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Svagt 2024 — starkare 2025

Inflationen i Sverige och manga andra lander har fortsatt ned under 2024. | Sverige ar nu inflationen nara
inflationsmalet. Nedgangen &r bland annat ett resultat av att penningpolitiken stramats at och att konjunkturen
darmed tydligt forsvagats. BNP i Sverige har varit mer eller mindre oférandrad sedan bdrjan av 2022 och vi
befinner oss i en lagkonjunktur. Hushallens ekonomi forsvagades av hég inflation och hoéga rantor vilket
resulterade i en sjunkande real konsumtion. Darutéver &r fallet i bostadsinvesteringar omfattande.

Inflationen vantas dampas ytterligare och hamna nagot under inflationsmalet under loppet av 2024. Det finns
inget alarmerande pristryck fran insatsvaror eller realekonomin och det finns inte heller tecken pa nagon pris-
och I6nespiral pa arbetsmarknaden. Inflationstakten for tjanstepriser vantas ocksa avta med efterslapning. KPIF-
inflationen bedéms i genomsnitt uppga till 1,9 procent i ar och 1,8 procent 2025.

Ett lagre inflationstryck har gjort att Riksbanken nu gjort en forsta sdankning av styrrantan. Framover lattar
penningpolitiken ytterligare och vid utgangen av 2024 &ar var prognos att styrrantan ar 3,0 procent. Det skapar
forutsattningar for en forsiktig vandning i ekonomin men det ar férst 2025 som aterhdmtningen tar fart. Vi raknar
med att Sveriges BNP 6kar med 1,0 procent i ar for att sedan 6ka nagot snabbare, 2,6 procent, 2025.

En anledning till att BNP-tillvaxten 6kar ar att hushallens konsumtion stiger ndr ekonomin forbattras. Bidraget
fran totala fasta investeringar till BNP blir fortsatt negativt i ar framst genom minskade investeringar i bostader,
men dock inte fullt lika mycket som 2023. Utrikeshandeln med varor och tjanster har trots den svaga efterfragan
utomlands varit det som bidragit positivt till svensk BNP-tillvixt 2023. Aven offentlig konsumtion bidrog positivt.
| ar vantas exporttillvaxten avta nagot for att sedan vaxa i mer normal takt 2025. Bidraget fran nettoexport och
offentlig konsumtion blir dock positivt dven i ar men i nagot mindre omfattning an forra aret.

Bilden av svensk industri ar splittrad. Byggrelaterade varor har paverkats klart negativt av lag efterfragan i
Sverige och pa exportmarknader. Elteknik och férsvarsindustri dr tva delbranscher som sticker ut klart positivt.
Har ar inte efterfragan nagon storre begransning utan resurstillgangen. Genomslaget fran dessa tva delbranscher
ar dock begrénsat. | 6vrig teknikindustri vantas produktionsvolymen vara oférandrad i ar och i basindustrin raknar
vi en minskning pa 1 procent. Sammantaget beddms industriproduktionen minska med 1 procent i ar och 6ka
med 3,5 procent 2025. Uppgangen féljer av en hogre tillvaxt i Sverige och dvriga Europa 2025.

Inflationsuppgangen som foljde efter pandemin innebar att varldens centralbanker héjde sina styrrantor i
snabb takt till hoga nivaer. Effekten pa realekonomin i olika lander blev dock nagot olika. Tillvaxten i USA har
varit pafallande stark, drivet av relativt hog men avtagande tillvaxt i sysselsattning. | Tyskland minskade BNP-
tillvaxten nagot 2023 och i ar vantas tillvaxten bli svagt positiv. Men tillvixten i euroomradet véntas inte tillta
forran 2025. Kinas ekonomi rullar pa enligt det politiskt satta tillvdxtmalet och BNP-tillvdxten forvantas inte avta
speciellt mycket 2025, trots omfattande problem inom fastighets- och byggsektorn.

Global BNP 6kade prelimindrt med cirka 2,5 procent 2023, en halv procentenhet lagre dn 2022. Vi rdknar med
att BNP globalt nar samma tillvaxttakt i ar som forra aret for att 2025 6ka nagot mer, 2,7 procent, bland annat
som f6ljd av 6kad tillvaxt i EU/EMU 2025.
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SVERIGES EKONOMI

ger mer utrymme for hushallen att 6ka sin konsumtion.

Sveriges ekonomi

Detta speglas dven i de indikatorer for hushallens syn pa den
En forsiktig vindning i svensk ekonomi egna ekonomin som ljusnat den senaste tiden (se figur 2).
2024 vantas konsumtionen vdaxa mattligt for att sedan ta lite

mer fart 2025.

Svensk BNP har legat mer eller mindre still sedan boérjan av
2022 och ekonomin &r i Iagkonjunktur. Det forsta kvartalet

steg dock BNP med 0,7 procent i kvartalstakt men den relativt

Figur 2. Hushallens syn pa den egna ekonomin
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Hushallens konsumtion har sjunkit markant till féljd av héga och 2023 utgdr nu en historiskt hog andel av féradlings-

rintor och hég inflation. Det har gett ett stort negativt bidrag vardet inom industrin. Investeringstillvixten i industrin

till BNP-tillvaxten, vilket ar ovanligt i ett historiskt perspektiv. vantas sjunka de kommande &ren men investeringarna &r

Jamfért med manga andra lander ar de svenska hushallen kvar pa en hog niva.
rantekdnsliga, vilket ocksd syns i att hushallens
varukonsumtion sjunkit relativt mycket i Sverige. Riksbanken
har nu genomfért en forsta sdnkning av styrrantan och vi
raknar med att den sdnks ytterligare tre ganger under 2024.

Det, tillsammans med en inflation strax under inflationsmalet,
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Figur 3. Investeringar
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Exporten tillsammans med offentlig konsumtion har bidragit
positivt till BNP-utveckling under forra aret. Varuexporten
drabbades hart i borjan av pandemin men aterhdmtade sig
snabbt till en hog niva. Tillvaxten 2023 var dock jamforelsevis
Iag. | stéllet forklaras mycket av exporttillvaxten 2023 av att
tjdnsteexporten oOkade kraftigt. Samtidigt har tjanste-
importen dkat ungefar lika mycket. Okningen i utrikeshandel
med tjanster ar inget unikt for Sverige utan nagot vi ser hos
manga lander i Europa.

Global BNP-tillvdaxt beddoms 6ka med 2,5 procent i ar och
med 2,7 procent nésta ar. Varldshandeln bedéms 6ka med 3,0
respektive 3,5 procent, alltsd nagot mer. Sveriges export av
varor och tjanster forvantas dock 6ka med endast tva procent
i ar. Att utvecklingen inte blir starkare beror pa att 60-70
procent av var export gar till EU (se vidare fordjupningsruta
sidan 19) dar tillvaxten férvantas bli svag.

Svensk export 6kar darmed relativt svag i ar for att nasta ar
stiga med 2,5 procent vilket dr mer i linje med ett historiskt

genomsnitt.
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Figur 4. Export av varor och tjanster
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Svensk industri

Teknikindustrin

Sammantaget forvantas produktionsvolymen i Sveriges
teknikindustri visa nolltillvaxt i ar. Produktionsvolymen dkar
dock sammantaget for elteknisk industri och Ovriga
transportmedel, men minskar fér évriga delbranscher. Forst
under 2025 beddms produktionsvolymen ¢ka fér samtliga
delbranscher. Vi rdknar med en sammantagen produktions-
okning pa fyra procent ar 2025.

Réntekansliga produkter samt produkter till byggsektorn
har paverkats negativt. Darmed har maskinindustrin
paverkats i hog grad. Fram till férsta kvartalet forra aret
levde maskinindustrin (investeringsvaruindustri) pa rejalt
stora orderstockar som byggts upp efter pandemin.
Darefter har minskad global efterfragan pa investerings-
varor slagit igenom pa maskinindustrins produktionsniva. |
ar minskar produktionsvolymen med tva procent men
bedéms 6ka med tre procent 2025. Likt 6vrig analys i denna
rapport  ar  utvecklingen  betingad av  lyckad
inflationsbekdmpning féljt av ldgre rantenivaer.

Affarslaget i metallvaruindustrin ar besvarligt. Merparten
av produktionen utgdrs av insatsvaror till maskin och
fordonsindustrin i Sverige och globalt, foljt av byggmetaller.
Produktionsvolymen minskade férra aret med fyra procent
och minskar med fyra procent dven i ar. Nasta ar forvantas

produktionen folja forvantad produktionsdkning hos
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kunderna, framst maskin och fordon samtidigt som

byggsektorn i Sverige, Norge och EMU kvicknar till.
Produktionsvolymen fér metallvaror bedéms da 6ka med fyra
procent. Positiva undantaget i metallvaruindustrin nu och
framdver utgdrs av vapen- och ammunitionsindustri. Den
utgodr begransade fem procent av metallvaruindustrin och 0,5
procent av hela Sveriges industri i dagslaget vilket medfér att
genomslaget pa sammantagen utveckling ar klart begrénsad.
Elteknisk industri har gradvis borjat komma i gang ordentligt.
Batteritillverkning, generatorer, transformatorer, hog-
spanning eller kablar har inte s3 mycket att klaga 6ver annat
in f& upp volymerna ytterligare. Ovriga transportmedel,
dominerat av forsvarsprodukter for hav, land och luft,
behover inte heller ndgon storre analys. Har handlar det ocksa
om hur mycket produktionsvolymerna kan tankas oka.

Orderstockarna ar stora men betas av under flera ar.

Figur 5. Produktionsvolym maskinindustri
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Tillverkare av motorfordon hade klara problem under 2021-
2022 med komponentforsorjning som inte fungerade
ordentligt. Under forsta halvaret forra aret lyfte produktions-
volymerna i genomsnitt. Sedan dess har produktionsnivan i
stort sett legat still. Orderingangen vittnar om att 2024 blir ett
svagt ar efter fjolarets uppsving. Produktionsvolymen
forvantas minska med begrdnsade tva procent 2024 for att

O0ka med 4 procent ar 2025.
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Figur 6. Produktionsvolym metallvaruindustri
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Sveriges basindustri
Sveriges basindustri ar i stor utstrdckning beroende av
global ekonomi da 90 procent av produktion gar pa export.
Den relativt laga globala tillvdxten under forra aret
paverkade darfor industrin negativt. Speciellt den svaga
utvecklingen i euroomradet, dit cirka 45 procent av
exporten gar. Basindustrins kunder och darmed
basindustrin sjdlv dr dessutom rantekansliga. Stigande
inflation och radntor minskade darfér efterfragan pa
industrins produkter tydligt bland annat via en allt svagare
byggsektor och minskad handel. | november bedémde vi
darfor att produktionsvolymen i basindustri sammantaget
skulle minska med cirka 10 procent 2023. NR-data tyder pa
ett storre fall i foradlingsvardet i fasta priser (se figur 7).
Hur gick det da i de olika delarna i basindustrin? Givet att
data hoppar och hackar och att bland annat NR-data
paverkas av de stora prissviangningar som vi haft under
senare ar bor inte hogfrekvent data for enskilda branscher
overtolkas. Flera datakéallor behdver anvandas, exempelvis
kan man titta pa data fran SCB, Konjunkturinstitutet,
branschorganisationer och foéretagen sjdlva. Pa sa vis far
man en battre sammantagen bild av utvecklingen i de olika
branscherna. Vid en sddan genomgang kan konstateras att
utvecklingen under 2023 var svag bade i stal- och
pappers-

metallindustrin, och massaindustrin  samt i

sagverken.
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Figur 7. Industriproduktion i Sverige, NR
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For 2024 rdknade vi i november forra aret med att det
omfattande produktionsfallet 2023 foér basindustrin skulle
upphora och att produktionen i genomsnitt skulle vara i stort
oférdandrad jamfort med 2023. En battre utveckling &n under
2023 alltsd men dnda fortsatt svagt. Att fallet vantades stanna
av byggde pa en bestaende lagre inflation, lattnader i
penningpolitiken och 6kade realinkomster.

Data och indikatorer hittills under 2024 tyder dock pa en
fortsatt svag utveckling volymmassigt i basindustrin. PVI for
forsta kvartalet foll bade jamfért med forsta och sista
kvartalet forra aret. Pa arsbasis foll produktionen i bas-
industrin med runt sex procent. Aven nya national-
rakenskapsdata tyder pa ett svagt forsta kvartal. Allmant kan
konstateras att fortsatt héga rantor och en osdkerhet kring
nar en lattnad i penningpolitiken var att vanta sannolikt
paverkade utvecklingen. En mindre bra fungerande
jarnvagsrals satte dessutom kdppar i hjulen pa gruvindustrin
framforallt i januari. Aven sdgverken liksom jord- och
stenvaruindustrin (eller industrin for tillverkning av andra
icke-metalliska mineraliska produkter) backade under férsta
kvartalet pa bade kvartals- och arsbasis. En svag utveckling i
Tyskland och fortsatt haltande byggindustri bidrog sannolikt
till utvecklingen. En industri dar det under senare manader
diaremot kan skénjas en vandning &r i papper- och
massaindustrin.
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Aven stal- och metallindustrins paverkas av utvecklingen i
Europa da deras storsta marknad ar EU och Tyskland ar det
storsta mottagarlandet. Cirka 75 procent av allt stal anvands
inom global teknikindustri, resten anvands inom bygg-
sektorn. En svag utveckling i EU och exempelvis tysk teknik-
och fordonsindustri ar darfér daligt for branschen. Produk-

tionen har ocksa fallit sedan slutet av 2022 (se figur 8).

Figur 8. Stal- och metallindustrin i Sverige — fallande
produktion och orderingang
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Figur 9. Minskningen i orderingangen for stalanvéndare i
EU och svenska stalproducenter avtar
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Att sambandet mellan orderingang for stalanvdandare i EU
och stalindustrins orderingang i Sverige ar hogt ar alltsa inte
konstigt. Under 2022 och 2023 var det en utférsbacke for
orderingangen bade for anvdndare och producenter av stal
(se figur 8 och 9). Under 2024 &r nettotalen fér orderingangen
fortsatt negativa vilket tyder pa att det ar fler som anser att
orderingangen okar jamfort med det motsatta. Utvecklingen
gar dock at det mindre negativa.
bild ar

produktionen i basindustrin bottnar i ar for att darefter

Var sammantagna liksom i november att
langsamt borja att stiga. Aterhamtningen hinger pa att de
positiva signalerna kring inflation och rantor star sig. Pa grund
av att produktionen foll gradvis under 2023 och dven i bérjan
av detta ar kommer en stabilisering av produktionen dnda
medféra att den i genomsnitt blir lagre 2024. Vi rdknar med
ett fall pa 1 procent. Forst 2025 blir tillvdxten positiv och

vantas uppga till 4 procent.

Forsvagad arbetsmarknad

Arbetsmarknaden har forsvagats sedan 2022. Sysselsattning i
naringslivet rérde sig under 2023 sidledes och antalet
sysselsatta i slutet av aret var ungefar pa samma niva som i
slutet av 2022. Samtidigt har bristsituationen i naringslivet
lattat (se figur 10).

Figur 10. Minskad brist pa arbetskraft och avstannad
tillvaxt i sysselsattning
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I hela ekonomin har sysselsdttningen minskat sedan
mitten av 2023 och nedgangen fortsatte dven under forsta
kvartalet i ar (se figur 11). Antalet sysselsatta forsta
kvartalet var cirka 25 000 lagre an aret innan, enligt AKU.
Nedgangen har skett bland de tillfalligt anstallda, vilket ar
ett vanligt konjunkturmonster. Arbetsutbudet har samtidigt
okat vilket sammantaget medfért att arbetslésheten har
stigit. FOrsta kvartalet uppgick arbetslosheten i arbetskrafts-
undersokningen, AKU, till 8,3 procent och i AKU:s manads-

statistik for april var den 8,5 procent.

Figur 11. Stigande arbetsléshet — minskad sysselsattning
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Blickar man framat kan konstateras att varslen i hela
ekonomin liksom i tillverkningsindustrin fortfarande ar
hogre &n ett historiskt genomsnitt. Nyanmalda och
kvarstdende lediga platser, som har backat sedan toppen
2022, var i

Konjunkturinstitutets indikator pa foretagens anstallnings-

april lagre an i slutet av forra aret.
planer visade for hela naringslivet pa i princip oférandrade
planer i april, vilket har varit fallet under hela 2024. Lite mer
positiva eller mindre negativa signaler alltsa jamfort med i
slutet av forra aret. | tillverkningsindustrin var planerna i
april fortsatt att minska sysselsattningen, men det ser lite

ljusare ut.
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Figur 12. Anstallningsplaner
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Laget pa arbetsmarknaden har alltsa tydligt férsamrats men
andock inte i samma utstrackning som den realekonomiska
utvecklingen. Det medférde att produktiviteten rasade under
2022 och rorde sig sidledes under 2023 (se figur 13).
Anledningen &r sannolikt att foretagen bedémt att
lagkonjunkturen blir relativt kortvarig. Att behalla personal
nar konjunkturen viker ar kostsamt, men det ar ocksd

kostsamt att anstédlla ny personal nar det vander.

Figur 13. Stabilisering i naringslivets produktivitet
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Var bedémning ar att BNP-tillvaxten endast blir svagt positiv i

ar och att det drojer till 2025 innan tillvéxten tar fart. Trots att
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ekonomin gradvis vaxer sa bedéms konjunkturldaget dven
under 2025 vara svagt. Var bedémning ar darfor att
sysselsattningen faller i ar med cirka en halv procent. Nasta
ar vantas sysselsdttningen sammantaget 6ka med knappt en
procent i ljuset av att konjunkturen stéarks. | linje med detta
uppgar arbetslosheten i ar till 8,4 procent for att darefter i

genomsnitt uppga till 8,2 procent 2025.

Arbetsmarknad industrin

Hog efterfragan pa arbetskraft efter pandemin och globalt
ekonomiskt uppsving dkade antalet anstdllda i industrin
med 3,0 procent 2022. Forra aret avtog tillvaxten i anstéllda
till begransade 0,3 procent. Sista kvartalet 2023 visade en
liten tillbakagang pa 0,3 procent i arstakt. Samtidigt spretar
utvecklingen relativt mycket mellan olika delbranscher. Som
folid av hog produktionstillvaxt for elteknik och
forsvarsindustri har antalet anstdllda okat kraftigt sedan
pandemin. Antalet anstdllda har har dkat hela 25 procent
sedan tredje kvartalet 2020 men fran en lag niva pa 34 000
anstallda till i dagslaget 43 000 personer. FOr Ovrig
teknikindustri har antalet anstdllda ocksd okat men i
betydligt lagre omfattning. Vi noterar nu att bristen pa
arbetskraft som den rapporteras i Teknikféretagens
konjunkturbarometer avtagit kvartal for kvartal sedan
andra kvartalet ar 2022. Behovet ar nu inte lika omfattande

som tidigare.

Figur 14. Anstallda i industrin
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El-/energiteknik samt inom 6vrig transportmedelsindustri
(forsvarsindustri) forvantas fortsatta anstalla personal i den
man kompetens gar att finna pa marknaden. Den hoga
tillvaxttakten pa nio procent i dagslaget bedéms dock avta. |
ovrig teknikindustri raknar vi med nolltillvaxt i antal anstallda
i ar. Totalt innebar detta att antalet anstdllda i Sveriges
med 0,5 procent 2024.

produktivitetstillvaxt uppstar

teknikindustrin  okar Positiv

bara i de tvd ndmnda
hogvaxande branschernaiar medan den minskar ndgoti 6vrig
teknikindustri. Da det ar brist pa kompetens pa teknik-
industrins arbetsmarknad forsoker foretagen halla kvar
personalen sa lange som mojligt i den arbetsstyrka som star
sd kallad

sammantaget produktionstillvaxt 2025

till forfogande, labour hoarding. Givet var
bedémning om
kommer produktivitetstillvaxten tillbaka nasta ar.

For industrin sammantaget har anpassningen hittills skett
genom att anstallda pa viss tid reducerats, ett typiskt ménster
ndr anpassning av personalstyrkan behdver genomféras.
Detta har framst skett i basindustrin samt &vrig industri

exklusive basindustri och teknikindustri.

Figur 15. Arlig forandring i anstallda p3 viss tid och
anstdllda tills vidare, svensk industri
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Kalla: SCB

Inflationen pa malet
Utbudschockerna som pressade upp inflationen har gradvis

en

klingat av. Leveranserna "flyter pa” och kostnaderna for frakt,
el och ravaror har ddmpats och dessa priser ror sig nu mer

sidledes. | Sverige medférde dessutom en tydlig atstramning
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av penningpolitiken att ekonomin kyldes av. Allt detta
bidrog till att inflation bade i producent- och
konsumentledet foll tillbaka snabbt (se figur 16).
Producentpriserna var i december 2023 cirka sju procent
lagre an aret innan. Under det senaste halvaret har
producentpriserna rért sig mer sidledes och inflationen i
producentledet har gatt fran att vara negativ till svagt
positiv i april, plus en procent.

Inflationen &r nu i stort sett pa inflationsmalet. Matt som
KPIF uppgick inflationen i april till 2,3 procent. Den under-
liggande inflationen har ocksa minskat, men som véntat inte
lika mycket. | april uppgick inflationen exklusive energi till

2,9 procent.

Figur 16. Fallande producent- och konsumentpriser i

Sverige
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Kalla: SCB

En bidragande faktor till nedgangen i inflationen ar fallande
elpriser. Samband mellan de vagda spotpriserna pa el och
prisindexet for elektricitet i KPI ar starkt. Elpriserna i KPI
hade i april pa ett ar minskat med cirka nio procent. Om
elpriserna under resten av aret hamnar pa ungefdr samma
nivaer som forra aret kommer elprisernas 3aterhallande

effekt pa inflationen fortsatta att klinga av.

- teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se
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Figur 17. Elpriser bidrar till lagre inflation
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Utdver elprisernas ddmpande effekt har livsmedelspriser 6kat
allt Iangsammare. | april i ar var de ungefar pa samma niva
som i april aret innan. | figur 18 visas den sammantagna
utvecklingen av energi och matpriser av begreppet "varor”.
Varupriserna skenade under 2022 och arstakterna i slutet av
det aret var nastan 12 procent. Under 2023 mattades
okningstakten tydligt av och i april i ar uppgick varuinflationen

till knappt en procent (se figur 18).

Figur 18. Aven tjinsteinflationen allt lidgre
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Tjanstepriserna steg ocksa snabbt under 2022 men klart
mindre &n varupriserna. Arstakten for tjanstepriserna
exklusive boende toppade ett halvar senare och pa en lagre
niva jamfért med varupriserna, drygt nio procent. Sedan i
juli 2023 har dessa arstakter sedan fallit snabbt. Arstakten
foll mellan mars och april i ar fran 4,7 till 3,9 procent.
Tjansteinflationen ndarmar sig darmed snittet for perioden
1995 till 2021 (se figur 18).

Inflationen kvar runt malet
Inflationen vantas framdver falla ytterligare och under
loppet av 2024 hamna nagot under inflationsmalet (se figur
19). Ser man pa utvecklingen av priserna tidigare i
vardekedjan, som leder utvecklingen av inflationen, finns
inget som pekar mot att det kommer ett stigande pristryck
darifran. Energi- och ravarupriserna har rort sig sidledes och
nagot starkt kostnadstryck kommer inte heller fran
producentpriserna.

Vidare har manga delsektorer inom tjanstesektorn
indexerade affdrsavtal. Indexeringen bestar i att priserna
konsumentprisindex och/eller

foljer nagon form av

I6nekostnadsindex. Ett ldngsammare prisforlopp for
tjdnster ar darmed inte speciellt férvanande. Nar nu
inflationen har fallit tillbaka och 16nedkningarna véxlar ner i
ar slar det rimligtvis igenom pa tjanstepriser. Darmed bor
tjdnsteprisernas okningstakt fortsatta att falla tillbaka, men
i likhet med tidigare sannolikt inte lika mycket som
varuinflationen.

Den realekonomiska utvecklingen talar inte heller for ett
snabbt Okat inflationstryck. Vi befinner oss i ett svagt
konjunkturlage nu och detta vantas besta under 2025 trots
att BNP-tillvaxten da beddéms véxla upp.

Bade

inflationen med fordrdjning. Utvecklingen av inflationen

realekonomin och rdntor paverkar dessutom
under det kommande aret drivs darmed till stor del av redan
fattade penningpolitiska beslut samt nuvarande och
tidigare ekonomisk utveckling. Arbetsmarknaden vantas
dessutom fortsatta att forsvagas vilket minskar risken fér en
I6ne- och prisspiral.

Att foretagen har behallit arbetskraft trots fallande
efterfraga och produktion har dock resulterat i ett tydligt ras
i produktiviteten, vilket innebdr oOkade kostnader. Om

efterfragan 6kar som forvantat bér dock detta problem vara

- teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se



overgaende. En forbattring av tillvaxten i produktiviteten
skedde ocksd under forsta kvartalet i ar.
KPIF-inflationen beddms i genomsnitt uppga till 1,9 procent

i ar och 1,8 procent under 2025.

Figur 19. Sveriges inflation runt malet
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Riksbanken fortsatter pa inslagen vag

Den allt lagre inflationen mojliggér en mindre atstramande
penningpolitik och i maj sdnkte Riksbanken styrrantan for
forsta gangen pa atta ar. Inflationen tillsammans med
forankrade inflationsforvantningar och ettt  svagt
konjunkturlage har gjort att Riksbanken kan borja latta pa
trycket i inflationsbekdmpningen. Under en tid har de
inhemska forutsattningarna fér en sankning av styrrantan
redan varit pa plats och det har i stéllet varit risken for
forsvagad vaxelkurs och importerad inflation som varit i
fokus. Effekten av Riksbankens radntesdnkning var dock
begransad och den initiala férsvagningen efter beskedet dr nu
aterhdmtad. Den kronférsvagning vi sett sedan borjan 2022
har inte i forsta hand drivits av rantedifferenser och det ar
rimligt att anta lagre svenska rdntor inte heller framover slar
igenom fullt ut pa kronkursen.

Riksbanken har ganska tydligt signalerat att prognosen inte
ar att rantan sanks i juni men att tva ytterligare sdankningar
sker under det andra halvaret i ar. Var beddmning, givet
Riksbankens kommunikation, ar att styrrantan behalls
oférdandrad i juni men att den darefter sdnks nagot snabbare

an i Riksbankens prognos och vid utgangen av 2024 ar
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styrrantan 3,0 procent. Nasta ar fortsdtter Riksbankens
rantesankningar och styrrantan vantas ligga pa 2,25 procent
vid arets slut. Riksbanken fortsatter samtidigt att minska
innehaven av obligationer. Riksbanken planerar att silja
statsobligationer for att minska innehavet snabbare an att
bara lata dessa obligationer ga till forfall. Detta gor att
utbudet av svenska statsobligationer pa marknaden okar,
vilket dels haller uppe langa rantor trots sdnkningen av
marknadens funktionssatt.

styrrdntan, dels forbattrar

Ovriga typer av obligationer vintas g4 till forfall.

Utmaningar framover

Kampen mot inflationen ser att vara vunnen men det gar
inte att utesluta att nya kostnadschocker ater driver upp
inflationen och gor att rantan inte kan sdnkas som
forvantat. Samtidigt finns en risk for ett scenario med lag
inflation. Penningpolitiken brukar verka med en viss
fordrojning och det ar mojligt att den fulla effekten av
atstramningarna annu inte slagit igenom pa ekonomin.
Riksbanken skulle framover aterigen kunna bli tvungen att
kdmpa med att fa upp inflationen till tva procent och inte
ned till tva procent. Sannolikt kommer Riksbanken att i ett
sadant lage vara betydligt mer forsiktig vad gédller den
okonventionella penningpolitiken, med minusrdnta och
obligationskdp, jamfért med innan pandemin. Det kan da bli
svart for Riksbanken att na inflationsmalet. Mgjligen kan da
finanspolitiken komma att bista Riksbanken, vilket bland

annat diskuteras i langtidsutredningen fran 2023.

- teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se
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Global ekonomi

Internationell ekonomi har under senare ar drabbats av ett
antal olika chocker. Sa kallade utbudschocker uppkom under
pandemin, vid Rysslands invasion av Ukraina och senast till
foljd av oroligheter i Mellandstern. Chockerna medférde
storningar i produktionen och kraftigt stigande priser (se figur
1 och 2). Det senare forvarrades av en for expansiv
Under 2022 hojde centralbanker sedan

rantorna snabbt och mycket (se figur 3). Den realekonomisk

penningpolitik.

responsen i ldnderna blev nagot olika. Tillvaxten i USA har
varit pafallande stark, drivet av relativt hdg men avtagande
tillvaxt i sysselsattning. Darutover fortsatte hushallen minska
sitt tidigare rekordhoga sparande som byggdes upp under
pandemin och som nu &r pa ndra rekordlag niva. | Tyskland
minskade BNP-tillvdxten nagot och Sverige fick i princip
nolltillvaxt framst genom minskad varukonsumtion och
fallande bygginvesteringar. Global BNP uppgick 2023 till cirka
2,5 procent, en halv procentenhet ldgre d@n under 2022.
Varldshandeln av varor utvecklades sarskilt svagt och
minskade 2023 prelimindrt med nagra tiondels procent enligt
Varldsbanken. Preliminart 6kade sammantagen varldsexport

av varor och tjanster med mycket begrdnsade en procent i

volym.
Avklingande utbudschocker med minskade leverans-
problemen och kostnaderna for transporter samt

avmattningen i konjunkturen ddmpade inflationstrycket.
Energi-, ravaru-och livsmedelspriserna foll tillbaka kraftigt i
slutet av 2022 och under inledningen av 2023. Efterhand
backade dven inflationen och ar nu i manga lander pa eller
nara inflationsmalen (se figur 1 och 2).

Under det senaste aret har energi- och ravarupriserna rort
sig mer sidledes. Det géller dven for transportkostnader. Att
laget inte ser varre ut givet problem med leveranserna i Réda
havet kan sannolikt delvis kopplas till att varldshandeln
2023.

metallpriser 6kat pafallande mycket pa LME, dels som foljd av

forsvagades under Den senaste manaden har
att radvarumarknader &r snabba att diskontera battre tider,
dels i ndagon man som foljd av hamstring av Kina samt
eventuella sanktioner mellan EU och Ryssland.

Det fallande inflationstrycket och férvantningar om att
inflationen inte tar fart igen har medfoért att fokus nu ar pa nar
och hur snabbt penningpolitiken lattas. | Sverige har redan en

forsta sankning genomférts. Bedomningen ar att ECB bérjar
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med lattnader i juni och den amerikanska centralbanken
under hosten. Givet informationen i dagsldget ar det rimligt

att ytterligare lattnader genomfdrs under 2025.

Figur 1. Fallande globala energi- och ravarupriser
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Figur 2. Inflationen tillbaka mot malen
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Figur 3. Rinte-toppen dr nadd Figur 4. Global avmattning men ingen kris
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Enligt Varldsbankens statistik fér global BNP 6kade den alltsa 115 S
med 2,5 procent 2023. Denna tillvaxttakt kvarstod preliminart R4
110 ,
under forsta kvartalet i ar. For 2024 bedémer vi att varlds-BNP /
aterigen 6kar med just 2,5 procent for att na 2,7 procent nasta 105 /
ar (se figur 4 och 5). S 100
Varldshandel av varor och tjanster tenderar att 6ka i lite & /\{
(2]
hogre omfattning an varlds-BNP i ett historiskt perspektiv. S % / V
Det ar ocksa nagot vi raknar med i ar och nasta ar. Samtidigt g 20
forvantas handeln ©ka i ldgre takt &n sitt historiska B /
85
genomsnitt pa 5,0 procent 2000-2019 eller med 3 procent i /
ar och 3,3 procent nasta ar. Lagre tillvaxt i varldshandel &n 80
tidigare genomsnitt och som féljd av relativt 1ag global BNP 75 /
tillvaxt kommer inte direkt som nagon &verraskning da 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
handelsfriktioner ©kat. Enligt IMF har antalet globala =T=BNP-prognos =—=BNP-trend, 2,2%

Kalla: Varldsbanken, Teknikféretagen,Industriarb.givarna
handelsrestriktioner dkat fran omkring 1000 ar 2019 till drygt
Realléner har redan borjat 6ka och kommer att oka i

3000 stycken i fjol'. Aven hinder fér tjinstehandel har 6kat,
N . . . . L varierande grad i de flesta lander givet att inflationstakten
ett omrade som politiken sager sig kanske framst vill framja.

utvecklas som férvantat. Som respons pa lagre inflation
foljer rantesdnkningar som pa sikt stimulerar efterfragan pa

investeringsvaror och hushallens varukonsumtion.
Okade realléner ar dock inte ndgon gratislunch om de pa
sikt inte foljs av 6kad produktivitetstillvaxt. Har lamnar

Ovrigt att 6nska for manga lander. Produktivitetstillvaxten

1 https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/05/07/sp-geopolitics-
impact-global-trade-and-dollar-gita-gopinath
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ar annu negativ i Tyskland men visade tack och lov lite positiv
tillvaxt for naringslivet i Sverige forsta kvartalet i ar. Detta
efter en minskning pa 1,5 procent 2023. Efter att ha varit
negativ i privata naringslivet i USA 2022 har den sedan andra

kvartalet forra dret vant till ett positivt utfall.

Figur 6. Global BNP och global industriproduktion
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Figur 7. Global industriproduktion
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Global industri med och utan Kina spelar roll
BNP. |
volymtermer vaxer global industriproduktion vanligtvis som

Globalt utgdr industrin 17 procent av global

global BNP-tillvaxt (se figur 6). Samtidigt ar det en varld med

och en varld utan Kina (se figur 7). Kinas andel av global
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industriproduktion dr nu uppe i 30 procent mot 9 procent
for tjugo ar sedan. Industrin i USA och EU27 utgdr 16
procent vardera och Japan 5 procent. Industriproduktionen
domineras saledes av de fyra stora.

Global industriproduktion exklusive Kina visade nolltillvaxt
forra aret, likasa industriproduktionen i USA. For EU27
minskade produktionsvolymen med en procent. Totalt
inklusive Kina okade global industriproduktion med 1,3
procent 2023 vilket var en klar inbromsning efter
aterhdmtningen fran pandemin 2021-2022.

| Sverige dr omkring 15 procent av teknikindustrins
foradlingsvarde beroende av byggsektorn, en andel som
VVS-

produkter, vitvaror, foradlade byggmetaller, mobler med

ocksa ungefar galler for EU och USA. Travaror,

mera har samtliga paverkats negativt i olika grad av lag
efterfrdgan fran byggsektorn. Har rdknar vi med att

efterfragan okar forst under 2025.

Figur 8. Produktionsvolym maskinindustrin
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Kalla: Eurostat,FED
| den rantekansliga maskinindustri har produktionsnivan
minskat med ungefar 8 procent vardera i EU27 och USA
sedan arsskiftet 2022/2023 da det blivit svarare att rdkna
hem investeringar i dagslaget jamfort med lagrantemiljon
for nagra ar sedan (se figur 8). Kina dar produktionsvolymen
for maskinindustrin 6kade med remarkabla 11,3 procent
per ar i genomsnitt 2006-2019 6kade produktionsvolymen

for maskinindustrin med begrénsade 3,3 procent 2023.
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Global efterfragan pa investeringsvaror kommer inte i gang
forran under nasta ar da rantenivaerna vantas bli lagre.

P3 global basis noteras i ovrigt hog tillvaxt for
forsvarsprodukter och en del men inte alla energirelaterade

produkter, ndgot som knappast behéver papekas.

Strukturella trogheter

Fordonsindustrin ar lite speciell. Det ar mycket prat om
batterifordon och forséljningen 6kar men inte riktigt som
forvantat. Fordonskdpare, mdjligen utbver varumarkes-
vardande inkdp av féretag, klagar darutover att batterifordon
inte ar direkt gratis. Handelspolitiska restriktioner har dven
seglat upp pa senare tid.

Personbilsforsaljningen i EU och USA orkar inte halla jamna
steg med tillvdxten i BNP, inte heller i Kina. Hushall och
foretag foredrar annan konsumtion av varor och tjdnster. Kina
hade sin boom 2008-2017 men har tappat tempo férutom
2023-2024 da utbytesbehovet tillfalligt ar hégt som foljd av

utskrotning.

Figur 9. Global BNP exklusive Kina och global férsdljning av
personbilar exklusive Kina
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I nagon man &r divergensen mellan BNP-tillvdxt och
personbilsforsaljning betingat av pandemin. Men exkluderar
vi Kina bréts trenden for omkring femton ar sedan (se figur 9).
Vi rdknar dock med att global forsdljning av personbilar
tilltar 2030 givet att utbudet av

gradvis fram till

komplementvaror till batterifordon 6kar och att vi far se en
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prispress pa batterifordon. Detta betyder dock bara att
forsaljningen narmar sig 2018 ars toppniva pa 49 miljoner

enheter.

Basindustrin utvecklas likartat globalt

Basindustrin, sagade travaror, massa, papper, cement, glas,
sten stal- och metallindustrin har paverkats klart negativt av
global ranteuppgang. Bygginvesteringar inklusive bostader,
som minskat vart vi an vander blicken, har bidragit negativt
till basindustrins produktionsvolym. Detta noteras inte
minst i Tyskland och Sverige samt i nagon man i USA dar
byggsektorn forvisso forefaller ha det vérsta bakom sig.
Stalindustrin i EU och Sverige har darutéver mott lag
efterfragan fran stalintensiv teknikindustri som metallvaror,
EU:s

minskade nagot eller med en procent forra aret till den

maskin-och  fordonsindustri. rastalsproduktion

lagsta nivan sedan 1982 oaktat pandemin och finanskrisen
2008 (se figur 10).

Figur 10. Produktionsvolym basindustri
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Euroomradet

Genom sin storlek paverkar Tyskland euroomradets
sammantagna ekonomi. Investeringar i bostader i
euroomradet har minskat sju kvartal i rad som féljd av héga
rantor och paminner darmed om situationen i Sverige. Har

raknar vi inte med nagon forbattring forran under 2025.
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Minskade maskininvesteringar i euroomradet mellan tredje

och fjarde kvartalet ar nu inledningen till minskade
maskininvesteringar i genomsnitt 2024. Inte heller har
forvantas en hogre efterfragan forrdn 2025. Historiskt hoga
kapitalkostnader paverkar nu investeringstillvixten med
efterslapning.

Frankrike, Italien, Spanien, Belgien och Nederldnderna
forvantas visa en nagot hogre BNP tillvaxt an Tyskland 2024-
2025 vilket medfor att euroomradets BNP-tillvaxt som helhet
forvantas 6ka med 0,5 procent i ar och 1,4 procent 2025. Det
hade varit battre fér Sveriges export om den férvdntade

tillvaxttakten hade varit hogre bada aren.

Tyskland en skugga av sitt forna jag

Perioden 2011-2019 6kade BNP-tillvéxten i Tyskland med 1,7
procent per ar i genomsnitt. Efter att pandemin slappte sitt
grepp kom visserligen ett tillfalligt uppsving som darefter gatt
i sta. BNP har i stort sett varit oférandrad pa 817 miljarder
euro per kvartal matt i 2015 ars priser mellan forsta kvartalet
2022 och sista kvartalet 2023. BNP-tillvéxten minskade till och
med nagot eller med 0,3 procent i genomsnitt 2023. Forsta
kvartalet i ar blev det dock en liten forbattring och BNP 6kade
med 0,2 procent jamfort med sista kvartalet foérra aret.
Samtidigt var BNP-nivan 0,2 procent lagre an forsta kvartalet
2023.

Precis som i andra lander minskade hushallens reala
disponibla inkomst 2023 vilket tillsammans med stigande
rantor bidrog till att konsumtionen minskade med 0,7
procent. Likt Sverige 6kade konsumtionen av tjanster nagot
medan fallet for varukonsumtion var omfattande.

For industrin i Tyskland kom I6nerevisionen 2023 inklusive
sa kallad "one-off payment” och inflationspremie férst under
tredje kvartalet, men som heldarsgenomsnitt 6kade l6nerna
med 5,5 procent. | ar forvantas de 6ka med ungefar 5 procent
bade for industrin och for hela arbetsmarknaden. Realléner
har minskat bade under 2022 och 2023, men har noteras nu
alltsa en begynnande 6kning da inflationstakten avtagit. Vi
raknar med att varukonsumtionen aterigen kan bérja 6kai ar.
Sammantaget bedéms darfor hushallens konsumtion oka
med 1 procent vardera aren 2024 och 2025.

Daremot ser det tungt ut for investeringar i ar. Hoga réntor
inverkar fortfarande negativt pa investeringsaktiviteten och
bade maskin- och bygginvesteringar forvdantas minska i ar.

Antalet bygglov for alla typer av byggnader, en ledande
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indikator for bygginvesteringar, kan visserligen ha bottnat
pa den lagsta niva sedan jamforbar statistik startade, men
det tar tid innan detta slar igenom i realekonomin.

Maskininvesteringar borjade minska sista kvartalet forra
aret efter att ha 6kat med 3,6 procent i genomsnitt 2023.
Forst kvartalet i ar kom ytterligare en liten tillbakagang
jamfort med kvartalet innan. Har har effekterna av hoga
rantenivaer kommit med efterslapning. Givet att ECB borjar
latta pa rantebordan forvdntas inte investeringarna borja
Oka forran tidigast under forsta halvaret 2025. | ar raknar vi
med att totala fasta investeringar minskar med 1,5 procent,
men okar lika mycket nasta ar.

Tysklands BNP-tillvéxt bedéms 6ka med 0,4 procent i ar
och med 1,2 procent ar 2025. Hushallens konsumtion bidrar
mest i ar, medan alltsa investeringar minskar sammantaget.
Nettoexport forvantas dock ge ett litet positivt bidrag till
BNP-tillvaxten.  Tyskland  blir
exportmarknad for Sverige i ar, om an nagot battre an forra

inte  nagon  stark
aret. Hoppet for Sveriges export star till ett lite starkare

2025.

Figur 11. Tysk BNP, volym
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Figur 12. Tyska investeringar, volym
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Norge ar vanligtvis var stérsta exportmarknad

Inflationsbekdmpningen narmar sig sitt slut. Hittills har norsk
KPI exklusive energi och administrativa avgifter i ddmpats fran
som mest 7,0 procent i juni 2023 till 4,4 procent i april i ar (se
figur 13). KPI inklusive energi var som mest uppe pa 9,5
procent i november 2022 men har avtagit till 3,4 procent i
april 2024. Justerad KPI forvantas dock inte nd inflationsmalet
i genomsnitt 2024. Inflationstakten ror sig at ratt hall men det
ar en bit kvar till inflationsmalet pa tva procent. Vid
centralbankens, Norges Bank, senaste rantemote fran majiar
bibeholls styrrantan pa 4,5 procent. Centralbanken menade
samtidigt att den bor ligga kvar pa denna niva en bra stund
framdver. Till skillnad fran Sveriges centralbank forefaller det
som om Norge inte tors justera ner sin styrranta innan 6vriga
centralbanker som Riksbanken, ECB och FED sammantaget

justerat ner sina styrrantor.
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Figur 13. Norska l6nedkningar och inflationstakt
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Storsta fallet i norsk konsumtionen sedan 1978
Precis som i Sverige har hushallens konsumtion av varor
paverkats mest negativt av inflations- och rdntechocken.
Hushallens konsumtion av tjdnster 6kade i ganska hog takt
forra aret, eller med 2,6 procent i volym (se figur 14).
Konsumtionen av varor minskade ddaremot med hoga 5,3
procent vilket var den storsta tillbakagangen sedan
statistiken startade ar 1978. Med en inflationstakt som
dampats samtidigt som I6nerna i naringslivet ser ut att
hamna pa 5 procent i ar, i stort sett som forra arets 4,9
procent, finns chans till lite béattre inkomst- och
realléneutveckling i ar och nasta ar.

Norge ar Sveriges enskilt stérsta exportmarknad for
byggnadstekniska produkter. Vad som hdnder i byggsektorn
ar darfér av stor vikt. Den hoga rantenivan paverkade
byggsektorn negativt dven i Norge. Antalet bygglov for
bostader uppgick till 1,1 miljoner kvadratmeter sista
kvartalet 2021. Motsvarande siffra 2023 var 0,75 miljoner
kvadratmeter. Forsta kvartalet blev det dock en liten 6kning
fran den laga nivan kvartalet innan. Med bygglov har
naturligtvis foljt minskat antal byggstarter. Byggsektorn

forvantas inte kvickna till forran rantelaget krupit ner.

- teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se



Figur 14. Hushallens konsumtion Norge
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Ar 2016-2022 har Sveriges varuexport 6kat mer till Norge &n

dess tillvaxt i inhemsk efterfragan (konsumtion och
investeringar). Sedan tredje kvartalet forra aret har dock
exportvolymen fran Sverige minskat kraftigt som foljd av
minskad varukonsumtion. Givet att inhemsk efterfragan tar
lite battre fart framover, disponibelinkomsten och realloner
Okar sa smatt kan exportvolymen fran Sverige till Norge ta lite
battre fart.

Norges BNP for fastlandet ckade med begrdansade 0,7
procent forra aret, totalt inklusive offshore med 0,5 procent.
Vi rdknar med att BNP-tillvaxten inte tilltar speciellt mycket
2024. Tillvaxten stannar i fastlandsekonomin pa 0,6 procent i
ar men med forvantade rantesankningar kvicknar Norges
ekonomi till lite battre 2025 och BNP férvantas dad 6ka med
1,5 procent. Darmed kommer inte heller Sveriges export till

Norge igang forrdn nasta ar.

I USA ar tjansteinflationen fortsatt hog

Global ekonomi samt hushall och foretag i USA gar i vantans
tider pa att FED ska justera ner sin styrrdnta. Inflationstakten
har visserligen dampats fran som mest nio procent i juni 2022
till 3,4 procent i april i ar, men det har gatt trégare an
forvantat att fad ner inflationstakten mot centralbankens
inflationsmal pa tva procent. Denna troghet har val sa noga
patalats av centralbanken bade vid sidan av och vid sitt

senaste penningpolitiska mote i maj.
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Inflationen pa varor exklusive livsmedel har varit negativ
de forsta fyra manaderna i ar. Att total inflations inte fallit
mer beror pa att inflationstakten for tjanster dampats fran
som mest 7,3 procent i februari 2023 till 5,3 procent i april i
ar, en okningstakt den ungefdr legat pa de senaste
manaderna.

Sedan centralbanken inforde sitt inflationsmal 2012 har
tjdnstepriser 6kat med i genomsnitt 2,6 procent per ar, inte
minst som foljd av eller

begransad obefintlig

produktivitetstillvaxt i tjanstesektorns delbranscher.

Prisutvecklingen for tjanster ar relativt strukturellt
betingad.

Det blir en delikat uppgift for penningvardande myndighet
att vanta pa avtagande inflationstakt for tjanster. Det vore
naturligtvis mindre trevligt om tjansteinflationen parkerar
pa nuvarande okningstakt. Att deflationen for varor skulle

tillta ar kanske att hoppas lite for mycket.

Figur 15. KPI varor och tjanster USA
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Figur 16. Inflationstakt USA
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Konsumtionen central i USA

Konsumtionsutvecklingen &r av stor vikt da den i dagslaget
utgdr 70 procent av landets BNP. Innan pandemin slog till
okade hushallens reala disponibla inkomster 2011-2019 med
2,5 procent per ar i genomsnitt. Omfattande transfereringar
och l3g inflationstakt ar 2020 medférde att disponibel-
inkomsterna skot i hojden och finansiellt sparande 6kade
dramatiskt. Ar 2021 o6kade reala disponibla inkomster i
fortsatt hogre takt dn historiskt genomsnitt. Nar inflationen
slog till 2022 minskade realinkomsterna.

Trots detta visade hushdllen en konsumtionsfest 2021—
2022 pa sammantaget elva procent i volym. En forklaring var
ett minskat sparande som byggdes upp under pandemin.
Detta sparande ar nu i det ndrmaste borta och sparkvoten
ligger pa
inflationstakten ramlat ner och realldonerna borjat att oka

laga 3,5 procent forsta kvartalet i ar. Da

finns det and3 utrymme for fortsatt konsumtionstillvixt om
an i lite lagre takt an forra aret eller 2 procent i ar mot 2,2
procent forra aret. Under antagande att I6nedkningstakten
visserligen avtar nagot pa den privata arbetsmarknaden men
att inflationstakten narmar sig malet rdknar vi med att

hushallens konsumtion ékar 1,5 procent 2025.

Rejila industriinvesteringar i USA

Vart att notera ar att raset i bostadsinvesteringar pa 20
procent fran mitten av 2022 till mitten av 2023 har upphort.
Mot bakgrund av demografi och Iagt utbud pa andrahands-
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marknaden finns det ett uppdamt behov av bostader dven
om manadsindikatorer fér bostadsbyggande hoppar mellan
kalendermdanaderna. Byggloven visar ett omfattande fall
fran toppen forsta kvartalet 2022 men ligger trots detta
klart éver pre-pandeminivan under forsta kvartalet i ar.
Relativt omfattande industrisatsningar har inneburit nara
nog en explosion av investeringar i industribyggnader sedan
borjan av 2023. | forlangningen ska det ”stoppas in”
maskiner och  utrustning i dessa  byggnader.
Tidsforskjutningen brukar vara upp till ett ar mellan
bygginvesteringar och efterféljande maskininvesteringar.
Investeringar i industrimaskiner och industriutrustning
forvantas 6ka 2024-2025 efter att de minskade 2023 som
foljd av att byggnader prioriterades. Med strukturellt
betingade investeringar i industrin som ligger i pipeline,
manga av dem med offentligt stod, férvantas tillvaxten i
industriinvesteringar fortsatta att 6ka dven under 2026-

2027 men i lagre takt an de 40 procent som vi nu bevittnar.

Medioker utveckling av dvriga investeringar

| 6vrigt drivs investeringar i USA sedan lange av de som inte
gar att ta pa eller immateriella investeringar samt IT-
hardvara. De forsta dr svara att analysera i nuvarande
internationella nationalrakenskapssystem. En internationell
trend ar att immateriellt 6kar mer an underliggande BNP-
Mycket

effekter pa BNP. IT-hardvara drivs av ny teknik, men med

tillvaxt. immateriellt saledes, men mediokra
tveksam avkastning. Vi far ser om lite Al-servrar och dess
komponenter kan fa bukt pa det framdver.

Exkluderar vi immateriella investeringar, bostader och IT-
hardvara visar 6vriga investeringarna i USA en medioker
utveckling. Investeringsniva ligger till och med lagre an fore
pandemin dven om den tilltagit nagot sedan slutet av 2020.

Den totala tillvixten i totala privata fasta investeringar

forvantas 6ka med 2,5 procent i ar och med 2 procent 2025.

BNP-tillvaxte dampas i USA

Arbetsmarknaden har varit pafallande stark i USA. Antalet
anstallda 6kade med 2,3 procent 2023. Offentliga tjanster
har bidragit en del dar sysselsdttningen okade 2,7 procent
forra aret, en 6kningstakt som tilltagit till 2,9 procent forsta
kvartalet i ar. Tillvaxttakten i total sysselsattning har dock
avtagit och forsta kvartalet i ar 6kade den med 1,8 procent

i arstakt. Nar realléner védnts fran minus till plus avtar
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sysselsattningstillvaxten till 1,6 procent i ar i genomsnitt for
att 6ka med en procent nasta ar.

Sammantaget rdaknar vi med att BNP-tillvixten 6kar med 2,2
procent i ar for att sedan avta nagot och uppga till 2 procent
ar 2025 drivet bland annat av en svagare tillvaxt i

sysselsattningen.

Figur 17. Investeringar USA, volym
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Figur 18. Realloner och syssattning USA
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TEMA: Sveriges export - 65 ar med Europa
Hoga 71 procent av Sveriges varuexport inklusive jarn- och
metallmalmer exporteras till Europa. FoOr tjanster ar
motsvarande siffra 64 procent. Narhet till marknaden och
sofistikerade underleverantérssystem samt gemensamt
handelspolitiskt ramverk ar faktorer som bidrar till att
forklara den hoga andelen. Norge och Tyskland brukar tavla
om att vara storst enskild exportmarknad. Sammantaget
utgdr dessa tva lander en femtedel av Sveriges export av
varor och femton procent for export av tjdnster.

| ett langre perspektiv dr andelen av Sveriges varuexport
som gar till Europa pafallande stabilt. Redan innan EU-
medlemskapet tecknade Sverige 1972 frihandelsavtal med
davarande EU. Om vi aterskapar Europa som det sag ut 1969
(Nuvarande EU20+Polen, Ungern, Bulgarien, Ruménien, UK,
Norge, Schweiz, Turkiet) utgjorde andelen varuexport till
dessa lander 67 procent av Sverige totala export detta ar.
En andel som var 71 procent férra aret. Andelen till USA
pendlar upp och ner runt en tiondel av Sveriges export.
Andelen till Kina har 6kat men ar lagre dn fyra procent.

Japan har trendmdssigt gatt tillbaka.
Figur 1. Sveriges exportvolym av varor till EU
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Sverige exporterar framst insatsvaror. Drygt halften av
exporten, relativt stabil over tid, utgors av produkter som
"ingar” i andra produkter. Jirnmalm, tunnpldt, pappers-
massa, trdvaror, metallvaror, maskin- och fordons-
komponenter med mera. Andelen konsumtionsvaror har

okat nagot sedan 2015-2016 och utgor knappt 30 procent.
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Konsumtionsvaror kan vara olika livsmedel, mobler eller
personbilar. Investeringsvaror utgér knappt 20 procent,
exempelvis entreprenadmaskiner fran Arvika eller Ljungby
eller maskinverktyg fran Tierp.

Sammantaget betyder detta att ekonomisk tillvaxt i Europa
och i ndgon man USA och Kina paverkar Sveriges varuexport.
EU, USA och Kina utgor 55 procent av varldshandeln av varor
och EU &r stérst med en andel pd 30 procent?. Andelen av
tjdnsteexport for de tre uppgar till 45 procent.

Sveriges export till EU foljer dess BNP-tillvaxt vilket inte ar
férvanande (se figur 1). Det finns perioder da Sveriges export
Okat snabbare dan BNP i EU, sarskilt fran millennieskiftet fram
till  finanskrisen 2008-2009. Manga produkter som
exporterades da finns inte ldngre kvar i Sveriges
exportportfélj som exempelvis teleutrustning, personbilar

fran Trollhdttan och vitvaror medan andra har tillkommit.

Figur 2. Sveriges varuexport till varldsmarknaden, andelar
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Kalla: Eurostat
Global BNP tillvaxt bedéms 6ka med 2,5 procent i ar och med
2,7 procent nasta ar. Varldshandeln bedéms 6ka med 3,0
respektive 3,5 procent. Sverige export av varor och tjanster
forvantas dock oka i lagre takt an varldshandeln eller med 2
procent i ar och 2,5 procent 2025 da ekonomisk tillvaxt i

framst EU forvantas bli lagre dn global ekonomisk tillvaxt.

2 37 procent av EU:s varuexport lamnar Unionen. 60 procent av detta ar  1Or  Sverige, sarskilt insatsvaror. ~Sverige exporterar tele-och

smnat for CN, NAFTA, CH och UK. Dirvidlag uppkommer en indirekt effekt ~ kommunikationsprodukter dven i dagsléget, men dér exportvdrdet &r
knappt 4 ggr hégre dn produktionsvardet.
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Nyckeltal

Sverige
BNP Mdr SEK

Produktion industri totalt Mdr
Produktion teknikindustri Mdr
Produktion basindustri Mdr

Sysselsattning hela ekonomin 15-74 ar,
tusental/ férandring arsgenomsnitt

Arbetsl6shet niva, tusental. Andel av
arbetskraften, genomsnitt

KPIF, arlig forandring, genomsnitt

Styrrénta, vid arets slut

BNP, Euroomradet

BNP, USA

BNP, Kina

BNP, varlden, marknadspriser

Industriproduktion, varlden

Niva 2023

6 206
928
489
188

5270

436,6

Mdr USD
15543
27 361
17 808
99 805
16 900

| graferna anges ursprunglig kalla levererad av MacroBond

KONJUNKTURPROGNOS
ISSN-1403-9559.

2023
Arstillvéxt %
0,1

-5,6

2,5

-14,0

%

14

177

6,0
4,0
Arstillvéxt %
04
2,5
52
2,5
1.3

Erik Spector Chefekonom Teknikféretagen 08 -782 08 46 erik.spector@teknikforetagen.se

2024
Arstillvaxt %
1,0

-1,0

0,0

-1,0

%

-0,5

84

1.9
3,0
Arstillvaxt %
0,5
2,2
50
2,5
2,5

Kerstin Hallsten Chefekonom Industriarbetsgivarna 08 -762 67 67 kerstin.hallsten@industriarbetsgivarna.se

Ellen Khan Ekonom Teknikféretagen 08 -782 08 21 ellen.khan@teknikforetagen.se

Bengt Lindqvist Ekonom Teknikféretagen 08 -782 08 34 bengt.lindqvist@teknikforetagen.se

21 Konjunkturrapport juni 2024

- teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

Tabeller

2025
Arstillvaxt %
2,6

35

4,0

4,0

%

08

82

1,8

2,25
Arstillvaxt %
14

2,0

47

2,7

3,0


mailto:erik.spector@teknikforetagen.se
mailto:kerstin.hallsten@industriarbetsgivarna.se
mailto:ellen.khan@teknikforetagen.se
mailto:bengt.lindqvist@teknikforetagen.se

