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1. LO-ekonomernas slutsatser

Global BNP vintas i r vixa med mattliga dryga tre procent. Virldsekonomin tyngs av hdga
energipriser, storningar i de globala leverantdrskedjorna och en omfattande global politisk
instabilitet.

Den snabbt stigande inflationen har foranlett véirldens centralbanker att inleda en stramare
penningpolitik. Amerikanska centralbanken (Federal Reserve) har under véren hojt sin
styrrinta fran 0,25 procent till 1,0 procent. Europeiska centralbanken (ECB) ligger fortfarande
pa 0,0 procent, men har aviserat att man har for avsikt att strama &t penningpolitiken. Den
svenska Riksbanken gjorde sin forsta hdjning i maj och véntas vid kommande moéten fortsétta
denna inslagna vig.

Samtidigt sker en global omldggning av finanspolitiken i atstramande riktning. Med tanke
pa de skora forutsittningarna for den ekonomiska utvecklingen ar det en uppenbar risk att den
sammantagna finans- och penningpolitiken blir alltfor atstramande och leder till en
lagkonjunktur.

Den svaga globala tillvixten ligger som en vét filt 6ver svensk ekonomi. I &r vintas svensk
BNP vixa med mindre &n tva procent. Nésta ar véntas tillvaxten bli ytterligare nagot svagare.

Tabell 1.1 Nyckeltal fran prognosen
Procentuell férandring, respektive procent av arbetskraften och procent av BNP

2021 2022p 2023p
BNP i Varlden 5,8 3,2 BI5)
BNP i Euroomradet 54 2,7 2,3
BNP i Sverige 4.8 1,5 1,1
Arbetade timmar, NR 2,3 -0,1 0,5
Arbetsloshet, AKU, 15-74 ar, % av arbetskraften 8,8 7,8 7,8
KPIF 2,4 6,0 3,0
Hushallen, real disponibel inkomst 3,4 -1,5 -0,4
Finansiellt sparande offentlig sektor, % av BNP -0,3 -0,9 0,0

Kalla: SCB, EU-kommissionen och egna berakningar

Fortsatt hog arbetsldshet

Aven om svensk ekonomi mattas av s forutser vi en mindre sysselséttningsuppgang.
Arbetslosheten minskar ndgot under prognosperioden, och uppgar till 7,8 procent vid slutet av
2023. LO-ekonomernas uppfattning ar att 7,8 procents arbetsloshet ar en allt for hog
arbetsloshet.

Nagot forenklat star tva olika synsitt, i den svenska ekonomiska diskussionen, mot varandra
nir det géller att forsta tillstandet 1 svensk ekonomi och forutséttningarna for utvecklingen de
ndrmaste dren. Det ena synsittet betonar att arbetsmarknaden &r stark och att néringslivet
begrinsas av svarigheter att rekrytera personal. Det finns dérfor ingen anledning att fortsétta
den expansiva finanspolitiken. Man ser ocksa tecken pa ett inhemskt pristryck som motiverar
en atstramning av penningpolitiken.

Det andra synsittet, som i stora delar &r LO-ekonomernas, betonar att arbetslosheten
fortfarande ar hog, att Ionerna 6kar mycket mattligt och att efterfragan pa arbetskraft med rétt
utbildning forvisso &r hdg, men att det inte utgor ett avgorande hinder for fortsatt tillvéxt.

LO-ekonomerna kan konstatera att det bland de arbetslosa finns betydande grupper som har
sprakbrister eller kort utbildning, som gor att de har svart att etablera sig pa arbetsmarknaden.
Men av de knappt 350 000 arbetsldsa som é&r inskrivna pa Arbetsférmedlingen har ungefar en
tredjedel fardigheter som gor att de borde ha relativt goda forutsittningar att fa jobb; det
handlar om personer med minst gymnasial utbildning, en arbetsloshetstid kortare dn 12
manader och som inte ar inskrivna i etableringsprogrammet for nyanlanda.

Den hdga inflationen ar évergéende, men det tar tid
Inflationstakten i Sverige uppgick i april till 6,4 procent. Detta dr den hogsta nivan sedan 1993.
Vi ser hur prisdkningarna pa energivaror har spridit sig i ekonomin. Den stora frdgan dr om det
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kommer att leda till en spiral av kompensatoriska hojningar. Riksbanken tycker sig dessutom
se prisokningar som inte beror pa energipriserna utan ir en foljd av hog efterfrdgan i ekonomin.
Vi delar inte denna syn.

Vi tror inte att inflationen biter sig fast pa en for hog niva, utan att prisdkningarna kommer
att avta ndr energipriserna spridits genom alla led. Men det tar tid och tolvmanaders
jamforelserna blir inte markant ldgre forrdn minst ett ar efter att de stora prisdkningarna
startade (baseffekten), det vill sdga i borjan av 2023. Véar prognos for KPIF ar en 6kning med
6 procent mellan arsgenomsnitten 2021 och 2022 och 3 procent 2023. Prognosen ar dock
belagd med stor osdkerhet d& energipriserna kan stiga till 4n hogre nivaer vilket innebér en
fortsatt prisutveckling dver inflationsmalet.

For att stdvja den breda prisuppgangen har Riksbanken inlett en penningpolitisk
atstramning. Atstramningen vintas frimst verka dimpande mot hushéllens efterfrigan. Men da
inflationen i huvudsak drivs av faktorer utanfor Sveriges grinser ér det inte helt uppenbart hur
stark verkansgrad penningpolitiken har pa inflationsutvecklingen.

Den hoga inflationen har medfort att reallonerna har minskat sedan i hostas. Under det forsta
kvartalet i ar har inflationen okat ytterligare, samtidigt som de centrala avtalen har gett ndgot
lagre 16nedkningar dn &ret innan. Resultatet &r att reallonerna preliminért minskade med
2,6 procent. Det finns en dverhdngande risk att vi under 2022 far uppleva den storsta
reallonesédnkningen pa over 30 ar. Senast Sverige hade rejélt negativ realloneutveckling var
under 1991 da realldnerna sjonk med 3,7 procent.

1.1 Policyrekommendationer

Med anledning av den ekonomiska utvecklingen med ddmpad BNP-tillvixt, tudelad
arbetsmarknad, hog inflation samt mattliga 16ne6kningar vill LO-ekonomerna peka ut négra
viktiga policyrekommendationer:

Satt in kraftfulla atgarder for att minska arbetslésheten och sakra
kompetensférsorjningen

Sa lange arbetslosheten ligger pa ndrmare atta procent kan arbetsmarknaden som helhet inte
beskrivas som het. Samtidigt rapporteras tydliga rekryteringssvarigheter till vissa yrken och
branscher. LO-ekonomerna anser att det behovs kraftfulla atgarder for att minska
arbetslosheten och sikra kompetensforsorjningen.

Okad betoning pd finanspolitiken. Den samlade ekonomiska politiken behdver vara
expansiv for att trycka ned arbetslosheten. I takt med att penningpolitiken véinder mot det mer
atstramande héllet behover darfor finanspolitiken kliva fram. De offentliga finanserna bor
drivas med ett storre underskott dn vad verskottsmalet foreskriver.

Ny utbudspolitik. For att forbéttra tillgangen till arbetskraft med rétt kvalifikationer behdver
den yrkesinriktade utbildningen fa betydligt hogre volymer. Detta géller sdvil
arbetsmarknadsutbildning som den reguljéra yrkesutbildningen. Utbildningarna bor
kompletteras med intensivare matchning och formedling och rorlighetsfraimjande dtgérder som
omfattar hela landet.

Langtidsarbetslosheten krdver sdrskilda atgdrder. Intensivt stod i arbetssokandet och
vilriktade kompetenshdjande insatser bor ges till alla langtidsarbetslosa. Resultaten fran
utvirderingar av bland annat satsningen Jdmstdlld Etablering bor tas tillvara. Extratjdnsterna
bor aterinforas och utvecklas. Det ar ocksé viktigt med atgérder for att forhindra att
langtidsarbetslosheten fylls pa med nya grupper av arbetslosa. Det kriaver bland annat ett hogt
tryck i ekonomin och en genomtiankt invandringspolitik.

Klargér penningpolitikens tankta effekter

Riksbanken har initierat en bana for betydande rantehdjningar med syfte att nd inflationsmaélet.
Men givet att inflationen i stora delar ar driven av faktorer som inte paverkas av den svenska
styrrantan behdver penningpolitikens forvintade effekter klargdras. Hur forvéntas signalen i
praktiken fungera? Ar mekanismen tinkt att gd via minskad efterfragan eller #r syftet att dimpa
lonekraven i den kommande avtalsrorelsen? Vidare vill vi se fortydliganden i Riksbankens
analys av hur #i/lfdlliga sektoriella obalanser i produktionskapacitet och efterfrdgan paverkas
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av penningpolitiken. Dessa kopplingar dr viktiga for ett framgéngsrikt genomférande av
klimatomstéllningen.

Hoj investeringstakten for en jamlik klimatomstalining

Takten i klimatomstéllningen behdver 6ka och investeringar behover riktas mot atgarder som
bidrar till en jamlik omstéllning. Detta innebér investeringar inom tre omraden: 1)
investeringar for att stirka néiringslivets grona omstéllning och sékra langsiktigt hallbar tillvaxt
och sysselsittning; 2) investeringar for att rusta arbetskraften med nédvéndiga kompetenser
och dka tryggheten pa arbetsmarknaden for att sékerstélla acceptansen for en snabb och
omfattande omstillning; och 3) investeringar som sékerstéller en jdmlik fordelning av
kostnader relaterade till nodvéndiga beteende- och konsumtionsforandringar.

Séakra valfardens kvalitet och resurser

Under de senaste decennierna har ett vélfardsunderskott vuxit fram som bidragit till att Sverige
ar det land dér klyftorna har 6kat mest i1 hela vastvérlden. Resursbehoven ér stora i vard, skola
och omsorg. Enligt LOs berdkningar uppstér ett finansieringsgap pa 70 miljarder kronor ar
2026, med nuvarande skatteregler och aviserade nivéer pa statsbidrag. Detta gap behdver slutas
for att mota befolkningsutvecklingen med fler dldre och genomfora nddvandiga
kvalitetssatsningar.
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2. Internationell utveckling

Nér LO-ekonomerna i slutet av 2021 ldmnade var senaste fullstindiga konjunkturprognos var
var forvantan en relativt god internationell konjunkturutveckling under 2022 med en global
tillvaxt pa cirka 4,5 procent. Sedan Rysslands invasion av Ukraina i februari har
tillvaxtforutséttningarna forsdmrats avsevért. Vérldsekonomin tyngs av hoga energipriser,
storningar i de globala leverantorskedjorna och en omfattande global politisk instabilitet.
Nedatriskerna &r dartill flera. Pandemin och pandemihanteringen — inte minst i Kina — innebér
betydande risk for ytterligare globala leveransproblem. Dértill har den snabbt stigande
inflationen foranlett stramare penningpolitik och finanspolitik i manga lander. Risken finns att
den sammantagna ekonomiska politiken blir alltfor dtstramande med recession som foljd.

Allvarliga konsekvenser av Rysslands krig

Rysslands krig i Ukraina har nu pagétt i mer &n tre manader. Det méanskliga lidandet
overskuggar naturligtvis de ekonomiska konsekvenserna. Icke desto mindre behover vi géra
bedomningar av krigets ekonomiska konsekvenser. Osédkerheten dr extremt stor — vi vet inte
hur utvecklingen kommer att se ut. Vi kan ha olika scenarier for hur den ryska exporten av olja
och naturgas paverkas och likasa i vilken grad Ukrainas export av spannmal och olika
insatsvaror till livsmedelsproduktionen i resten av virlden kan aterupptas, men vet inte hur
sannolika de dr. Utfallet paverkar savil priser som produktion i framfor allt Europa, men ocksa
mojligheterna att forse olika katastrofomradden runtom i viarlden med nddvindiga livsmedel.

Redan under forra hosten 6kade energipriserna snabbt, bland annat som ett resultat av
Rysslands hot om minskade gasleveranser. Hogre priser pé rysk gas spreds till all elkraft via de
europeiska spotmarknaderna for el. En stor del av Sverige betalade hoga elpriser — inte for att
produktionskostnaderna stigit, utan for att elpriset bestdms av de stora europeiska
marknaderna.

Ryssland och Ukraina dr viktiga globala leverantdrer av energi- och livsmedelsprodukter.
Tillsammans stod ldnderna, enligt OECD, for cirka 30 procent av den globala veteexporten och
20 procent av den globala exporten av majs, mineralgddsel och naturgas.

Kriget har medfort att produktionen och exporten av dessa ravaror kraftigt begrinsats, vilket
har gjort att de globala virldsmarknadspriserna har stigit. Okningen av ravarupriserna och
storningar i produktionen har fétt, och kommer att fortsétta fa, betydande konsekvenser. Den
kraftiga prisdkningen undergraver redan kopkraften, vilket kommer att tvinga
laginkomsthushéall &ver hela virlden att skdra ner pa andra saker for att betala for
grundldggande energi- och livsmedelsbehov. Utan atgirder finns det enligt beddmningar fran
OECD en stor risk for en global livsmedelskris. Detta innebér stora risker for svéltkatastrofer.
FN-organet UNCTAD beddmde i mars att mellan 30 och 100 procent av de afrikanska
landernas vetekonsumtion importeras fran Ukraina och Ryssland.

Riskerna med det stora beroendet av rysk olja och gas blev vid krigsutbrottet omedelbart
tydliga. Att snabbt bryta beroendet kan inte goras utan kdnnbara konsekvenser for nagra av
EU-ldndernas ekonomiska utveckling, med betydande forsdmringar av delar av befolkningens
levnadsstandard. En stor utmaning for det politiska beslutsfattandet dr det faktum att beroendet
av rysk import varierar mycket mellan linderna. Mot detta skall végas en vilja att infora sa
kraftfulla sanktioner som mdjligt mot den ryska ekonomin. Over tid har sanktionernas
omfattning blivit allt stérre. EUs ekonomiska utveckling paverkas redan nu negativt, men
effekterna kan bli storre ju langre kriget pagar.

Aven om det dr svart att kvantifiera dessa effekter s dr det inte svart att forstd hur
effekterna uppstéar. Nér det i stéllet géller de sanktioner som avser att slé direkt mot Rysslands
finansiella forutséttningar — till exempel frysta centralbankstillgangar och utestdngning fran
internationella betalningssystem — kan det vara svarare att ens genomskada konsekvenserna.
Far till exempel instéllda rantebetalningar kopplade till ryska obligationer spridningseffekter i
det internationella finansiella systemet? En del innehavare av ryska obligationer har forsakrat
rianteintdkterna hos andra finansiella aktorer, vilket innebér att dessa i sin tur kan komma att
gora stora forluster pa uteblivna rantebetalningar. Den globala finanskrisen visade tydligt hur
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sarbart systemet var i en oforutsedd situation. I detta fall 1&g svarigheterna i att vardera riskerna
med komplexa finansiella tillgdngar. Det kan ddlja sig en svart svan i det komplexa finansiella
systemet, som leder till ovéntade spridningseffekter.

Flaskhalsproblem efter pandemin

Ett helt annat fenomen som ocksa kan forklara en del av de snabba pris6kningarna &r de
flaskhalsar som uppstod nér vérldens ekonomier 6ppnade efter coronarelaterade restriktioner
och nedsténgningar. Till stor del handlar det om logistikproblem som sprider sig i
produktionskedjorna, men ocksa rena kapacitetsproblem som till exempel bristen pa
halvledare.

Pandemin utgor fortsatt en tydlig nedatrisk

Avseende pandemins effekter pa varldsekonomin baserades var prognos fran i hostas pa ett
scenario med betydande smittspridning, inte minst i Europa, under 2022. Men att denna smitta
inte ar lika dodlig samt att restriktionerna &r mindre ingripande dn vid tidigare smittvagor.
Detta scenario framstar fortfarande som troligt. Ett orosmoln &r dock den snabba spridningen
av omikronvarianten i Kina den senaste tiden. En utveckling som bemétts med harda
nedstingningar, med betydande risk for ytterligare globala leveransproblem.

Internationella tillvaxten kraftigt nedreviderad jamfért med i héstas
Tillvaxtforutséttningarna har forsdmrats betydligt for innevarande ar. EU-kommissionen
reviderar ned sin prognos for Euro-omradet med 1,6 procentenheter jimfort med
hostprognosen och hamnar nu pa en tillvixt som uppgar till 2,7 procent i ar. Bakom detta
ligger frimst betydligt ligre hushallskonsumtion som en f6ljd av urholkad kopkraft. Aven
investeringarna beddms nu bli betydligt ldgre, orsakat av 6kade kostnader och stdrre osdkerhet.
Euro-omradets inflation beréknas bli drygt 6 procent i ar och knappt 3 procent nésta ar.

Tabell 2.1 BNP-forandring i omvariden
Arlig procentuell férandring

2021 2022p 2023p
Varlden 5,8 B2 315)
Euro-omradet 5,4 2,7 2,3
KIX-vagd* 5,2 2,7 2,5

Kalla: EU-kommissionen maj 2022 och egna berékningar.
* Hopvagning med vikter som speglar hur stor del av svensk export som landerna normalt tar emot. Det &r 32 lander som
ingar i KIX-vagningen. EU plus Norge och Storbritannien utgér 66 procent, USA och Kina utgdr 9 procent vardera.

Stramare penningpolitik och finanspolitik — risk for recession

Den snabbt stigande inflationen har foranlett centralbankerna att hoja sina styrrantor eller
avisera en stramare penningpolitik. Det innebdr ocksa att man lamnar en period med
omfattande kvantitativa lattnader (kop av vardepapper) och i stéllet talar om kvantitativa
atstramningar (centralbankerna minskar sina balansrdkningar). Amerikanska centralbanken
(Federal Reserve) har under varen hojt sin styrranta fran 0,25 procent till 1,0 procent.
Europeiska centralbanken (ECB) ligger fortfarande pa 0,0 procent men har aviserat att man har
for avsikt att forst avsluta kopen av virdepapper. De langre marknadsréntorna har borjat stiga.
Amerikanska 10-ariga statsobligationer sedan ett &r tillbaka och tyska 10-ariga
statsobligationer sedan slutet av 2021.
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Diagram 2.1 Inflationen i ett urval av OECD-lander

12-manadersférandring, procent, i april 2022

Polen

Nederlanderna

OECD

USA

EU27
Storbritannien

Tyskland

9,6
9,2
8,3
8,1
7,8
7.4

12,4

Danmark 6,7
Sverige 6,4
Finland 57

Norge 54

Frankrike 4,8

Kalla: OECD

Samtidigt sker en omlidggning av finanspolitiken i atstramande riktning. EU-kommissionen
anser att det bor ske en dvergéng fran en stodjande aggregerad finanspolitisk inriktning 2020—
2022 till en i stort sett neutral aggregerad finanspolitisk inriktning 2023. Rimligen kommer det
tillfalliga undantag fran de makroekonomiska konvergenskraven, som infordes 2021, att
upphora vid utgangen av 2023. Finanspolitiken gér alltsa i dtstramande riktning samtidigt som
ECBs penningpolitik ocksé gor det.

I USA gér finanspolitiken i samma riktning, det offentliga finansiella underskottet minskar
successivt under perioden 2020-2023, dock hela tiden med négot storre underskott jamfort
med Euroomradet.

Med tanke pa de skora forutséttningarna for den ekonomiska utvecklingen &r det en
uppenbar risk att den sammantagna finans- och penningpolitiken blir alltfér atstramande och
leder till en lagkonjunktur.



EKONOMISKA UTSIKTER

3. Svensk ekonomi

Négot forenklat star tva olika synsétt mot varandra nér det géller att forsta tillstdndet i svensk
ekonomi och forutséttningarna for utvecklingen de nérmaste aren.

Det ena betonar att arbetsmarknaden é&r stark och att niringslivet begrinsas av svérigheter att
rekrytera personal. Det finns dirfor ingen anledning att fortsétta den expansiva finanspolitiken.
Man ser ocksé tecken pé ett inhemskt pristryck som motiverar en atstramning av
penningpolitiken.

Det andra synsittet, som ocksa dr vart, betonar i stillet att arbetslosheten fortfarande ar hog,
att 16nerna 6kar mycket mattligt och att efterfragan pa arbetskraft med rétt utbildning foérvisso
ar hog, men att det inte utgor ett avgorande hinder for fortsatt tillvaxt. Det dr i stillet en svag
efterfrdgan och avsaknaden av adekvat arbetsmarknadspolitik som hindrar arbetsldsheten att bli
markant lagre. Inflationen é&r ett allvarligt problem, men vér bild &r att den drivs av
utbudsstdrningar, inte av for hog efterfragan. Stérningarna kommer att avta pa sikt, men det &r
risk att det drojer och att de pa nytt kan forvérras nista vinter. Eftersom det dr fraga om
storningar fran utbudsproblem leder prisdkningarna till en atstramning av ekonomin om inte
efterfragan stimuleras genom lonedkningar eller expansiv finanspolitik. Déarfor riskerar
penningpolitiken (som delvis motiveras med for hog efterfragan) och finanspolitiken (som
verkar sikta mot att bli ”ansvarsfull”) att bli for atstramande.

I detta avsnitt beskrivs hur LO-ekonomerna ser pa tillstandet i svensk ekonomi och var
prognos dver utvecklingen de ndrmaste ett och ett halvt aren.

3.1 Laget i svensk ekonomi

Den svenska ekonomin befinner sig inte vid fullt kapacitetsutnyttjande. Arbetslosheten &r hog
och l1onetrycket lagt. Arbetsmarknaden praglas av tudelning — en del dér efterfragan pa
arbetskraft ér stark och en del dar langtidsarbetslosheten dr omfattande. Trots arbetskraftsbrist i
vissa sektorer och yrken utgér det inte ndgot avgorande hinder for produktionen.

Skarp inbromsning under forsta kvartalet

Fjolarets ekonomiska utveckling praglades av en stark aterhdmtning efter fallet under
pandemins mest akuta skede. Kvartalsvis véixte ekonomin med mellan 4 och 6 procent i arstakt
och helarssiffran blev 4,8 procent. Starkt bidragande var att hushéllens konsumtion tog tillbaka
tappet under 2020. Under forsta halvéret 6kade ocksa investeringarna kraftigt men 6kningen
stannade upp under andra halvéret. Under tredje kvartalet var det i stéillet lagerinvesteringarna
som bidrog till den snabba tillvixten och under fjarde kvartalet 6vertogs den rollen av den
Overraskande starka nettoexporten.
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Diagram 3.1 BNP-forandring, bidrag fran olika komponenter.
Procentuell volymférandring fran narmast féregaende kvartal
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Kalla: SCB och egna berakningar

Forsta kvartalet i ar forbyttes den starka tillvixten i en kraftig nedgéng. Nettoexporten gav
aterigen ett kraftigt negativt bidrag. Likasa bruttoinvesteringarna, dir endast investeringar i
bostdder 6kade medan 6vriga investeringar, bade i offentlig sektor och niringslivet, minskade.
Den svaga utvecklingen for néringslivets investeringar kan rimligen tillskrivas den
sammantaget 6kande osdkerheten som den ryska upptrappningen av fientligheterna mot
Ukraina och fortsatta utbudsproblem pa manga omraden inneburit. I dvrigt borde
forutséttningarna for investeringar vara goda; kapacitetsutnyttjandet &r relativt hogt,
lonsamheten beskrivs av foretagen som god och finansieringsmojligheterna utgor inget hinder.

Aven hushéllens konsumtion minskade under forsta kvartalet 2022 jimfért med nérmast
foregaende kvartal. Hushallens syn pa bade den egna och den svenska ekonomin har forsdmrats
kraftigt det senaste dret, trots att arbetslosheten minskade fran 6ver 9 procent till under 8
procent fran forsta kvartalet 2021 till forsta kvartalet 2022. En starkt bidragande orsak till
pessimismen dr rimligen de kraftigt stigande el- och drivmedelspriserna under forra hdsten och
vintern som nu dvergatt i en mer generell 6kning av konsumentpriserna. Hushéllen ser den
reala kopkraften minska.

Antalet sysselsatta har okat betydligt snabbare &n arbetade timmar

En nagot forbisedd utveckling i aterhdmtningen pa arbetsmarknaden dr den svaga utvecklingen
for antalet arbetade timmar. Fran forsta kvartalet 2019 till och med samma kvartal 2022 dkade
antalet sysselsatta med 1,4 procent, men under samma tid minskade timmarna med tva procent.
Det talar for att arbetsmarknadens kapacitet nu dr lika hdgt utnyttjad som fore pandemin.

En uppdelning av totalutvecklingen pa olika sektorer visar att det framfor allt ar
kommunsektorn som drar ner antalet timmar, trots att antalet sysselsatta i stort sett ar
oforindrat. Det finns fragetecken kring denna kraftiga minskning av medelarbetstid och antal
arbetade timmar. Lonesumman i kommunsektorn 6kar ocksa pa ett sétt som ar mer forenligt
med en béttre timutveckling.
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Antalet arbetade timmar inom varuproduktion har ocksd minskat, men inte lika mycket och i
rimlig proportion till antalet sysselsatta. Inom naringslivets tjinsteproduktion var antalet
arbetade timmar ofordndrat samtidigt som antalet sysselsatta 6kade med néstan tre procent.

Tabell 3.1 Antal sysselsatta och arbetade timmar per sektor
Procentuell férandring, 2019Q1-2022Q1

Andel av Arbetade Antal  Medelarbetstid
sysselsatta timmar sysselsatta

Varuproduktion 21% -2,6 -1,4 -1,2
Tjansteproduktion 47% -0,1 2,8 -2,9
Naringslivet 68% -1,0 1,5 2,4
Kommunsektorn 24% -5,7 0,3 -6,0
Statlig sektor 5% 0,0 4,2 -4,0
Totalt 100% -2,0 1,4 -34

Kélla: SCB (Nationalrakenskaperna)

Stark efterfragan pa arbetsmarknaden hindrar inte produktionen

Arbetsmarknaden kan beskrivas bade som vildigt stark och som vildigt problematisk. Ofta
anvénds uppgifter fran Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer som en indikator for att
beskriva efterfrageldget pa arbetsmarknaden. I undersékningen forsta kvartalet 2022 var
nettotalet' inom tillverkningsindustrin 68. Det betyder att det var 68 procent fler foretag
(viktade med sysselsdttningen) som upplevde brist pa arbetskraft &n som inte hade brist.
Motsvarande siffra inom handeln var 21 och inom tjanstebranscherna 52. Sammantaget ser
bristsituationen ut ungefar som under 2018, som betraktas som ett konjunkturméssigt bra ar.
Men detta bristmatt ger begransad information om den egentliga omfattningen av problemet.
Fragan stélls om foretaget for narvarande har brist pa personal och svarsalternativen ar ja eller
nej. Antingen har ett foretag brist eller inte, det spelar ingen roll om det ror en vildigt liten
andel av foretagets personalbehov eller en stor andel.

En annan, mer relevant men mer séllan refererad, fraga i konjunkturbarometern géiller om
foretagen upplever hinder (ett eller flera) for produktionen och i sa fall vilka.? Inom
tillverkningsindustrin var det 18 procent av foretagen som inte upplevde négra hinder under
forsta kvartalet i ar. Det vanligaste hindret var brist pd material och/eller utrustning, det angavs
av 62 procent av foretagen. Arbetskraft och efterfragan var ungefér lika vanliga hinder med 15
respektive 14 procent medan endast 2 procent angav finansiella restriktioner. ”Annat hinder”
angavs av 11 procent. Inom byggindustri angav 12 procent inga hinder, 35 procent angav
material/utrustning respektive arbetskraft. Inom tjanstebranscherna ser situationen lite
annorlunda ut. Dér var det 20 procent som inte hade négra hinder, medan 45 procent angav
arbetskraft och 28 procent efterfragan.

Den sammantagna bilden ar att det blivit svarare att hitta arbetskraft men att det inte
nodvindigtvis dr det primédra hindret for produktionen.

Tabell 3.2 Fragor om arbetskraftsbrist i Konjunkturbarometern
Fragor avseende forsta kvartalet 2022

Arbetskraftsbrist  Verksamhetshinder

Nettotal ja/nej Inga Efterfragan Material/  Arbetskraft ~ Finansiella Annat

utrustning restriktioner
Tillverkningsindustri 68 18 14 62 15 2
Byggindustri - 12 15 35 85 8
Handel 21 - - - - -
Tjanster 52 20 28 5% 45 6

Kalla: Konjunkturinstitutet
*Lokaler/utrustning

! Det vill séiga skillnaden mellan antalet ja-svar respektive nej-svar dir svaren viigs med hur manga anstillda foretagen
har.

% Fragans utformning &r ny frdn och med fjérde kvartalet 2021.

12

11
33

16



EKONOMISKA UTSIKTER

Alla arbetslosa har inte langt till ett arbete
Langtidsarbetslosheten ér fortfarande ett allvarligt problem. Det betyder dock varken att det

saknas kvalificerad arbetskraft bland de arbetslosa eller att de langtidsarbetslosa inte har nagra
forutséttningar att fa arbete.

Diagram 3.2 Arbetsloshet efter varaktighet
Tusental personer
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Kalla: Arbetsformedlingen, egen sasongrensning.

Av de drygt 340 000 arbetslosa som var inskrivna pa Arbetsformedlingen i april hade en
tredjedel minst gymnasial utbildning, en arbetsloshetstid kortare 4n 12 manader och var inte
inskrivna i Arbetsformedlingens etableringsprogram for nyanldnda flyktingar,
skyddsbehdvande och deras anhdriga. Denna grupp bor med begriansade kompetensinsatser
kunna bidra till att relativt snabbt minska bristen pé arbetskraft.
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Diagram 3.3 Arbetslosa inskrivna pa Arbetsformedlingen i april 2022,
efter utbildning och bakgrund
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Kélla: Arbetsformedlingen
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Tudelningen pa arbetsmarknaden blir allt tydligare

Sysselséttningen dkar och arbetslosheten minskar. Men den arbetsmarknad som méter
dem med svag forankring pa arbetsmarknaden skiljer sig fran den som méoter dem med
starkare forankring. Det visar sig exempelvis i att 6vergangarna till arbete ar vanligare
bland dem med kortare inskrivningstider pa Arbetsformedlingen dn fér dem med lédngre
inskrivningstider. Detta har forstarkts under nuvarande lagkonjunktur.

For dem som hade varit inskrivna pa Arbetsformedlingen i upp till ett och ett halvt ar
marktes det forbattrade arbetsmarknadslaget ar 2021 genom att andelarna av de
arbetslosa som fick arbete varje manad var i niva med eller, for dem med ett halvt till ett
och ett halvt ars arbetsloshet, hdgre dn hogkonjunkturaret 2018. For dem ar det alltsa lika
l4tt, eller lttare att f4 jobb an det var for dem med lika ldnga inskrivningstider fore
pandemin. For dem med langre inskrivningstider var andelarna som fick arbete
fortfarande lagre an ar 2018 och for dem som hade varit arbetslosa i tre till sex ar var
andelarna som fick arbete fortfarande ungefar lika langa som under ar 2020 da pandemin
slog till.

Diagram 3.4 Overgangsfrekvens till arbete per manad efter
inskrivningstid pa Arbetsformedlingen

Aren 2006, 2018, 2020 och 2021
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Kalla: Arbetsformedlingen och egna berékningar

Anm: Overgangsfrekvensen &r beraknad som antalet arbetslésa (6ppet arbetslésa eller i aktivitetsstédsprogram)
med en viss inskrivningstid som antingen har Idmnat Arbetsférmedlingen for att de har fatt arbete eller som
fortsatter att vara inskrivna men som har arbete pa hel- eller deltid, med eller utan subvention dividerat med antalet
arbetslésa med denna inskrivningstid.

I en langre tillbakablick visar det sig att Overgangarna till arbete ar 2018 var betydligt
lagre &n under det tidigare hogkonjunkturaret 2006.

De senaste arens utveckling kan jimforas med utvecklingen nir 90-talskrisen védnde.
Redan det ar da arbetslosheten pé allvar borjade att sjunka, ar 1997, var andelarna som
gick till arbete varje manad hogre adn ar 1996, for alla arbetslosa med inskrivningstider
upp till sex ar. Overgéngarna till arbete forbattrades dven ar 1998 vilket innebdr att
arbetsmarknadslédget hade ljusnat vdsentligt pa tva ar for alla arbetslosa. Forbattringen var
som storst vid arbetsloshetstider pa nagra fa méanader, foljt av den vid arbetsloshetstider
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pa dver ett ar. Vi ser i diagrammet nedan att dvergangsfrekvensen var 2,3—
2,6 procentenheter storre ar 1998 an ar 1996 vid inskrivningstider pa ett till tre ar.

Diagram 3.5 Overgangsfrekvens till arbete per manad efter
inskrivningstid pa Arbetsformedlingen
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Kalla: Arbetsformedlingen och egna berékningar

Anm: Overgangsfrekvensen &r beraknad som antalet arbetslésa (6ppet arbetslésa eller i aktivitetsstédsprogram)
med en viss inskrivningstid som antingen har lamnat Arbetsférmedlingen for att de har fatt arbete eller som
fortsatter att vara inskrivna men som har arbete pa hel- eller deltid, med eller utan subvention dividerat med antalet
arbetslésa med denna inskrivningstid.

Mycket har naturligtvis fordndrats pa ett kvartssekel avseende vilka jobb som finns att
tillga och hur de passar de arbetslosas kompentens. Det har dven skett fordndringar i
arbetsmarknadens institutioner. En tydlig skillnad som ar vird att framhalla ar att
betydligt mindre resurser, méatt som andel av BNP, satsas pa aktiv arbetsmarknadspolitik
nu dn under 1990-talskrisen.

Att arbetsmarknadspolitiken dr mindre pékostad visar sig inte i att en mindre andel av
de arbetslosa deltar i arbetsmarknadspolitiska program. Men programmens karaktér har
forandrats. De subventionerade anstillningarna for arbetslosa har blivit fler, totalt sett
och som andel av arbetskraften. Men den dominerande anstéllningen ar nu de
rattighetsbaserade nystartsjobben, dér man kan befara att fler av dem som fick jobb skulle
ha kunnat f4 samma jobb utan subventionen (sé kallade dodviktseffekter). Nystartsjobb
kan man till exempel f4 om man har varit arbetslds i 12 manader, eller i 6 manader om
man inte har fyllt 25 ar, eller deltar i etableringsinsatser for vissa nyanlédnda invandrare.

Under senare ar har en lika stor, eller storre, andel av arbetskraften deltagit i andra
arbetsmarknadspolitiska program. Men programmen har under senare tid i betydande
utstrackning bestatt av forhallandevis lagintensivt stod i arbetssokandet. Under 1990-talet
forefaller programmen snarare ha bestétt av heltidsaktiviteter och enbart
végledningsinsatser utgjorde inte ett program utan gavs till 6ppet arbetslosa (i
sOkandekategori 12).
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Stor osékerhet om framtiden

Trots méanga osdkra faktorer i omvarlden ligger konjunkturbarometerns barometerindikatorer
for de olika sektorerna kvar pd hoga nivéer (Diagram 3.6). Ofordndrade nivéer indikerar
oforindrad tillviixttakt. Aven byggindustrin som ligger ligst av sektorerna forvintas enligt
indikatorn vixa. Indikatorn for hushéllen avviker skarpt fran néringslivets och har sjunkit
snabbt till under nivan under covidkrisens mest akuta fas. Bade synen pd den egna ekonomin
och Sveriges ekonomi har snabbt forsamrats. Det har naturligtvis stor betydelse for BNP-

prognosen, da hushallens konsumtion utgdr 44 procent av efterfragan i BNP. Hur hushéllen
beter sig spelar stor roll.

Diagram 3.6 Sektorsvisa konfidensindikatorer

Standardiserade serier med medelvarden 100 och standardavvikelser 10, under
perioden fran och med 1996.
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Not: Konfidensindikatorn berdknas som ett medelvarde av nettotalen (sé@songsrensade och standardiserade) for ett antal
fragor, se vidare Metodbok.pdf (konj.se).

3.2 Prognos for svensk ekonomi

Var prognos domineras av effekterna av olika utbudsstérningar. Stora prisokningar som
dédmpar hushallens kopkraft och stor allmén osdkerhet som ddmpar naringslivets investeringar.
Till det kommer stigande rdntor som hammar byggandet. Den samlade efterfragan ér for svag

och de arbetsmarknadspolitiska atgérderna for fa for att arbetslosheten ska kunna fortsitta
sjunka.

Den hoga inflationen ar évergaende, men det tar tid

Det som satte fart pd prisdkningarna var dels efterverkningar av nedstingningar under
covidkrisen, ndr ekonomier runt om i virlden 6ppnades upp brast det i ménga logistikkedjor
samtidigt som det uppstod en akut brist pa olika insatsvaror (till exempel halvledare). Dels
utbudsstdrningar som Ryssland redan i hostas orsakade pa marknaden for naturgas i Europa
och de elprishéjningar som foljde. Energi ar en viktig insatsvara i manga andra varor. Vi ser nu
hur prisokningarna pa energivaror har spridit sig i ekonomin. Den stora fragan dr om det ska
leda till en spiral av kompensatoriska hojningar. Riksbanken tycker sig dessutom se
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prisdkningar som inte beror pa energipriserna utan ar en foljd av hog efterfragan. Ett tecken pa
det skulle vara att dven priser pa tjénster ocksa stiger snabbt.

I Diagram 3.7 redovisas prisutvecklingen pa varor respektive tjénster. Néstan hela perioden
2010-2021 har tjanstepriserna 0kat runt en procentenhet snabbare dn varupriserna. Under 2022
har priserna pa tjanster stigit snabbare dn tidigare men betydligt 1dngsammare &n varupriserna.
Huruvida det ar ett tydligt tecken pé bredare inflation eller om det mer &r ett uttryck for att
energi dr en insatsvara i tjansteproduktionen ar det for tidigt att dra nagra slutsatser om.

Vi tror inte att inflationen biter sig fast pa en for hog niva, utan att prisdkningarna kommer
att avta ndr energipriserna spridits genom alla led. Men det tar tid och tolv-
manadersjamforelserna blir inte markant lidgre forrén ett ar efter att de stora prisdkningarna
startade (baseffekten), det vill sidga i borjan av 2023. Var prognos for KPIF ér en 6kning med 6
procent mellan arsgenomsnitten 2021 och 2022 och 3 procent 2023.

Diagram 3.7 Tjanste- respektive varupriser i KPI
Procentuell férandring 12 manader

-1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Varor Tjanster

Kalla: SCB

Tabell 3.3 Konsumentpriser och reporanta
Procentuell férandring

2021 2022p 2023p
KPI 2,2 6,5 4,0
KPIF 2,4 6,0 3,0
Reporanta, % vid arets slut 0,00 1,00 1,50

Kalla: SCB och egna berakningar

Hog inflation ar starkt atstramande och sparkvoten sjunker

Den hoga inflationen leder till att hushallens reala disponibla inkomster 6kar langsamt. Vi
raknar darfor med att hushéllens konsumtionsékning mattas av betydligt, men &nda till viss del
halls uppe av minskat sparande. Hushallens finansiella sparande som andel av BNP beriknas
sjunka med 0,7 procent i ar och ytterligare nadgon tiondel 2023. Det innebér att sparkvoten
néstan dr nere pa samma niva som fore pandemin. Sparandet &dr naturligtvis ojamnt fordelat i
befolkningen. Langt ifrén alla hushall har ett sparande som kan kompensera minskade
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realinkomster. Ménga hushall maste darfér minska sin konsumtion, medan andra hushall i
stdllet kan minska sitt sparande.

Tabell 3.4 Hushallens ekonomi
Miljarder kronor respektive procentuell férandring

niva 2021 2021  2022p  2023p
Lénesumma 2 147 57 3,5 41
Ovriga inkomster 1410 6,7 3,5 1,4
Inkomster fore skatt 3 556 6,1 3,5 3,0
Skatter och avgifter 920 8,2 1,1 4.1
Disponibel inkomst 2636 54 4,4 2,6
Konsumtion 2 397 8,2 7,8 383
Prisutveckling 1,9 6,0 3,0
Real disponibel inkomst 3,4 -1,5 -0,4
Real konsumtion 6,2 1,7 0,3
Sparande, % av disponibel inkomst 489 17,0 14,3 188
Eget sparande, % av disponibel inkomst 239 9,1 6,1 83
Finansiellt sparande, % av BNP 309 57 5,0 4,9

Kélla: SCB och egna berakningar

Diagram 3.8 Hushallens finansiella sparkvot
Sparandet som procent av disponibel inkomst
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Kalla: SCB och egna berakningar

Oséakerhet och hogre borantor héller tillbaka investeringarna

En betydande del av den negativa effekten pa tillvixten kommer fran investeringarna. Vi
raknar med tydligt svagare 6kning av bostadsinvesteringarna som en foljd av forvéntningar om
fortsatt stigande rintor. Inte bara Riksbankens uppreviderade bana for styrrantan paverkar
rantorna pa bostadslan. Sannolikt stiger de ockséd nir Riksbankens kop/innehav av
bostadsobligationer minskar. Det far bostadsbyggarna att ddmpa takten for att inte fa for stort
utbud.

Den snabba uppgangen i néringslivets investeringar brts under andra halvéret i fjol. Den
fortsatt stora osdkerheten héller tillbaka néringslivets investeringar under 2022, men darefter
raknar vi med att de ater tar fart. De offentliga investeringarna foll tillbaka under hela 2021,
men utvecklingen forvintas vanda under 2022. For statens investeringar vinde det redan under
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slutet av 2021 och den léngre trenden med véxande infrastrukturinvesteringar och investeringar
kopplade till férsvaret aterupptas. Kommuner och regioner har stora langsiktiga
investeringsbehov i skolor, dldreboenden och sjukhus och kommer rimligen dterga till den
hogre niva man lag pa fore pandemin.

Tabell 3.5 Bruttoinvesteringar per sektor
Miljarder kronor respektive procentuell volymférandring

niva 2021 2021 2022p 2023p
Bostader 290 10,4 6,3 -2,0
Kommunsektor 111 -1,3 -6,6 2,5
Naringsliv exkl. bostader 858 6,5 -1,2 2,3
Stat 132 -1,2 -0,6 3,2
Totalt 1391 5,8 0,0 1,4

Kélla: SCB och egna berakningar

Stort bytesbalansdverskott men marginellt BNP-bidrag fran nettoexporten

Den svenska exportens sammanséttning &r for tillfallet gynnsam. Trots en relativt svag tillvaxt

i vara viktiga handelslédnder forvéntas den svenska exporten 6ka med nistan 5 procent i ar och

knappt 4 procent nista &r. BNP i var omvirld antas vixa med 2,5-3 procent i &r och nésta ar.
Importen héller ungefar jamna steg med exporten, vilket innebér att bytesbalansen fortsétter

att uppvisa overskott pa drygt 5 procent av BNP. Nettoexporten ger trots det bara marginella

bidrag till BNP-tillvixten ndrmaste tiden.

Kostnader och vinster

Under 2021 och 2022 dkar néringslivets forddlingsviarde sammanlagt med néstan 16 procent
enligt var prognos. Samtidigt beréknas de totala arbetskostnaderna bara 6ka med knappt
hélften. Darmed 6kar vinstandelen fran 38,1 till 40,9 procent av foradlingsvérdet.

Tabell 3.6 Naringslivets arbetskraftskostnader och vinster
Miljarder kronor respektive procentuell férandring

Niva 2021 2021 2022p 2023p
Foradlingsvarde 3563 8,7 6,6 3,7
Total arbetskostnad*® 2181 7,4 2,9 4,0
Bruttodverskott 1382 10,8 12,5 83
Vinstandel 38,1 38,8 40,9 40,7

Kélla: SCB och egna berakningar
* For prognosaren 2022 och 2023 beraknas arbetskostnaderna som férandringen av antalet arbetade timmar multiplicerat
med en antagen NR-definierad timléneutveckling, 3% 2022 respektive 3,5% 2023

Fortsatt stark offentlig ekonomi

Mottagandet av flyktingar fran Ukraina innebér 6kade kostnader for staten savil som for
kommuner och regioner — framfor allt kostnader for boende, forskola, skola och sjukvard. Det
bidrar till hogre BNP, men forsvagar samtidigt det offentliga finansiella sparandet.
Kostnadsokningen i ar blir dock betydligt lagre dn vad vi raknade med i var
prognosuppdatering fran i april, eftersom antalet flyktingar ser ut att bli lagre 4n vi da
forutspadde. I var prognos ligger ocksé dkade forsvarsutgifter (ungefér 3 miljarder kronor)
redan i ar. Det offentliga finansiella sparandet forsdmras dirmed nagot jamfort med 2021 och
vi raknar med att det i &r kommer att uppga till -0,9 procent av BNP.
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Tabell 3.7 Offentliga finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2021 2022p 2023p
Skatteinkomster 2783 2879 2994
Ovriga inkomster 33 34 32
Inkomster 2 816 2913 3026
Utgifter -2 834 -2 965 -3 025
Finansiellt sparande -18 -53 1
% av BNP -0,3 -0,9 0,0
Maastrichtskuld*® 1927 1916 1914
% av BNP 35,3 32,6 31,3

Kélla: SCB och egna berakningar
* Utover effekter fran det finansiella sparandet har Maastrichtskulden bland annat paverkats av férandringar i Riksbankens
hantering av valutareserven.

For 2023 gor vi inga antaganden om eventuella nya beslut eller 16ften om utgiftssatsningar
eller skatteférandringar, &ven om sadana forslag med stor sannolikhet dyker upp som vallften.
Viredovisar i stillet de offentliga finanserna som foljer av nuvarande skatter och en viss
okning av de offentliga utgifterna som haller verksamheten pé ofordndrad niva och tillater en
relativt stor 6kning av de offentliga investeringarna.

Med dessa forutséttningar hamnar det finansiellt sparande i balans, 0,0 procent av BNP ér
2023. Hur detta ska dversittas till ett utrymme for nya satsningar och/eller skattesdnkningar ar
en frdga om synen pa vad den offentliga budgeten ska anvindas till. Om 2023 betraktas som ett
konjunkturellt normalér och sparandet darfor ska uppgé till 1/3 procent av BNP behover den
offentliga ekonomin forstarkas. Om vi i stéllet utgar fran att det pa sikt &r klokt med ett
underskottsmal pa minus en procent i finansiellt sparande for att minimera arbetsldsheten och
oka kvaliteten i offentlig verksamhet blir utrymmet for reformer 6ver 50 miljarder kronor.

Pa kort sikt vaxer BNP tack vare offentlig konsumtion

I Diagram 3.9 redovisas forsorjningsbalansens kvartalsvisa forandring och bidragen fran de
olika delarna under prognosperioden. Bidraget fran bruttoinvesteringarna forvéntas bli mycket
svagt och okar nagot forst under slutet av perioden. Hushéllens konsumtion drar ner tillvixten
under andra och tredje kvartalet men ger positiva bidrag under 2023. Minskande
bostadsinvesteringarna senare under 2022 motverkar den dterhdmtning som sker i niringslivets
investeringar. Den offentliga konsumtionens bidrag blir betydande under resten av 2022 och
halls uppe av kostnaderna for 6kat flyktingmottagande. Nettoexport ger relativt sma bidrag till
tillvéxten.
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Kriget tvingar stora grupper pa flykt

EU har aktiverat “massflyktsdirektivet”, vilket innebér att personer som flyr Ukraina har
mojlighet att fa skydd i Sverige i ett ars tid utan individuell prévning for att besluta om
uppehalls- och arbetstillstandet. De som omfattas av direktivet far ritt till stod pd samma
sdtt som asylsdkande. Det betyder till exempel att barnen har tillgang till skola och vard
men att vuxna inte har tillgang till SFI och mer omfattande sjukvard. Personer som fér
skydd enligt direktivet har rdtt att arbeta i Sverige.

Migrationsverkets huvudscenario dr att 8 miljoner ménniskor kommer att vara pa flykt
fran Ukraina, varav 80 000 personer kommer soka skydd i Sverige fram till arsskiftet.
Det kan jamforas med Migrationsverkets tidigare prognos som innebar 76 000 flyktingar
fran Ukraina fram till halvarsskiftet.

Den 30 maj var 34 421 ukrainska medborgare inskrivna i Migrationsverkets
mottagningssystem, varav 18 864 personer i dldern 20—64 ar och 13 446 personer i aldern
0-19 ar. Tva tredjedelar var kvinnor. Ukrainska medborgare ar dock viseringsfria inom
Schengenomradet och far stanna hir utan visum i upp till 90 dagar. Antalet personer som
flytt till Sverige &r saledes sannolikt vasentligt hogre. Flyktingsituationen paverkar var
prognos for svensk ekonomi genom att den offentliga konsumtionen kommer 6ka som
foljd av mottagandet, vad géller boende, forskola, skola och sjukvard.

Diagram 3.9 Prognos BNP-férandring, bidrag fran olika komponenter
Procentuell volymférandring fran narmast foregaende kvartal
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Kélla: SCB och egna berakningar
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Tabell 3.8 Forsorjningsbalans och bytesbalans
Procentuell volymférandring

Niva 2021, mdkr 2021 2022p 2023p
BNP 5443 49 1,4 1,1
BNP, kalenderkorrigerad 2469 4,8 1,5 1,1
Export 2 393 7,6 4,9 3,7
Hushallens konsumtion 1411 6,1 1,7 0,3
Offentlig konsumtion 367 2,5 21 0,9
Statlig konsumtion 1043 2,5 3,0 1,6
Kommunal konsumtion 1391 2,5 1,7 0,7
Bruttoinvesteringar 17 59 0,0 1,4
Lagerinvesteringar 2238 0,4 0,3 -0,1
Import 5212 9,3 5,8 3,1
Inhemsk efterfragan 5443 54 1,7 0,7
Bytesbalans, % av BNP 54 553 5,6

Kélla: SCB och egna berakningar

Arbetade timmar och antal sysselsatta

I vér prognos ér det tillvixten i BNP och produktiviteten som tillsammans bestammer antalet
arbetade timmar i ekonomin. Antalet sysselsatta berdknas sedan med hjélp av antaganden om
medelarbetstiden.

I tabellen nedan redovisas utvecklingen for BNP, arbetade timmar, produktivitet,
medelarbetstid och antalet sysselsatta. Produktiviteten (BNP per arbetad timme) 6kade med 2,5
procent 2021, till stor del en effekt av 1ag produktivitet &r 2020. Antalet arbetade timmar, som
Okade kraftigt 2021, forvéntas vara i stort sett oférandrade i ar och 6ka med 0,5 procent nésta
ar. Den stora minskningen av medelarbetstiden i ar beror pa att den sjonk kraftigt under loppet
av 2021 och antas ligger kvar pa den nivan under prognosperioden.

Tabell 3.9 Nyckeltal arbetsmarknad
Niva respektive procentuell volymférandring

Niva 2021 2021 2022p 2023p
BNP, mdkr 5443 4.8 1,5 1,1
BNP/arbetad timme, kr/tim 676 2,5 1,6 0,7
Arbetade timmar NR 8 053 2,3 -0,1 0,5
Medelarbetstid, timmar/ar 1591 1,0 -1,6 0,2
Sysselsatta NR 5063 1,3 1,6 0,3
Befolkning 7512 0,0 0,1 0,3
Arbetskraften 5 546 1,4 0,8 0,4
Sysselsatta 5058 1,1 2,0 0,3
Arbetslosa 488 488 433 440
Arbetsloshet, % av AK 8,8 7,8 7,8

Kalla: SCB och egna berakningar

Arbetslosheten planar ut pa strax under atta procent

Arbetsmarknadsprognosen utgér fran prognosen for BNP. Med hjilp av bedomningar av BNP-
produktivitet, medelarbetstid, befolkning och arbetskraftsdeltagande gor vi prognoser for
antalet arbetade timmar, antal sysselsatta, arbetskraften samt slutligen dven for arbetslosheten.
De olika komponenternas fordndringar framgar av tabellen ovan.

Niér sysselsittningen rasade varen 2020 minskade dven arbetskraften. Den 0kade
sysselsittningen har sedan dess inneburit att arbetskraften har 6kat. Eftersom
arbetskraftsdeltagandet forra aret i vissa grupper, framfor allt bland invandrare yngre dn 35 ar
och i &ldern 55-64 ar, fortfarande var ldgre an ar 2019 raknar vi med att arbetskraften i ar 6kar
med mer dn vad enbart en demografisk framskrivning skulle ge. Inte heller bland infédda
svenskar 65 ar och dldre har arbetskraftsdeltagandet aterhdmtat sig efter Coronakrisen. Ett
tillskott till arbetskraften kan dértill komma genom att antalet personer med sjuk- eller
aktivitetserséttning forvéntas bli firre an vad som forklaras av den demografiska utvecklingen.
Det beror pa att det sedan en tid &dr forhallandevis f4 som borjar fa sddan erséttning och att
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manga som redan har ersittningarna sedan tidigare nér den alder da de upphor. Arbetskraften
forvintas sammantaget 6ka med 42 000 personer i ar och 24 000 personer nésta ar.

Var prognos for arbetade timmar anvinder den totala tillvéxten; den tar inte hinsyn till hur
tillvixten fordelar sig pa olika efterfrigekomponenter. Det spelar sjélvklart roll i andra
avseenden att offentlig konsumtion véxer snabbare medan investeringar och privat konsumtion
utvecklas svagare. Sysselsittning i offentligt finansierad verksamhet kommer atminstone pa
kort sikt att 6ka mer 4n i ndringslivsverksamhet.

Arbetslosheten ligger kvar pa dagens knappa atta procent och forvéntas ligga kvar pa den
nivén vid slutet av 2023.3

Diagram 3.10 Relativ arbetsloshet, AKU
Procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Kalla: SCB och egna berakningar

31 denna arbetsldshet ingdr inte arbetslosa flyktingar fran Ukraina, dven om de har uppehallstillstand. Fér att kunna
péverka den genom AKU uppmitta arbetslosheten maste man ha ingatt i totalbefolkningen nar AKUs urval dras.
Diremot kan det ge utslag i den registerbaserade statistiken frén Arbetsformedlingen.
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Relativt goda forutsattningar for ukrainska flyktingar att etablera sig
pa svensk arbetsmarknad

Vi vet inte hur ldnge kriget i Ukraina kommer att paga och dédrmed inte heller hur linge
de ukrainare som tvingats fly till Sverige kommer att stanna har. Om kriget pagar under
en langre tid blir fragan om mdjligheterna till etablering pa svensk arbetsmarknad
relevant for krigets paverkan pa svensk ekonomi och arbetsmarknad.

Fore Ukrainakriget fanns det cirka 13 000 folkbokforda personer i Sverige som var
fodda i Ukraina. Detta gor Ukraina till ungefar det 35e storsta invandringslandet i
Sverige. Arbetskraftsinvandring fran Ukraina till Sverige har dock varit relativt
omfattande under de senaste aren och uppgick ar 2020 till 2 400 personer inklusive
anhoriga till arbetskraftsinvandrare. Detta gor Ukraina till ett av de lander utanfér EU
som har storst arbetskraftsinvandring till Sverige.

Minniskor i Ukraina har en relativt god utbildningsniva. Enligt Varldsbanken &r
laskunnigheten 100 procent. Skolan dr obligatorisk upp till 16 ar. Enligt PISA-
undersokningen presterar 15-aringar sémre dn genomsnittet inom OECD men i niva eller
hogre jamfort med lander med samma BNP per capita. I PISA kommer studenter i
Ukraina vél ut i kognitiv utvdrdering som studerar studenternas formaga att ta till sig nya
kunskaper. Landet lagger 5,4 procent av BNP pa utbildningssystemet, vilket &r i niva
med OECD men hogre dn de flesta jimforbara lander. Andelen unga som genomgér en
gymnasieutbildning uppges vara hog. Utbildningsnivan har stor betydelse for
mojligheterna till etablering pa svensk arbetsmarknad. Var bedomning &r att den, jamfort
med manga andra flyktinggrupper, hogre utbildningsnivéan i den ukrainska befolkningen
innebdr att manga av de som nu flytt till Sverige troligen har relativt goda forutséttningar
att etablera sig pa svensk arbetsmarknad.

Sannolikt kommer kvinnor fortsétta att vara dominerande bland flyktingarna fran
Ukraina. Gruppens mojlighet att komma i arbete &r sannolikt battre dn for grupper som
kommer fran lander med ldgre utbildningsniva. Men den stora klyftan i sysselsittning
mellan ukrainska mén och kvinnor kan forsdmra arbetsmarknadsetableringen. Kvinnor i
Ukraina har en sysselsattningsgrad pa drygt 60 procent i dldern 20—64 ar. Detta kan
jamforas med Sveriges sysselséttning bland kvinnor om narmare 80 procent.
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4. Fordjupning om den ovissa
prisutvecklingen

Den svenska ekonomin star infor flera kort- och medelfristiga utmaningar kopplade till kraftiga
och breda prishéjningar. Vara globalt integrerade viardekedjor lider av en mingd pandemi-,
klimat- och krigsrelaterade utbudsbrister. Pandemidterhamtningens véxande efterfrigan moter
dérmed ett alltfor begrénsat utbud. Detta leder till prisstegringar som sprider sig i
virdekedjorna och hojer produktionskostnaderna i samtliga paverkade led. Hushallen drabbas
saledes av ett flertal prisimpulser. Forst 6kade direkta kostnader for energi och drivmedel,
dérefter prisstegringar pé varor och tjanster som drabbas av motsvarande utbudsrelaterade
kostnadshdjningar, vilka i varierande grad skickas vidare till slutkonsumenten. Resultatet &r
den hogsta inflationstakten sedan 1993. Givet den geopolitiska situationen samt att manga
foretag ’passar pa” att hoja priser pa grund av en 6kad acceptans for prisstegringar kan vi inte
utesluta ytterligare prisstegringar de kommande tva aren.

For att stdvja den breda prisuppgangen har Riksbanken inlett en penningpolitisk
atstramning. Vid direktionsmétet i slutet av april aviserades en hdjning av styrrantan till 0,25
procent med malet att nd strax over 1 procent under 2023 samt en utfasning av obligationskdp.
Ur prissynpunkt innebér de efterfraigeddmpande atgirderna hdjda rantekostnader for hushall
och foretag. Atstramningen vintas frimst verka dimpande mot hushéllens efterfrigan. Men da
inflationen i huvudsak drivs av faktorer utanfor Sveriges grianser ér det inte helt uppenbart hur
stark verkansgrad penningpolitiken har pa inflationsutvecklingen. For LO-hushallen, dér KPI-
varukorgen utgdr det mest relevanta inflationsmattet, innebér inflationen en urholkning av
kopkraften. Tillsammans med forvantat modesta [onedkningar under 2022 (se kapitel 4 om
16ner) forblir den l16nedrivande inflationen i princip obefintlig, liksom den varit under
huvuddelen av 2000-talet, trots viss forekomst av 16neglidning framst bland tjansteménnen.
Vidare innebir hojda kostnader for de nddvandigaste varugrupperna i KPI-varukorgen en
undantriingning av annan konsumtion. Aven utan hdjda rintekostnader blir inflationen i sig
efterfraigeddmpande under 2022 (se kapitel 3).

Sett till den medelfristiga utvecklingen pagar inhemska och internationella politiska initiativ
for att na Parisavtalet samt minska det fossila (och inte minst det ryska) energiberoendet. Inom
ramen for de Covid-19-relaterade Aterhimtnings- och resiliensplanerna har EU-kommissionen
till exempel aviserat energirelaterade investeringar for att effektivisera, elektrifiera och
diversifiera bort det ryska energiberoendet fran europeiska energimarknader. Var bedémning &r
att kriget 1 Ukraina 6kar den politiska viljan att snabba pa dvergangen till fossilfri
energiproduktion. P4 medelfristig sikt riskerar dock en 6kad efterfragan pa varor och tjénster
kopplad till den grona omstéllningen att bidra ytterligare till utbudsdriven inflation. En storre
omstéllning inom hela EU till fornybar energiproduktion kan innebéra att efterfragan pa viktiga
komponenter och insatsvaror stiger, om dessa inte mots av investeringar i relevant
tillverknings- och utvinningskapacitet.

Oversikt inflationstakten i KPI

En jamforelse av inflationstakten i KPI-varukorgens huvudgrupper (Tabell 4.1, nedan) mellan
laginflationsaren 2010-2019 och 2020-2022 visar pa hog volatilitet. Under pandemiaren
20202021 var prisfordndringarna forhallandevis stabila jamfort med decenniet innan. De
storre undantagen var de energirelaterade underkategorierna (el och bransle samt drivmedel)
dér pandemins produktionsbortfall under 2020 innebar sjunkande priser, foljt av en successiv
atergang till for-pandemiska prisnivaer fran och med forsta kvartalet 2021.
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Tabell 4.1 Genomsnittlig inflationstakt for KPl-varukorgens
huvudgrupper samt for el, bransle och drivmedel

Procent

2010-2019 2020 2021 2022*
01 Livsmedel och alkoholfria drycker 1,75 2,73 0,68 4,60
02 Alkoholhaltiga drycker och tobak 1,99 1,80 1,39 1,30
03 Klader och skor 0,76 -1,25 3,10 2,24
04 Boende exkl. el & bransle 1,44 1,92 1,71 3,05
05 Inventarier och hushallsvaror -0,30 1,29 1,50 6,95
06 Halso- och sjukvard 1,21 1,89 -0,62 1,48
07 Transport exkl. drivmedel 1,18 3,64 3,10 3,27
08 Post och telekommunikationer -3,57 -5,71 -3,30 -1,20
09 Rekreation och kultur -0,21 -0,95 -0,56 2,04
10 utbildning 2,28 3,59 2,34 4,20
11 restauranger och logi 2,33 1,33 1,39 5,43
12 diverse varor och tjanster 1,99 2,31 2,20 2,87
04.5 el och bransle 1,81 -12,72 11,14 24,99
07.2.2 drivmedel 3,08 -8,40 9,01 40,08
Genomsnittlig inflation 1,11 0,53 1,82 5,118

Kélla: SCB Konsumentprisindex
* januari—april 2022

De energirelaterade varugrupperna steg successivt under 2021 och bidrog fran och med kvartal
ett till 6ver halften av 6kningarna i inflationstakten. Hushallens drivmedelskostnader och
elpriser varierar med virldspriser pa olja samt regionala/lokala energipriser. Oljeprisets 6kning
ar en foljd av minskat utbud och efterfragan pa rysk olja i stora delar av véstvarlden och har en
direkt koppling till Ukrainakriget. Ser vi till energipriserna inleddes visserligen prisstegringen
tidigare, men dven hér finns en rysk koppling. Vinterns hoga elpriser i de sydliga svenska
elomradena 3 och 4 drevs av hog efterfragan i framst Tyskland och Polen, dér det ryska
utbudet av gas borjade strypas manaderna innan Ukrainakriget.

4.1 Den utbudsdrivna inflationen pa kort- och medelfristig sikt

Stora kostnadsokningar avseende energi och drivmedel samt omfattande komponentbrister
paverkar i olika omfattning samtliga vardekedjor vilket lett till prisdkningar i breda kategorier
av KPI-varukorgen (se inflationsbidragen i Diagram 4.1, nedan).

27



EKONOMISKA UTSIKTER

Diagram 4.1 Bidrag till inflationstakten per huvudkategori
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Kélla: SCB Konsumentprisindex

Bredden och ihdrdigheten forvanade inledningsvis ménga bedomare — den “6vergaende
inflation” som aterfanns i begransade energi-relaterade KPI-kategorier under 2021 har sedan
arsslutet spillt 6ver till andra kategorier. Utvecklingen gor framtidsutsikterna kring
prisutvecklingen ovissa och svéra att bedoma. Var analys bygger pa fem kortsiktiga faktorer
samt en kort-/medelsiktig faktor.

De globala vardekedjorna lider fortfarande av pandemirelaterade kapacitetsbrister
Pandemirelaterade kapacitetsbrister innebér att utbudet av insatsvaror och slutprodukter inte
klarar av att mota pandemiaterhdmtningens stigande efterfragan. De storsta utbudsstdrningarna
aterfinns i Kina déir pandemibekdmpningen i hog grad forlitar sig pa omfattande
samhillsnedstingningar. Detta leder till sdvil produktions- som logistikstdrningar inom
kinesisk varu- och komponentexport.

Mojliga utvecklingar av Covid 19-varianter samt Kinas val av strategi for att bemota
framtida utbrott har ddrmed stor paverkan pa framtida utbudsbrister och prisbildningen inom
de globala vérdekedjorna.

Det ryska kriget mot Ukraina innebar omfattande utbudsbortfall fér energi och ravaror
De sidkerhets- och handelspolitiska konsekvenserna av Rysslands krig mot Ukraina innebér
stora osédkerheter kring prisbildningen pa viktiga rdvarumarknader. Pa kort sikt innebér detta en
kraftig begrinsning av savél det regionala som globala utbudet av savél ryska som ukrainska
produkter, rdvaror och fossila energiprodukter. Utbudsbortfallen tillkommer i form av
handelsembargon, strypt export samt besinningslos forstorelse av infrastruktur,
jordbruksarealer och produktionsanldggningar. For vart ndromréde innebér detta en
forskjutning av till exempel energi- och livsmedelspriser till nya hdgre genomsnittsnivaer samt
risker for hdgre prisvolatilitet.

Dagspriser och lédngre terminspriser for europeisk naturgas och Brentolja har sedan vintern
2021 natt historiskt hoga nivaer. I normallédget séljs langre terminskontrakt till betydligt lagre
priser jamfort med kortare terminer. Detta kan bland annat forklaras av kostnader for handlaren
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att binda likvida medel i en icke ridntebérande tillgdng. Att langre terminskontrakt nu séljs till
mangdubbla priser jamfort med normalldget (och pé nivaer som néstan tangerar spotpriset) kan
tolkas som att kdpare forsikrar sig mot dn hogre prisnivéaer och volatilitet framdver.

En atergang till tidigare prisnivaer ar hogst osannolik under prognosperioden. Detta skulle
antingen kréva en aterkomst av det bortfallna ryska utbudet eller att andra producenter dkar
produktionstakten (vilket skulle ske pa bekostnad av vinster for oljeproducerande lander). Rysk
gas och olja kops fortfarande i Europa, men det politiska malet &r att kraftigt begrénsa dessa
floden till &rsslutet. En ddmpad efterfragan pa energi kan hejda priserna, men kommer inte
innebéra en atergang till tidigare nivaer da efterfragan pé energi dr relativt oelastisk.

Pé grund av den stora osikerheten i sédkerhetspolitiken och pa ravarumarknaderna kan vi inte
utesluta dn hogre nivéer pa energipriserna.

Producenters reaktion pa 6kade kostnader innebar att den underliggande inflationen
paverkas med viss fordrojning
De ovan beskrivna utbudschockerna drabbar ddrmed hushallen dubbelt. Forst direkta
kostnadsokningar pa grund av héjda energipriser, sedan dkade kostnader for dvriga
konsumtionsvaror. Detta &r en effekt av att foretagen anpassar sin egen prissittning till dkade
insatskostnader for att sdkra sina marginaler. Anpassningen tar tid och har ovisst genomslag i
slutkonsumentens varukorg. Prishdjningarna “rasslar” sdledes genom vérdekedjorna da foretag
successivt skickar vidare kostnaderna nedstroms. Den initiala chocken frén hojda energipriser
far ddrmed inte fullt genomslag pa konsumentvaror och tjénster forrén efter en viss tid.
Ytterligare ett utbudsbortfall pa till exempel energimarknaden innebér en upprepning med
direkta och indirekta prisnivahdjningar. I Diagram 4.2 nedan ger vi en forenklad illustration av
hur en energiutbudschock (Energichock 1 heldragna linjer) med viss fordréjning paverkar
ovriga komponenter dir energi dr en insatsvara. [ ”0vriga kategorier” técks saledes hela
energiprisdkningen, men vi har dven inkluderat ett paslag som dverstiger den initiala
kostnadsokningen (mer om detta nedan). Vid en eventuell andra utbudschock (Energichock 2,
streckade linjer) kommer monstret upprepa sig.

Diagram 4.2 Exempel pa hur en utbudschock i viktiga insatsvaror
paverkar 6vriga varukorgen med fordrojning
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Huvudscenariot i var prognos i foregaende kapitel utgar fran att den pagaende prischocken i
den 6vriga varukorgen successivt ebbar ut under det andra kvartalet 2022, for att darefter
aterga till en genomsnittlig prisutveckling, men med hog risk for volatilitet. Inflationstakten
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(den manatliga arsjamforelsen) kommer ddrmed att vara fortsatt hog under 2022 men aterga till
stationdra nivaer. Vi kan dock inte utesluta ytterligare utbudschocker. Givet att kriget i Ukraina
fortsdtter och att politiska sanktioner mot Ryssland verkstills kommer vinterns energipriser
sannolikt vara hoga.

Nivan pa konsumentprisdkningarna paverkas av foretagens prissattningsmakt

Foretag som drabbats av kostnadsdkningar kommer behdva justera upp sina priser mot
kunderna for att séikra sin 16nsamhet. Men da foretag har olika mojligheter att pdverka priserna
for inkop och forsdljning ar prishdjningarna i slutkonsumentledet inte nddvandigtvis
proportionerliga med de initiala kostnadsdékningarna fran utbudschocken. Denna variation
beror pé att foretag har olika prisséttningsmakt.

Att ha prissédttningsmakt som séljare innebér att mota kunder med 1ag priskénslighet, till
exempel pa grund av begransad konkurrens om substitut (monopolmakt). Jaimfort med foretag
med liten prissdttningsmakt riskerar inte monopolisten att tappa lika stora intdkter vid
prishdjningar. Det dr d&ven mojligt for kdpare att ha prisséttningsmakt, vilket innebir att kdpare
kan péverka priset hos sina siljare, till exempel pa grund av begrinsad konkurrens om utbudet
(monopsonmakt). Foretag med marknadsmakt har dirmed battre mdjlighet att paverka sina
vinstmarginaler fran bade intdkts- och kostnadssidan.

Om vi utgdr frén antagandet att delar av virdekedjorna bestar av bade kopande och séljande
aktorer med varierande prissittningsmakt kommer kostnaderna fran den initiala utbudschocken
som skickas nedstroms att variera i storlek. Prishdjningen som nér slutkonsumenten kan
ddarmed vara storre &n den initiala prishdjningen.

Om vi ocks8 beaktar beteendeaspekter kan dven siinkta menykostnader® under breda
prisuppgéngar forklara mycket av inflationsutvecklingen. Under prisstabila perioder kan
menykostnader vara hoga, vilket innebér att prisdkningar noteras och ogillas av konsumenter. |
perioder med breda prishdjningar kan menykostnaderna i stillet anses vara ldga. Konsumenter
kan dé acceptera hojda priser och ”straffar” ddrmed inte i samma utstrickning prishdjande
foretag (genom att vilja alternativ eller sluta konsumera dess utbud) jaimfort med prisstabila
perioder da menykostnaderna dr hoga. Detta speglas delvis i KIs konfidensindikatorer dar
divergensen mellan foretagens positiva och hushéllens negativa syn pa framtiden skiljer sig
drastiskt.

Da prisutvecklingen varit historiskt stabil de sista tva decennierna kan det vara svért for
enskilda foretag att prognosticera hur nédvindiga prishdjningar paverkar deras forséljning. Om
prishdjningarna innebér farre salda enheter och forsimrade vinstmarginaler véantar ytterligare
prisjusteringar, eller i vérsta fall konkurser eller konsolidering.

Konkurrensen har ddrmed en paverkan pa konsumentens prisbild. Samtidigt ar det svart att
beddma de sammantagna effekterna av icke-perfekt konkurrens fran en utbudschock som
denna. Men om foretagen lyckas bibehélla eller 6ka sina vinstmarginaler under den breda
prisstegringen innebdr det att foretagen far en ren markup som inte kan hérledas till
produktivitetsokningar. De dr dirmed rena omférdelningar av dverskott till foretagen
(6vervinster). Vissa beldgg for att sa kan vara fallet ser vi i den starka efterfrageutvecklingen i
Konjunkturinstitutets foretagsindex, dar de mest KPI-relevanta branscherna antyder kraftigt
hdjda prisnivaer till i princip oférdndrade forsdljningsvolymer (se sammanvigda
Handelsbranscherna Diagram 4.3, nedan). Ser vi till maj méanads forvéntningar ser vi ingen
stopp pa prisokningarna.

4 Menykostnader &r ett samlingsbegrepp for samtliga kostnader en siljare méter till f51jd av prishdjningar. Detta
inkluderar till exempel kostnader for att trycka nya menyer med de uppdaterade priserna (namnets ursprung) eller
kostnader 1 form av minskade intdkter om kunderna ogillar prishéjningen.
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Diagram 4.3 Konjunkturinstitutets foretagsbarometer for handeln
Indexutfall (ej sdsongsrensat)
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Prisokningarna har sin rot i 6kade kostnader for till exempel energi och insatsvaror. En viktig
fréga att bevaka framdver 4r i vilken grad prishdjningarnas resulterande intdkter innebér
minskade, ofordndrade eller 6kade vinstmarginaler for foretagen. En del av svaret kan vi fa

genom att studera utvecklingen av foretagens nominella utgifter for arbetskraft, vinster och
insatsvaror i nationalrdkenskaperna (se Diagram 4.4).
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Diagram 4.4 Loner, vinster och insatsvarukostnadernas andel av icke-
finansiella néaringslivets arliga bruttoproduktion
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Da utgifter for insatsvaror inte redovisas pa kvartalsbasis kan vi bara redovisa till och med
2021. Under 2022 forvintar vi oss att utgifter for insatsvaror kommer att 6ka samtidigt som
arbetskraftskostnadernas andel vintas minska. Om foretagen lyckas 6ka sina intdkter genom
prishdjningar, mer &n vad som motsvaras av de underliggande kostnadschockerna, och véljer
att ta ut dessa nominella dverskott som utdelning eller vinster kommer detta synas tydligt i
nationalrdkenskaperna.

Ser vi till 1970-talets oljechocker finns intressanta paralleller till dagens situation. 1980- och
1990-talets l1oneinflationsspiraler inleddes efter Opec-kriserna 1973 och 1979. Den forsta
Opec-krisen startades i samband med Yom Kippur-/Oktoberkriget 1973 da Opec-ldnderna
inférde exportembargon mot ldnder som sttt Israel, vilket liksom i dagens situation innebar ett
stort utbudsbortfall av fossila drivmedel och bréinslen fran virldsmarknaderna.

I Sverige innebar detta att insatskostnadernas andel av foretagens bruttoproduktion 6kade
med 3 procentenheter mellan 1973 och 1974, samtidigt som 16nekostnadernas andel minskade
ungefdr lika mycket. Vinstandelarna stod dock stilla, trots att bruttoproduktionen i nominella
priser 0kade med 23 procent. Hojda priser, god forsdljning och laga nominella 16nedkningar
innebdr att vi sannolikt kommer se en liknande utveckling under 2022, men dér fordndringar i
foretagens vinstandel i forhéllande till inflationsdrivande kostnader for insatsvaror blir sérskilt
intressanta att folja de kommande aren.

Den I6nedrivande inflationen forblir marginell

Huvuddelen av de centrala siffersatta avtalen for 2022 som I6per ut 2023 innebar modesta
nominella 16nedkningar under 2022. Liksom under industrinormeringens tvé forsta decennier
forblir 16nernas bidrag till inflationen blygsamma (se ndsta kapitel). Vi kan ddrmed kort
konstatera att 16nerna, till skillnad fran i till exempel Storbritannien och USA, inte dr en
inflationsdrivande faktor i Sverige, trots begransad forekomst av 16neglidning inom bristyrken.

Konsumenter och producenter skiftar efterfragan till tranga sektorer

Béde hushall och producenter reagerar pa breda och kraftiga prisékningar genom
beteendeforandringar i form av s kallade inkomst- och substitutionseffekter. Inkomsteffekter
innebér att efterfragan pa vissa varor eller tjanster minskar till f61jd av kostnadsdkningar,
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medan substitutionseffekter innebér att efterfrdgan pa liknande billigare eller mer
kostnadseftektiva varor eller tjénster okar till f61jd av kostnadsokningarna.

Sett till substitutionseffekterna kan hushallens och foretagens 6vergéng till billigare
konsumtions- och insatsvaror verka inflationsddmpande. Efterfrageforskjutningen fran dyra till
billigare substitut innebar att de (exogent prissatta) dyrare posterna far mindre utslag i den
faktiska inflationen som moter hushéllen. Bland de mer kidnda exemplen ér den dkade
efterfrdgan och forsiljningen av el- eller hybriddrivna personbilar dar bade bland annat Blocket
noterat prisrekordnoteringar for populédra begagnade modeller och dér leveranstiderna for
nytillverkade fordon stuckit i vdg. Till skillnad fran el- och hybriddrivna fordon har efterfragan
pa begagnade fossildrivna fordon minskat kraftigt.

Prischocken kan dven bidra till att en rad politiska malsattningar uppfylls snabbare. Ur ett
klimat- och miljopolitiskt perspektiv stimulerar prischocken beteenden som innebir en
snabbare overgang till fossilfri konsumtion och produktion. Ur ett sdkerhetspolitiskt perspektiv
innebér 6vergangen dven ett minskat beroende av insatsvaror som kan och har anvénts i
hybridkrigforingssyfte.

En risk med starka substitutionseffekter &r att stora efterfrageskiften fran fossilberoende till
“tranga” grona sektorer resulterar i nya kapacitets- och utbudsbrister. Den medelfristiga
prisstabiliteten kan saledes paverkas negativt av skiftande preferenser mot gronare alternativ
bland konsumenter, foretag och lagstiftare.

En sadan utveckling stéller Riksbanken infor svara avvégningar. Den fossilfria
omstéllningen i Sverige, EU och resten av vérlden vintas 6ka i tempo. Om detta innebér en
okad efterfragan pa insats- och révaror sprungna ur underinvesterade globala virdekedjor, vilka
penningpolitiska atgédrder bor da ses som optimala om inflationen stiger pa grund av mer eller
mindre tillfalliga utbudsbrister? (se separat faktaruta i kapitel 6).
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5. Loner

Mellan 2010 och 2019 6kade 16nerna i hela ekonomin med i genomsnitt 2,5 procent per ar och
med relativt sma variationer mellan &ren. Det dr en ldgre 6kningstakt &n perioden innan
finanskrisen (1998-2007) dé 16nerna 6kade i snitt med 3,6 procent per ar. Det dr framfor allt
loneglidningen (16nedkningar utéver de centrala loneavtalen) som minskat, men &ven de
centrala avtalen har varit ndgot ldgre 4n innan finanskrisen.

Diagram 5.1 Nominell I6neutveckling i hela ekonomin
Centrala avtal och |6neglidning, arstakt i procent 1998-2021 samt 2022Q1
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Kalla: Medlingsinstitutet (konjunkturldnestatistiken)
Not: Statistiken for 2021 och 2022 ar preliminar.

Under 2020 ddmpades 16nedkningarna i hela ekonomin till 2,1 procent. Den framsta
forklaringen &r att [oneavtalen som 16pte ut under varen forlangdes till hosten pa grund av
pandemin. Det innebér att 16nerevisionen (den érliga 16nehdjningen) prolongerades, det vill
saga flyttades fram, till den 1 november eller senare. De arbetstagare som var kvar hos samma
arbetsgivare som aret innan hade ddrmed samma grundlén under april till oktober 2020 som
under motsvarande manader 2019, vilket motsvarar en 16nedkningstakt fran de centrala avtalen
pa noll procent under dessa manader. Lonedkningar under denna period kom siledes mestadels
fran 16neglidning.

Efter ett svagt 2020 steg lonerna ater i normal takt under 2021. Daremot har
lonedkningstakten prelimindrt varit ndgot ldgre under det forsta kvartalet 2022. Inte minst pa
grund av att de centralt avtalade 16nedkningarna endast gett knappt 1 procent. I stéllet blev
l6neglidningen aterigen forhallandevis stor.

Sedan 2015 har l6nerna i offentlig sektor, och da framst i kommunerna men i viss méan dven
i regionerna och staten, 6kat ndgot snabbare an i niringslivet. Pa ett vergripande plan beror
detta framst pa att l16neglidningen har minskat mer i néringslivet 4n i offentlig sektor. Men
dven pa att de centralt avtalade lonedkningarna har varit ndgot hogre. Inom offentlig sektor har
den hogre loneglidningen till storsta delen kommit tjinsteméannen, som inte séllan har sifferlosa
avtal, till del.
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Diagram 5.2 Totala Ioneokningar i naringslivet och offentlig sektor
Centrala avtal och I6neglidning, 2015-2021 samt 2022Q1
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Kalla: Medlingsinstitutet (konjunkturldnestatistiken)
Not: Statistiken for 2021 och 2022 ar preliminar.

Under det forsta kvartalet 2022 r skillnaden i centralt avtalade l16nedkningar stor mellan
niringsliv och offentlig sektor (Diagram 5.2). Siffrorna &r &n sa ldnge preliminéra, men
skillnaden forklaras framfor allt av olika l6nerevisionstillfdllen i niringslivet respektive
offentlig sektor. Skillnaderna under 2020 beror pa att de centrala avtalen, som beskrevs ovan,
prolongerades, vilket frimst skedde inom néringslivet.

I ndringslivet har skillnaderna i 16nedkningstakt mellan arbetare och tjanstemin varit
ovanligt stora under de senaste fem aren, med undantag for 2018. Under pandemiaret 2020, dér
prolongeringen av avtalen resulterade i laga centralt avtalade 16nedkningar i naringslivet, 6kade
arbetarnas 16ner med 1,4 procent jamfort med 2,4 procent for tjdinstemédnnen. Det dr den storsta
skillnaden i 16nedkningstakt mellan arbetare och tjdnstemén i néringslivet sedan 1999, enligt
konjunkturlénestatistiken. Forklaringen &r att 16neglidningen samtidigt blev ovanligt stor och
att den framfor allt kom tjansteménnen till del. Det visar att arbetarnas totala 16nedkningar &r
betydligt mer beroende av nivan pa de centralt avtalade 16nedkningarna jamfort med for
tjinsteminnen. Aven fjolaret resulterade i en pataglig skillnad i 16nedkningstakt mellan
arbetare och tjansteman.
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Diagram 5.3 Totala I6nedkningar i naringslivet
Arbetare och tjansteman, 2019-2021 samt 2022Q1, procent
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Kalla: Medlingsinstitutet (konjunkturldnestatistiken)
Not: Statistiken for 2021 och 2022 ar preliminar.

I ndringslivet har tjansteminnen vanligen hogre l6neglidning &n arbetarna. Men historiskt var
skillnaderna storre. Efter finanskrisen har tjdnsteménnens 16neglidning varit i paritet med, eller
marginellt hogre, &n arbetarnas. Under de senaste aren har dock, som nédmnts ovan,
skillnaderna okat igen. Fragan dr om det ar en pandemieffekt eller om det ar en ny strukturell
utveckling.

Bilden av 16neglidningen kan dock vara missvisande for enskilda branscher och
avtalsomraden. Vissa fackforbund inom savil néringslivet som offentlig sektor rapporterar att
det forekommer negativ 16neglidning (alltsé att avtalsomradets 16nesumma okar ldngsammare
an de centralt avtalade 16nedkningarna) pa grund av stor personalomsittning. Detta dr vanligare
pa LO-forbundens avtalsomrdden, men det forekommer dven pa tjanstemannasidan.
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Diagram 5.4 Loneglidning for arbetare och tjansteman i naringslivet
Lénedkningar utdver centrala avtal, 1992-2021, samt 2022Q1
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Kalla: Medlingsinstitutet (konjunkturldnestatistiken)
Not: Statistiken for 2021 och 2022 ar preliminar.

Realldneutvecklingen

Som framgér av Diagram 5.5 var realldneutvecklingen relativt god under 1960- och 1970-
talen, for att sedan f6ljas av en period med svag realloneutveckling mellan 1980 och 1995. Den
senare perioden sammanfaller med att det centraliserade forhandlingssystemet upphérde och
forhandlingar pé forbundsnivé, utan samordning eller fredsplikt via centrala normavtal, tog vid.
Detta bidrog till savil hoga nominella 16nedkningar som hog inflation.

Sedan 1995 har reallonerna aterigen, &tminstone fram till 2016, 6kat i god takt. Det finns ett
antal mojliga forklaringar till detta. Denna tid praglas, och gor det alltjamt, av en
l6nebildningsmodell med industriavtalet och en 6ver tid allt starkare normering i1 de centrala
avtalen, dven om forhandlingarna fortsatt sker pa forbundsniva. Normeringen dr mojlig genom
samordning pa bade fack- och arbetsgivarsidan. Men dven genom Medlingsinstitutets roll i
eventuella konflikter. En konsekvens av normeringen och samordningen &r att fackforbund och
grupper pa arbetsmarknaden som ar svagare, tillfdlligt eller mer permanent, far hogre
l6nedkningar &n de annars skulle fatt. Samtidigt tar starka fackférbund och grupper troligen
inte ut lika hoga 16nedkningar som de mdjligen skulle ha gjort under 1980- och borjan av
1990-talet. Vidare har inflationsmalet, som borjade gilla 1995, utgjort ett viktigt ankare i
16nebildningen. Avslutningsvis har den hogre produktivitetstillvaxten, jamfort med tidigare,
mdjliggjort hogre reallonedkningar.
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Diagram 5.5 Realloneutvecklingen i hela ekonomin 1960-2021
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Kalla: Medlingsinstitutet
Not: Statistiken for 2021 ar preliminar.

Under de senaste fem aren har reallénerna dock inte dkat lika mycket som tidigare. Mellan
2017 och 2021 steg de med i genomsnitt 0,8 procent per ar, jaimfort med 2,3 procent mellan
1995 och 2016. Eftersom de nominella 16nedkningarna var relativt konstanta mellan
finanskrisen och coronakrisen, beror svingningarna i realloneutvecklingen framst pa
variationer i inflationstakten.

Under 2020 blev den nominella 16nedkningstakten, som vi papekade ovan, nagot lagre an
tidigare, men eftersom inflationen samtidigt var 1ag blev resultatet &nda en hyfsat god
reallonedkning i ekonomin som helhet. Fjolaret gav dock endast en blygsam reallonedkning,
trots nagot hogre nominell 16nedkning, nér inflationen steg sérskilt mot slutet av 2021.

Den hoga inflationen har medfort att reallonerna har minskat sedan november 2021 sett till
KPI-inflationen (sedan september sett till KPI med fast rinta, KPIF). Under det forsta kvartalet
i ar har inflationen okat ytterligare, samtidigt som de centrala avtalen ger nagot lagre
l6nedkningar &n aret innan. Resultatet &r att reallonerna preliminart minskade med 2,6 procent
under forsta kvartalet i 4r.

Det finns en 6verhdngande risk att vi under 2022 far uppleva den storsta reallonesankningen
pa over 30 ar. Under 1991 minskade reallonerna med 3,7 procent (dd KPI-inflationen var 9,4
procent och de nominella 16nerna kade med 5,7 procent). Ar 1980 sjonk reallonerna med 4,2
procent (med en inflation pd 13,7 procent och 16nedkningar pa 9,5 procent). Darefter foljde
ytterligare tre ar med reallonesédnkningar kring 2 procent.
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Diagram 5.6 Reallone6kningar
Reallén enligt KPI respektive KPIF, arstakt i procent, 1998-2022 samt 2022Q1
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Kalla: Medlingsinstitutet (konjunkturldnestatistiken)
Not: Statistiken for 2021 och 2022 ar preliminar.

De ovanligt stora skillnaderna i nominell 16nedkningstakt mellan néringslivets arbetare och
tjidinstemédn, bade ar 2019 och i synnerhet ar 2020, gor att realloneutvecklingen skiljer sig at
mer &n vanligt mellan grupperna under de senaste dren. Under det forsta kvartalet 2022 har
arbetarnas realldner preliminirt minskat med 3,6 procent medan tjdnsteménnens realloner
minskat med 2,4 procent.
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Diagram 5.7 Nominella och reala (KPI) Il6neékningar i naringslivet for
arbetare och tjansteman
Arlig procentuell férandring, 2010-2021, samt 2022Q1

4
3 o
g ~
l -
2 / \
(4 \ P4
1 ! S
S -
\ -
0 \
b \
. \
! \
\
) \
)
-3
-4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Q1
Arbetare nominell I6nedkning mmmmm Tjansteman nominell I6nedkning

Arbetare reallon = = = Tjansteman reallon

Kélla: Medlingsinstitutet (konjunkturldnestatistiken)
Not: Statistiken for 2021 och 2022 ar preliminar.

5.1 Loneprognos for 2022

Den sista oktober 2020 tecknade industrins parter nya avtal som ger 16nedkningar pa

5,4 procent dver 29 manader. Det ger en arlig 16nedkningstakt pa 2,23 procent, vilket dr
marginellt hogre &n foregaende avtal fran 2017 som hade en arlig 16nedkningstakt pa 2,17
procent. Avtalet inkluderar avsittningar till deltidspension. For LO-forbunden innehéller
avtalet en laglonesatsning till forman for arbetsplatser och branscher med anstillda som tjédnar
mindre dn 26 100 kronor per manad (26 800 kronor efter april 2022). Efter industrins
normerande avtal har dvriga forbund som ingick i LO-samordningen tecknat avtal med
motsvarande 16nedkningstakt.

Kommunal, som valde att sta utanfér LO-samordningen i den senaste avtalsrorelsen,
tecknade nya avtal for 41 manader (till den 31 mars 2024). Under 2020 till 2021 gav avtalet 2,0
procent plus 0,6 procent extra for yrkesutbildade inom vard, skola och omsorg. Dartill
betalades ett engangsbelopp pa 5 500 kronor ut under 2020 till alla ménadsavlonade
arbetstagare som omfattas av avtalet (detta avser en heltidsanstéllning och summan riknas om
utifran sysselsittningsgrad vid deltidsanstillning). Under 2022 ger avtalet 1,4 procent plus
0,6 procent extra for yrkesutbildade. Lonedkningarna for 2023 kommer att faststillas senare.

Hittills under 2022 har 16nerna 6kat langsammare &n i fjol. Manga anstillda har dock sin
arliga l16nerevision under andra kvartalet eller senare, vilket hogst troligt innebér att
16nedkningarna for helaret 2022 kommer att bli hogre &n vad det forsta kvartalet preliminért
visar. Enligt det normerande mérket ska de centralt avtalade I6nerna 6ka med 2,4 procent
mellan april 2022 och mars 2023 i nédringslivet (d& ingér dven nya avsdttningar till
deltidspension). Men eftersom de centrala avtalen ger laga 16nedkningar det forsta kvartalet i ar
blir I6nedkningen i néringslivet fran de centrala avtalen for helaret 2022 knappt 2,0 procent.
Darutdver kommer I6neglidningen som, med tanke pa den hoga inflationen och fallande
realloner, kan bli hogre dn normalt for vissa grupper av arbetstagare.

I offentlig sektor kommer ménga arbetare att fa lagre centralt avtalade 16neékningar under
2022 jamfort med 2021, samtidigt som mdjligheterna till 16neglidning vanligen &r begransad.
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Lonedkningarna bland offentliganstéllda tjénstemén, som ofta har sifferlosa avtal, dr daremot
svérare att bedoma i ett lage dér arets 16nerevision kan inkludera hdgre lokala Ionekrav dn
normalt.

Vi bedomer att I6nerna, enligt konjunkturlonestatistiken, 6kar med 2,3 procent i ar. Nésta ar
véantar en ny och stor avtalsrorelse dd manga avtal I6per ut frdn och med sista mars och framat.

Tabell 5.1 Prognos timloner enligt konjunkturlénestatistiken
Arlig procentuell férandring

2019 2020 2021 2022
Naringslivet 2,5 2,1 2,8 2,4
Offentlig sektor 2,8 2,3 2,4 2,1
Hela ekonomin 2,6 2,1 2,6 2,3

Kélla: Medlingsinstitutet och egna berakningar

5.2 Internationell Ioneutveckling

Enligt den sa kallade Europanormen bér inte svenska 16ner och arbetskraftskostnader avvika
frén utvecklingen i véra jamforbara konkurrentlinder om det inte finns sérskilda skal till det.
Sadana skil kan exempelvis handla om att var produktivitetstillvaxt, 1dnsamhet eller
resursutnyttjandet pé arbetsmarknaden skiljer sig fran utvecklingen i omvérlden. Lonerna i det
svenska néringslivet har tidigare 6kat snabbare &n for det viktade genomsnittet av 13
europeiska lidnder (hir kallat Europa 13 3). Lonedkningstakten i Europa 13 har dock tilltagit
under senare ar fram till 2020, och skillnaden mellan Sverige och de europeiska ldnderna har
minskat. Det bor papekas att svensk produktivitetstillvaxt har varit hdgre dn i Europa 13 sévil
fore som efter finanskrisen.

Diagram 5.8 Loneutvecklingen i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Eurostat (wages and salaries) samt egna berakningar

Enligt Eurostat 6kade svenska loner ovanligt ldngsamt under 2018, en bild som inte riktigt
stimmer med andra kéllor (se foregdende diagram). Vi anser darfor att Eurostat troligen

51 Europa 13 ingar: Belgien, Finland, Frankrike, Irland, Italien, Nederlinderna, Portugal, Spanien, Tyskland, Osterrike,
Danmark, Norge och Storbritannien.
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underskattat [6nedkningstakten under 2018, och att svenska loner snarare 6kade ungefir i linje
med Europa 13. Lonedkningstakten i Tyskland ar extra intressant eftersom Tyskland ar
Sveriges viktigaste konkurrentland och vager tungt i det viktade genomsnittet for Europa 13.
Dessutom tycks Sverige i storre utstrackning édn andra EU-ldnder f6lja den tyska
loneutvecklingen. Sedan finanskrisen har de svenska och tyska l6nedkningarna, med vissa
variationer, foljt varandra relativt vél. Frdn och med 2014 har de tyska l6nerna 6kat i snabbare
takt &n tidigare, samtidigt som den svenska 16ne6kningstakten varit i stort sett konstant. Under
2017 och 2018 har tyska 16ner 6kat ndgot snabbare dn de svenska (observera dock att den
svenska l6nedkningstakten under 2018, som sagt, troligen dr underskattad i Eurostats statistik).

Under 2019 och 2020 f6ljdes tyska och svenskar 16ner dt vél, medan de svenska 16nerna
utvecklades starkare under 2021. Okningstakten for Tyskland och Europa 13 sjonk kraftigt
under 2021. Pandemin, samt olika lédnders restriktioner och atgérder for att motverka de
negativa effekterna for foretag och arbetstagare, gor att sdvil svensk som internationell
lonestatistik dr ovanligt osédker och en nagorlunda réttvis jamforelse ar knappast majlig.

I Tyskland steg de avtalade 16nerna med 2,0 procent under 2020 och med 1,7 procent under
2021. Det ar ovanligt 1dga avtalade lonedkningar jamfort med aren innan. Det bor dock
papekas att avtalade 16nedkningar i Tyskland, med en ldgre kollektivavtalstickning &n i
Sverige, inte nddvindigtvis ger motsvarande faktiska 16nedkningar for hela det tyska
néringslivet eller hela ekonomin.

Den tyska avtalsrorelsen 2022 dr omfattande med flera stora avtal som 16per ut. I maj gick
tyska fackforbundet IG Metall ut med ett krav om 8,2 procent i 16nedkningar éver 12 manader
for de 92 000 anstillda i stalindustrin.® De tyska kraven brukar dock generellt ligga hogre dn de
svenska medan utfallen blir mer lika. Den stdrsta avtalsrundan berdr de cirka 3,8 miljoner
anstéllda i metallindustrin dar avtalen gar ut i september. Kraven &r inte satta dn, men IG
Metall har dnda siktet instéllt pa realloneutveckling och dkad kopkraft for sina medlemmar.
Kemiindustrin dr ett annat stort avtalsomrade som berdr 580 000 anstéllda. I april kom parterna
overens om en speciallosning till f6ljd av den radande osdkerheten i ekonomin. For att lindra
effekterna fran den hoga inflationen och sékra jobb sé enades man om en engangssumma om
1400 euro som betalas ut senast i maj. [ host fortsétter forhandlingarna med férhoppning om att
omvérldsliaget har lugnat ned sig.

Ar 2015 inforde Tyskland lagstadgade minimiloner som dé uppgick till 8,50 euro per
timme. Under 2022 kommer den lagstadgade minimilonen att hdjas i tva steg, frén 9,82 euro
per timme till 10,45 i juli och till 12 euro i oktober. Idag har cirka 6,2 miljoner arbetstagare en
16n under 12 euro per timme, vilket motsvarar cirka 16 procent av alla anstéllda. Hojningen
paverkar forhandlingarna i vissa laglonebranscher som har avtal med loner under 12 euro per
timme. Facken vill tréffa avtal som ligger en bra bit dver lagstanivan pa 12 euro.

Diagram 5.9 visar arbetskraftskostnadsokningarna sedan 2013 i Sverige respektive Tyskland
och Europa 13. Arbetskraftskostnaderna inkluderar, forutom direkt 16n bland annat bonusar
och arbetsgivaravgifter. Mellan 2013 och 2017 var 6kningarna hogre i Sverige dn for
Europa 13. De svenska arbetskraftskostnaderna dkade, i likhet med 16neutvecklingen, ungefér i
linje med Europa 13 och Tyskland under 2018-2019. Under 2020 sjonk dock
arbetskraftskostnaderna i Sverige kraftigt pa grund av prolongeringen for att sedan stiga
kraftigt under 2021.

7

¢ IG Metall ”Stahl-Tarifkommissionen fordern 8,2 Prozent mehr” https://www.igmetall.de/tarif/tarifrunden/eisen-und-
stahl/tarifkommissionen-beschliessen-forderung

"1G Metall "Metall-Tarifkommissionen debattieren tiber Forderungen — Geld im Fokus”
https://www.igmetall.de/tarif/tarifrunden/metall-und-elektro/metall-taritkommissionen-debattieren-ueber-forderungen
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Diagram 5.9 Arbetskraftskostnader i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat LCI (compensation of employees plus taxes minus subsidies) samt egna berakningar
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6. Ekonomisk politik

Nér LO-ekonomerna i borjan pa april lamnade sin senaste prognos konstaterade vi att laget
radikalt hade fordndrats pa bara ndgra manader, efter att Ryssland invaderade Ukraina. Dessa
nya forutsattningar och den oséikerhet som foljer fortsatter att prégla d&ven denna prognos.
Sanktionerna mot Ryssland har satt fortsatt press pa energipriser och nya vigor av COVID-
smitta har fatt Kina att stdnga sina grinser, vilket forsvarat de globala leveranskedjorna.
Inflationen i Europa och Sverige har ddrmed varit hogre dn de flesta forutsdg, vilket har fatt
Riksbanken att dndra sin penningpolitiska inriktning mot atstramning. Vi star med andra ord
ater i ett nytt lage.

Det paverkar var prognos i huvudsak pa tre sitt. For det forsta, vi reviderar ned BNP-
prognosen till under tva procent for 2022. Nista ar véntas tillvixten bli ytterligare nagot
svagare. For det andra, den hdga inflationen tar langre tid pa sig att avta dn vad vi forutsag i
april. Vi reviderar ddrmed upp vér prognos for KPI till sex procent 2022 och tre procent 2023.
For det tredje, tudelningen pa arbetsmarknaden blir allt tydligare. Var prognos for
arbetslosheten under 2022 och 2023 &r 7,8 procent.

Roster har hojts om risken for stagflation — langvarig lagkonjunktur med 1ag tillvaxt, hog
arbetsloshet och hdg inflation. Paralleller med 1970-talets energikris dras. Aven om
utvecklingen med utbudsdriven inflation och minskad tillvaxt liknar den pa 1970-talet &r var
bedomning att risken for en langvarig stagflation &r begransad. Dagens arbetsmarknad och
ekonomi, savil i Sverige som internationellt, skiljer sig fran 1970-talets i flera viktiga
avseenden. Beredskapen att stélla om till fossilfria energikéllor ar betydligt hdgre idag.
Inflationsimpulserna fran oljeprisdkningar var betydligt stdrre under 70-talet, bara mellan 1973
och 1974 trefaldigades oljepriset. Ekonomierna var dessutom betydligt mer beroende av oljan.
Risken idag é&r att centralbankerna tar i for mycket med atstramande politik sé att man i stéllet
knédcker konjunkturen. Finanspolitiken, som signalerat en kénslighet for att de mest utsatta
ménniskorna med minst marginaler behdver ekonomisk stéttning for att halla uppe efterfragan,
utgdr en motverkande kraft. Det &r en balansakt vars utgang inte &r sjélvklar. Men sannolikt dr
det inte stagflation som hotar, snarare &r risken en djup ldgkonjunktur. Skulle vi se en andra
utbudschock kommande vinter kommer det att ta ndgot ldngre tid innan inflationen sjunker
tillbaka till niva med inflationsmélet. Slutligen, 16nebildningen fungerar annorlunda idag i flera
lander, déribland i Sverige. Risken for en kraftig kapplopning mellan I6ner och priser ar
dérmed ldgre idag &n for 50 ar sedan.

For Sveriges del finns fler faktorer som talar for att vi kan komma starka ur situationen. Var
ekonomi dr i grunden stark, med god potential att svara upp till de krav pa klimatomstéllning —
inte minst pa energiomradet — som funnits underliggande lange, men som Ukrainakonflikten
paskyndat. Vara industrier med hogteknologiska 16sningar for energieffektivisering och var
potential att ta snabba kliv i produktionen av fornybar energi ger oss konkurrensfordelar som
har blivit tydligare pé sistone. Var langa tradition av att mota strukturomvandling pé savél
arbetsmarknaden som i samhéllet i stort dr ytterligare en styrka. Men dessa fordelar realiseras
inte utan politikens mdjliggérande.

6.1 Kraftfulla atgarder behovs for att minska arbetslosheten och sdkra
kompetensforsorjningen

Den svenska arbetsmarknaden dr mer tudelad dn pa lange, och utvecklingen har forstérkts bara
de senaste manaderna. Den ena sidan av myntet ar hog arbetsloshet inklusive rekordhog
langtidsarbetsloshet med 99 462 personer som i april varit arbetsldsa langre dn tva &r enligt
Arbetsformedlingens statistik over registrerade arbetslosa. Det dr ocksa denna grupp som
fortfarande véxer i antal. Forskningen om tidigare ekonomiska kriser indikerar pataglig risk for
att langtidsarbetslosheten blir langvarigt hog. Bland annat har studier frén IFAU® visat att
personer fran arbetsmarknadsregioner som drabbades hardare hade lagre arbetsinkomster och

¥ Engdahl, M. och Nybom M. (2021) ”Arbetsmarknadseffekter av konjunkturnedgingar”
https://www.ifau.se/Press/Meddelanden/ekonomiska-kriser-far-langsiktiga-konsekvenser/
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var aven till viss del sysselsatta i ldgre grad i upp till 10—15 ar efter kriserna. Kriserna ledde till
att inkomstskillnaderna mellan individer bosatta i olika delar av landet 6kade. Kortutbildade
och personer fodda utanfér Norden drabbades relativt sett hardare.

Den andra sidan av samma mynt bestér av foretag som rapporterar stora svérigheter att fylla
vakanserna. Detta riskerar att skapa flaskhalsar som forsvéarar ekonomins dterhdmtning och
spér pa inflationstrycket. Den amerikanske professorn och ekonomipristagaren, Joseph Stiglitz,
lyfte i sitt tal i Davos nyligen behovet av utbudsstimulanser for inflationsbekdmpning — snarare
an hojda rintor. Det exempel han lyfte for USAs del var vélfungerande och tillgénglig
barnomsorg som skulle underldtta for ménga fler att dka sitt arbetsutbud.

LO-ekonomernas beddmning &r att en lagre arbetsldshet och storre omstéllningsforméaga
kraver savil ett antal strukturella atgérder som fortsatt hogt efterfragetryck. Sa ldnge som
arbetslosheten ligger pa ndrmare atta procent kan arbetsmarknaden som helhet inte beskrivas
som het. Samtidigt dr behovet av snabb omstéllning och dkad rorlighet stort, for att minska
flaskhalsarna som hindrar tillvéxt i delar av ekonomin. Det minskar risken for bade dkat
inflationstryck och ldngvarig arbetsloshet — att vidta atgérder tidigt i en arbetsldshetsperiod
forbygger risken for att fastna. Laget ar allvarligt men det saknas inte kunskap och medel att
hantera situationen. Det som saknas idag dr handling och ett helhetsgrepp om
kompetenshojande kedjor péa arbetsmarknaden. Dérfor efterlyser vi ett snabbt och kraftfullt
atgardspaket pa arbetsmarknaden, vilande pa tre ben:

1. Finanspolitiken behdver vara expansiv

Var slutsats i1 kapitel 3 var att det finns arbetsldsa som direkt eller med relativt enkla
arbetsmarknadspolitiska insatser kan ta ett arbete. Det ligger darfor néra till hands att det inte
bara ér avsaknad av arbetsmarknadsatgarder utan ocksa for lag inhemsk efterfragan som &r
problemet. Efterfradgan under loppet av 2021 var tillrdcklig for att sénka den genomsnittliga
arbetslosheten fran 8,8 procent under 2021 till 7,8 procent under 2022. I ar minskade dock
efterfragan kraftigt under forsta kvartalet och bedomningen i vér prognos dr att den déarefter
oOkar relativt langsamt. Den ganska svaga sysselsdttningsdkningen vi prognostiserar for 2023
motsvarar ungefar den dkning som sker av arbetskraften, dirmed ligger det i var prognos en, i
det ndrmaste, oforandrad arbetsloshet for 2023.

Kan nagot goras for att 6ka efterfragan i ekonomin? I var prognos for svensk ekonomi gor vi
beddmningen att det finansiella sparandet for icke-finansiella foretag kommer vara svagt
positivt under 2022 och 2023. Det innebér att foretagens samlade inkomster récker till for att
finansiera deras investeringar. Det &r knappast tillgangen pa egna medel eller krediter som
begransar investeringarna, utan snarare osidkerhet om framtiden. Investeringarna kan férvintas
ta hogre fart, och ge ett storre bidrag till efterfragan i ekonomin, nér osidkerheten upplevs som
mindre och insikterna om behovet och omfattningen av investeringar i samband med
klimatomstéllningen blir bredare och storre.

Den komponent som snabbast kan ge en hogre efterfragan i ekonomin dr hushallens
konsumtion. Deras sparande &r pd vig ner mot en niva i niarheten av det som géllde fore
pandemin. Hushallens ekonomi forsdmras nu kraftigt av de snabba prisdkningarna, allt fler
hushéll har inte marginaler att halla uppe konsumtionen utan méste dra ner den realt. For att
stimulera konsumtionen och efterfragan men ocksa for att skydda de mest sérbara hushallen
behdvs okade statliga transfereringar inriktade mot hushéll med ldg ekonomisk standard och ett
ligre finansiellt sparande for offentlig sektor. Okad konsumtion skulle leda till 6kad produktion
och investeringar och ddrmed 6kad sysselséttning (lagre arbetsloshet) och 6kade skatteintékter.

I var prognos fran december 2021 efterlyste vi en samlad expansiv ekonomisk politik, bland
annat for att trycka ned och forebygga langvarig arbetsloshet, med en successivt férdndrad
policymix av penningpolitiska och finanspolitiska stimulanser. Den beddmningen star vi alltsa
fast vid ocksa efter att penningpolitiken under varen véint at det mer atstramande hallet. Den
ckonomiska politiken behdver nu, i storre utstrackning, luta sig mot finanspolitiken nar det
géller att understodja den ekonomiska aterhdmtningen. De offentliga finanserna bor darmed
drivas med ett storre underskott dn vad dverskottsmalet foreskriver.

De svenska offentliga finanserna ar idag mycket starka. En fortsatt forstarkning av saldot
eller skuldkvoten skapar inte ndgra ekonomiska fordelar i termer av 1dngsiktig héllbarhet eller
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tilltro pa kapitalmarknaden (i form av lagre réantor). I stdllet motsvarar en fortsatt forstarkning
av de offentliga finanserna endast att resurser dras undan fran offentlig konsumtion, hushall
och foretag. Resultatet av detta blir en ldngsiktigt lagre produktionsniva i ekonomin. En mer
expansiv finanspolitik motverkar den ddmpning i realekonomin som Riksbankens dndrade
rantebana, samt minskade kvantitativa lattnader, innebér.

Investeringsbehoven dr dessutom stora i Sverige. Utrymmet bor, forutom att anvéndas till
Okade statliga transfereringar inriktade mot hushall med lag ekonomisk standard, ocksa
anvindas till att finansiera dessa investeringsbehov. Det handlar dels om &tgérder for att
komma till ratta med savél kompetensbristen pa arbetsmarknaden som langtidsarbetslosheten.
Dels om investeringar for att stirka vélfarden och for att paskynda klimatomstéllningen och
sdkerstilla att savil vinster som kostnader forknippade med den fordelas pa ett rittvist sétt. Vi
beskriver dessa behov i mer detalj nedan.

2. Arbetsmarknads- och utbildningspolitik for att minska flaskhalsar

For att forbattra tillgdngen till arbetskraft med ratt kvalifikationer for alla de yrken och
branscher som rapporterar rekryteringssvarigheter behover den yrkesinriktade utbildningen fa
betydligt hogre volymer. Detta géller savil den arbetsmarknadsutbildning som tillhandahalls av
Arbetsformedlingen som den reguljéra yrkesinriktade utbildningen. For att snabbt 16sa
flaskhalsarna bor rekryteringen i stor utstrdckning dka bland personer med relativt korta
arbetsloshetstider. I april 2022 fanns ndrmare 175 000 arbetsldsa med inskrivningstid kortare
an ett ar. Samtidigt l1ag antalet deltagare i arbetsmarknadsutbildning sa lagt som 6 000
personer, vilket, bortsett frdn under nedmonteringen aren 2007-2008, 4r den ldgsta nivan sedan
bdrjan av 1960-talet. Darutdver tillkommer personer som med ekonomisk erséttning fran
Arbetsformedlingen deltog i reguljir utbildning. Aven en del av det 6vriga
arbetsmarknadspolitiska programutbudet kan antas underlétta omstdllning. Men totalbilden ar
att volymerna &r kraftigt underdimensionerade for att bekdmpa utbudsproblematiken.

For att astadkomma en forbattring krévs atgirder pa flera omraden. For det forsta mdste
antalet deltagare i arbetsmarknadsutbildning 6ka betydligt. LO-ekonomerna har redan tidigare
lyft siffran 30 000 som krav pa fyllda utbildningsplatser. For det behdvs en forbéttrad
anvisningskapacitet hos Arbetsformedlingen, sdrskilt riktad till gruppen med kortare
arbetsloshetstider. Idag stér allt for manga utbildningsplatser tomma da anvisningarna uteblir.
Dessutom behdver upphandlingen av nya utbildningsplatser forbéttras och snabbas upp. Detta
sa lange som utbildningarna tillhandahalls av privata aktdrer. LO-ekonomernas bedémning ar
att betydligt storre andel av utbildningarna bor tillhandahallas av Arbetsformedlingen sjélva.
Aven sakanslaget bor ses 6ver sa att den ticker de 30 000 platserna. I dagsliget aterfors en stor
del av sakanslaget till statsbudgeten dé kapaciteten att fylla platserna saknas.

For det andra maste madjligheterna att anvinda reguljdr utbildning som
arbetsmarknadspolitiskt verktyg ytterligare forbdttras. Fran att ha varit mycket begrénsat,
okade Arbetsformedlingens anvisningsutrymme under hosten 2020 efter att regeringen gjorde
andringar i en programforordning. Men dessa dndringar innebér forbattringar framfor allt for
grupper som tillhor Arbetsformedlingens ramprogram (jobb- och utvecklingsgarantin och
ctableringsprogrammet), det vill sdga personer med en svag anknytning till arbetsmarknaden.
Detta har visserligen lett till fler utbildningsdeltagare, men dessvérre inte 1 tillricklig
utstrackning och framfor allt inte bland personer med nagot starkare anknytning till
arbetsmarknaden. Var bedémning &r att detta beror pa allt for snéva tolkningar av det nya
uppdraget inom Arbetsformedlingen, problem med praktisk tillimpning och myndighetens
svaga anvisningskapacitet.

For det tredje behovs ett helhetsgrepp om dkad rérlighet och matchning pd
arbetsmarknaden. Utbildningarna bor kompletteras med intensivare matchning och formedling
och rorlighetsfraimjande atgérder som omfattar hela landet. Detta kan omfatta aterinférande av
flyttstod eller andra stimulanser som underléttar att arbetskraft, med familjer, kan flytta dit
jobben finns. Arbetsformedlingens analyser om bristyrken bor anvéndas tydligare for
planeringen av utbildningsplatser. Har kan kunskaper fran arbetsmarknadens parter ocksa
komma till stérre nytta om samarbetet mellan myndigheten och parterna forbéttras. Aven
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praktik med aktivitetsstod bor kunna anvéndas i storre utstrackning for att tillhandahélla
arbetsbelagd tréning in i nya yrken och/eller arbetsuppgifter.

3. Langtidsarbetslosheten kraver sarskilda atgardspaket

Langtidsarbetslosheten domineras av utrikes fodda och kort utbildade. Att arbetsldsheten &r sa
starkt kopplad till 1&g utbildningsniva och déliga sprékkunskaper har gjort att
langtidsarbetslosheten ofta behandlas som ett individuellt tillkortakommande, i stéllet for ett
uttryck for vad det dr, namligen ett samhéllsproblem.

Nér pandemin slog till med full kraft i borjan pa &r 2020 fick detta dramatiska effekter pa
arbetsmarknaden. Under varen och sommaren ar 2020 steg arbetslosheten med omkring
100 000 personer. De foretag och anstéllda som drabbades mer varaktigt under pandemin fanns
i kontaktnira yrken inom besdksnéring, persontransporter, kultur, hotell och restauranger.
Manga av dem som drabbades av 6ppen arbetsloshet jobbade i branscher med légre andel fasta
anstéllningar, vilket gjorde att arbetsgivarna inte hade s starka incitament att behalla sin
personal via korttidsarbete.

Flertalet lontagare som blev arbetsldsa under pandemin har klarat sig bra och ar nu ater i
arbete. Men den snabba strukturomvandlingen har bidragit till att forsvéra aterintradet for vissa
grupper. En betydande andel av den nu hoga langtidsarbetslosheten kan beskrivas som ett
resultat av okad strukturarbetsloshet. Som vi visar i kapitel 3 i var analys av tudelningen pa
arbetsmarknaden, s skiljer sig utvecklingen bland de langtidsarbetsldsa nu efter pandemin
markant fran den under 1990-talskrisen. Da skedde en tydlig och snabb forbattring i
overgangen till arbete bland samtliga arbetsldsa. Denna géng syns forbattringen for personer
med kortare arbetsloshetstid, men inte ndgon motsvarande forbéttring for dem som har varit
arbetslosa i flera ar.

Den mest langsiktiga och dramatiska arbetsmarknadskonsekvensen av pandemin &r
effekterna for de grupper som redan fore pandemin var arbetsldsa. Pandemin kom att innebéra
att redan arbetslosa fick en ndrmast omdjlig situation for etablering pé arbetsmarknaden, dels
for att antalet lediga jobb kraftigt minskade, dels for att konkurrensen hardnade nir mer
véletablerade arbetslosa ocksa sokte de lediga jobben. Detta medforde att gruppens tid utan
arbete blev allt lange. Denna grupp dominerar nu bland de ldngtidsarbetsldsa.

Vad behover da goras for att kndcka langtidsarbetslosheten? For det forsta behdver stérre
insatser riktas for att undvika att langtidsarbetslosheten fylls pa med nya grupper av
arbetslosa. Detta kraver ett hogt tryck i ekonomin som sdkerstiller en god efterfragan pa
arbetskraft, men ocksa omfattande arbetsmarknadspolitiska och utbildningspolitiska insatser av
det slag som skissas ovan.

For det andra méste Sverige ha en invandringspolitik som dr genomtdnkt. Ibland hdvdas det
att det finns lander som lyckas mycket béttre dn Sverige med att integrera invandrare pa
arbetsmarknaden. Men om vi jamfor Sverige med Danmark, Norge och Nederlanderna sa blir
bilden att Sverige p& sikt klarar arbetsmarknadsintegrationen minst lika bra.” Det som skiljer ut
Sverige pa integrationsomradet &r inte resultaten, utan det faktum att Sverige tagit emot manga
fler invandrare &n jamforbara lédnder, i relation till var befolkning. Det giller bade
arbetskraftsinvandrare och flyktingar.

For det tredje behdver riktade insatser utformas for langtidsarbetslosa med svag forankring
pd den svenska arbetsmarknaden, inte minst utrikes fodda kvinnor. Intensivt stod i
arbetssokandet och vélriktade kompetenshdjande insatser bor ges till alla langtidsarbetslosa
oavsett om de uppbér arbetsmarknadspolitisk erséttning eller ej. Arbetsformedlingen bor
dérutdver kunna avgora vilka arbetsldsa som riskerar langtidsarbetsloshet och sétta in intensivt
stod for att pa sa sitt forhindra langtidsarbetsloshet. Resultaten fran utvérderingar av bland
annat satsningen Jimstdlld Etablering bor tas tillvara.'® Extratjinster dr en annan insats som

? Joyce, P. (2019) ”Sverige kan lira om integration fran sina grannar”, Ekonomisk Debatt 3/2019 (drgéng 47)
https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/2019/03/47-2-pj.pdf

10 Helgesson, P; Jénsson, E; Ornstein P; Rédin M. och Westin U. (2022) “Matchningsinsatser for personer som nyligen
fatt uppehéllstillstand”, Slutrapport for Jamstilld etablering https:/nordicwelfare.org/integration-
norden/fakta/matchningsinsatser-for-personer-som-nyligen-fatt-uppehallstillstand-2/
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visat sig fungera vél for personer med svag anknytning till arbetsmarknaden, inte minst utrikes
fodda kvinnor. Genom den helt subventionerade anstéllningen far individen mdjligheter att
stirka sin kompetens och knyta véirdefulla kontakter. Det &r olyckligt att insatsen nu avvecklas.
LO-ekonomerna foreslér att extratjinster aterinstalleras och utvecklas.

Andra reformer som bor dvervégas dr 6kade vélfdrdssatsningar for att méjliggora
yrkesarbete for kvinnor. Ett par konkreta reformer &r att géra barnomsorgen tillgénglig utanfor
kontorstid for fordldrar som arbetar da och att 6ka antalet timmar med forskola som arbetslosa
har ratt till.

6.2 Riksbanken behover fortydliga penningpolitikens forvantade effekter
Riksbanken dndrade sin penningpolitiska bana kraftfullt vid det senaste métet i april, som en
reaktion pa marknadens hdjda inflationsforvantningar. Det ar for tidigt att se vilka
realekonomiska effekter, bade pa inflation och tillvdxt, detta leder till. Ndgon omedelbar effekt
pa inflationen &r osannolik, eftersom en rantehdjning ér ett trubbigt vapen mot internationellt
satta energipriser som ar grunden for inflationen. Daremot kommer de hdjda rdntorna med stor
sannolikhet — givet att de fungerar som det &r tankt — att leda till en atstramning i ekonomin.
Det &dr ocksa vad var prognos for BNP-tillvédxt, bostadsmarknad och arbetsmarknad bygger pa.
Det finns en svar men desto viktigare balansgéng mellan nyttan i denna signalpolitik och dess
realpolitiska effekter. Det utgér vi ifrén att d&ven Riksbanken forstar och att den darfor foljer
utvecklingen noga. Den nya Riksbankslagen som ska borja gilla under 2023 foreslar
resursutnyttjandet i ekonomin som ett explicit mal for Riksbanken. Detta adr nagot LO-
ekonomerna har efterfragat och nu vialkomnar. Med tanke pa situationens allvar bor en
anpassning till lagen med fordel péborjas redan nu.

Men for att savél Riksbanken sjdlva som 6vriga bedomare ska kunna utvérdera
penningpolitikens langsiktiga effekter behdvs storre tydlighet kring dess mekanismer i ett lage
med utbudsdriven inflation. Réntehdjningen riktar sig framfor allt mot
inflationsforvéntningarna. Men hur férvéntas signalen i praktiken fungera? Gar mekanismen
framfor allt via minskad efterfragan i ekonomin som dampar ytterligare priskningar bland
varor som inte ar lika beroende av den importerade inflationen? Vilka &r dessa i s fall? Eller ar
signalen ocksa riktad till 16nebildning, for att hindra hoga 16nekrav i den kommande
avtalsrorelsen? Dessa mekanismer bor forklaras tydligare i de kommande penningpolitiska
rapporterna.

En annan viktig avvigning i den langsiktiga penningpolitiken handlar om dess koppling till
klimatomstéllningen. Som vi diskuterade i kapitel 4 s& kan en atstramande réntepolitik hindra
nodvindiga investeringar, vilket pa sikt kan skapa fortsatt inflationstryck. Ett utforligare
resonemang om detta finns att ldsa i rutan nedan. Effekten av penningpolitiken beror pa
omstéllningskapaciteten pé arbetsmarknaden — ju rorligare arbetskraften ar fran de minskande
sektorerna till de som véxer i och med klimatomstéllningen, desto mer kan en expansiv
penningpolitik frimja denna omstéllning. Finans- och arbetsmarknadspolitiken kan alltsa bidra
till att frimja en mer optimal resursallokering vilket forenklar atergangen till prisstabilitet efter
ekonomiska chocker dir det uppstér obalanser mellan sektorer. Ur ett LO-perspektiv ar detta
ingen ny insikt da det finns tydliga kopplingar till Rehn-Meidnermodellens rationaliserings-
och omstéllningsaspekter.

Enligt forarbetena véntas den nya Riksbankslagen inte paverka den penningpolitiska
utformningen ndmnvart, men kan férenkla den demokratiska insynen nir Riksbankens uppdrag
utvirderas. Givet att uppdraget nu fortydligas anser vi att Riksbanken behover bli tydligare i
hur #illfilliga sektoriella obalanser 1 produktionskapacitet och efterfragan paverkas av
penningpolitiken. Enligt var analys kan penningpolitisk stimulans pa sikt bddda for stabilare
prisbildning, givet att investeringarna slar ratt. Kontraktion kan 4 andra sidan sinka processen
vilket gor prisbildningen mer sarbar for den typen av utbudsvolatilitet som vi bevittnat under
2021 och 2022.
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Penningpolitik vid omstallning till tranga grona sektorer

Det rader osdkerhet kring prisutvecklingen pa medelfristig sikt d& vi dels inte kan
utesluta ytterligare utbudschocker, dels forvantar oss forflyttningar av arbetskraft och
kapital till grona sektorer som en respons till energirelaterade utbudschocker. Ur ett
samhdllsperspektiv dr omstillningen nddvéndig och bor ske skyndsamt for att uppna
klimatmaélen. Skyndsamhetsaspekten har blivit starkare da omstéllningen dven innebér
sdkerhetspolitiska fordelar i form av minskat ryskt energiberoende. Om
omstéllningstrycket 6kar kommer det innebéra dn storre efterfragan pa varor och tjénster
som bidrar till omstéllningen.

Svenska industri har i breda branschsegment profilerat sig mot hallbar varu- och
tjdnsteproduktion under en langre tid. Det innebér goda forutsattningar for att
omstdllningen ska kunna skapa jobb, samt stdrka véar konkurrenskraft och valfard. Hit hor
vilkdnda exempel (frimst i norra Sverige) som batterifabriker, vitgasbaserad
stélproduktion och elektrifierad gruvdrift, vilka kraver stora investeringar i saval
produktion som i infrastruktur och vélfard. Ser vi till dagens situation finns ett behov av
att flytta resurser bort fran dyra och fororenande sektorer till dessa billigare och ”grona”.
Det skulle dessutom isolera oss ytterligare fran volatilitet i de rdvarupriser som ar starkt
inflationsdrivande. Men om efterfragan 6kar for snabbt i dessa grona sektorer riskerar
utvecklingen att bli inflationsdrivande.

Hur bor Riksbanken agera i en saddan situation, givet att man fran och med februari
2023 har ett formellt uppdrag att ta realekonomisk hénsyn i penningpolitiken? Pa kort
sikt uppstar har en uppenbar tradeoff mellan ekonomisk aktivitet och prisstabilitet. Enligt
forarbetena bor Riksbanken di prioritera prisstabiliteten.!! En hojd styrrinta sinker
investeringstakten i hela ekonomin, inklusive dessa grona sektorer, genom att dimpa den
aggregerade efterfragan, vilket forhoppningsvis leder till en prisstabilitet i nivda med
inflationsmélet. Men i ett nadgot langre perspektiv kan en expansiv penningpolitik
mojliggora for investeringar i grona sektorer som bygger bort grundorsakerna till den nu
upplevda prisvolatiliteten.

Optimal penningpolitik vid stora sektoromstallningar

I ett nyligen publicerat och uppmairksammat working paper!? belyser forfattarna
svarigheten att bedriva optimal penningpolitik nédr exogena chocker skapar sektoriella
obalanser i efterfragan som skapar savil hog inflation som arbetsldshet. Bakgrunden ar
de svara penningpolitiska avvigningarna som gjorts vid partiella nedstdngningar av
ekonomiska sektorer under pandemin nir den amerikanska centralbankens (Federal
Reserves) penningpolitiska mal dr ekonomisk aktivitet och prisstabilitet, och dér
utvecklingen krdver en penningpolitisk intervention.

Utgangspunkten i deras analys &r en ihardig efterfragechock som drabbar sektor A och
B asymmetriskt, dar efterfrdgan sjunker och forblir lag i sektor A (hog arbetsloshet och
lagt inflationsbidrag) men stiger och forblir hog i sektor B (lag arbetsloshet och hogt
inflationsbidrag). Lonerna antas vara nominellt rigida (nedat) i bagge sektorerna. Lonerna
i sektor A kan saledes inte sinkas medan 16nerna i sektor B stiger pa grund av hog
efterfragan.

Sammantaget beaktar centralbanken en ekonomi som lider av hog arbetsloshet (fran
sektor A) och hog inflation (fran sektor B). Det samhillsekonomiskt optimala &r att det
sker en overforing av kapacitet fran sektor A till B for att métta efterfragedverskottet.
Detta kan ske pa medelfristig sikt, och skulle innebéra bade lagre arbetsloshet (da fler i A
gér till B) och lagre inflation (d& den inflationsdrivande efterfragan i B méttas). Men
givet att centralbanken maste agera mot de kostnader som hog inflation och arbetsloshet
innebar pa kort sikt, dr expansiv eller kontraktiv penningpolitik basta medicinen?

En forsta slutsats r att i ett saidant scenario har expansiv eller kontraktiv
penningpolitik motsatt verkan pa ekonomisk aktivitet och prisstabilitet. Det som i
penningpolitisk jargong kallas for ”gudomligt sammantriffande” (divine coincidence),
alltsé att penningpolitiska beslut pa sikt kan l6sa bagge malen, uppnas alltsé inte i detta
scenario.
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Det optimala penningpolitiska beslutet vilar pa hur atgérden paverkar 6verforingen av
kapacitet fran sektor A till B, vilket i sin tur paverkas av hur pass enkelt det &r att
overfora resurser fran sektor A till B. Ur individens perspektiv dversitts detta till om det
ar den hogre 16nen i sektor B eller den relativt hoga arbetslosheten i sektor A som avgor
om det sker en Overgang till sektor B.

I fallet dir den kortsiktiga rorligheten fran A till B r lag, innebdr en expansiv
penningpolitik att arbetslosheten minskar genom 6kad efterfragan i bade sektor A och B.
Samtidigt minskar rorligheten fran A till B da fler har méojlighet att stanna i sektor A dn
om réntan forblev ofordndrad. I detta fall bor en kontraktiv penningpolitik ses som
optimal da nedkylningen okar arbetslosheten mest i sektor A, vilket paverkar den relativa
sannolikheten att fler resurser pa sikt soker sig till sektor B dar efterfragan ér storre.

Om rorligheten fran A till B dr hog innebér en expansiv penningpolitik att sektor B
stimuleras ytterligare och attraherar fler resurser fran A. Detta minskar B:s
efterfrageunderskott, vilket ddmpar inflationen. Samtidigt skapar stimulansen vakanser i
sektor A och sianker arbetslosheten. Tillfalligt hog inflation i B tolereras medan den
forhojda efterfragan tillats mattas. En kontraktiv penningpolitik innebér i detta fall
minskade mojligheter att expandera B vilket forlanger tiden f6r omallokering av resurser
mellan sektorer. Inflationsbidraget forlangs da efterfragan forblir relativt hog i B jamfort
med A.

Bor en moderniserad penningpolitik ta hojd for omstallining?

Slutsatserna om huruvida expansiva eller kontraktiva penningpolitiska atgarder &r
lampligast blir motsatta beroende pa hur 6verforingsbar arbetskraft &r mellan sektorerna.
Om en expansiv penningpolitik stdvjar omallokering av resurser fran sektor A till B
rekommenderar modellen en kontraktiv penningpolitik, medan forfattarna
rekommenderar expansiv penningpolitik om den expansiva penningpolitiken fraimjar
omallokering fran sektor A till B.

I den bésta av mojliga varldar 4r mojligheterna till omstédllning mellan A och B goda
och da bor penningpolitiken frimja processen genom att stimulera den. Om
mojligheterna till omstéllning dr sma &r kontraktiv penningpolitik optimalt, men den
kommer till priset av kostnader i form av arbetsloshet. Finans- och
arbetsmarknadspolitiken kan alltsa bidra till att frimja en mer optimal
resursallokering vilket forenklar atergangen till prisstabilitet efter ekonomiska
chocker dir det uppstar obalanser mellan sektorer. Ur ett LO-perspektiv ér detta
ingen ny insikt da det finns tydliga kopplingar till Rehn-Meidnermodellens
rationaliserings- och omstéllningsaspekter.

Enligt forarbetena vintas den nya Riksbankslagen inte paverka den penningpolitiska
utformningen ndmnvart, men kan forenkla den demokratiska utvarderingen av
Riksbankens uppdrag. Med ett nytt formellt realekonomiskt uppdrag anser vi att
Riksbanken behover bli tydligare i sin redovisning kring hur tillfdlliga, exogent orsakade
sektoriella obalanser i produktionskapacitet och efterfragan paverkas av
penningpolitiken, givet att penningpolitiken kan paverka hastigheten av en
prisstabiliserande omstéllning. Pa sikt kan penningpolitisk stimulans badda for stabilare
prisbildning, givet att investeringarna gar till sektorer med kapacitetsbrister. Men, hér kan
och bor finanspolitiken ocksé spela en storre roll for att framja prisstabiliserande grona
investeringar.

1'SOU 2019:46 “En ny riksbankslag”, https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/statens-offentliga-
utredningar/2019/11/s0u-201946/ s. 702

12 Guerrieri, V; Lorenzoni G; Straub, L och Werning, I. (2021) “Monetary Policy in Times of Structural Reallocation”,
University of Chicago, Becker Friedman Institute for Economics Working Paper No.2021-111,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3924566#
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6.3 Hoj investeringstakten for att sakra jamlik klimatomstéllning

I LO-ekonomernas prognos fran hosten 2021 patalade vi behovet av kraftfullt 6kade offentliga
investeringar for att ta vara pa Sveriges stora potential vad géller 6kad tillvdaxt och
sysselsittning under de kommande aren. Med utgangspunkt i LOs nystartsprogram “Investera i
Sverige” och Konjunkturinstitutets berdkningar av 16nsamhet i offentliga investeringar pekade
vi pa omraden dér vi bedomde behovet av, savil offentliga investeringar som regelandringar
for att 6ka de privata investeringarna, dr som stdrst. Det handlade om omfattande
arbetsmarknads- och utbildningssatsningar, offentliga investeringar i exempelvis transport- och
energiinfrastruktur samt &ndamalsenliga regelverk, som behdver komma pé plats for att
investeringarna ska bli mojliga.

Vi star i méngt och mycket kvar vid samma bedomning idag. Inget tyder pa att
investeringsbehoven — eller viljan for den delen — har minskat, snarare tvdrtom. Behoven av
investeringar for att paskynda klimatomstdllningen blir &n mer akuta for var dag som gar.
Enligt Naturvardsverket klarar inte Sverige med nuvarande beslutade och aviserade atgirder
och styrmedel sitt 1&ngsiktiga klimatmal om netto-noll utslipp 2045.'3 Att na det léngsiktiga
malet dr dessutom langt ifran tillrackligt. Resan dit dr ocksé viktig. IPCC har i sina rapporter
visat att netto-noll koldioxidutslépp visserligen ar en nédvéandighet for att stabilisera den
globala uppvarmningen. Men for att vi ska lyckas stabilisera uppvarmningen pa 1,5 eller till
och med 2 grader dver forindustriell niv4 ér det inte tillrickligt.'* DA kriivs det att vi agerar
skyndsamt for att halla nere de sammanlagda historiska och framtida utsldppen. Det primédra
syftet dr att begrinsa klimatfordndringarna och forhindra en kris vars konsekvenser for vért
framtida vélstand ar enorma. Men att néringslivet lyckas i sin klimatomstéllning kommer &ven
att vara centralt for efterfragan pa de produkter och tjanster som produceras i Sverige.

Kriget i Ukraina och sanktionerna mot Ryssland har 6kat trycket pa omstédllning fran fossila
energikéllor. En skyndsam omstdllning har férutom att vara en klimatfraga ocksa blivit en
sdkerhetspolitisk fraga. Samtidigt har den 6kade inflationen urholkat reallénerna framfor allt
for grupper med de lidgsta inkomsterna och dirmed forstirkt ojimlikheterna virlden dver. Aven
om finanspolitiska atgirder redan riktats mot att mildra dessa effekter star vi i ett lage dér
acceptansen for den nddvandiga klimatomstéllningen inte kan tas for given. Detta i sin tur talar
for att investeringar behovs for att sidkra klimatomstéllningen bade fran ett tekniskt och ett
maénskligt perspektiv.

Mest centralt ur jamlikhetssynpunkt r en klimatpolitik som pa ett tillfredstéllande satt
hanterar klimatomstéllningens effekter pé sysselsittning och arbetsmarknad. Men
klimatomstdllningen har d4ven andra jamlikhetsdimensioner. Den jamlika
klimatomstdllningspolitiken bor sta pa tre ben. For det forsta krévs investeringar for att stirka
ndringslivets grona omstdllning for att sikra langsiktigt hallbar tillvéxt och sysselsdttning. For
det andra behdvs investeringar i humankapital och trygghet. Arbetskraften behdver rustas med
nodviandiga kompetenser for att omstillningen ska vara mojlig och tryggheten behdver dka for
att acceptansen for en snabb och omfattande omstéllning inte ska dventyras. Det tredje benet
for en jamlik klimatomstillning handlar om behovet av investeringar som sdkerstdller en
jdmlik fordelning av kostnader relaterade till nddvindiga beteende- och
konsumtionsforéndringar.

1. Investeringar for att starka naringslivets grona omstallning

Att néringslivet lyckas med omstillningen ar avgorande for sysselséttning och konkurrenskraft
pa lang savél som pa kort sikt. Genom att ligga i framkant kan vi se till att svenska foretag har
teknik, produkter, 16sningar och kunnande att exportera. S& kan vi bidra till att mojliggdra den
globala omstillningen samtidigt som vi stérker var konkurrenskraft.

13 Naturvérdsverket (2022), “Naturvérdsverkets underlag till klimatredovisning enligt klimatlagen”, Arendenummer
NV-08742-21, https://www.naturvardsverket.se/contentassets/a83d56a4e7c7483a886cf3e51926d3ce/underlag-
klimatredovisning-2022.pdf

4 IPCC (2021) “Climate Change 2021, The Physical Science Basis, Summary for Policymakers”
https://www.ipcc.ch/report/ar6/wgl/downloads/report/IPCC_AR6_WGL SPM_final.pdf's. 29
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Grundprincipen bor vara att utsldpparen &r ansvarig for sina utslépp. Likasa bor
néringslivets strukturomvandling finansieras av néringslivet sjdlva. Det dr ddrmed det privata
néringslivet som bar huvudansvaret for att stdlla om sina verksamheter till hillbara processer.

Med detta sagt finns det en viktig roll &ven for det offentliga. Det har blivit allt tydligare att
manga av de privata investeringarna som kréavs for klimatomstéllningen ar beroende av att
nddvéndiga atgirder fran det offentliga kommer till stind. Omfattande offentliga investeringar
i exempelvis transport- och energiinfrastruktur behdver komma pa plats for att manga privata
investeringarna ska bli verklighet. I linje med de forslag som regeringen lagt i sin
Infrastrukturproposition'> anser vi att infrastrukturinvesteringar med potential att bygga ihop
stora arbetsmarknadsregioner liksom investeringar med béring pa de nya
industriinvesteringarna bor ges hog prioritet i atgardsplaneringen. Likasa behover
samhillsnyttan vdga tyngre nir prioriteringar gors i fraga om vad el- och elnitskapacitet ska
anvéndas till.

Vidare har det offentliga ett ansvar for att se till att regelverk och tillstdndsprocesser &r
dndamalsenliga for den snabba omstillning som maéste ske inom inte minst industrin. Exempel
ar forstas tillstdndsprocesserna och handlaggningstiderna, for framfor allt utbyggnad av
elproduktion och elnit samt for gruvnéringen, som behover bli visentligt snabbare 4n idag.

Eftersom det krivs ett mycket snabbt tempo for att d4stadkomma nddvindiga fordndringar
finns dartill ett behov av att staten bidrar mer direkt, framfor allt nér det géller investeringar i
exempelvis demonstrations- och pilotanldggningar pa omraden som é&r viktiga for néringslivets
omstédllningsmojligheter. Vi ansluter oss darfor till fler bedémare, daribland Klimatpolitiska
radet!®, som har lyft en statlig investeringsbank som en viktig sidan tgérd.

2. Investeringar i humankapital och trygghet
Klimatomstéllningen kommer att innebéra stora forandringar pa arbetsmarknaden. En jamlik
klimatomstéllningspolitik kraver darfor, for det andra, investeringar i utbildning, omstillning
och trygghet pa arbetsmarknaden. Den utbudspolitik, for att minska arbetsldshet och underlétta
omstéllning pa arbetsmarknaden, som vi beskrev ovan behdvs med andra ord for att sikra den
langsiktiga formagan till klimatomstéllning. Men ocksa att for att omstillningen ska bli jamlik.
Att arbetskraften har god omstillningsférméaga genom mojligheter till utbildning och
kompetensutveckling dr avgorande for att skapa trygghet i forandring och ddrmed inte enbart
for den jamlika klimatomstillningen som sddan men dven for acceptansen for de fordndringar
som maste ske. Men trygghet i fordndring kréaver ocksa god inkomsttrygghet vid arbetsloshet.
Arbetsloshetsforsikringen behdver stirkas med ett hogre ersittningstak som foljer
l6neutvecklingen. LOs krav dr att 70 procent av 16ntagarna ska kunna fa 80 procent av I6nen i
ersittning (de forsta 100 dagarna ska 80 procent av 16ntagarna fa 80 procent av 16nen i
ersittning). I stora omstdllningar, som klimatomstéllningen, sd kommer omstéllningen pa
arbetsmarknaden for vissa att ta tid. Det &r inte rimligt att arbetsloshetsforsakringen under
denna period trappas ned s& dramatiskt som den gor i dag. Arbetslosa maste kunna fokusera pa
just omstdllningen utan att se sin ekonomi slas 1 spillror. Dessutom riskerar nedtrappningen av
arbetsloshetsersittningen att skapa en press nedét pa lonerna. Det &r ett hinder for att jobben
som véxer fram ska vara goda jobb.

3. Investeringar i en rattvis kostnadsférdelning

Slutligen, klimatomstéllningen medfor att beteende- och konsumtionsféréndringar &r
nddvindiga pa flera omraden. Politiken maste beakta att savél forutsdttningarna som ansvaret
for dessa fordandringar varierar utifran exempelvis inkomstniva och bostadsort. Det behovs
okade offentliga investeringar som mojliggdr for beteende- och konsumtionsforandringar med
en réttvis kostnadsfordelning.

15 Prop. 2020/21:151 ”Framtidens infrastruktur — héllbara investeringar i hela Sverige”
https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2021/04/prop.-202021151/

16 Klimatpolitiska radet (2022) “Klimatpolitiska radets rapport 2022 https://www.klimatpolitiskaradet.se/wp-
content/uploads/2022/03/klimatpolitiskaradetrapport2022.pdf
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Ett tydligt exempel dér investeringar behovs édr bostadssektorn som dr en av de sektorer som
anvinder mest energi i Sverige. Det finns en betydande energieffektiviseringspotential i stora
delar av det svenska bostadsbestédndet samtidigt som till exempel ménga av bostadshusen som
byggdes under miljonprogramsaren &r i behov av att renoveras. Renovering av bostadshus fran
mitten av 1900-talet kan leda till energibesparingar pa dver 50 procent.!” Energieffektivisering
ar en viktig klimatatgérd framfor allt genom att det frigdr energiresurser som kan anvéndas till
andra nddvindiga dndamal i omstéillningen. Som vinterns hoga elpriser visade &r satsningar pa
okad energieffektivisering av bostadsbestandet ocksa en fraga som bor prioriteras for att
skydda hushallen fran plotsliga prisdkningar och sédkerstélla acceptans for omstallningen.

Transportsektorn ér ett annat tydligt omrade som kréver investeringar for att den nédvéandiga
omstédllningen inte ska drabba vissa grupper orimligt hart. For att minska persontransporternas
klimatavtryck krévs satsningar pa sévil okad transporteffektivitet som pé en snabb
elektrifiering av sektorn.

Okade offentliga investeringar behdvs i bland annat fossilfria bussar, spartrafik i
storstadsomraden samt nationell jarnvag for 6kad transporteffektivitet. Parallellt behovs dven
satsningar pa billigare regional och lokal kollektivtrafik. Enligt Trafikanalys uppf6ljningar av
de trafikpolitiska malen varierar prisutvecklingen i kollektivtrafiken mycket stort mellan
Sveriges regioner. Men i ett viktat genomsnitt har priserna dkat med 18 procent per
personkilometer i fasta priser under perioden 2012-2020. '8

Det offentliga har en roll 4ven i byggandet av en sammanhallen laddinfrastruktur for att
paskynda elektrifieringen av transportsektorn. I vissa delar av landet sker detta snabbt pa
kommersiella villkor. Ett antal statliga stod finns redan pa plats. Men dkade satsningar behdvs
bland annat for utbyggnad i lands- och glesbygd och for att 6ka tillgdngligheten for laddning i
anslutning till bostaden for boende i flerfamiljshus.

6.4 Sakra valfardens kvalitet och resurser

Generell valfard med skattefinansierad vard, skola och omsorg av hog kvalitet var avgérande
nér Sverige reste sig ur fattigdom och blev ett av virldens mest jamlika, jamstédllda och
hogproduktiva ldnder. Men de senaste decennierna har ett vélfardsunderskott vuxit fram som
bidragit till att Sverige ar det land dar klyftorna har 6kat mest i hela véstvérlden. For att klara
framtida ekonomiska och sociala utmaningar kréavs satsningar pa den gemensamt finansierade
skolan, varden och omsorgen. LO-ekonomerna har medverkat i en farsk LO-rapport,
”Vilfardsgapet”, som berdknar resursbehovet i vérd, skola och omsorg de kommande fyra aren
fram till 2026."°

En av rapportens slutsatser ar att det uppstar ett finansieringsgap som uppgar till
70 miljarder kronor ar 2026, med nuvarande skatteregler och aviserade nivaer pa statsbidrag.
Berdkningen bygger pa att vi bade ska mota befolkningsutvecklingen med fler dldre och
genomfora en kvalitetssatsning utover de demografiska behoven med 50 000 fler anstillda.
Totalt behdvs 102 000 fler anstillas inom vard, skola och omsorg fram till 2026. Sammanlagt
blir finansieringsgapen for de kommande fyra aren 201 miljarder kronor.

Detta valfardsgap maste slutas. Men for att trygga vélfarden behdver ocksé andra
fordndringar genomforas. For det forsta behdver 102 000 fler vélfardsarbetare anstéllas i vard,
skola och omsorg fram till 2026. For det andra, det behdvs en hallbar kompetensforsorjning.
Bemanningen i skolan, varden och omsorgen méste hojas och arbetsvillkoren forbéttras sé att
de anstillda vill och orkar jobba kvar. For det tredje, vard, skola och omsorg bor utvecklas sa
att vi far en jamlik och kompensatorisk forskola och skola. Skolvalet bor reformeras for att
motverka segregationen och ge alla barn samma mojlighet att vilja skola. Resurserna ska

'7 Energimyndigheten “Renovera miljonprogrammet energismart” https:/energimyndigheten.a-
w2m.se/FolderContents.mvc/Download?Resourceld=781

18 Trafikanalys (2022) "Maluppfoljningens indikatorer och matt 2022, PM 2022:6
https://www.trafa.se/globalassets/pm/2022/pm-2022_6-maluppfoljningens-indikatorer-och-matt-2022.pdf

1 Herlitz, J; Lorentzi, U. och Sundstrém, E. (2022) "Vilfirdsgapet, LOs prognos 2022: Resursbehov i vérd, skola och
omsorg till 2026”

https://www.lo.se/home/lo/res.nsf/vRes/lo_fakta 1366027478784 valfardsgapet 2022 pdf/$File/Valfardsgapet 2022.
pdf
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fordelas utifrdn barnens behov. For det fjarde, kommunerna ska vara skyldiga att erbjuda
barnomsorg utanfor kontorstid till férdldrar som har sin arbetstid forlagd da. Slutligen, den
demokratiska kontrollen dver vélfiarden maste tas tillbaka av demokratiskt valda beslutsfattare.
Detta betyder att vinstjakten upphdr och att varden, skolan och omsorgen bygger pa non-profit-
princip.
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LO-ekonomerna har sedan 1947 publicerat en serie konjunkturrapporter,
Ekonomiska utsikter. Rapporterna kommer normalt tva gdnger om aret, var
och host. Denna rapport dr en extra prognosuppdatering med anledning av
kriget i Ukraina.

I Ekonomiska utsikter analyserar och diskuterar LO-ekonomerna den sam-
hillsekonomiska utvecklingen i Sverige och omvirlden.

En viktig uppgift for LO-ekonomerna &r att paverka den samhillseko-
nomiska debatten. I rapportserien presenteras analyser och argument som
bygger pa arbetarrérelsens grundliaggande virderingar, med LO-férbundens
medlemmar i fokus. Den ekonomiska debatten i vart samhille priglas ofta
av andra virderingar. Ekonomiska utsikter bidrar dirmed till att bredda och
nyansera den samhillsekonomiska debatten, ge motbilder, alternativa analyser
och nya argument.
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