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Chefsekonomen har ordet

Varen ar kommen och med den dven hopp om varmare vindar
6ver ekonomin. Bara forvantningarna om att rantesankningar
varit pa gang har gjort att den vérsta pessimismen har klingat
av under det senaste halvaret. Nu nér rantesdankningarna ar in-
ledda finns stor anledning att tro att den 6kade optimismen
ocksa kan realiseras i battre faktiska utfall. Men den vindning
som snart kommer att inledas vilar pa en skor grund och det
giller att ekonomins alla aktSrer gor sitt yttersta for att den ska
komma pa fastare mark.

Riksbanken behover fortsatta pa den inslagna banan och sa
skyndsamt det dr mojligt fora tillbaka styrrantan till langsiktigt
mer normal niva. Nér inflationen nu 4r under kontroll behéver
ocksd finanspolitiken stotta den ekonomiska aterhamtningen.
For den viktigaste nyckeln till dterhamtningen ar att hushallen
far tillbaka den kopkraft som har fatt sig en rejal torn under
den hir inflationsperioden. Sveriges 16ntagare tog ett stort an-
svar i den forra avtalsrorelsen utifran insikten om vikten att
inte spa pa inflationsbrasan. I nasta avtalsrorelse vilar istéllet
ett stort ansvar pa Sveriges arbetsgivare att ta ett ansvar for att
inte 16nedkningarna blir for laga, vilket istéllet skulle himma
den ekonomiska aterhamtningen.

De érstids- och naturrelaterade liknelserna har varit manga un-
der den lagkonjunktur som kommit av de senaste arens inflat-
ionsbekdmpning. Finansministerns mantra har varit att vi be-
hover genomlida en ekonomisk vinter. Vid Riksbankens sen-
aste rantebesked pratades det istéllet om att det nu syns grona
skott i ekonomin. I denna spalt skrev vi pd Unionen for ett
halvar sedan att rdntesankningarna skulle inledas nu under va-
ren, i perioden mellan héagg och syren. Vid den tiden signale-
rade Riksbankens rantebana fortfarande att det inte var tal om
nagra sankningar forran hosten 2025. De flesta andra bedo-
mare hade i sina prognoser att sinkningarna skulle inledas un-
der hosten 2024.

Ont nar knoppar brister?

Efter Riksbankens senaste besked har vi facit — den 8 maj an-
nonserades att rantan skulle sankas, med ikrafttradande den 15
maj. Huruvida vi pa Unionen kan ge oss sjéilva rétt for “mellan
héagg och syren” beror pé var i vart avlanga land vi befinner oss.
Men givet hur konsensusbedémningarna sag ut vid tidpunkten
for den utfastelsen vagar vi nog sla fast att vi var ratt ute. Ran-
tesankningarna inleddes betydligt tidigare an vad de flesta
trodde under forra hosten.

Men fragan ar om de inleddes tidigt nog? Enligt den prognos
vi presenterar i den har rapporten kommer inflationen snart att
falla under Riksbankens mal pé tva procent. Att det skulle ske
har vi pekat pa under en langre tid. For att lyckas med att hélla
inflationen pa mélet, hade Riksbanken sannolikt behévt inleda
sankningscykeln tidigare 4n vad som nu blev fallet.

Vi har varit foresprakare for ett sadant agerande. Ett starkt skal
till det har varit att 16nebildningen i Sverige inte utgor ett hinder
for atergangen till en 1ag och stabil inflation. Den vetskapen
onskar vi att Riksbanken skulle ha dragit full nytta av och an-
passat penningpolitiken efter, 4n mer 4n vad som nu blivit fallet.

Aven finanspolitiken har lagt alldeles for stor vikt vid att inte
pa négot satt forsvara for inflationsnedgangen. Konsekvensen
har blivit en sammantaget for atstramande ekonomisk politik,
med storre negativa konsekvenser an vad som hade varit nod-
vandigt.

Valsmort samspel krévs for att nd basta mojliga
resultat

Det har pratats mycket om vikten av att alla aktérer maste bidra
till att f4 bukt med inflationen och att det krévs att savél pen-
ningpolitiken som l6nebildningen och finanspolitiken samspe-
lar for att nd dit. Men ett fungerande samspel innebér inte att
alla aktorer var och en for sig ska fokusera pa enbart inflations-
bekdmpningen. Ett fungerande samspel ska istallet leda till det
sammantaget basta ekonomiska utfallet. Det maste vara ambit-
ionen. Med det menar vi inte att Riksbanken borde tagit inflat-
ionsuppgangen pa mindre allvar. Tvartom var det direkt avgo-
rande att de inledningsvis tydligt markerade sitt fokus pa in-
flationsmélet. Det hjalpte arbetsmarknadens parter att agera
ansvarsfullt i avtalsrorelsen. Nar detta ansvar hade tagits borde
Riksbanken diremot ha visat storre fingertoppskansla och
undvikit de sista, och med stor sannolikhet onddiga, rantehoj-
ningarna.

Lika viktigt hade det varit om finanspolitiken hade visat fing-
ertoppskénsla och en ambition att nd det sammantaget basta
utfallet. Istdllet har regeringen anvéant inflationen som ursakt
for att vara valdigt passiv géllande finanspolitiken under sin
forsta tid vid makten. Sjalvklart var det inte lage for stora efter-
fragestimulerande atgirder samtidigt som penningpolitiken
verkade i motsatt riktning. Men det ar inte samma sak som att
det inte hade gatt att satta in stodatgarder for att lindra effek-
terna av atstramningen. Det framsta exemplet ar det historiska
fall i nybyggnationen av bostader som kommit av de snabba
rantehdjningarna. Det fallet har varit langt storre dn vad som
varit nédvandigt med hansyn till inflationen, och det har lett
till att arbetstillfallen i annars livskraftiga verksamheter riske-
rar att varaktigt forsvinna. Det hade varit fullt mojligt for rege-
ringen och finansministern att lindra den nedgangen utan att
samtidigt spa pa inflationen. Men ambitionen att gora sa har
tyvarr saknats.

Att lagga for liten vikt vid det framétblickande och utvecklings-
inriktade gar ocksa igen pa andra omraden 4n det som kan
kopplas till den senaste tidens inflationsbekdmpning. Det mest
patagliga exemplet hos den nuvarande regeringen galler kli-
matpolitiken, dar den f6rda politiken leder i motsatt riktning i
forhallande till de av riksdagen fastslagna utsldppsmélen. Men
det gér igen dven Over langre tid, och giller fler regeringar an
den nuvarande. Som medborgare ar det latt att se konsekven-
serna, med en jarnvag dar allt for 14g andel av tdgen kommer
fram i tid, eller en skola dar allt for 14g andel av eleverna gar ut
med tillrackliga kunskaper. Det nya omstéllningsstudiestodet
som forhandlats fram av parterna pad arbetsmarknaden &r
varldsunikt i sin utformning och har stor potential att pa sikt
lindra den kompetensbrist som ar ett av den svenska ekono-
mins storsta tillvixthinder, men sinkas av problem med béde



otillracklig finansiering och regelkrangel. Reformen med eta-
bleringsjobb tog alltfér manga ar att fa pa plats, fackforbund
och arbetsgivare kom 6verens redan 2017.

En forklaring till delar av ovanstidende &r att politiken under
alltfor lang tid klamrat sig fast vid ett finanspolitiskt ramverk
vars utformning har kommit att motverka sitt eget syfte. Sve-
rige har idag en av de lagsta statsskulderna i Europa, langt un-
der de nivéer som behévs bade for att klara de krav som stalls
inom EU och fér vad som behovs for att ha goda sakerhetsmar-
ginaler for att kunna agera kraftfullt vid en ekonomisk kris.
Detta ramverk behover nu férandras for att 6ka takten i vilken
nodvandiga offentliga investeringar ska kunna ske.

I ekonomiskt beslutsfattande &r det alltid olika saker som be-
hover vagas mot varandra. Risker som behéver beaktas och tas
hénsyn till. Men det finns en tydlig tendens till att alla aktorer
i Sverige ska vara bast i klassen i férsiktighet och var for sig gora
sitt yttersta at det ena hallet i en specifik friga. Med ett sadant
agerande ser ingen till helheten, ingen tar ansvar for att sum-
man av att allas agerande blir det basta mojliga. Det maste vara
var gemensamma malsattning. Vi far inte lata Sveriges stora
potential begransas av for laga ambitioner.

Tobias Brdannemo
Chefsekonom Unionen



Vandning i sikte

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige har kdnnetecknats av
stora svangningar de senaste dren, paverkat av dels flera ex-
terna héandelser, dels de politiska atgérder som satts in for att
forsoka parera effekterna av dessa. Restriktionerna som infor-
des for att begransa smittspridningen under pandemin mottes
av stora finanspolitiska atgarder for att lindra de ekonomiska
konsekvenserna. Tillsammans med kriget i Ukraina och tillhé-
rande energikris ledde det till den stigande inflationen, som i
sin tur mottes med den storsta penningpolitiska dtstramningen
pa artionden.

Atstramningen har tydligt dampat aktiviteten i ekonomin.
Fran den historiskt hoga tillvaxttakten pa 6 procent 2021, till
knappt 3 procent 2022 och strax under 0 procent 2023. BNP-
fallet forra aret blev dock betydligt lindrigare 4an manga befa-
rade, vissa prognoser pekade mot sa laga tal som minus 2 pro-
cent. Ekonomin stod istillet emot bra under forsta halvéret.
Hushéllen hade tillrackliga marginaler for att uppratthélla kon-
sumtionen trots hogre priser och storre rantebetalningar. Fo-
retagen lyckades halla uppe 16nsamheten och valde i ménga fall
att forsoka overvintra istallet for att sdga upp personal, i hopp
om att kunna st vl rustade vid en kommande vandning.

Efter sommaren 2023 tilltog dock pessimismen och de negativa
signalerna i ekonomin lyste allt starkare. Inte minst mérktes
det pa arbetsmarknaden dér antalet varsel och uppsagningar
borjade oka. Efter att Riksbanken sedan borjade svinga om
mot slutet av hosten borjade ocksa humoret i ekonomin vanda
upp relativt snabbt. Aven om staimningsléget bland bade fore-
tag och hushall fortfarande ar simre d4n normalt, har en upp-
gang kunnat ses under vintern.

Diagram 1 Konjunkturindikatorer, hela naringslivet, index med 100 respek-
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Kélla: Macrobond och SCB
I BNP-utfallen syns dock dnnu ingen vandning. SCB:s manat-

liga indikator visar snarare pa att BNP minskade under érets
tre inledande ménader.

! Januari 2022 ér vald som jamforelsepunkt for att finga in effekterna
av savél Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina som Riksbankens
snabba rantehojningar, vilka inleddes i februari respektive maj 2022.

Diagram 2 BNP-indikatorn, index 2011=100 respektive &rlig procentuell
férandring
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Kalla: Macrobond och SCB

I Unionens Branschbarometern har klubbarnas sammanlagda
beddmning skiftat fran att for ett halvar sedan spa en nedgang
under det d&@ kommande halvaret till att nu indikera tillvaxt de
kommande sex manaderna. Sarskilt férvantningarna pa mark-
nadsindikatorer som f6rsaljning och orderingang har tydligt
vant uppat.

Starkt bidragande till detta &r att marknadsforvantningarna i
byggbranschen har forbattrats markant jamfort med i hostas.
Det hor hogst sannolikt ihop med den penningpolitiska om-
svangning som har skett sedan dess. Man bor ocksé ha med sig
att det dr en forandring frén valdigt 14g niva, samt att bedom-
ningen i undersokningen gors i jamforelse med utvecklingen
under det foregéende halvéret, vilket fér byggbranschen har
varit en period med valdigt svag utveckling. Med det sagt har
férvintningarna dven skruvats upp bade inom industrin och
tjanstesektorn, om 4n inte med samma magnitud som inom
byggbranschen.

Vandning i olika branscher

I Branschbarometern fick klubbarna svara pa4 om foretagets
svenska verksamhet i nigot skede fran och med januari 2022
haft en minskad f6rsaljning, som kopplats till ett allmant for-
samrat efterfrageldge for den egna branschen.! 6 av 10 klubbar
svarade att sa varit fallet, med en nagot storre andel bland in-
dustri- an tjansteklubbarna.



Diagram 3 Andel av klubbarna som svarat att féretaget i ndgot skede frén
och med januari 2022 sett en minskad forsaljning
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Kalla; Unionens Branschbarometer

Variationen mellan olika branscher 4r pataglig, med storst an-
del som sett en sadan nedgang i skogs- & pappersindustrin (90
procent av foretagen, ingar i basindustrin), bygg och maskin-
& metallindustrin, och minst i fordonsindustrin, fastighetsfor-
valtning & fastighetsservice (36 procent, ingar i 6vriga foretags-
tjdnster) samt IT & telekom. Det ska pépekas att utgédngslaget i
januari 2022 forstas var olika starkt i olika branscher, och dven
att djupet i en sddan nedgang varierat mellan olika branscher.
Men for att fainga kraften i konjunkturskiften - savél nedat som
uppat - i olika branscher ger dessa svar andé vardefull inform-
ation.

Av de foretag som haft en sdédan nedgang i férséljning, var det
en storre andel i tjanstesektorn én i industrin som tidigt — re-
dan innan mitten av 2023 - ater sag en vandning uppat. Déref-
ter har industrin "kommit i kapp". I bada sektorerna bedémde
knappt hélften av klubbarna som uppgivit att foretaget haft en
nedgang att bottenpunkten hade passerats vid forsta kvartalets
sluti ar och att vindningen uppati olika grad alltsa hade inletts.
Ytterligare en tredjedel av tjansteklubbarna svarade att vand-
ningen véntas intraffa under perioden april-december i ar,
motsvarande andel av industriklubbarna var en fjardedel.

Diagram 4 Tidpunkt fér véndning av férséljningen i féretagets svenska
verksamhet, ackumulerad andel, sektorer
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Alltsd; under &terstoden av 2024 kommer konjunkturupp-
gangen enligt klubbarna ha mest kraft inom tjanstesektorn,
medan uppstigningen for industrin som helhet vintas accele-
rera nagot langre fram (under forsta halvaret 2025).

Sett till branscher ligger skogs- & pappersindustrin, konsult &
bemanning, livsmedelsindustrin och sallanképshandeln alla ti-
digt i vandningen. I samtliga dessa hade minst 50 procent av de
foretag som sett en nedgang fran det att 2022 inleddes passerat
vandpunkten uppét senast under forsta kvartalet i &r. Tva
branscher som i jamf6relse ser ut att sldpa efter rejélt i sin ater-
hédmtning ar partihandeln samt - foga forvdnande - bygg.
Cirka 2/3 av byggklubbarna bedémer att vindningen uppat
kommer forst under 2025, och for partihandlarna anger drygt
hélften att vandpunkten fortsatt kommer ligga framfor dem
nér 2024 tar slut.

Diagram S Tidpunkt fr véndning av férséljningen i foretagets svenska
verksamhet, ackumulerad andel, branscher
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Tabell 1 Kvartalet nar S0 procent av féretagen i branschen har passerat
vandpunkten

Bransch/delbransch

2023 kvartal 4 Skogs- & pappersindustri

Konsult & bemanning, livsmedelsindustri, séllankdps-

2024 kvartal 1 handel

2024 kvartal 2
2024 kvartal 3
2024 kvartal 4
2025 kvartal 1

Kalla: Branschbarometern

Transport & logistik, kemiindustri

Maskin- & metallvaruindustri

Bygg, partihandel

Pressad konsumtion tar ater fart

Den hoga inflationen har fatt stor paverkan pa hushéllens kon-
sumtion som minskade med 2,5 procent forra aret. Bortsett
fran pandemiaret 2020 var det den svagaste utvecklingen sedan
borjan av 1990-talet. Kraftgangen i konsumtionen har fortsatt
under inledningen av 2024 med en érlig utveckling runt noll-
strecket.



Diagram 6 Hushallens konsumtionsindikator, fasta priser, sésongsrensad

och kalenderkorrigerad, index 2021=100 respektive procent
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Kalla: Macrobond och SCB

Under stora delar av 2000-talet har hushallens konsumtion
istallet varit en starkt bidragande orsak till den ekonomiska till-
vaxten i Sverige. Stigande realloner har i kombination med en
snabb befolkningsokning och stark sysselsattningsutveckling
bidragit till det.

De senaste dren har dock konsumtionen péverkats ovanligt
mycket av andra faktorer - forst av pandemin och sedan av den
héga inflationen med tillhérande rantehdjningar. Bada dessa
faktorer har haft inverkan bade pa utvecklingen av de totala
konsumtionsvolymerna samt férdelningen mellan olika typer
av konsumtion. Denna péaverkan har dven sett olika ut under
de tva handelseférloppen. Diagram 7 visar hur sex stora kon-
sumtionsgrupper har utvecklats sedan 2015.

Diagram 7 Hush8llens konsumtionsindikator efter andamal, fasta priser,
sésongsrensad och kalenderkorrigerad, index 2015=100 respektive pro-
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Kalla: Macrobond och SCB

I pandemins inledning, nér restriktionerna var som hardast,
skedde drastiska fall i konsumtionen av klader och skor samt
for hotell och restauranger. For det sistnamnda har konsumt-
ionen sedan aterhamtats till samma nivéer som innan pande-
min och nagon stérre minskning har heller inte skett under in-

flationsperioden. Skor och klader diaremot har inte kommit till-
baka till nivaerna innan pandemin och har dessutom upplevt
en ny tillbakagang de senaste tva aren.

Konsumtionen av mébler och hushallsartiklar har haft en mot-
satt utveckling jamfort med restaurangerna. Under pandemin,
nér vi spenderade mer tid 4n vanligt i hemmet, 6kade denna
konsumtion. Under inflationsperioden har konsumtionen dar-
emot fallit kraftigt nar konsumenterna behovt prioritera annat
samt som en foljd av att manga ink6p redan hade gjorts under
pandemin.

For kultur och rekreation, dar till exempel biljetter till konser-
ter och sportevenemang ingar, skedde ett mindre tapp i sam-
band med pandemin nar manga evenemang blev instéllda men
det ar utgifter som konsumenterna dérefter har prioriterat
hogt, aven under inflationsperioden.

Andra typer av konsumtion paverkas vanligtvis mindre av
konjunkturens svangningar och har ocksa haft en betydligt
jamnare utveckling under de senaste arens turbulens. Det gil-
ler framférallt livsmedel samt konsumtion kopplat till boende
inklusive el och varme.

Den pressade situation som hushéllens ekonomi befunnit sig i
de senaste tva aren kommer att ljusna betydligt under de kom-
mande tvé aren. Nér inflationen nu éar tillbaka p& normala ni-
vaer borjar reallonerna ater att stiga. Draghjalp ges bade av att
rantan sianks framover och de inkomstskattesankningar som
redan genomforts i ar och som vi raknar med kommer genom-
foras dven nasta ar. Alla dessa faktorer medfor ett okat kon-
sumtionsutrymme for hushallen. En forsvagad sysselsattnings-
utveckling verkar i motsatt riktning i ar men kommer vindas
till att aven den bidra positivt under nésta ar. Totalt bedomer
viatt hushallens konsumtion 6kar med 1,5 procent i ar och nas-
tan 3 procent 2025.

Den offentliga konsumtionen 6kade med 1,5 procent forra dret
och véntas ha en liknande utveckling saval i &r som nésta ar.
Regionernas ekonomi ar i manga fall anstrangd, framfor allt da
den héga inflationen medfort stora upprakningar av pensions-
kostnaderna och att detta inte kompenserats med motsvarande
okningar av statsbidragen. Flera regioner har aviserat storre
varsel om uppsagningar. Den pressade ekonomin leder till ned-
skdrningar i offentlig verksamhet, trots att det underliggande
behovet snarare ér att 6ka antalet anstéllda f6r att uppratthélla
kvaliteten i vélfarden.

Trots dessa neddragningar 6kar anda den totala offentliga kon-
sumtionen. Det forklaras framst av utbyggnaden av forsvaret
och satsningar inom polisen och kriminalvarden.

Totalt sett bedomer vi att den offentliga konsumtionen 6kar
med runt 1,5 procent bade i ar och nasta ar.

Minskade investeringar men fortfarande framst i
byggsektorn

Investeringsutvecklingen har varit véldigt stark efter pande-
min. Totalt sett 6kade investeringarna med 6-7 procent per ar
bade 2021 och 2022. Under 2023 minskade dock investering-
arna, bade jamfort med aret innan och som andel av BNP.



Diagram 8 Fasta bruttoinvesteringar, fasta priser, miljarder kronor respek-

tive procent av BNP
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Kalla: Macrobond och SCB

Bakom de totala siffrorna déljer sig en uppdelning déar det ar
tydligt att det framfor allt 4r bostadsinvesteringarna som har
utvecklats valdigt svagt medan 6vriga investeringar har upp-
ratthallits betydligt battre. Det ses tydligt nér investeringarna
delas upp efter bransch dér investeringarna i byggsektorn
minskade med 18 procent 2023. I industrin daremot 6kade in-
vesteringarna med néstan 7 procent.

Diagram 9 Investeringar uppdelat efter bransch, fasta priser, miljarder kro-

nor per kvartal, sdsongsrensat
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Kalla: Macrobond och SCB

Aven en uppdelning efter vilken typ av investeringar som gors
visar att det dr bostadsinvesteringarna som minskat kraftigt.
Investeringar i andra byggnader har fortsatt att 6ka. Det forkla-
ras bland annat av byggande av lokaler och den stora satsning
som nu genomfors i utbyggnaden av anstalter till kriminalvér-
den.

Béde maskininvesteringarna och satsningar pa forskning och
utveckling 6kade under forra aret, men 6kningstakten avtog
under aret och under det sista kvartalet sags en liten nedgéng i
dessa investeringsslag.

Diagram 10 Investeringar uppdelat efter tillgdngsslag, fasta priser, miljar-

der kronor per kvartal, sésongsrensat
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Kalla: Macrobond och SCB

I Branschbarometern har klubbarna skruvat upp investerings-
férvantningarna sedan i hostas men de ligger fortfarande kvar
under sitt historiska genomsnitt. Jamf6rt med i hostas vantas
en hogre investeringstakt gillande kompetens och nya mark-
nader medan kapacitetsinvesteringarna skruvats ned négot.
Har ska dock papekas en stor skillnad mellan industriklub-
barna som véntar sig stora investeringsdkningar i kapacitet,
och tjansteklubbarnas vilkas motsvarande beddmning endast
ar marginellt 6ver nollstrecket.

De totala investeringsbeddmningarna tyngs ocksa av att klub-
barna i byggbranschen fortfarande ser minskade investeringar
i alla investeringsslag under det kommande halvaret.

Det besvarliga laget inom byggsektorn fortsatter att tynga den
totala investeringsutvecklingen. I bérjan av innevarande &r
vags detta heller inte upp av en stark utveckling i 6vriga
branscher, vilket var fallet under stora delar av forra aret. Un-
der senare delen av aret kommer déremot investeringsutsik-
terna att ljusna nar effekten av rdntesankningarna slar igenom
allt mer. Under nasta ar kommer darfor okade investeringar
bidra positivt till BNP-tillvaxten igen.

Sammantaget bedémer vi att investeringarna minskar med 2
procent i ar for att sedan 6ka med nidstan 3 procent 2025.

Dampad export tar ny fart nasta ar

Svensk export 6kade med drygt 3 procent forra aret, trots det
svagare konjunkturlaget i varldsekonomin. Den svagare kro-
nan bidrog sannolikt till det, men efterfragan pa svenska ex-
portprodukter ar ocksa i grunden stark. I kombination med att
importen minskade med cirka 1 procent bidrog exportnettot
till att lindra fallet i BNP-tillvaxten forra aret.

De senaste aren har kdnnetecknats av flera stora stérningar i
varldshandeln, framfor allt i den globala containerfrakten pé
varldshaven. Stoppet i Suezkanalen i mars 2021 nér ett stort
containerfartyg grundstotte och blockerade all trafik under en
veckas tid, nedstdngningen av stora hamnar under pandemin
och nu senast problemen med attacker p4 Roda havet. Trots
dessa storningar 6kade den globala handeln kraftigt efter pan-
demin. Den svagare efterfragan som kommit av de penningpo-
litiska &tstramningarna medforde dock att den totala vérlds-



handeln hade en svagare utveckling under forra aret och de to-
tala handelsvolymerna minskade jamfort med éaret innan. Hi-
storiskt sett &r handelsvolymerna déremot kvar pa hoga nivéer.

Diagram 11 V&rldshandelns utveckling, fasta priser, volymindex respektive
&rlig forandringstakt i procent
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Kalla: CPB och Macrobond

I Branschbarometern har klubbarna skruvat upp exportfor-
vantningarna nagot sedan i hostas, men de ér fortfarande klart
lagre 4n i ett normallage.

Business Swedens exportchefsindex for det andra kvartalet vi-
sade en optimism bland de exporterande foretagen, bade gal-
lande nulaget och forviantan pa kommande exportutveckling.
Efter ett svagare stimningslage under hela 2023 har kurvorna
vant upp over tillvaxtgransen under érets tva inledande mat-
ningar. Uppgéangen ér ocksa bred da den galler for i stort sett
alla ingdende fragor samt géllande exportutvecklingen till alla
marknader. Mest positiva ar omdémena om exportefterfragan
fran Nordamerika samt Central- och Osteuropa.

Diagram 12 Exportchefsindex, index dér S0=neutrallage
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Kalla: Business Sweden och Macrobond

Den svagare omvarldsefterfragan verkar dampande pa den
svenska exporten i ar, men i takt med att konjunkturlaget for-
battras framover pa flera av Sveriges viktiga exportmarknader
vaxer den svenska exporten snabbare igen under nésta ér.

Vibedomer att exporten 6kar med 2 procent i &r och 4 procent
nasta ar.

Tillvéxten véander uppat

Nér réntesinkningarna nu har inletts finns goda forhopp-
ningar om att den ekonomiska aktiviteten kommer att oka
framover nér de lagre rantorna letar sig ut i ekonomin. Takten
ivilken detta kommer att ske kommer bero pa hur snabbt Riks-
banken véljer att genomfora ytterligare rantesankningar, och
péa hur stora de blir. Signalerna i samband med det senaste ran-
tebeskedet var att styrrantan kommer sankas tva génger till i ar
och att det kommer att ske under det andra halvéret. Med en
sddan langsam sankning av rdntan kommer penningpolitiken
att forbli dtstramande under stora delar av éret.

Den bedémningen frdn Riksbanken bygger dock pa en prognos
dar inflationen kommer plana ut runt tva procent. Vid ett sa-
dant scenario ar det ocksad majligt att sinka rantan gradvis. En-
ligt Unionens prognos kommer inflationen istallet réra sig en
bra bit under tva procent och dd kommer det att bli betydligt
svarare for Riksbanken att ga langsamt fram. Var bedémning
ar darfor att styrrantan kommer att sénkas fyra ganger till i &r
och stimulansen i ekonomin blir ddrmed ocksé stérre.

Samtidigt kommer hushallens ekonomi ocksa att stérkas av att
inflationen nu ar lagre och att reallénerna 6kar bade i ar och
nasta ar. Tillsammans med de inkomstskattesdénkningar som
genomfordes vid det senaste arsskiftet, och som sannolikt
kommer forstarkas i budgeten f6r 2025, gor det att den in-
hemska efterfrdgan stirks under prognosperioden. I samma
riktning verkar dven exportutsikterna. Sammantaget leder det
till att BNP véxer med 0,8 procent i ar och med 2,6 procent
nésta ar.

Tabell 2 Unionens prognos - férsdrjningsbalansen, jamférelser foregd-
ende &r, procent

-0,2
BNP, kalenderkorrigerat 0,0 08 28
Hushéllens konsumtion -25 15 2.7
Offentlig konsumtion 15 13 14
Fasta bruttoinvesteringar -15 -2,0 28
Lagerinvesteringar -13 0,0 0,0
Export 33 20 4.0
Import -09 15 37

Kélla: SCB och egna bedémningar

Internationella konjunkturutvecklingen

Globalt vantas den ekonomiska aktiviteten fortsitta pa samma
spar 2024 och 2025 som den gjorde 2023. Tillvaxtbeddmning-
arna skiljer sig dock éat betydligt mellan olika ldnder och reg-
ioner, dar Kina véntas bromsa in medan tillvixten i USA och
euroomrédet vantas tillta nagot under 2024. Den globala eko-
nomin har 6verlag visat sig vara ovintat motstandskraftig med
tanke pé de kraftiga rantehojningarna som har genomforts for
att sakra prisstabilitet.

Den globala BNP-tillviaxten vdntas uppga till 3,2 procent 2024,
vilket & samma takt som 2023. Aven under 2025 vantas tillvix-
ten landa pa 3,2 procent. I de avancerade ekonomierna spas



tillvixten uppga till 1,7 procent 2024, upp frén 1,6 procent 2023
och landa pa 1,8 procent under 2025. Den globala tillvaxttakten
ar alltjamt lag historiskt sett. Det beror inte minst pa hoga 1a-
nekostnader, langsiktiga effekter frdn Covid-pandemin och
Rysslands invasion av Ukraina.

Geopolitisk splittring utgor fortsatt en betydande risk f6r den
ekonomiska utvecklingen. Likasé leder storningar i transport-
flodena genom Suezkanalen efter attacker mot handelsfartyg
till okade transportkostnader. Oron for att konflikten ska
sprida sig till ett stérre omrade har dock avtagit nagot, inte
minst efter att Israel och Iran atminstone tillfilligt stoppat de
direkta fientligheterna mot varandra.

Den globala inflationen véntas gradvis sjunka under 2024 och
2025. Under 2024 spés inflationen sjunka till 5,9 procent fran
6,8 procent, medan den véntas uppga till 4,5 procent 2025. De
avancerade ekonomierna véntas na inflationsmalen betydligt
snabbare an utvecklingsekonomierna. De kortsiktiga inflat-
ionsférvantningarna har sjunkit bade i avancerade ekonomier
och utvecklingsldnder, aven om vissa indikatorer pa finans-
marknaden talar f6r en mattlig 6kning i de kortsiktiga inflat-
ionsforvantningarna i USA.

Den globala handeln véntas vixa med 3,0 procent 2024 och 3,3
procent 2025. Det utgor en klart lagre takt jamfort med arsge-
nomsnittet for 2000-2019 som lag pa strax under 5 procent. Det
ar vart att notera att det for narvarande pagar betydande skiften
i handelsménster som ligger i linje med den geopolitiska splitt-
ringen. Handelsflodena mellan de storre geopolitiska blocken
har minskat medan den har 6kat inom blocken. Detta tycks vara
ett tema som kommer att fortsitta, da sakerhetspolitiska vagval
gor att allt fler lander valjer att prioritera handel och produktion
av viktiga produkter och ravaror mellan allierade.

USA vantas fortsétta att visa en hogre BNP-tillvaxt an andra
avancerade ekonomier under 2024. Med en fortsatt stark ar-
betsmarknad och en hog detaljhandelsforsaljning har progno-
sen for tillvaxten reviderats upp fér 2024. Den amerikanska in-
flationen har dock i de senaste méatningarna planat ut pa en
niva klart 6ver malet och en sdnkning av styrrantan bedoms
dérfor komma tidigast i september vilket i sa fall kan komma
att verka dampande pé konsumtionen och tillvaxten.

I euroomradet bedéms tillvixten aterhdamta sig nagot fran de
laga nivéerna som noterades 2023. Hoga styrrantor, stram fi-
nanspolitik och ihéllande hog tjansteinflation ar alla faktorer
som utgor risker mot att centralbankerna ska kunna na sina in-
flationsmal. Till skillnad fréan till exempel USA finns det dock i
euroomradet storre risker for en betydande nedgang i tillvix-
ten, vilket de europeiska centralbankerna behéver ta hansyn

till.

Den tyska ekonomin har varit svag och visade negativ tillvaxt
under det forsta kvartalet 2024. Framover véantas den tyska till-
vaxten bli positiv, om 4n i en langsammare takt d4n i manga
andra euroldnder. Privatkonsumtionen har fortsatt att tynga
ekonomin, samtidigt som den tyska industrin star infér manga
utmaningar i omstéllningen till en grén ekonomi. Framatblick-
ande indikatorer visar pa en fortsatt mycket svag utveckling
inom tillverkningsindustrin, medan tjanstesektorn indikerar
en battre utveckling.

Kina har inlett det forsta kvartalet 2024 med stabila tillvaxttal
pa dryga 5 procent. Detta ligger i linje med tillvixten under
2023, med stod bland annat av en aterhdmtning fran Covid-
nedstdngningarna under 2022. I slutet av fjolaret paverkades
dock den kinesiska ekonomin negativt av en utdragen kris i fas-
tighetssektorn, samtidigt som skulderna bland de lokala rege-
ringarna rusade och hushéllens konsumtion var svag. Stodat-
girder i form av stora infrastruktursatsningar samt stod riktade
till den hégteknologiska tillverkningsindustrin har vidare
skapat oro kring de offentliga finanserna, och si sent som i
april meddelade kreditvirderingsinstitutet Fitch att man sin-
ker utsikterna for Kinas kreditbetyg. Samtidigt finns externa
risker i form av fortsatta geopolitiska spdnningar med USA.

Tabell 3 Internationell BNP-tillvaxt, procentuell forandring &rstakt

Varlden 32 32 32
USA 2,9 2,7 19
Kina 5,2 46 4]
Euroomrédet 04 08 15
Tyskland -0,3 0.2 13
Storbritannien 0] 05 15
Norge 08 11 16

Kélla: IMF, KI och egna beddmningar

Risker for prognosen

Det finns som alltid flera faktorer som kan utvecklas pa att an-
nat satt an i vart huvudscenario och darmed ge ett annat utfall
an i var prognos.

Den tyngst vagande dr om de stora geopolitiska spanningarna
ivar omvérld skulle eskaleras pa ett satt som ger ytterligare ne-
gativ paverkan pa ekonomin, till exempel via en fornyad ener-
gikris.

P& motsatt satt skulle ett ovantat slut pa kriget, utan storre rysk
landvinning, kunna ge en positiv injektion till ekonomin nér
ett fritt Ukraina ater ska byggas upp. Att det skulle ske under
var prognosperiod bedémer vi dock som osannolikt.

Betydligt mer sannolikt vore det om obalansen i utsikterna for
bade inflationen och konjunkturen mellan USA och Europa le-
der till att centralbankerna i Europa véljer att ga langsammare
fram med réantesiankningarna én i vart grundscenario, av oro
for negativa vixelkurseffekter. Det skulle gora att penningpoli-
tiken blir mer atstramande och darmed dampar den ekono-
miska aktiviteten mer dn i var prognos.

Det ska genomforas flera stora val i r, framst det till EU-par-
lamentet samt det amerikanska presidentvalet, dar en vinst for
Donald Trump skulle innebéra storre ovisshet om den ekono-
miska politiken och vilka konsekvenser den skulle fa fér kon-
junkturférloppet.

I EU-valet véntas flera hogernationalistiska partier ga framat.
En stor risk for den svenska exportberoende ekonomin dr om
resultaten av valen under éret leder till en ny skjuts av handels-
hinder mellan USA, Europa och Kina.



Fordjupning: Har Sverige slagit sig fritt
fran Tyskland?

Utvecklingen i tysk ekonomi beskrivs ofta som sérskilt viktig
for Sverige. Detta bade i egenskap av att vara en av Sveriges
storsta handelspartners och av att Tyskland och Sverige har en
liknande industristruktur och dérfér konkurrerar med
varandra pa varldsmarknaden. Nar det kommer signaler om
att tysk ekonomi gér knackigt ses det darfor som en férvarning
om att samma sak kommer hianda dven i Sverige.

I stora drag dr ocksé konjunktursvingningarna likartade i de
tvd landerna. Men det behéver inte bero pa att utvecklingen i
just den tyska ekonomin péverkar den svenska i sérskilt hog
utstrackning. Det beror snarare pa att bada landerna paverkas
pé ett mycket likartat satt av fordndringar i varldsekonomi och
dess konjunkturférlopp. Och det finns ocksa skillnader i den
ekonomiska utvecklingen vid sidan av de konjunkturella
svangningarna. Ett exempel ér att Sverige haft en klart starkare
tillvaxt an Tyskland under de senaste 20 &ren. Fran 2005 till
idag har svensk BNP vixt med drygt 40 procent, medan den
tyska tillvaxten summeras till 25 procent.

Diagram 13 BNP-utveckling, fasta priser, index 2005=100
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Kélla: SCB, Statistisches Bundesamt och Macrobond

Skillnaden har varit storre under de senaste tio aren 4n under
de forsta tio dren, men aven da véxte svensk ekonomi mer 4n
den tyska. Sarskilt stor har skillnaden varit efter pandemin med
valdigt stark svensk tillvaxt under 2021 och 2022, medan tysk
BNP fortfarande ar kvar pd ungefiar samma nivd som innan
pandemin.

Ett liknande monster ses i utvecklingen av industriprodukt-
ionsindex. Dir f6ljdes Sverige och Tyskland lange at relativt vél
men runt 2018 borjade Sverige dra ifran. Den trenden har se-
dan hallit i sig efter pandemin da produktionsvolymerna i
svensk industri har 6kat medan de har minskat i Tyskland.

10

Diagram 14 Industriproduktionsindex, index 2025=100
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Kalla: SCB, Statistisches Bundesamt och Macrobond

Har denna skillnad i utveckling inneburit nagon forandring i
Tysklands vikt som handelspartner till Sverige? Nja, inte enty-
digt i alla fall. De senaste 15 aren har Tyskland och Norge turats
om att vara den storsta mottagaren av svensk varuexport. 2023
var det Tyskland som knep férstaplatsen. For tio ar sedan,
2013, var Norge etta tatt f6ljt av Tyskland.

Historiskt har det varit jamforelse av just varuexporten som ut-
gjort definitionen av vilket land som &r Sveriges storsta export-
mottagare. Men med forfinad och utvecklad statistik gér det nu
aven att inkludera tjansteexporten efter mottagarland. Da blir
bilden delvis en annan.

Diagram 15 Sveriges export 2023 efter mottagarland, miljoner kronor
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Kalla: SCB

Sett till den totala exporten var istallet USA och inte Tyskland
den storsta mottagaren forra aret. Forklaringen till det ligger i
att USA var den storsta mottagaren av svensk tjansteexport. En
stor del av tjansteexporten bestar av datatjanster samt olika af-
farstjanster inom till exempel forskning och utveckling, mana-
gement och PR och andra konsulttjinster. Aven avgifter for an-
vandandet av immateriella rattigheter, olika transporttjanster
samt svenskars konsumtion pa resor i utlandet utgér bety-
dande delar av tjansteexporten.



For tio ar sedan var USA den tredje storsta mottagaren av
svensk export, men landet har alltsd pa tio ar seglat upp som
den storsta mottagaren. Forklaringen till USA:s okade bety-
delse ligger just i att tjansteexporten dit okat kraftigt. Mellan
2020 och 2023 skedde nistan en fordubbling. Okningen bestar
framfor allt av datatjanster, licenser samt andra affarstjanster.
P& samma tid har Tyskland minskat i betydelse jamfort med
USA, men & andra sidan 6kat jamfort med Norge.

Diagram 16 Sveriges export 2013 efter mottagarland, miljoner kronor
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Kélla: SCB

Virt att notera ar att Kina var den tionde storsta mottagaren
bade 2013 och 2023. Mitt pa detta sétt har landet inte namn-
vart okat i betydelse for svensk export. Hari kan ocksa ligga en
forklaring till Sveriges goda ekonomiska utveckling jamfort
med Tyskland under den hér perioden. Tysk ekonomi och ex-
port ér betydligt mer beroende av Kina dn vad den svenska ér.
2023 var Kina Tysklands fjarde storsta exportmottagare och
nummer ett avseende fran vilka lander Tyskland importerar.
Ar 2023 var det attonde aret i rad med Kina som Tysklands
storsta handelspartner totalt sett.

Sammantaget stir det klart att Sverige pa flera satt har haft en
béttre ekonomisk utveckling dn Tyskland under det senaste de-
cenniet. Tyskland utgor daremot fortfarande en av Sveriges
viktigaste handelspartners. Skillnader i landernas tyngdpunk-
ter i utrikeshandeln kan vara en forklaring till att Sverige gatt
bittre an Tyskland, dar Tyskland har en betydligt storre tyngd-
punkt mot Kina vars ekonomi dragits med stora problem, me-
dan Sverige har en stérre tyngdpunkt mot till exempel Norge.
Kina har ocksa sjalva stora ambitioner att ta marknadsandelar
inom branscher som ar viktiga for Tyskland, med fordonsin-
dustrin som ett tydligt exempel. En annan faktor som har miss-
gynnat Tyskland jamfort med Sverige de senaste aren ér ett be-
tydligt storre beroende av rysk energi, vilket kravt en storre
omstéllning av energiférsorjningen efter Rysslands fullskaliga
invasion av Ukraina.

2Indexet dr en sammanvégning av resultatet for sju indikatorer, vilka
omfattar forvantad utveckling under det kommande halvéret géllande
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Unionens Branschbarometer

Unionen genomfor tva ganger per ar Branschbarometern - en
enkitundersokning bland de av féorbundets klubbar som har
minst 20 medlemmar och vars arbetsgivare ér en del av det pri-
vata naringslivet. Huvudfokus ér klubbarnas bedomningar av
foretagens utsikter infér det kommande halvaret, satt i relation
till det senaste halvédrets utveckling. Svaren presenteras ned-
brutet pa sektorer och branscher samt pa geografiska regioner.

Efterfragan vaxer enligt Unionens klubbar

Diagram 17 Konjunkturléget i naringslivet enligt Unionens klubbar, total-
och delindex, 50=neutralvarde
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*Véren 2020 genomfordes undersokningen i mars, strax innan krisens utbrott i Sverige.
Kélla: Unionens Branschbarometer

Branschbarometerns totalindex noteras denna gang till 53. Det
innebr att det har stigit med fem enheter sedan hostens under-
sokning, ndr noteringen blev den lagsta pa over tio ar.> Trots
okningen ligger index fortsatt under genomsnittet fér de sen-
aste tolv aren. Eftersom 50 markerar gransen mellan positivt
och negativt staimningsldge, indikerar resultatet att klubbarna
sammantaget forvantar sig en forsiktigt positiv utveckling det
kommande halvéret jamfoért med hur det senaste halvéret foll
ut.

Forstarkningen jamfort med i hostas beror framst pa kraftigt
ljusnande marknadsutsikter. For ett halvir sedan sag klub-
barna framfér sig minskad orderingang och forséljning under
de dd kommande sex manaderna. Istéllet vantas nu savél orde-
ringang som forsaljning (och vinst) 6ka under det kommande
halvéret, om dn i mattlig takt. Aven de sammanlagda utsikterna
gallande investeringar och sysselsattning har férandrats at ratt
héll sedan i hostas — dock inte lika pafallande som for mark-
nadsutsikterna. Géllande behovet av arbetskraft kan fordnd-
ringen beskrivas som att den gradvisa nedkylning som visats i
flera undersokningar i f6ljd nu upphor - sysselsittningen van-
tas det kommande halvéret rora sig i sidled jamfort med de sen-
aste sex ménaderna.

foretagets marknad (orderingang, forséljning och vinstutveckling),
investeringar och sysselsittning.



Diagram 18 Nulégesbeddmning av féretagens Idnsamhet, viktade netto-
andelar i procent, 0 = normallage, forandring i procentandelar jmf férra
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Kalla; Unionens Branschbarometer

Aven foretagens 16nsamhetslige har enligt klubbarna forbatt-
rats sedan i hostas. Starkast ar det i industrin och svagast i
tjinstesektorn. Aven gillande l6nsamheten handlar det till stor
del om forstarkning fran ett svagt utgangslage. Hostens note-
ring var den svagaste pa fem ér for saval tjanste- som byggfore-
tagen. Den patagliga ljusningen f6r bdda dessa sektorer — och
en marginell forbéttring dven inom industrin - till trots ar 16n-
samheten i nulaget saimre 4n genomsnittet for de senaste fem
aren.

Noterbart ar att lonsamhetsomdomena for de olika industri-
branscherna ligger vél samlade néra ett tankt normallage, me-
dan spridningen &r desto storre bland tjanstebranscherna.
Bland tjanstebranscherna 4r I6nsamheten bast i det vi bendm-
ner 6vriga foretagstjanster, en bransch som domineras av fas-
tighetsservice, callcenter och sidkerhet. Dér dr lonsamheten re-
lativt ett normallage i paritet med fordonsindustrin, som top-
par bland industribranscherna. Samst ér det stallt inom IT &
telekom och konsult & bemanning, i vilka cirka 7 av 10 klubbar
anger att 1onsamheten i nuldget &r svagare an normalt. Aven
inom bada dessa branscher finns det dock stora skillnader. IT
rapporterar normal Ionsamhet medan telekom ar rejélt moll-
stamt. P4 motsvarande satt svarar tva tredjedelar av teknikkon-
sulterna att situationen ar normal eller starkare d4n normalt,
medan bemanningsklubbarna néstan i sin helhet har svagare
lonsamhet dn normalt.

3 Skalan gar mellan -100 (alla svarande bedomer lonsamhetslédget som
samre 4n normalt) och +100 (alla bedémer lonsamhetslaget som
béttre an normalt), med 0 som ett neutralt lage.
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Diagram 19 Nulagesbeddmning av féretagens Idnsamhet, viktade netto-
andelar i procent, 0 = normallage, forandring i procentandelar jmf férra
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Den 6vergripande ldsningen av klubbarnas svar blir att forsam-
ringen av néringslivets efterfragan bottnade under inledningen
av dret. Nedgangen har varit mycket ojamnt férdelad mellan
olika branscher - vilket bland annat visar sig i de kraftigt vari-
erade lonsamhetsomdomena mellan (och inom) branscherna
- och tidpunkten fér vindningen varierar forstas,* men som
helhet pekar klubbarnas svar i Branschbarometern mot att
konjunkturldget nu ljusnar.

De mer positiva utsikterna for naringslivet som helhet vilar
alltsé framst pé forvantningar om en starkt efterfragan, och da
i hogre grad inhemsk saddan én fran utlandet. Exporten véntas
visserligen véxa nagot, men nar de exporttunga verksamhet-
erna jamfors med de som i huvudsak eller enbart séljer pa den
svenska marknaden 4r tillvixtomdomena géllande orderin-
gang och forsaljning tydligt mer positiva for de senare.

Diagram 20 Forvantanslaget uppdelat pa indikatorer, forvantad forandring
i procent jmf fregdende halvér
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Pa totalnivan ligger férvantningarna gallande sysselsattningen
for savil arbetare som tjinsteman inom granserna for det in-
tervall som vi benamner ”oférandrad utveckling”,® vilket i bada
fallen alltsa innebéar mer eller mindre samma férvantan som i

* Vilket vi mer utforligt analyserar i rapportens prognosavsnitt.
® Intervallet ar mellan +0,49 och -0,49 procent.



hostas. Nar resultaten delas upp pa tjdnstesektorn respektive
industrin framtrader dock en skillnad dem emellan, i det att
sysselsattningen for tjanstemén véntas vixa inom industrin
men vara oférandrad i tjanstesektorn. Graver vi oss vidare ner
till de enskilda branscherna ser vi att det spretar rejalt. Inom
telekom vantas kraftiga neddragningar, och kdnnbara syssel-
sattningsminskningar férutses &ven sammantaget inom skogs-
& pappersindustrin, transport & logistik, partihandeln och
bygg. Samtidigt vaxer forsvarsindustrin i raket(!)fart, och rela-
tivt stark sysselsattningstillvixt vantas dven inom IT.

Aven gillande investeringsférvintningarna noteras vissa skill-
nader mellan tjanste- och industriféretagen. De senare forutser
kraftigt stigande kapacitetsinvesteringar och éven god tillvaxt i
investeringar i forskning och utveckling, vilka bada &r katego-
rier dar tjansteforetagen forvantar sig en utveckling i sidled.
Dessa positiva investeringsférvantningar ar giltiga for stora de-
lar av industrin - dock med skogs- & pappersbranschen som
ett undantag — men tvé branscher sticker sarskilt ut: likeme-
dels- respektive forsvarsindustrin, och da framst den senare.
Investeringsplanerna har legat hogt f6r dessa branscher i flera
ar nu, men aldrig tidigare har nagon bransch legat s& hogt i
detta avseende i Branschbarometern som forsvarsindustrin gor
nu.

Diagram 21 Forvantanslaget uppdelat pé indikatorer och sektor, férvantad
forandring i procent jmf foreg8ende halvar
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& Industri = Tjanster

Kalla: Unionens Branschbarometer

Gallande forsaljningspriserna ligger forvantan pa 6kningstak-
ten kvar pd samma niva som i hdstas. Jamfort med det som va-
rit normalldget i Branschbarometerns under de dryga senaste
tio aren innebér det en hog férvantad prisdkningstakt, men den
ligger anda vasentligt lagre dn for ett ar sedan. Det ska dock
papekas att en forklaring till att forvantningarna avseende for-
saljningsprisernas 6kningstakt pa totalen inte fortsatt ner se-
dan i hostas, ar att priserna véantas ka i tydligt hogre takt 4n

¢ Noterbart ar att inte en enda av klubbarna i forsvarsindustrin svarar
att brist pa efterfrdgan r ett hinder for foretagets expansion i nuldget,
och att det med bred marginal ar den bransch/delbransch dar storst
andel svarar att arbetskraftsbrist ar ett sddant hinder (niastan 9 av 10
forsvarsklubbar svarar det).

7 Ovrig industri utgors av: forsvars-, livsmedels-, lakemedelsindustri
samt 6vrig tillverkande verksamhet. Ovriga foretagstjanster samlar
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tidigare inom bygg. Inom tjanstesektorn, med ofta mer konsu-
mentnéra branscher 4n inom industrin och bygg, har daremot
férvantningarna géllande forséljningspriserna skruvats ner na-
got sedan i hostas. Fér de sammantagna handelsforetagen i
undersokningen - alltsa parti-, dagligvaru- och séllanképshan-
deln sammanlagda - har inte férvantningarna gallande forsalj-
ningsprisernas utveckling legat sa lagt som nu sedan hosten
2020. (Mer om forsaljnings- och inképsprisernas utveckling
gar att ldsa i rapportens inflationskapitel.)

Rantefdrvantningar lyfter bygg och sallankdps-
handeln

Nar Branschbarometerns overgripande index delas upp pé
undersokningens olika branscher, framgar att utvecklingen det
kommande halvaret relativt utfallet for det senaste halvaret
véntas bli mest positivt i den bransch som bendmns ”6vrig in-
dustri”.

En del av detta har att géra med att ldkemedelsindustrin, en
delbransch som under flera ar gatt och som fortsatter att gé
starkt, sorteras in under denna breda hatt. Den enskilt viktig-
aste forklaringen har vi dock redan berért ovan, och den ar att
aven forsvarsindustrin aterfinns hir. Denna industrigren har
steg for steg skruvat upp varvtalet de senaste aren — uppgéngen
inleddes innan men har forstas forstarkts mycket kraftigt av
Ukrainakrigets forlopp och kringverkningar — och &nnu verkar
inte toppen vara nadd. Foljande skrev vi redan forra varen gal-
lande forsvarsindustrin, och det géller d&ven denna géng: Inte
vid nagot tidigare tillfille har en bransch/branschgren i
Branschbarometern rapporterat sa hogt stéillda forvantningar
som klubbarna inom forsvarsindustrin gér nu.®

Diagram 22 Forvantanslaget i Unionens Branschbarometer uppdelat pé

sektorer och branscher, index med 50=neutralvarde’
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Kalla: Unionens Branschbarometer

tjansteforetag med det gemensamma att de i huvudsak har andra f6-
retag/offentlig sektor som sina kunder samt tillhor branscher som inte
samlar ett tillrackligt svarsunderlag i unders6kningen for att sarredo-
visas. Basindustrin utgors av foljande underbranscher: kemi-, skogs-
och pappers- samt stal- och gruvindustri. Ovriga tjanster utgors av
foljande delbranscher: media, turism, utbildning, spel, bilprovning,
hotell & restaurang och utforare av sjuk-/tand-/hélsovard. IT-konsul-
ter ingar i branschen konsult & bemanning, och inte i IT & telekom.
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Att fordonsindustrin noteras nagot under neutrallaget 50 ska
troligen tolkas som en viss nedjustering efter en mycket stark pe-
riod for branschen. Marknadsforvantningarna drar nagot at det
negativa, sysselsattningen likasd, men investeringarna véntas
vaxa och 16nsamhetslaget ar i nuldget nagot starkare dn normalt.

Foérvéantningarna i basindustrins tre delbranscher drar &t olika
héll. Ovan har uppmarksammats att snlare vindar vantas blasa
inom skogs- & pappersindustrin, med exportefterfrigan som
ett sanke. Foér kemiindustrin ser det avsevart ljusare ut, och
aven stal- & gruvindustrin noteras i tillvaxtzonen ovanfér 50-
strecket.

Det ar tva ar sedan bygg noterades i tillvaxtzonen f6r Bransch-
barometerns index. Forandringen jamfort med hostens under-
sokning - nar bygg fick den lagsta noteringen nagon sek-
tor/bransch nagon gang har haft i Branschbarometern - ar i6-
gonfallande. Den stora férdndringen som nu har skett ar att or-
deringangen och forsaljningen véntas vdxa det kommande
halvaret, och det kraftigt. Efter de senaste tvé arens kraftiga in-
bromsning i takt med stigande rdntor handlar det dock om till-
vaxt frdn en mycket nedpressad nivéd, och 6vriga indikatorer
pekar fortsatt nedat for branschen.

Bland branscherna i tjanstesektorn ar férvantansléget starkast
inom detaljhandeln och de 6vriga foretagstjansterna. Inom de-
taljhandeln ar det framst dagligvaruhandeln som agerar lok —
med stigande forsaljning, vinst, investeringar och okad syssel-
sattning pa arbetarsidan — men for forsta gdngen pa tva ar be-
finner sig nu dven séllank6épshandeln i tillvaxtzonen. Det &r
forstas inte langsokt att se ett samband mellan & ena sidan de
positiva trendbrotten inom bygg och séllanképshandeln, och &
andra sidan att forviantningarna pa en snart sankt styrranta un-
der vintern/varen starktes. Aterstar att se om Riksbankens fort-
satta agerande efter den nu faktiskt genomférda sankningen
goder eller kvaver optimismen i dessa branscher.

Svagast ar férvantansldaget inom partihandeln och IT & tele-
kom. Géllande den senare har ovan redan konstaterats att det
ar en tudelad bransch, dar IT genomgéende praglas av positiva
tongdngar medan bistrare tider véntar telekom. Tydligast
handlar detta om personalneddragningar och sjunkande inve-
steringar, men &ven orderingang och vinst vintas krympa.

Arbetskraftsbristen ater ett vixande hinder

Diagram 23 Vilket/vilka &r de frémsta hindren for den svenska verksam-
heten att expandera i nuléget? Flera svar mdjliga
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Kalla: Unionens Branschbarometer
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I undersokningen anger klubbarna vilket eller vilka som ar de
framsta hindren for foretagens svenska verksamhet att expan-
dera i nuldget. Bristande efterfragan fran svenska marknaden
ligger i topp, men det kan samtidigt konstateras att situationen
gallande den svenska efterfragan faktiskt har ljusnat nagot se-
dan i hostas. Om vi ser pa hur stor andel av klubbarna som
anger bristande efterfragan 6verlag — antingen inhemsk eller ut-
landsk - som ett hinder, stirks bilden av att utvecklingen gar at
ratt héll; andelen har sjunkit frén 43 procent i hdstas till nu 39.

Fler forandringar sedan i hdstas som tyder pa gynnsam ut-
veckling &r att brister i leverantdrsledet minskat som hinder,
liksom tillgangen pa/tillforlitligheten géllande el/energi. Attar-
betskraftsbristen dter kar ar forstés i sig inte positivt, men kan
aven det laggas till raden av tecken pa en allmént forbattrad
konjunktursituation. Noterbart ar att arbetskraftsbristen - till-
sammans med den bristande inhemska efterfragan - ar det
storsta hindret for tjansteforetagens expansion, och att det se-
dan i hostas har vuxit betydligt mer i den sektorn an i industrin.

Diagram 24 Vilket/vilka ar de frémsta hindren for den svenska verksam-
heten att expandera i nulaget? Sektorer. Flera svar méjliga
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Att lagkonjunkturen for vissa branscher varit mycket kannbar,
och att den kom innan saren som pandemin och dess restrikt-
ioner medforde hade hunnit ldkas, star dock klart. Problem
med finansiering/for dalig 1onsamhet ligger pé sin hogsta niva
sedan métningen borjade for sex ar sedan, sarskilt stort 4r detta
problem inom tjanstesektorn.

Diagram 25 Regionalt férvéntanslége, index med S0=neutralvérde
60

58

56

54

52

50
48 I:

46
o 6‘36 @\(\ \AO‘ & 6‘09 ‘\0\6‘ W\‘(\
e 3@ N o 22
& X 50 o
E\s S &
o) @ 'o‘&\
'?o%\@ e
N

Host 2023 = Var 2024
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En analys av resultaten i Branschbarometern utifran geografi
visar kortfattat tva saker: stimningslaget har skruvats upp mer
an marginellt i fem av dtta regioner sedan i hostas, samt att in-
dex indikerar sammantaget positiva utsikter det kommande
halvéret i samtliga regioner forutom i Stockholm och 6vriga
Malardalen.

Denna upplaga av Branschbarometern baseras pd bedomningar
fran 514 klubbar pd 460 foretag med sammanlagt 548 000 an-
stallda i Sverige.® Svarsfrekvensen var 32 procent. Undersik-
ningen genomférdes under perioden 3/4 - 17/4.

8 Skillnaden i antalet klubbar och foretag beror pa att det i vissa fall
inkommit svar fran flera klubbar inom samma koncern. Det angivna
antalet anstéllda som svaren representerar ar korrigerat for detta.
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Inflationen pa malet

Svensk inflation matt med KPIF var 2,3 procent i april. Prisok-
ningstakten har nu varit inom spannet 2,0 + 1,0 procent fyra av
de senaste fem maénaderna. Inflationen ar tillbaka pad malet.
Mitt med KPI, som ar det mest relevanta mattet for lontagare
och konsumenter, var inflationen 3,9 procent, differensen mel-
lan métten beror pa Riksbankens och bankernas ranteséttning.

Ocksé euroomradets inflation 4r nu mycket néra inflationsma-
let matt i harmoniserade konsumentpriser (HIKP). Inflationen
i USA har daremot pendlat mellan 3,0 och 3,5 sedan mitten pa
forra aret. Det dr boendekostnader som haller inflationen &ver
maélet i USA, framférallt hyres- och bostadspriser. Hade boen-
dekostnaderna varit pa en normal niva hade inflationen varit
pa malet.

Diagram 26 Inflation jamfort med omvarlden, &rlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond och SCB

Normaliserade leverantdrskedjor

Ravarupriser har fortsatt att minska eller stabiliseras. Det-
samma galler ménga fraktpriser &ven om attacker i R6da havet
lett till en viss uppgang av containerfraktpriser de senaste ma-
naderna.

Problemen i leverantorskedjorna ar nu 6verlag borta och bris-
terna i leverantorsledet ér tillbaka pa en normal niva enligt Un-
ionens klubbar.



Diagram 27 Andel féretag dér brister i leverantdrsledet utgér ett hinder for
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Stabiliserade energipriser

Europa och Sverige tog sig igenom vintern utan storre problem
med energiforsérjningen. Unionen bedémde i hostas att vin-
terns elpriser i Norden mest troligt skulle bli mellan 40 och 60
procent ldgre 4dn foregaende vinter, utfallet blev 53 procent.

Forvantan ar nu stabila svenska elpriser de narmsta aren, dock
pa en hogre nivad an vad som forvintades innan kriget i
Ukraina.

Diagram 28 Ukrainakrigets péverkan p& nordiska elpriset. Utfall samt ter-
minspriser, en veckas glidande medelvérde, EUR/Mvh
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Not: Mdrkgrén serie visar utfall, jusorange och ljusgrén terminspriser.
Kélla: Macrobond och ICE

Det senaste aret har oljepriset rort sig i intervallet 70 till 90 dol-
lar per fat och i avsaknad av stérre geopolitiska hiandelser be-
doms oljepriset ligga kvar dar i ar och nésta ar.
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Diagram 29 Oljepris, USD per tunna samt bensinpris, kronor per liter
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Kélla: IVE, OKQ8 och Macrobond

Dampade prisférvantningar

Unionens klubbar forvéntar sig 2,9 procents 6kning av inkdps-
priserna det narmaste halvaret. Inom tjanstesektorn férvantas
prisokningstakten uppga till 2,3 procent, en tydligt minskad
okningstakt jamfort med i hdstas nar forviantan pa det da
narmaste halvaret var 3,1 procent. Denna inbromsning kom-
mer bidra till en lagre tjansteinflation.

Lagst inkopsprisokningar forvintas inom IT & telekom, detalj-
handeln, basindustrin samt transport & logistik. Forvantning-
arna inom partihandeln &ar pa relativt hoga nivder men har
minskat kraftigt jamfort med foregdende halvar. Inom for-
donsindustrin och en del 6vrig industri forvintas hogre in-
kopspriser kommande halvar jamfért med féregaende.

Klubbarna i séllankopshandeln bedomer att inkopsprisdkning-
arna blir 1,4 det kommande halvéret och klubbarna i dagligva-
ruhandeln 1,3 procent. I bada fallen ar det historiskt laga var-
den.

Enligt Unionens Branschbarometer vantas foretagen under det
kommande halvaret hoja sina foérsaljningspriser med 2,3 pro-
cent. Det ar forenligt med en fortsatt fallande inflationstakt for
konsumentpriserna.

Diagram 30 Forandring av forséljningspriser kommande 6 ménader, procent
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Forsaljningspriserna forvantas minska det narmsta halvéret i
ett par branscher, vilket 4&r mycket ovanligt. Det bedoms ske



inom 6vriga tjdnster samt IT & telekom.® Séllankopshandeln
ligger néra noll. Forsaljningsprisokningen forvantas ocksé bli
relativt liten inom fordonsindustrin, basindustrin, detaljhan-
deln, transport & logistik samt ovriga foretagstjanster.'® Detta
bidrar till att inflationen under hosten hamnar under malet pé
tva procent, matt bade som KPI och KPIF.

Byggsektorn skiljer ut sig, forsaljningsprisokningen forvéntas
bli 5,4 procent under det kommande halvaret, en pataglig k-
ning jamfort med hostens undersokning.

Andelen foretag i Konjunkturinstitutets senaste métning som
tror att forsaljningspriserna kommer att 6ka, har fortsatt att
minska. I naringslivet i stort tror nu nagot farre foretag an nor-
malt pa okade forsaljningspriser under de kommande tre mé-
naderna. Bedomningarna &r snarlika varandra inom handeln,
industrin och tjanstesektorn. Dagligvaruhandeln ar den
bransch i unders6kningen med hogst andel foretag som for-
vantar sig sjunkande forsaljningspriser.

Diagram 31 Forvantade foérséljningspriser, Ki-barometern, nettotal
80

70
60

50

: \

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

==Handeln ==Industrin ==Tjanstesektorn

Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

Den samlade bilden ar att nuvarande inkopspriser samt for-
vantningarna pa kommande inkopspriser och forsaljningspri-
ser ger ett fortsatt tryck nedat pa inflationen.

Ned- och uppatrisker

Sannolikheten &r nu stor att inflationen hamnar vasentligt un-
der malet till arsskiftet. Riksbanken sankte rdntan nu i maj men
Unionen anser sedan ldnge att en rintesdnkningscykel borde
ha paborjats i borjan av dret. Risken ar nu att den inhemska
efterfragan framover blir for 14g med hogre arbetsloshet som
foljd.

Efter andra ekonomiska kriser i modern tid har rantesankning-
arna paborjats tidigare. Fragan framdver ér i vilken takt Riks-
banken fortsatter sanka. De har sjdlva aviserat runt tva ytterli-
gare sankningar i ar och indikerar en styrrénta pa 3,25 procent
i slutet av 2024.

° Den dominerande delbranschen i dvriga tjanster dr media, dven tur-
ism, utbildning, spel, bilprovning, hotell & restaurang och utforare av
sjuk-/tand-/halsovard ingar.
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Det skulle innebéra att vid arsskiftet, 15 ménader efter den sista
hojningen, har rantan sdnkts med sammanlagt 0,75 procenten-
heter. Det medfor att styrrantan hamnar pa samma niva efter
15 ménader som efter 2010-2011 &rs rdntehdjningar, den gré
linjen i diagram 32.

Unionen bedémer att en utveckling narmare 1998 ar mer san-
nolik. For att na dit - till en styrrénta pa 2,75 procent — behover
Riksbanken gora sdnkningar vid fyra av sina fem aterstaende
moten i ar.

Diagram 32 Réntesankningar, antal m&nader frén sista hajningen
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Kélla: Riksbanken, egna berakningar och Macrobond

Riksbanken var sena med att hoja rantan nar inflationen bor-
jade stiga under hosten 2021, nu talar mycket for att de varit
sena med att sanka rantan. Sanker Riksbanken inte styrrantan
vid sitt nasta mote i juni med 0,25 procentenheter kan de
komma behéva gora storre sankningar langre fram.

Riksbanken anger flera motiv till att vara forsiktig med rante-
sankningstakten. En del 4r svéra att ta fasta pa, som att en ny
kris eller energiprischock kan komma. Sa ar det alltid, men det
brukar inte ligga till grund for beslut utan att specificeras och
sannolikhetsbeddmmas. Mer handfast ar deras oro fér en ne-
gativ vaxelkurspéaverkan.

Diagram 33 Vaxelkurser
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Not: Vertikala linjen visar nér senaste rantebeslutet meddelades. Lagre vérden innebar en
forstérkning av kronan.
Kalla: Riksbanken och Macrobond

19 Branschen ovriga foretagstjanster domineras i denna undersékning
av delbranscherna fastighetsservice, callcenter och sékerhet.



Vaxelkurser bestams av manga faktorer utover styrrantan och
dess paverkan bor inte Overdrivas. Den senaste rantesank-
ningen har inte lett till méarkbara effekter pa kronans varde
gentemot andra valutor.

En risk som Riksbanken inte har ndmnt &r att sainkningarna av
styrrantan kan komma att dtas upp av bankerna hojda lane-
marginaler. Exempelvis har bolanemarginalen 6kat sedan mit-
ten av forra éret och ser ut att fortsétta oka.

Diagram 34 Genomsnittlig bol&nerantemarginal, procentenheter
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Kalla: Finansinspektionen och Macrobond
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En viss ketchupeffekt pa bolanemarknaden under aterstoden
av aret ar sannolik d4 manga har vintat lange med forsaljning
och kop. Prisfallet pa bostadsmarknaden har stannat av och
priserna har vant upp under varen. En storre efterfragan pa {6-
retags- och bolan, tillsammans med bristande konkurrens,
kommer sannolikt att driva upp marginalerna. Flera banker
har redan signalerat att kunderna inte ska férvanta sig att bola-
nerantan kommer sjunka lika mycket som styrrantan under
aret.

Prognos

Mycket talar for en fortsatt snabb nedgéng av inflationen —
forbi inflationsmalet. Viktiga energi-, inkops- och forséljnings-
priser fortsitter att falla eller stabiliseras. Leverantorsproble-
men 4r nu pa en normalniva.

Industriavtalet bidrar fortsatt till en I6nebildning kompatibel
med inflationsmalet och till stabila inflationsférvantningar.

Riksbankens kraftigt dtstramande penningpolitik slér igenom
med efterslapning och det kommer dréja innan rantesankning-
arna ger full effekt. De paborjades sent och blir troligt for smé
om Riksbankens senaste rantebana blir verklighet. Unionen
bed6mer att Riksbanken kommer behova sanka mer 4n avise-
rat och att styrrdntan vid utgéngen av 2024 &r 2,75 procent.

Inflationen métt som KPIF kommer sannolikt under manga
ménader vara ganska ldngt under malet 2024 och 2025, men
fortfarande inom intervallet 1 till 2 procent. Det ar mojligt men
mindre troligt att KPIF hamnar under mélintervallet (under 1
procent) delar av 2024 och 2025.

Nara érsskiftet kommer KPI sannolikt hamna under 1 procent
och ligga kvar dar hela eller storre delen av 2025. I en eller flera
ménader under 2025 skulle KPI kunna bli negativ.
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Diagram 35 Utfall & prognos for KPI och KPIF, 8rlig procentuell forandring
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Kélla: Unionens Branschbarometer, SCB och egna berakningar

Unionens prognos ér att arsgenomsnittet for KPI blir 2,9 pro-
cent i ar och 0,5 procent nésta ar. KPIF blir 1,9 respektive 1,4
procent.

Geopolitiska spanningar gor att osékerheten i prognosen &r
langt storre &n normalt och att den bor tolkas med forsiktighet.

Tabell 4 Unionens prognos - inflation och ranta, procent

KPI, &rsgenomsnitt 8,6 29 0,5
KPIF, &rsgenomsnitt 6,0 19 14
Styrranta, vid &rets slut 400 275 225

Kalla: Unionen



Fordjupning: 20-talet kontra 70-talet

I den samhallsekonomiska debatten har funnits en oro for en
utveckling lik den under och efter oljekriserna pa 1970-talet.
Den storsta farhagan ar att inflationen skulle bita sig fast pa en
hog niva som under den sé kallade inflationsepoken som star-
tade pa 70-talet.

Diagram 36 KPI, &rlig procentuell férandring
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Not: Storre krig i ljusblatt. Storre pandemier i ljusgront. Industriavtalets tillkomst i svart.
Kalla: SCB och Unionen

Det finns ett par likheter. Plotsliga importbegransningar och
héga energipriser pa grund av krig ledde hog inflation.

Det finns ménga olikheter. Okningen av oljepriset, och priser
o6verlag, var under och efter pandemin ocksé efterfragedriven.
Men framst dr det institutionella ramverket i Sverige an-
norlunda idag 4n pa 70-talet. Vi har idag ett helt annat och
battre ekonomiskt-politiskt ramverk, vilket inkluderar In-
dustriavtalet.

Industriavtalet

Efter flera kriser under 70-talet och framat véxte en bred sam-
syn fram om att l6nedkningarna inom den internationellt kon-
kurrensutsatta sektorn bor vara vagledande ocksa for 16nedk-
ningarna inom andra sektorer. Genom ett vil fungerande sam-
spel mellan 16nebildningen, penningpolitiken och finanspoliti-
ken kunde bittre forutsattningar skapas for tillvixt och snabb
konjunkturaterhdmtning samt risken fér ekonomiska kriser
och hog inflation minskas.

Med ett industriavtal som satter det sa kallade market for 16ne-
bildningen undviks de l16ne- och prisspiraler som uppstod un-
der 70-talet. Det som hande dé var att de nominella 16nerna
under vissa ar blev mycket hoga samtidigt som de realalonerna
blev mycket laga, i perioder negativa. Lontagarna blev fattigare,
trots pa pappret stora lonedkningar kunde de kopa férre varor
och tjanster for sin 16n.

De, pa pappret, hoga 16nedkningarna ledde ocksa till en ur-
holkning av Sveriges konkurrenskraft vilket i sin tur ledde till
o6kad arbetsloshet, lagre skatteintakter och lag tillvaxt.

Industriavtalet har tillsammans med samtida reformer inom
penning- och finanspolitiken gett en stabilitet som visserligen
inte leder till de hogsta, men val till de bésta mojliga nominella
lénedkningarna som ger hogsta mojliga reala 16nedkningar till-
sammans med lag arbetsloshet och god konkurrenskraft f6r
svenska foretag.
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sjalvstandig riksbank, rorlig vaxelkurs & inflations-
mal

P4 70-talet leddes penningpolitiken av regeringen och Sverige
hade en fast vixelkurs. Kriserna pa 70-talet och i férlangningen
90-talskrisen ledde till perioder med mycket hog rénta och i
slutdndan att rantan tillfalligt sattes till 500 procent f6r att for-
svara den svenska kronan. Sverige forlorade den striden och
det blev uppenbart for alla att situationen var ohéllbar. Riks-
banken gavs sjalvstandighet fran politiken, den svenska valutan

gjordes flytande mot andra valutor och ett inflationsmal infor-
des.

En rorlig vaxelkurs tillsammans med ett inflationsmal och en
valfungerande l6nebildning gor att I6ner, rantor och finanspo-
litik kan anpassas i Sverige till den situation som rader i Sverige.
Detta ger i sin tur mojlighet till stabilitet och god realloneut-
veckling. Skenande langvarig inflation kan undvikas och kriser
kan déampas.

Tas nagon av dessa delar bort faller de andra. Exempelvis skulle
ett medlemskap i euron innebéra att Sveriges finanspolitiska
mojligheter begransas och att en storre del av finanspolitiken
bestdms via Bryssel och hela penningpolitiken i Frankfurt. I
vissa kriser behdver det inte vara ett problem utan kan vara en
styrka, i andra - exempelvis om Sverige drabbas av en kris som
inte drabbar 6vriga euroldnder - sa kan det leda till negativa
konsekvenser.

Existensen av ett trovardigt inflationsmal &ar centralt for att
undvika pris- och lonespiraler da det ar stigande inflationsfor-
vantningar som historiskt har skapat problem.

Inflationsforvantningar

Under 70-talet ledde hogre priser till kompensatoriska 16ne-
krav. Det ar naturligt — allt har blivit dyrare, krav foljer pa att
16nen beh6ver kompensera for detta. De hogre 16ne6kningarna
leder i sin tur till att foretag behévde kompensera fér hogre
produktionskostnader genom hogre priser. Vilket leder till en
férvintan pa hogre loner, som leder till en férvantan pa hogre
priser, som leder till en forvantan pa hogre loner och sa vidare.
Spiralen &r igang.

Med ett inflationsmal forankras bade producenters och konsu-
menters prisfdrvantningar till malet och en spiral kan undvi-
kas. Parterna pé arbetsmarknaden kan med trygghet utga fran
inflationsmalet i sina férhandlingar vilket i sin tur bidrar till att
hélla inflationsforvantningar pa malet samt att malet uppnas.
Detta kriver att parterna tar sitt ansvar i tider med béde f6r hog
respektive for lag inflation. Samt att Riksbanken (i samspel
med finanspolitiken och 16nebildningen) lyckas bekdmpa in-
flationen. Centralt 4r att arbetsmarknadens parter utgar frdn
inflationsmalet. Fackforeningsrorelsen har gjort detta, 4ven nu
senast i en tid med mycket hdg inflation. Det dr nédvéandigt att
aven arbetsgivarsidan tydligare star upp for inflationsmélet i
bade tider av hog och ldg inflation.

Med en vilfungerande 16nebildning behover Riksbanken inte
hoja rantan lika mycket och lange som i lander med mindre
valfungerande 16nebildning.



De femériga inflationsférvintningarna hos hushall, arbetsgi-
vare, fackféreningar samt penningmarknadens aktorer har se-
dan det nya institutionella ramverket inférdes legat pé inflat-
ionsmalet, sa aven i denna senaste period med mycket hog in-
flation.

Diagram 37 Inflationsforvantningar pé 5 &rs sikt
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Kalla: TNS Prospera och Macrobond

Finanspolitiskt ramverk

Statsskulden véxte kraftigt under 70- och 90-talskriserna. En
statsskuld &r inte ett problem i sig utan tjinar manga syften.
Men statsskulden &r for stor om den leder till stora rantekost-
nader samt en oférméga att hantera nasta kris om staten inte
kan ta upp nya lan. Sverige hamnade under 70-talet, och &ven
under 90-talet, i mycket anstrangda lagen.

Ett nytt finanspolitiskt ramverk inférdes f6r att minska opport-
unismen inom politiken och for att skapa mer stabilitet i svensk
ekonomi. Pa manga sitt har ramverket fungerat val, men efter
att statsskulden minskades till en rimlig niva sa har delar av
ramverket lett till fortsatta stora besparingar under mycketlang
tid. Detta har lett till f6r laga investeringar och en idag mycket
stor underhalls- och investeringsskuld.

Stora investeringar krévs for att komma till rédtta med dessa och
for att mota klimatutmaningen. Delar av ramverket har ocksé
visat sig vara kontraproduktiva da de kan bidra till 6kade kon-
junktursviangningar istéllet for det motsatta som var syftet.
Detta giller reglerna for kommunerna som idag stér for en stor
andel av statsskulden. En 6versyn av det finanspolitiska ram-
verket behover darfor goras.

Laginflationsperioden 2012-2015 och de senaste &rens hogin-
flationsperiod har ocksa visat att penningpolitiken i flera lagen
inte ensam kan skota all konjunkturstabilisering utan behover
draghjalp av finanspolitiken, detta foranleder en storre roll for
finanspolitiken i konjunkturstabilisering.

Ovriga faktorer

Det finns ett flertal andra faktorer som skiljer 70-talet fran idag.
Bland annat kan ndmnas att det internationella fértroendet for
svensk ekonomi dr mycket storre idag.

Hanteringen av energikrisen blev ocksa en annan. Europa, som
drabbades hérdast av de indirekta effekterna av Rysslands full-
skaliga invasion av Ukraina, kunde ersatta rysk energi med
energi fran andra lander. USA kunde anvénda sina oljereserver
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till att halla nere trycket pa oljepriset och samarbetet inom
OPEC+, och 4n sa lange d4ven mellan OPEC+ och andra lander,
har fungerat battre. Det finns ytterligare skillnader, se tabell 5 i
vilken gron farg indikerar battre forutsattningar idag jamfort

med 70-talet.

Tabell 5 Likheter och skillnader mellan 70-talet och idag

Energiprischock

Styrréantan styrd av politiken
Inget inflationsmal

Fast véaxelkurs
Penningpolitik inte mojlig
Devalvering moéjlig ibland
Forvantningar pa hog inflat-
ion

Mycket hoga rantor

Begrinsad samordning i 16-
nebildningen

Bristande fortroende mellan
arbetsmarknadens parter

Inflationsdrivande 16neok-
ningar

Stor l6neglidning

Over tid 13ga reallonedk-
ningar

Svaga statsfinanser

Flykt till starka valutor

Valutaspekulation mot kro-
nan

Djup och lang lagkonjunk-
tur

Lagt internationellt fortro-
ende for Sveriges ekonomi

Varierande internationella
energiprisatgarder

Kalla: Unionen

Resultat

Energiprischock
Sjalvstandig riksbank
Inflationsmal

Rorlig vaxelkurs
Penningpolitik mojlig
Automatisk devalvering

Forvantningar pa lag inflat-
ion

Ganska hoga rantor
Industriavtalet

Gott fortroende mellan ar-
betsmarknadens parter

Ej inflationsdrivande 16ne-
okningar

Begransad l6neglidning
Over tid hoga reallénedk-
ningar

Starka statsfinanser

Flykt till starka valutor

Valutaspekulation mot kro-
nan?

Mattlig och kort lagkon-
junktur

Hogt internationellt fértro-
ende for Sveriges ekonomi

Effektiva internationella
energiprisatgarder

Pandemin och kriget i Ukraina har inneburit det storsta testet
av det ekonomiskt-politiska ramverket sedan det inférdes. Re-
sultatet ar gott. Inflationen ar idag ater pa malet och inflations-
férvantningarna avvek aldrig fran mélet.

Arbetsmarknadens parter har raiddat manga tusentals jobb
med avtal om korttidsarbete och trots att I6neférhandlingarna
intraffade nédr inflationen var mycket hog och snabbt stigande
traffades 1oneavtal som leder till en snabb atergang till normal
inflation och darmed reallonedkningar.

Da Riksbanken kanske inte i tillrdcklig grad litat pa 16nebild-
ningen och/eller har gjort andra varderingar av data dn bland
andra Unionen, samt har gjort en delvis annan bedémning av
styrrantans effekter samt avvégningen mellan realekonomin
och inflationsmélet — sd ar sannolikheten nu stor att inflationen



hamnar vasentligt under malet en tid. Men det &r ocksa ett
6vergaende problem, om arbetsmarknadens parter fortsatter
att agera ansvarsfullt.

Efter tvd 4r med realloneminskningar blir 2024 éter ett ar med
reallénedkningar. Over tid har Industriavtalet och hela ram-
verket lett till battre realloneckningar 4n nastan alla andra jam-
forbara lander, se férdjupningen nedan.

Trots denna den stérsta utmaningen for Industriavtalet sedan
dess fodelse sa har arbetsmarknadskonflikterna varit fa och de
som har férekommit har inte handlat om inflationskompensa-
toriska lonekrav. Risken for en 16neprisspiral har varit och ar i
det narmsta obefintlig — sa lange Industriavtalet fortlever och
alla parter i det ekonomiskt-politiska ramverket tar sitt ansvar
fullt ut.

Diremot har risken for en vinstprisspiral visat sig vara relativt
stor och i vissa branscher kan detta ha forekommit. Det 4r na-
got som Riksbanken, Konkurrensverket, Finansdepartementet
och andra behover utvardera mycket noga samt ta fram atgar-
der och planer for att minska risken for framéover.

' Industriavtalet tecknades 1997 men anvéndes for forsta gangen i en
avtalsrorelse 1998.
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Fordjupning: Forra arets reallonevinnare
ar forlorare i langden

De senaste arens utveckling i ekonomin har inneburit att in-
flationen varit hogre an loneokningarna och reallénerna har
darfor tva ar i rad minskat i Sverige. Det &r inte unikt f6r Sve-
rige utan har héant i de flesta jamforbara ldnder. Olika lander
har dock tagit sig an inflationen pa olika sétt nar det kommer
till I16nebildningen.

Inflationsmalet ar centralt for svensk lonebildning
Sedan industriavtalets tillkomst har 16ne6kningarna varit be-
tydligt lagre an under 20-arsperioden innan men i och med att
det har hjalpt till att hélla inflationen nere har det inneburit en
lang period med stigande realloner. En barande del i den fram-
gangen 4r att inflationsmélet utgjort en central utgdngspunkt i
bedémningen av loneutrymmet. I stallet for att utga fran den
for tillfallet radande inflation har den fackliga sidan hela tiden
utgétt fran att inflationen kommer bli i enlighet med inflations-
maélet. Det forhéllningssattet har bibehallits oavsett om inflat-
ionen varit klart ldgre 4n inflationen eller om den varit klart
hogre.

Det storsta testet for detta forhéallningssatt kom i avtalsrorelsen
2023 som genomfordes mot en bakgrund av historiskt hoga in-
flationstal. Erfarenheterna fran bade perioden innan och under
Industriavtalet fick de svenska facken att dra slutsatsen att det
bésta for 1ontagarna pa sikt dr att hélla fast vid det forhéllnings-
satt som gett ett klart battre utfall an perioden pa 1970-och 80-
talet dér just forsoken att jaga inflationen med hogre 16ne6k-
ningar resulterade i en ihallande hog inflation och mer eller
mindre obefintliga reallonedkningar under tvé decenniers tid.

I vissa andra lander har férhéllningssattet varit ett annat. Dar
har man i hégre utstrackning an i Sverige forsokt kompensera
sig for inflationen med betydligt hogre 16nedkningar. I Belgien
har man aven ett system dér 16nedkningarna i hog grad direkt
kopplas till inflationsutvecklingen under foregaende ér. Den
valdigt hoga inflationen 2022 resulterade dérfor i hoga 1onedk-
ningar 2023 vilket i kombination med att inflationen foll till-
baka resulterade i hoga reallonedkningar i Belgien 2023.

Realloneutveckling i Vasteuropa sedan 1998

Unionen har jamfort realloneutvecklingen i Sverige med 12
andra vésteuropeiska ldnder, dels under 2023 dels under hela
perioden frén det svenska industriavtalets tillkomst 1997." For
jamforbarhetens skull har det europeiska inflationsméttet
HIKP anvénts. Vanligtvis ar det brukligt att anvianda det
svenska mattet KPI vid berdkningar av realloner. HIKP ar mer
likt det svenska mattet KPIF dar effekten av ranteférandringar
riknas bort. Reallon matt med HIKP ger ett mindre fall i real-
16nen i Sverige 2023 jamfort med KPI, men ger ocksa en lagre
genomsnittlig reallonedkning sett till hela perioden fran 1998.



Diagram 38 Realloneutveckling 2023, procentuell forandring
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Utéver Belgien var det tre andra lander dér reallénerna 6kade
under 2023; Nederlanderna, Spanien och Portugal. Sverige var
det land dar reallonerna minskade mest av de jamforda lan-
derna. Men 4ven i de 6vriga nordiska landerna minskade real-
lonerna.

Sverige topp tre med hogst reallonedkningar sedan
1998

Sett till hela perioden 1998-2023 &r foérhallandet ddremot det
omvénda. Sverige tillhor dér, tillsammans med Finland och
Norge, de lander med hogst reallonedkningar medan alla de
fyra landerna som hade en 6kning 2023 - Belgien, Nederlan-
derna, Spanien och Portugal - tillhér den undre halvan sett till
hela perioden fran 1998. Detta alltsé trots att utvecklingen de
senaste aren raknas in i den ldnga perioden.

Diagram 39 Realléneutveckling 1998-2023, genomsnittlig procentuell for-
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Finland har totalt sett under perioden haft ungefar samma ge-
nomsnittliga l16nedkningstakt och inflation som Sverige och
dérigenom liknande realldneutveckling. Men med skillnaden
att merparten av den 6kningen i Finland kom under de forsta
tio aren medan Gkningen i Sverige varit betydligt mer jamnt
spridd over tid. Norge avviker fran alla 6vriga lander med en
klart hogre 16nedkningstakt utan att det lett till lika mycket

24

hogre inflation, nagot som sannolikt kan forklaras av de speci-
ella forhallanden som galler i den norska ekonomin som under
lang tid gynnats av den stora oljeutvinningen.

Mot bakgrund av detta gar det att dra slutsatsen att det svenska
forhallningssittet varit vinnande 6ver tid. Sverige har sedan in-
dustriavtalets tillkomst haft mer an dubbelt sa hoga realloneok-
ningar som Belgien, Nederlanderna, Spanien och Portugal
trots att dessa ldnders realloner 6kade 2023. Dessa fyra lander
ar darmed forlorare i langden.

Fran Industriavtalets tillkomst 6kade reallonerna i Sverige med
totalt 55 procent fram till ar 2021. Efter de senaste tva érens fall
ar den totala 6kningen istéllet 40 procent. Matt med HIKP har
reallonedkningen varit 35 procent. I Belgien, som inte upplevt
samma tapp i reallonen som Sverige de senaste aren, har real-
l6nerna inte alls 6kat pa samma sétt 6ver tid. Dar ar den totala
6kningen 14 procent sedan slutet av 1990-talet.

Diagram 40 Realléneutveckling 1998-2023, index 1997=100
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Arbetsmarknad

Efter att ha statt emot konjunkturnedgéngen under lang tid
borjade laget pa den svenska arbetsmarknaden till slut att for-
svagas efter sommaren 2023. Den fortsatt atstramande pen-
ningpolitiken medforde att foretag i sérskilt hart drabbade de-
lar av ekonomin behdvde anpassa arbetsstyrkan. Samtidigt har
nedgangen hittills varit relativt begrdnsad och nar nu Riksban-
ken har bérjat latta pa penningpolitiken finns gott hopp om att
en vandning uppat pa arbetsmarknaden ér att vinta senare i ar.

Diagram 41 Arbetsloshet enligt AKU respektive Arbetsférmedlingen, s&-

songs- och trendjusterat, procent
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Kalla: Macrobond, SCB och Arbetsférmediingen

Enligt Arbetsformedlingens trendjusterade matt uppgick ar-
betslosheten till 6,6 procent i april. En relativt langsam 6kning
har skett sedan det lagsta vdrdet pa 6,3 procent sommaren
2023. De senaste ménaderna har snarare inneburit en utpla-
ning én en fortsatt 6kning av arbetslosheten.

Enligt SCB:s arbetskraftsundersokningar (AKU) ar arbetslos-
heten bade hogre i niva och har 6kat mer det senaste aret an
enligt Arbetsféormedlingens métt. I mars uppgick den trendju-
sterade arbetslgshetsgraden till 8,3 procent. Det ar en 6kning
med en procentenhet jamfort med nér den var som lagst for ett
drygt &r sedan.

Nar det géller Unionens medlemmar uppgick den sasongsju-
sterade arbetslosheten i Unionens a-kassa till 4,9 procent i
april, en uppgang fran nivén pa drygt 4 procent for ett ar sedan.
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Diagram 42 Arbetsl6shet Unionens a-kassa, sdsongsjusterat, procent
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Kélla: Macrobond, Arbetsférmedlingen och IAF

Samtidigt som arbetslosheten borjade 6ka under forra aret bor-
jade ocksa sysselsattningen att minska. Antalet sysselsatta i
Sverige okade i en valdigt snabb takt efter pandemin och den
okningen holl i sig under det forsta halvaret 2023. Efter som-
maren boérjade dock antalet sysselsatta att falla tillbaka och
sammantaget har de minskat med cirka 30 000 personer sedan
dess.

I mars uppgick det totala antalet sysselsatta till 5250 000 per-
soner enligt AKU. Trots den senaste tidens nedgang ar det fort-
farande 150 000 fler 4n innan pandemin. Sysselsattningsgra-
den, som uttrycker antalet sysselsatta som andel av befolk-
ningen, foljer en liknande bana och uppgick i mars till 69,1 pro-
cent.

Diagram 43 Antal sysselsatta samt sysselsattningsgrad, miljoner personer
respektive procent av befolkningen, sésongs- och trendjusterat, 15-74 &r
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Kalla: Macrobond och SCB

En néarmare titt pa de underliggande siffrorna visar att hela den
sysselsattningsminskning som har skett under det senaste aret
har kommit bland tidsbegrinsat anstallda. Medan den ned-
gangen har varit relativt kraftig har antalet fast anstillda fort-
satt att 6ka dven under inledningen av 2024. Att tidsbegransat
anstéllda minskar forst i en konjunkturnedgéng ér naturligt,
det dr arbetsgivarens forsta atgard vid behov av en anpassning
av personalstyrkan. Men att fast anstéllda fortsatt att 6ka si
pass lang tid in i konjunkturférsvagningen ar ett tecken pa att



det fortfarande finns en efterfrigan pé arbetskraft i de delar av
ekonomin som inte berorts lika mycket av konjunkturned-
gangen.

Diagram 44 Antal sysselsatta, tidsbegrénsat respektive tillsvidarean-

stallda, tusental personer, sésongs- och trendjusterat, 15-74 &r
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Kalla: Macrobond och SCB

Den sysselsdttningsminskning som har skett det senaste aret
motsvaras inte av samma nedging i det totala antalet arbetade
timmar. De har istéllet 6kat sedan sommaren 2023.

Diagram 45 Antal arbetade timmar, miljoner timmar per vecka, sésongs-

och trendjusterat, 15-74 &r
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Kalla: Macrobond och SCB

Att antalet arbetade timmar Okar trots att antalet sysselsatta
minskar kan framsta som en motsagelse. Det forklaras av
uppdelningen som visas ovan dér tidsbegransat anstallda
minskat medan tillsvidareanstéllda okat. Tillsvidareanstallda
har ocksé en langre genomsnittlig arbetstid &n tidsbegransat
anstallda. Under 2023 skiljde det i genomsnitt 6,5 timme per
vecka i faktiskt arbetad tid mellan tillsvidare- och tidsbegran-
sat anstéllda.

Sysselsattningsokningen har framst skett bland
utrikes fodda
Sysselsittningsutvecklingen efter pandemin har varit sarskilt

stark for utrikes fodda, vilkas sysselsittningsgrad nu dr nastan
tio procentenheter hogre an den lagsta noteringen under 2020.

Nivamassigt har inrikes fodda fortsatt en hogre sysselsattnings-
grad an utrikes fodda. I mars uppgick sysselsattningsgraden till
70 procent for inrikes fddda och 66,4 procent f6r utrikes fodda.
Sysselsattningsgapet mellan inrikes och utrikesfodda ar dér-
med mycket litet i ett historiskt perspektiv. Under perioden
2005 till 2020 uppgick gapet som minst till sju procentenheter,
medan det de senaste aren har krympt till 3-4 procentenheter.

Diagram 46 Sysselsattningsgrad inrikes respektive utrikes fédda, procent
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Kalla: Macrobond och SCB

I aldersgruppen 20-64 ér, som utgdr huvuddelen av arbetskraf-
ten, dr gapet storre och motsvarar drygt 10 procentenheter.
Aven dér har skillnaden dock minskat kraftigt sedan pande-
min, frén att som lagst ha uppgatt till knappt 16 procent mellan
2005 och 2020. Att skillnaden i sysselsattningsgrad bland inri-
kes och utrikes fodda ér storre i ldersgruppen 20-64 &r an i
15-74 ar beror pa att dldersférdelningen skiljer sig at mellan
grupperna, framfor allt gallande att det 4r en betydligt mindre
andel dldre bland utrikes fédda och att dldre har en lagre syssel-
sattningsgrad 4n andra aldersgrupper. Nar den aldre alders-
gruppen riaknas med drar det ddrmed pa totalen ner sysselsatt-
ningsgraden mer for gruppen inrikes fédda én for gruppen ut-
rikes fodda.

Diagram 47a Sysselsattningsgrad 15-74 &r, inrikes respektive utrikes

fodda, mé&n respektive kvinnor, procent
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Kalla: Macrobond och SCB



Extra tydligt blir detta nér sysselsattningsgraden delas upp
bade i inrikes och utrikes fédda och i kvinnor och mén. I al-
dersgruppen 15-74 &r ar nu sysselsattningsgraden lika hog
bland inrikes och utrikes féodda mén. Bland kvinnor ar dock
sysselsattningsgraden for de utrikes fédda cirka 7 procenten-
heter lagre an for de inrikes fodda.

I aldersgruppen 20-64 ar ar skillnaden 7 procentenheter for
mén och 15 procentenheter for kvinnor.

Diagram 47b Sysselsattningsgrad 20-64 &r, inrikes respektive utrikes

fédda, man respektive kvinnor, procent
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Kalla: Macrobond och SCB

Genomgangen ovan visar en valdigt positiv utveckling géllande
utrikes foddas etablering pa arbetsmarknaden. I och med att sa
stor andel av de inrikes fodda redan har ett jobb &r det framst
bland utrikes fodda sysselsattningsokningen sker. Men den vi-
sar ocksd pd att det fortfarande finns en potential att ka syssel-
sattningsgraden ytterligare, framfor allt for utrikes fédda kvin-
nor.

Nar det giller arbetslosheten ar arbetsloshetstalet betydligt
hogre bland utrikes fédda an bland inrikes fédda. I mars upp-
gick det till 16 procent for utrikes fédda och 5,6 procent for
inrikes fddda. Den 6kning som har skett i arbetslosheten det
senaste aret har skett i bdda grupperna.

Diagram 48 Arbetsldshet inrikes respektive utrikes fédda, procent
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Kalla: Macrobond och SCB

Arbetslosheten bland utrikes fodda har inte minskat 6ver tid,
trots att sysselsittningsgraden har 6kat. Det férklaras av att ar-
betskraften for utrikes fodda har 6kat, bade genom nyanlanda
till Sverige och genom att personer som tidigare statt utanfor
arbetskraften blivit en del av den. Vissa av dessa har fatt jobb
och raknas darmed som sysselsatta, medan andra ar arbetslosa.
Sysselsattningsgraden anges som andel av befolkningen i den
aktuella aldersgruppen medan arbetslosheten anges som andel
av arbetskraften. Ett okat arbetskraftsdeltagande kan pé sa satt
medfora att sysselsittningsgraden okar samtidigt som arbets-
l6sheten okar.

Dampad efterfragan pa arbetskraft — men hagre &n
vid tidigare lagkonjunkturer

Antalet lediga jobb har varit rekordmanga nér efterfragan pa
arbetskraft har varit urstark efter pandemin. Det géller bade in-
flodet av nya jobb till Arbetsformedlingen och antalet kvarva-
rande jobb som inte kan tillsattas. Det senaste aret har det dock
skett en tillbakagéng. Det mérks i att antalet kvarvarande lediga
jobb har blivit nagot farre, men det mérks an tydligare i att in-
flodet av nya lediga jobb minskat mer markant. Trots det sen-
aste arets minskning 4r antalet lediga jobb fortfarande hogt i ett
historiskt perspektiv.

Diagram 49 Lediga jobb hos Arbetsférmediingen, trend- och s&songsju-

sterat, antal per manad
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Kélla: Macrobond och Arbetsférmedlingen



Under det senaste aret har andelen klubbar i Branschbarome-
tern som anger att foretaget i svenska verksamheten har lediga
jobb (vakanser) minskat fran drygt 40 till drygt 30 procent.
Aven om det 4r inom industrin som den stérsta minskningen
av vakanser skett under det senaste aret, ar det fortsatt dar som
andelen med vakanser ar hogst — 42 procent, att jamfora med
32 procent i tjanstesektorn och 17 procent i bygg.

Diagram S0 Andel féretag med vakanser, procent
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Lagger man till andelen som svarat att féretaget inte har vakan-
ser, men att det tar langre tid d4n normalt att tillsitta lediga
tjanster, svarar i naringslivet totalt sett 6 av 10 klubbar nigot av
dessa tva alternativ. Vilket &r en minskning med knappt 10
procentenheter jaimfort med for ett ar sedan. Aven om andelen
industriklubbar som svarat nagot av dessa alternativ minskat
under det senaste dret, uppgar de énda till drygt 70 procent,
vilket 4r markant hogre an inom tjanste- respektive byggsek-
torn.

Klubbarnas bedémningar av foretagens anstéllningsplaner ar
néra nollstrecket for tredje méatningen i rad. En uppdelning
mellan industrin och tjanstesektorn samt mellan arbetare och
tjansteman visar att industriklubbarna vantar sig en 6kning av
antalet tjinsteman, medan de Ovriga tre kategorierna i den
uppdelningen alla signalerar en oférandrad sysselsattning det
kommande halvaret.

Diagram 51 Forvantan pé sysselsattningens utveckling kommande halvér
jamfort med foregéende halvar, procent
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Kalla: Unionens Branschbarometer
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Aven i Konjunkturinstitutets barometer dr anstéllningspla-
nerna néra ett neutralldge, men dar nagot pa plussidan. Under
arets inledande fyra manader har nettotalet varit pa eller strax
6ver noll. Ett nettotal 6ver noll innebér att det ar fler foretag
som uppger att de kommer att 6ka &n som uppger att de kom-
mer att minska antalet anstéllda under de kommande tre mé-
naderna.

Diagram 52 Foretagens anstéliningsplaner, nettotal
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Kalla: Macrobond och Konjunkturinstitutet

Trots flera tecken pa en mer ddmpad efterfragan pé arbetskraft
rdder det dnnu arbetskraftsbrist i néringslivet. I Unionens
Branschbarometer hamnade arbetskraftsbrist pd andra plats
nér klubbarna ombads uppge foretagets storsta hinder for ex-
pansion. 27 procent av klubbarna uppgav att arbetskraftsbrist
var ett av de storsta hindren, vilket ar klart hogre én vid forra
matningen (19 procent).

Aven i Konjunkturinstitutets matning uppger 27 procent av fo-
retagen att de i nulaget upplever brist pa arbetskraft. Andelen
har varit konstant under de tre senaste kvartalen, efter att innan
dess ha sjunkit sedan toppen under det andra kvartalet 2022.
Forekomsten av arbetskraftsbrist skiljer sig dock stort mellan
olika branscher. Inom industrin uppger néastan halften av fore-
tagen arbetskraftsbrist, medan motsvarande andel inom tjans-
tesektorn och handeln &r 22 respektive 20 procent.

Diagram 53 Andel féretag som anger att de upplever brist p8 arbetskraft,
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Kalla: Macrobond och Konjunkturinstitutet



Unionens medlemmar indikerar ljusning pa arbets-
marknaden

Unionens medlemsradgivning hanterar varje ménad omkring
10 000 fragor frin enskilda medlemmar. Varje drende katego-
riseras efter vilken typ av fraga det ror sig om. P4 det har sattet
gar det att noga folja vilken typ av fragor férbundets medlem-
mar behover stéd i f6r stunden. Vissa typer av fragor korrelerar
tydligt med konjunkturen och ger darfor en vérdefull bild av
utvecklingen pé arbetsmarknaden.

Nar det ekonomiska laget ar starkt far radgivningen farre fra-
gor om uppsagning till f6ljd av arbetsbrist, medan fragorna om
den egna uppséagningstiden 6kar. I svagare ekonomiska tider ar
forhallandet det motsatta. Att arbetsbristfragorna foljer kon-
junkturen ar naturligt, eftersom sddana uppsagningar &r en di-
rekt foljd av efterfrigeldget. Det omvénda galler for fragorna
om den egna uppsiagningstiden. I goda ekonomiska tider, nar
behovet av arbetskraft ar stort och det finns méanga lediga jobb,
ar det fler som gar med tankar pa att saga upp sig for att sjalv-
mant byta jobb.

Forhallandet mellan dessa tva typer av fragor ger darfor en god
fingervisning om det rddande arbetsmarknadslaget. Diagram
54 visar att andelen arbetsbristfragor o6kade pétagligt under
pandemin, medan fridgorna om den egna uppsagningstiden
minskade. Under den starka aterhdmtningsperioden efter pan-
demin var andelen fragor om arbetsbrist historiskt lag medan
andelen fragor om uppsagningstid istallet var hog.

Arbetsbristfragorna okade sedan under forst hosten 2022 och
sedan med ytterligare kraft under hosten 2023. Efter att ha legat
péa dessa klart forhdjda nivéer fran september 2023-januari
2024 har andelen fallit tillbaka under februari-april i r. Ande-
len har da varit néra det langsiktiga genomsnittet.

Samtidigt har motsatt utveckling skett for andelen fragor om
den egna uppsédgningstiden, som minskade i hostas men som
de senaste manaderna har vant uppat. I april var de tva kur-
vorna aterigen néra varandra, vilket senast skedde i bérjan av
sommaren 2023. Detta ar en tidig indikation pa ett positivt
skifte pa arbetsmarknaden for tjansteméannen i privat sektor.

Diagram 54 Rédgivningsarenden till Unionen om uppségning relaterat til
arbetsbrist respektive egen uppségningstid, andel av samtliga &renden
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Kalla: Unionen
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Fortfarande relativt manga som berdrs av varsel

Antalet personer som varslades om uppsigning steg efter som-
maren 2023. Under september-november varslades 6-8 000
personer per manad. Under de inledande ménaderna i ar var
varseltalen 5-6 000 personer per manad, men 6kade till 6 900 i
april.

Diagram 55 Antal personer berorda av varsel per ménad

45000
40000
35000
30000
25000
20000

15000

10000

5000 A/\/\J
0

2019

2020 2021 2022 2023 2024

Not: Det ej konjunkturbetingade storvarslet frén Humana i februari 2023 har raknats bort
Kalla: Macrobond, Arbetsférmedlingen och egna berékningar

Ungefir hilften av de varsel som lagts sedan férra sommaren
aterfinns inom byggbranschen, industrin eller handeln. Men
aven inom IT & telekom, olika konsult- och bemanningsverk-
samheter samt i offentlig sektor har det féorekommit betydande
varsel. Av de varsel som lagts sedan bérjan av 2023 har 45 pro-
cent berdrt tjansteméan och 55 procent arbetare.

Arbetsmarknaden vénder uppat — men senare én
konjunkturen i stort

Efter en vildigt stark utveckling efter pandemin har den
svenska arbetsmarknaden tydligt férsvagats sedan forra som-
maren. Framst marks det genom att arbetslosheten har 6kat.
Aven sysselsittningen har fallit tillbaka, men hittills har den
nedgangen varit isolerad till tidsbegransat anstallda.

Jamfort med tidigare lagkonjunkturer har de negativa effek-
terna pa arbetsmarknaden denna gang varit relativt milda. En
forklaring till det ar att manga arbetsgivare sett nedgangen som
sd pass tillfallig att de forsokt behalla personalen i sa hog ut-
strackning som det har gatt. I vissa branscher som varit sarskilt
hart drabbade av inflationsbekaimpningen har man dock till
slut sett sig tvungen att reducera personalstyrkan.

Trots nedgangen pé arbetsmarknaden rader det fortfarande
brist pa arbetskraft i manga verksamheter. Det ar en verklighet
arbetsgivare har levt med under ett antal dr nu och de som
snabbt gjorde sig av med personal under pandemin fick sedan
uppleva betydande svarigheter med att hitta personer att ater-
anstalla. Att manga arbetsgivare under den senaste konjunk-
turnedgangen istallet har valt att 6vervintra personal kommer
bidra till att foretagen snabbare an efter tidigare svackor kom-
mer kunna reagera med produktionsékningar nar efterfragan
val tar fart, eftersom personal redan finns pé plats.

Nir konjunkturen mer tydligt vinder uppat senare i ar kom-
mer ocksd behovet av att anstilla 0ka. Men arbetsmarknaden



ligger sent i konjunkturcykeln och véandningen uppét kommer
darfor dar sannolikt nagot senare an for konjunkturen i stort.

Totalt sett bedomer vi att arbetslosheten i genomsnitt blir 8,5
procent i ar for att sedan sjunka tillbaka till 8,1 procent nasta
ar. Antalet sysselsatta minskar med runt en halv procent i ar
for att sedan 6ka med lika mycket nésta ar.

Tabell 6 Unionens prognos 6ver sysselsattning och arbetsloshet, procent

Sysselsattningstillvaxt, AKU 14 -0,5 0,5
Arbetsloshet, AKU 77 8,5 8

Kalla: SCB och egna beddmningar
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Prognossammanstalining

Foregéende rapport inom parentes

Forsorjningsbalans

Hushallens konsumtion -25 (-1,5) 15 (-1,0) 2.7
Offentlig konsumtion 15 (1,5) 13 (1,0) 14

Fasta bruttoinvesteringar -15 (-3,9) 2,0 (-10) 28
Lagerinvesteringar -13 (-0,5) 0,0 -on 0,0
Export 33 @25) 20 2,0) 40
Import -0,9 05) 15 (,5) 3,7
BNP -0,2 -0,7) 0.8 0,7 2,6
BNP, kalenderkorrigerad 0,0 (-0,5) 08 0,7 28
Prisutveckling

KPI, 8rsgenomsnitt 8,6 (8,6) 29 @7 0,5
KPIF, arsgenomsnitt 6,0 (6,0) 19 2,0 14

Styrranta, vid arets slut 4,00 (4,25) 275 (3,50) 2,25
Arbetsmarknad

Sysselsattningstillvaxt, AKU 14 (1,3) -0,5 0,0) 0,5

Arbetsloshet, AKU 77 X)) 8,5 (8,3) 8]
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UMNonNen

SVERIGES STORSTA FACKFORBUND

Hos oss ar alla tjansteman i det privata arbetslivet
valkomna, oavsett utbildning och befattning.

Bland véra medlemmar hittar du manga chefer

och dessutom bade egenforetagare och studenter.
Var vision &r att tillsammans skapa framgang,
trygghet och gladje i arbetslivet.

Produktion: Unionen maj 2024
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