ger Okningstakten pa i genomsnitt 3,4 procent per
ar, vilket ar cirka en halv procentenhet ligre dn ge-
nomsnitt for 2012—2021. Den viktigaste forkla-
ringen till den starka utvecklingen forra aret och i
ar ar att Ionesumman okar starkt (80 procent av
skatteunderlaget). Dels ar det en dterhdmtning
fran ett svagt 2020 och dels vissa tillfalliga effekter.
Till 6kningen av skatteunderlaget i ar bidrar dven
den storsta hgjningen av de inkomstanknutna
pensionerna pa négra ar. I ar hélls dock skatteun-
derlagets faktiska 0kning tillbaka av en hGjning av
grundavdragen for personer som fyllt 65 ar, i enlig-
het med den gemensamma budgetreservationen
fran M+KD+SD som riksdagen antagit. Effekten av
detta for regionernas skatteintikter neutraliseras
genom en motsvarande hojning av de generella
statsbidragen.

ireala termer for det underliggande skatteunderla-
get, det vill siga med hinsyn tagen till de prisfor-
andringar som antas for kommuners och regioners
kostnader kommande &r.
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