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Sammanfattning

Perioden med hog inflation ser ut att ligga bakom oss for den har gdngen. Den forda
rantepolitiken har haft effekt och inflationsférvéntningarna har sedan en tid varit val
férankrade kring inflationsmalet. Inflationen i Sverige ar nu till och med under mélet.
BNP-tillvaxten &r svag i &r och BNP-nivan &r i stort sett densamma som i slutet av 2021.
Den svaga BNP-tillvéxten innebér att Sverige ar i en ldgkonjunktur. Trots att BNP véntas
O6ka ndgot snabbare nasta ar bestar ldgkonjunkturen hela 2025 och in i 2026.

Inflationen forblir 1&g dven under nasta ar. Riksbanken kan darfér fortsatta pa den
sedan i maj inslagna vdgen med gradvisa rantesédnkningar. | prognosen bedéms
Riksbanken sénka rantan med ytterligare 0,75 procentenheter innan arsskiftet och
darefter fortsdtta med sédnkningar under nasta ar. Vid halvarsskiftet vantas styrréantan
vara 1,75 procent. Den successivt allt mindre dtstramande penningpolitiken gor att en
forsiktig konjunkturdterhamtning paborjas under 2025, &ven om det drdjer till efter
prognoshorisonten tills vi nar ett balanserat konjunkturlage.

Jamfoért med utvecklingen av BNP sa dréjde det innan arbetsmarknaden borjade
paverkas. Sysselsattningen boérjade rora sig nedat forst under slutet av 2023 och har
fortsatt att sjunka under 2024. Arbetslésheten har stigit gradvis sedan slutet av 2022
och ligger nu pé 8,5 procent. Arbetslésheten vantas uppga till 8,6 procent under slutet
av aret och vara kvar pa den hdga nivan i bérjan pa nasta ar, for att sedan minska under
framfor allt det andra halvaret.

Den allt lagre inflationen och det svaga konjunkturlaget &r inte pad nadgot satt ett
svenskt fenomen. BNP-utvecklingen i euroomradet liknar den svenska och tillvaxt-
utsikterna framoéver ar till och med svagare an i Sverige. Inte minst den tyska ekonomin
gar svagt, i synnerhet industrin. Trots att penningpolitiken gar mot att vara mer
expansiv, racker det inte for att hindra att tillvaxten i Kina och USA blir lagre nasta ar
jamfort med i ar. Det beror bland annat pé att dven strukturella faktorer paverkar Kina
liksom euroomradet negativt.

Den svaga efterfragan fran utlandet har gjort att exportorderingdngen i svensk
industri &r 1&g och de tidigare vélfyllda orderbdckerna har pd manga hall betats av. Det
tuffa laget for svensk industri visar sig i negativ produktionstillvaxt i &r och endast en
forsiktigt positiv tillvaxt vantas nasta ar. Bland annat ar det maskinindustri och fordons-
industri som utvecklas svagt, medan produktionen inom elteknik och férsvarsindustri
vaxer snabbt. Aven stora delar av basindustrin har paverkats av svagare efterfrdgan och
produktionen sjonk kraftigt under 2023. | &r och nésta ar vantas produktionen inom
basindustrin plana ut och véxa svagt.

Nar denna konjunkturrapport publiceras kommer valet av president i USA vara
genomfort. | skrivande stund réder det stor osdkerhet om vem som vinner och i vilken
utstrackning som den kommande presidenten far igenom nagra mer omfattande
politiska forslag i kongressen. Konsekvenserna for den amerikanska saval som for den
globala och svenska ekonomin ar oerhért svara att forutse och kvantifiera. Utgangs-
punkten i den har prognosen ar att genomslag pa ekonomin under 2024 och 2025 ar
begransat. P4 lite langre sikt kan valet dock f& stor betydelse fér de globala handels-
politiska férutsattningarna.

Ekonomiska prognoser &r osékra. De stora svédngningarna i global inflation och réntor
gor laget svarbeddmt, sarskilt som effekten av penningpolitiken sker med viss foér-
dréjning. Aterhémtningen i varldsekonomin och i Sverige kan darfér ga bade
ld&ngsammare och snabbare &n i prognosen. Dessutom kvarstdr manga av de geo- och
handelspolitiska risker som préglat omvéariden den senaste tiden.
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Internationell ekonomi

Energikris, stigande inflation och rantor, geopolitisk
osédkerhet och handelskrig har slagit hart pa global
ekonomi under senare ar och varit utmanande for
finans- och penningpolitiken. Fokus har varit att fa
ned det kraftigt férhojda kostnads- och inflations-
trycket som uppkom i spéren av olika utbudschocker
och en allt fér expansiv ekonomisk politik kring och
efter pandemin. Utmaningen var att f& ned
inflationen sa snabbt som mojligt med s& sma
negativa effekter pd ekonomin som majligt.

Diagram 1. Globala energipriser faller
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Federal Reserve Bank of Dallas

Avklingande utbudsproblem och en tydlig
atstramning av penningpolitiken har haft effekt och
inflationen har dampats markant bade i rdvaru-
producent- och konsumentleden (se diagram 1 och
2). Under det senaste aret har 6kningstakterna foér
rdvarupriser exklusive energi, och producentpriserna,
gatt frén att vara tydligt negativa till positiva igen.
Inflationen i konsumentledet reagerar med efter-
slapning och har darfér fortsatt ned.

Néasta utmaning for penningpolitiken var att
bestdmma tidpunkten och férloppet for en atergang
till mer neutral penningpolitik. Centralbanker lade
stérre vikt an vanligt vid faktisk inflation snarare én
forvantad inflation, varfér det dréjde innan réntorna
bdrjade sankas. | somras bdrjade ECB och Sverige
sdnka styrrantorna och i september kom den férsta
sankningen i USA.
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Diagram 2. Inflationen tillbaka runt malen
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Kalla: SCB, Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve Bank of Dallas

Finansiella marknader ar instéallda pa fler
rantesankningar under kommande ar (se diagram 3).
Rantorna vantas dock inte komma ned till de 1&dga
nivder som raddde innan pandemin. Det betyder att
efterfrdgan pé investeringsvaror inte blir lika
exceptionell de kommande tva dren som under
ldgréanteperioden, dven om efterfrdgan och
investeringstillvéxten blir hogre an i ar.

Diagram 3. Lagre styrréntor framéver
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Kalla: FED, ECB, Riksbanken samt berakningar av Macrobond
Anm: De streckade linjerna baseras pa finansiella kontrakt och avser
spegla "marknadens" férvantningar av framtida styrrantor.

Dampad tillvéixt 2024, lite starkare 2025

De olika kriserna under senare ar har paverkat lander
olika. | euroomradet har utvecklingen varit svag.
Framfor allt Tyskland och tysk industri har drabbats
hart da de varit mycket beroende av rysk gas,
speciellt efter att kdrnkraften fasats ut. Tyskland
paverkas ocksé i stor utstrackning av Kinas statsstod
till bland annat bilindustrin, som &r viktig for
Tyskland. For tysk ekonomi handlar det alltsé inte
enbart om en svag konjunktur utan &ven om
strukturella utmaningar.
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Internationell ekonomi

| exempelvis stora ldnder som Kina och Indien har
tillvaxten ddmpats men &nda varit relativt hég. Kina
rapporterar lite val hdg ekonomisk tillvéxt mot
bakgrund av de problem som uppstatti
fastighetssektorn.

I USA har néringsliv och konsumenter klarat av
hogre rantenivaer battre &n vantat. Nar rante-
nivderna borjade 6ka hésten 2022 var prognosen for
BNP-tillvaxten i genomsnitt 0,2 procent fér 2023.
Fyra av tio prognosmakare réknade med minskad
tillvaxt i USA. Ndgon minskad tillvéxt blev det dock
inte. | stéllet 6kade BNP med nastan 3 procent.
Minskade realléner 2021, 2022 och en bit inpa 2023
dédmpade nedgdngen i efterfrdgan pa arbetskraft. En
kraftigt minskad sparkvot hos hushallen héll uppe
konsumtionen samtidigt som investeringarna fick
stdd av att férvantade realrédntor var negativa 2022.
Industrisatsningar inom den sé kallade Inflation
Reduction Act har darutover lyft tillvaxten. Till detta
ska laggas att hushéllens reala disponibla inkomster
bérjade 6ka redan 2023 efter en rejal minskning
2022 och de har fortsatt att 6ka 2024. Till skillnad
frén andra lander, frdmst i EU, har hushéllen i USA
ocks3é ett positivt réntenetto.

Diagram 4. En mindre global avmattning
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Kalla: World Bank och egna berékningar

Spretig internationell BNP-utveckling har medfért
att avtrycket pa global tillvaxt av stigande inflation
och réntor inte varit lika dramatiskt som det avtryck
som pandemin gjorde. Global BNP-tillvaxt uppgick
2023 till 2,6 procent att jamfoéra med 3,0 procent
under 2022 och 2,8 procent som ar ett historiskt
genomsnitt for perioden 1996 till 2023. Under de tva
forsta kvartalen i &r har BNP 6kat med cirka 0,7
procent i kvartalstakt, vilket &r starkare an i slutet pa
2023 och i linje med ett historiskt medelvarde. Fér
2024 beddmer vi att global BNP 6kar 2,5 procent —
vilket innebar att tillvdxten under det andra halvaret
blir ungefér som under det forsta (se diagram 4).
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Da internationellt ranteldge har kommit ner frén
hoga nivaer och férvantas fortsatta ner, laggs
grunden till lite hégre global BNP-tillvaxt. Penning-
politik verkar med fordrojning. Rimligtvis ar det forst
under andra halvaret 2025 som redan genomférda
rantesankningar borjar ge effekt. Samtidigt finns det
strukturella utmaningar i ett flertal stora och viktiga
lander som haller tillbaka tillvaxten. Den samman-
tagna beddémningen ar att BNP-tillvaxten blir hégre
2025 i EU/EMU, Japan, ASEAN 5 och Storbritannien
aniar. | Indien vantas tillvéxten ligga kvar pa en hég
niva. | USA och Kina véntas BNP-tillvaxten dampas
2025. Dessa tva lander utgoér hela 43 procent av
global BNP. Avmattningen i USA och Kina medfor
darfoér att dven global BNP-tillvaxt bromsar in och
uppgar till 2,4 procent 2025.

\/drldshandel tilltar ndgot 2024 drivet av
USA och Kina

Av diagram 5 framgar att tillvédxten i Sveriges varu-
export i hég utstrackning foljer tillvaxten i varlds-
handeln av varor. Véarldshandelns tillvaxt nu och
framo&ver ar darfér av stor betydelse for Sveriges
ekonomi.

Jamfort med 2022 f6ll varldshandeln med varor
och tjanster 2023 svagt. En viss dterhdmtning
inleddes dock under andra halvaret 2023 och aven
under de tva forsta kvartalen i ar har handeln stigit. |
ar beddéms varldshandeln 6ka med 3,2 procent i
volym. Att varldshandeln dkar i &r beror bland annat
pa att USA har 6kat importvolymen av IT-hardvara
och halvledare kraftigt (cirka 40 procent). Cirka 75
procent av importen till USA kommer fran fem lander
och inom den gruppen framst fran Taiwan, Kina och
Mexiko. Darutdver 6kar Kinas export av exempelvis
stal, batterifordon, batterier till fordon och sol-
paneler (trots tullar/restriktioner) i mycket hog
omfattning.

Intern-och externhandel fér EU har daremot
minskat i &r vilket hallit nere varldshandein.
Krympande handel fér EU har paverkat sma handels-
beroende ldnder som de nordiska landerna, men
ocksé Tyskland.

Varldshandeln férvantas 6ka med 3 procent
2025. Kinas ekonomiska tillvaxt har som ndmnts
avtagit jamfort med landets tidigare gyllene period
av hog tillvaxt, vilket verkar aterhallande pa
varldshandeln. Darutéver beror stark export fran
Kina i ar pa tillfalliga faktorer. Det har till exempel
skett en hel del hamstring i EU och USA av person-
bilar fran Kina da dessa vantades paforas tariffer.
Daremot vantas den férandrade globala rénte-
politiken stimulera varldshandel av dvriga varor
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Internationell ekonomi

(fréamst investeringsvaror) som inte ar foremal for
lika omfattande restriktioner som fordon.

Diagram 5. Néra koppling mellan svensk export av
varor i volym och véarldshandeln

Index, 2011=100
140 -140

: "
130 S\ferlge varuexport (volym) AN 130
= Vérldshandel exportvolym

120 \ / -120
110 / ‘ - 10
100 ; 100
90 / - 90
80 - 80

70 - 70
60 - 60
50 - 50
40 - 40
30 - 30

1995 2000 2005 2010 2015 2020
Kalla: World Bank, Statistics Sweden (SCB)

En risk i ssammanhanget fér bade varldshandeln och
global BNP ar ett 6kat fokus pé protektionism,
sjalvfoérsorjning och handelshinder i manga stora
l&nder. En 6kad globalisering bidrog till en god
ekonomisk utveckling och lag inflation. Utvecklingen
riskerar nu att ga i motsatt riktning. Utan en ordning
dar komparativa férdelar styr vart produktionen i
vérden sker blir de flesta l&nder férlorare men i
varierande grad. Inte minst kommer detta att hamma
utvecklingen i EU-landerna.!

Global industri

| &r beddéms global industriproduktion 6ka med 1,5
procent (se diagram 6). Exklusive Kina vantas noll-
tillvaxt i ar, jamfort med en minskning pé 0,5 procent
forra dret. Kina har bidragit och bidrar signifikant till
tillvaxten under 2023, 2024 och dven nasta ar. Aven i
Indien, Sydkorea och Brasilien har industri-
produktionen 6kat starkt i &r. Genomslaget pa
totalen blir dock begransad d& deras andel av total
produktion &r liten.

Tillvaxten i industriproduktionen har under en
langre period varit 1dg i EU/EMU, USA och Japan (se
diagram 7). EU/EMU hade foérvisso ett uppsving
nagra ar efter eurokrisen och omedelbart efter
pandemin. Men det senaste aret har produktions-
nivadn minskat i EU. Framfor allt r det réntekéanslig
industri som péverkats negativt, bland annat maskin-
industrin (se diagram 8).

"https://www.imf.org/en/News/Articles/2024/05/07/sp-
geopolitics-impact-global-trade-and-dollar-gita-gopinath
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Diagram 6. Global BNP och industriproduktion
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Maskinindustrin i EU &r den enskilt storsta
delbranschen i industrin sammantaget ochii
teknikindustri sett till féradlingsvarde. Basindustri i
EU har ocksé haft en tillbakagang i
produktionsvolymer. Basindustrin ar rantekanslig da
den &r kapitalintensiv, liksom dess kunder som
maskin- och fordonsindustri samt byggsektorn.

Diagram 7. Dampad global industriproduktion
Index 2019 = 100
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Kalla: Federal Reserve, Eurostat, World Bank

Nasta ar raknar vi med att tillvéaxten for global
industriproduktion tilltar jamfort med i ar.
Investeringar i bostader och 6vrigt byggande
forvantas komma i gdng gradvis. Investerings-
konjunkturen vantas ocksa forbattras i takt med
lagre diskonteringsréntor. Global industriproduktion
inklusive Kina férvantas 6ka med 2,8 procent nasta
ar. Exklusive Kina réknar vi med att industri-
produktionen 6kar med 1,5 procent 2025. Ddrmed
foérvantas den forsta positiva tillvaxten for global
industriproduktion exklusive Kina sedan 2022,
genom positivt bidrag frdn EU och USA.
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Internationell ekonomi

Industriproduktionen i EU minskar med 3 procent i ar
men férvantas 6ka med 1,5 procent 2025 och med
2,0 procent i USA. D& Sverige framst exporterar
insatsvaror till EU, eller varor som ingar i en
slutprodukt, &r industriproduktionen i EU av stor
betydelse for Sverige.

Diagram 8. Produktionsvolym maskinindustrin
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Kalla: Eurostat, Federal Reserve

Diagram 9. Bygginvesteringar volym. EU27
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Kaélla: Eurostat

Industrins producentpriser

Inflationen har alltsa krupit ner mot inflationsmalen i
de flesta avancerade lander. En Kklart lagre pris-
okningstakt géller aven fér industrins férséljnings-
priser, de s kallade producentpriserna (se diagram 1,
2 och 10). | diagram 10 visas prisfoérloppet for olika
varugrupper inom industrin fér euroomradet. | dvriga
avancerade lander ar férloppet i det ndrmaste
identiskt.

Prisnivan for insatsvaror toppade under 2022 och
minskade sedan fram till januari i ar. Darefter har de
Okat svagt. Exempelvis ligger LME-index (London
Metal Exchange) ndgot hogre tredje kvartalet i ar
jamfort med forsta kvartalet. Priset pé exempelvis
travaror har ocksa tilltagit. Samtidigt har priser pa
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andra insatsvaror som stal minskat i ganska
betydande grad. Det finns naturligtvis alltid en och
annan ra- och insatsvara som avviker frdn den
sammantagna prisutvecklingen.

Diagram 10. Industrins producentpriser inom EMU,
efter varugruppering

Arlig procentuell féréandring
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Kaélla: Eurostat

An sa lange ar den globala ekonomiska tillvaxten fér
I&g for att bidra till en boom i internationella ré-och
insatsvarupriser. | euroomradet och aven i USA 6kar
producentpriserna sammantaget val i linje med
respektive inflationsmal fér KPIl och inget tyder i
dagslaget pa att prisdkningstakten for industrivaror
skulle tillta.

Givet att global konjunktur starks framéver, inte
minst i global teknikindustri, kommer naturligtvis
ocks3é priser pé rad-och insatsvaror 6ka och erfaren-
hetsmassigt ocksa i hdgre omfattning. Under andra
respektive tredje kvartalet nasta ar raknar vi darfor
med en tilltagande 6kning i LME-index och for stal-
priser. Men vi férvantar oss ingen exceptionell
o6kning i rdvarupriser framover. Det finns flera
argument foér det. En &r att det &r forst under 2026
som global teknikindustri har ett relativt starkt upp-
sving givet nuvarande och férvantad global penning-
politik. Andra argument &r att Kinas ekonomiska
tillvéxt utvecklas mattligt, att deras byggsektor
kollapsat samt dess éverutbud av vidareféradlade
ravaror. Kina har i mdngt och mycket slukat fardigt
vad géller konsumtion av stal-metaller och andra
rédvaror. Prisuppgangen pa LME skedde framst i
samband med att Kinas ekonomi véxte som snabbast
eller 1999-2011. Sedan dess har LME-index i USD
rort sig sidledes, bortsett fran vissa hack drivet av
tillfalliga utbudsstérningar och konjunkturvéaxlingar.
Om folkrika lander som Indien, Indonesien, Pakistan
och Nigeria fram&ver gor en tillvéxtresa likt den Kina
har gjort ar det dock mojligt att rdvarupriserna kan
O6ka snabbt igen.
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Internationell ekonomi

Tillbaka pre-pandemi
Vi beddmer att producentpriserna i tillverknings-
industrin i EMU och USA i genomsnitt &r pa ungefar
samma nivd 2024 som under 2023. | Sverige stiger
dessa priser med 3 procent. Skillnaden i utvecklingen
beror pa industristrukturen i de olika ldnderna, en
sammansattningseffekt alltsd. Exempelvis utgor
skogsindustrin en stérre del av tillverkningsindustrin i
Sverige éan i EMU och USA. Tra- och pappersvaror ar
inte euroomradets starka gren (férutom Finlands).
Priserna pé skogsindustrins produkter, exempelvis
trévaror, papper och pappersmassa har stigit mer an
ovriga producentpriser hittills i ar.

For ar 2025 raknar vi med att producentpriserna
i tillverkningsindustrin ékar med 1,5 procent i EMU
och USA och med 1,8 procent i Sverige. Allt i lokala
valutor.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se
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Euroomrdédet

BNP-utvecklingen var svagt positiv i euroomradet
forsta halvaret 2024, framfor allt till foljd av en stark
tillvaxt i tjdnstesektorn i sydeuropeiska lander sdsom
Spanien och Grekland. Tjanstesektorn fortsatter att
vara den huvudsakliga drivkraften, medan laget for
industriproduktionen &r mer dystert. Det tredje
kvartalet innebar en ndgot starkare BNP-tillvaxt pa
0.4 procent enligt preliminér statistik (se diagram 11).
Euroomréadet tyngs av dess stérsta ekonomi,
Tyskland, vars ekonomiska utveckling har stagnerat.
Under andra kvartalet krympte Tysklands BNP, for
att under tredje kvartalet dterigen véxa svagt, med
0,2 procent.

Diagram 11. Svagt positiv BNP-utveckling i
euroomradet i ar
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Kaélla: Eurostat

Rdntesénkningscykel inledd
| takt med att efterfrdgan i ekonomin ddmpats och
tidigare utbudsproblem lattat har inflationen i euro-
omradet sjunkit. Inflationsnedgdngen har under de
senaste manaderna varit stérre 4n vantat och i
september var KPI-inflationen nere pé 1,7 procent,
klart under ECB:s mal om 2 procent. Tjédnste-
inflationen befinner sig dock fortfarande péa en
relativt hog niva (se diagram 12). Preliminar statistik
for oktober tyder pd att inflationstakten steg nagot,
till 2 procent.

Till féljd av de alltmer dédmpade inflations-
utsikterna sénkte ECB styrrantan bade i juni och i
september och fortsatta sédnkningar vantas. En risk

framover &r 16nerérelsen i Tyskland som ér i full gang.

Lonekraven fran fackligt hall &r substantiella.
Forhandlingar pagéar fortfarande och i regel brukar
det vara ett ganska stort gap mellan krav och utfall.
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Diagram 12. Inflationen (HICP) faller i euroomradet
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Kaélla: Eurostat

Stora skillnader mellan olika euroldnder
Euroomrédet omfattar for narvarande 20 olika
lander av olika storlek och ekonomisk styrka,
naringslivsstruktur, valfardssystem med mera. Det
bade har varit och &r stor skillnad mellan olika euro-
l&dnder nar det kommer till BNP-utvecklingen. Under
den senaste tiden har mer tjdnsteorienterade
ekonomier som Spanien haft en starkare utveckling
an ldnder som &r mer beroende av industri-
produktion. BNP-utvecklingen kvartal tva varierade
mellan runt 1 procents ékning i Grekland, till runt 1
procents minskning i Irland och Lettland. Inflations-
trycket skiljer sig ocksa mycket at mellan landerna
exempelvis pa grund av att utbudschocker har slagit
olika hart och skillnader i I6neutvecklingen. |
september var inflationen hogst i Belgien, 4,3
procent, och lagst i Irland dar inflationen var noll.

Diagram 13. Stor skillnad mellan eurolénder
HICP, &rlig procentuell férandring, september 2024
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Kalla: Eurostat

D& landerna i euroomradet befinner sig i lite olika
delar av konjunkturcykeln och har olika forut-
sattningar, &r det svart att bedriva en penningpolitik
som passar alla lander. Till denna problematik laggs
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skillnader i skuldkvot och méjlighet till finanspolitiska
stimulanser.

Tyskland ar euroomradets stérsta ekonomi och
dess starka industrisektor har lange varit en motor
for hela Europas ekonomi. Som tidigare namnts sa
har den ekonomiska utvecklingen i Tyskland
stagnerat. Sarskilt bekymmersam &r situationen i
industrisektorn. Utmaningarna dr manga och till stor
del av strukturell karaktar. Befolkningsprognoser
visar att landets arbetsféra befolkning kommer att
minska med ca 10 miljoner fram till 2050. Samtidigt
ar bristen p& kompetent arbetskraft stor. Bdde
privata och offentliga investeringar har lange varit
lagre 8n i manga andra lander, vilket har lett till en
eftersatt infrastruktur och att nédvéndiga om-
stéllningsinvesteringar inom digitalisering, energi och
elektrifiering inte gjorts. Den viktiga bilindustrin har
stora omstallningsproblem och har métt 6kad
konkurrens fran bland annat Kina. En 6kad frag-
mentering och nya handelshinder &r ocksa en stor
risk for den exportberoende tyska ekonomin
framdver.

Ingen stark tilltro i indikatorer
Framatblickande indikatorer tyder pa en svag
utveckling i euroomradet i nartid. | &r véntas BNP
sammantaget 6ka med 0,8 procent. Konsument-
fortroendet har gradvis forbattrats sedan slutet av
2022, men ar fortfarande inte tillbaka pa de nivaer
som radde foére pandemin. Enligt inkdpschefsindex
(PMI) tror tjanstebranscherna fortfarande pa tillvaxt
aven om laget forsdmrats sedan i varas, medan
industrin &r klart mer negativ, framfor allt i Tyskland
(se diagram 14).

Diagram 14. Svagt inképschefsindex inom industrin

Index
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= Tjanster
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53 - 53
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Kalla: S&P Global
Anm: Composite &r en sammanvagning av delindexen for tjanster respektive
industri.

| oktober ljusnade sentimentet inom industrin ndgot

fran ldga nivaer, samtidigt som tjdnstesektorns index
sjonk marginellt. Inképschefsindex foér Tyskland steg
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mer &n vantat efter foérra mdnadens mycket deppiga
siffror, medan sentimentet i Frankrike forsamrades.

Mattlig tillvéxt ndsta ar

Lagre inflation och réantor samt en stabil arbets-
marknad leder till en konsumtionsdriven tillvéxt i
euroomradet under nasta ar. En viss dterhdmtning i
industriproduktionen vantas ocksé ske, nar rante-
laget kommer ner. Aven en god utveckling av
investeringar inom férsvaret, energi och grén
omstélining bidrar till BNP-utvecklingen. Ddremot &r
stodet fran finanspolitiken begrénsat. Manga lander
har svaga offentliga finanser och i och med att
Maastrichtkriterierna, som efter pausen under
pandemin aterigen ska uppnas, behéver dessa
minska sina underskott och sin skuldkvot. Skuld-
kvoten skiljer sig dock 8t mycket mellan olika lander
(se diagram 15). Ett nytt ramverk for finanspolitiken
antaget av EU i &r innebar ett utdékat matt av
flexibilitet gentemot kriterierna for att framja néd-
vandiga investeringar.

Diagram 15. Olika storlek pa statsskulden

Procent av BNP

160 - 160
150 = Spanien -150
140 = [talien 1 140
130 Frankrike 1130
Tyskland
120 —Euroomradet 120
10 - 1o
100 -100

90 //_\/\—90
80 / - 80

70 - 70

60 - 60

50 - 50

40 r 40

30 - 30
2000 2005 2010 2015 2020

Kalla: International Monetary Fund (IMF)
Anm: Statsskuld i procent av BNP

| och med att réntor och inflation kommer ner
gradvis, samtidigt som finanspolitiken ar begrénsad,
beddms BNP 6ka i en hyfsat god takt, med 1,4
procent 2025. En risk ar att den utldndska efter-
frdgan paverkas av nya handelshinder och 6kad
protektionism, vilket skadar de exportorienterade
ldnderna i Europa. Tillvaxten i euroomradet drivs
framfor allt av [d&nderna runt medelhavet, medan
utvecklingen i Tyskland dven nésta ar ar férhallande-
vis svag.

P& langre sikt har EU strukturella utmaningar
med en aldrande befolkning, behov av grén
omstéllning, stagnerad produktivitetstillvaxt och
forsamrad konkurrenskraft. Det sistnamnda belyses i
den nyligen slappta Draghi-rapporten dar kraftfulla
och snabba &tgéarder efterfrdgas och en del policy-
forslag pa EU-niva presenteras.
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Norden

Trots skillnader i naringslivsstruktur mellan Danmark,
Finland och Norge har den ekonomiska bilden
praglats av ndgra gemensamma fenomen. Bygg-
sektorn, varukonsumtion (séarskilt varaktiga varor)
och investeringar har i samtliga lander paverkats av
inflationschocken och stigande och héga globala
rantenivaer. Lagg ocks3 till att dessa dr sméa eko-
nomier med hdgt internationellt handelsberoende.
Gradvis réknar vi med lite hdogre ekonomisk aktivitet i
de tre ldnderna nasta ar jamfort med i &r. Samman-
tagen BNP-tillvéxt i Danmark, Finland och Norge
viktat efter Sveriges export till de tre [dnderna
beddms uppga till 0,8 procent i 8r och 1,7 procent
nasta ar.

Norge av stor vikt

Ekonomisk tillvaxt i Norge &r av stor betydelse for
Sverige. Norge tavlar med Tyskland om att vara
Sveriges enskilt storsta exportmarknad for varor. Likt
i stort sett alla andra viktiga handelspartners hade
Norge en inflationsbomb under 2022-2023 dar KPI-
inflationen exklusive energi toppade pa 7,1 procent i
juni 2023. Sedan december 2023 har styrrantan i
Norge legat oférandrad pé 4,5 procent. Rénte-
uppgéngen har kylt ner ekonomisk aktivitet och
dampat inflationstakten. KPI-inflationen exklusive
energi har avtagit och uppgick i september i ar till 3,1
procent. KPI-total uppgick da till 3,0 procent.

Tidpunkten fér réintesénkningar ndrmar sig
Inflationen ar dédrmed fortsatt en bit 6ver inflations-
malet pd 2 procent men bekdmpningen kan &nda
betraktas som framgangsrik. Centralbanken, Norges
Bank, har dock lyft risker med en hég 16nedknings-
takt och en svag véaxelkurs, vilket kan leda till fortsatt
hog inflation. Senaste signalen fran centralbanken ar
att nuvarande styrranta ligger kvar under resten av
2024, men att Norge narmar sig tidpunkten da lagre
styrrénta kan bli fallet. Norges Banks nuvarande
prognos for styrréntan ar att den ligger pa 4 procent
tredje kvartalet nasta ar. Detta far betraktas som en
liten sédnkning jamfért med de signaler som getts
frédn andra centralbanker.

Hushallens reala disponibla inkomster minskade
kraftigt 2023, med 3,0 procent, vilket foljde pa en
minskning med 4,3 procent aret dessférinnan. Hus-
hallens konsumtion minskade dock i ringa
omfattning 2023 och hdlls uppe av ett lagre
finansiellt sparande. Konsumtionsmonstret har aven i
Norge varit likartat det vi ser samt har sett i andra
lander. Under pandemin minskade konsumtionen av
tjanster i hog grad, till foljd av att hushallen var
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“instdngda” och varukonsumtionen prioriterades i
stéllet (se diagram 17). Efter pandemin har ut-
vecklingen varit den motsatta. Inflationstakten for
varor har varit hdgre an for tjanster samtidigt som
rantenivderna paverkat investeringskalkylerna
negativt for inkdp av hushallskapitalvaror.

Diagram 16. BNP volym, Norge

Index, 2019=100 Arlig procentuell féréandring
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105 -8
103 B il"\:lz :ii\:::ﬁ?nsé.er:éger [
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95 L3
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90 r-8
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Kalla: Statistics Norway

Hushallens konsumtion férvantas 6ka ndgot i ar, med
1,0 procent, for att sedan 6ka med 2,0 procent nasta
ar. Detta bland annat som féljd av en férbattrad
hushéllsekonomi. Konsumtionen av varor, som alltsa
varit tillbakapressad, forvédntas 6ka mer an
konsumtionen av tjanster 2025-2026.

Diagram 17. Hushallens konsumtion av varor och
tjdnster i volym, Norge
Index, 2019=100
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95 - 95
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Kalla: Statistics Norway

Som féljd av den héga réantenivan har ocksa bygg-
investeringar paverkats klart negativt. Exempelvis
har antalet bygglov for bostdder minskat fran som
mest 8 500 stycken andra kvartalet 2021 till 5 100
stycken andra kvartalet i ar. Fér bygginvesteringar
réknar vi med en gradvis 6kning i takt med att
dagens rantenivder kommer ner. Tillvaxten i olje-
sektorns investeringar har tilltagit i ar, bland annat
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som foljd av efterslapande effekter frén hdga olje-
priser samt genom 2020-4rs offentliga investerings-
paket. Tillvaxten foér investeringar i oljesektorn avtar
nasta &r men detta motverkas av 6kade invest-
eringar i fastlandsekonomin. Rédntenivderna har
bidragit till att &ven investeringar i naringslivet pa
fastlandet hittills minskat.

Tilltagande konsumtionsékning, omslag i till-
vaxten for naringslivets investeringar samt gradvis
aterhamtning i byggsektorn och bygginvesteringar
medfdr att BNP i Norge férvantas 6ka med 1,5
procent nasta ar, jamfort med 0,7 procent i ar. Att
tillvéxten &kar ar naturligtvis bra fér Sveriges export
till Norge.

Finland pédminner om Sverige

Finland har ingen olje-och offshoresektor att tala
om, men Finland har en stor rdvarubaserad industri
precis som i Sverige samt en teknikindustri som
padminner om den svenska. Beroendet av vérlds-
handel och export &r ddrmed minst lika hégt som i
Sverige.

Till foljd av relativt 1ag tillvaxt i internationell
handel, en begransad tillvaxt i Euroomradet och
minskade investeringar pd hemmamarknaden,
minskade BNP forra aret och forvantas minska nagot
aven i ar, eller med 0,3 procent. Precis som i andra
lander har dock inflationsbekdmpningen varit fram-
gangsrik. KPI-inflationen exklusive energi 6kade med
2 procent i september i ar, ner frdn som hdégst 7,1
procent i mars 2023.

Diagram 18. BNP volym, Finland
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Kalla: Statistics Finland

Minskat hushallssparande medférde att hushéllens
konsumtion 6kade 2022-2023 och den foérvantas
Oka dven nagot i &r. Konsumtionen av varor har dock
minskat, sarskilt varaktiga kapitalvaror. | stéllet har
konsumtionen av tjanster dkat i relativt hdg om-
fattning om &n i avtagande takt i 8r. Nasta ar
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férvantas dven hédr en omsvangning i konsumtions-
beteendet. Konsumtion av varor, framst varaktiga
kapitalvaror, férvantas 6ka i hogre grad an tjanster.

Precis som i andra lander har den finska bygg-
sektorn paverkats klart negativt av rantenivan.
Bostadsinvesteringar minskade kraftigt forra aret
och minskar dven i &r, men i mindre omfattning.
Investeringar i maskiner, utrustning och inventarier
har dock visat pa tillvaxt i &r och férvantas 6ka dven
nasta ar (se diagram 19). Detta har varit drivet av
strukturella beslut kopplade till grén omstalining, i
nadgon man av digitalisering samt satsning pé 6kad
forsvarsformaga. Tillvaxten i BNP har kommit i gadng
gradvis efter tappet mellan andra kvartalet 2022 och
sista kvartalet forra dret. BNP forvantas minska med
0,3 procent i ar, for att darefter 6ka med 1,5 procent
nasta ar.

Diagram 19 Fasta investeringar, Finland
Index, 2019=100
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Kalla: Statistics Finland

Danmark har stor ldkemedelsindustri

Industristrukturen i Danmark &r valdigt speciell.
Léakemedel utgdr hela 34 procent av industrin och
livsmedel nio procent. Det ar alltsa en klar 6ver-
representation av dessa tva branscher i Danmark
jamfoért med i andra ldnder. Detta har medfort att
statistikmyndigheten, Danmarks statistik, har tva
serier for industriproduktionen: en serie inklusive och
en serie exklusive lakemedel. Data vittnar om lake-
medelsindustrins internationella framgangar, medan
produktionsvolymen for dvrig industri ar markt av en
begrénsad internationell efterfrdgan. Det &r forst
under det senaste halvaret som produktions-
tillvaxten kvicknat till fér 6vrig industri. Bidraget fran
industrin till BNP-tillvaxten har varit relativt stort
efter det att pandemin sléppte sitt grepp. Dédrmed
paminner utvecklingen om den under perioden
1995-2005 da tvad dominanter inom teleindustrin i
Sverige respektive Finland bidrog stort till den
ekonomiska tillvaxten.
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Hushallens konsumtion har utvecklats ungeféar som i
andra lander. Konsumtionen av varor 6kade markant
under och strax efter pandemin for att darefter
minska. Det senaste aret har varukonsumtionen gatt
sidledes. Konsumtion av tjanster har haft en lite
starkare utveckling. Aven har réknar vi med en om-
svangning till 8kad varukonsumtion och konsum-
tionen av varaktiga kapitalvaror har redan paboérjat
en dterhdmtning. Rantelaget har, som i Norge,
Sverige och Finland, pdverkat bygginvesteringar
negativt. Aven fér byggsektorn férvantas en gradvis
adterhamtning (se diagram 21).

Danmarks ekonomi har blivit alltmer export-
beroende. Andelen export av varor och tjanster
uppgar till 2/3 av BNP. For 20 ar sedan var
motsvarande andel 40 procent. Varldshandelns
utveckling, sarskilt internhandel inom EU, &r av stor
betydelse. | takt med att tillvaxten i EU/EMU tilltar
forvantas ocksa tillvaxten i traditionell varuexport
exklusive lakemedel, som insatsvaror och maskin-
utrustning, fran Danmark tillta nasta ar.

Lakemedelsindustrin driver hég tillvaxt
BNP-tillvaxten var hog i fjol och uppgick till 2,5
procent. Exkluderas tillverkningsindustrin blev till-
vaxten inte mer an 0,8 procent. | &r forvantas BNP
6ka med 2 procent och 2025 med 2,3 procent.
Exkluderas tillverkningsindustrin i &r och néasta ar
hamnar BNP-tillvaxten pé 0,7 procent respektive 1,4
procent. Hégt beroende av en nischad industri med
andra ord.

Diagram 20. BNP fran produktionssidan, Danmark
Index, 2019=100
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Kalla: Statistics Denmark, Eurostat
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Diagram 21. Fasta investeringar volym, Danmark
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USA

Federal Reserve fortsatter sdnka réntan
trots hog tillvaxt

Likt i m&nga andra delar av véarlden fortsatte infla-
tionen i USA att minska under sommaren och hésten.
Nedgéngen i inflationen och indikationer om en for-
sadmring pa arbetsmarknaden gjorde att den
amerikanska centralbanken valde att sdnka rantan
med 0,5 procentenheter i september.

Nedgangen i karninflationen (exklusive
livsmedels- och energipriser) har dock saktat in och
arbetsmarknadsstatistiken tyder pa en férvanans-
vart hég sysselsattningstillvaxt. Statistik som
rapporterades for bara nagra dagar sedan indikerar
visserligen att sysselsattningsékningen i oktober var
obefintlig. Men utfallet ar som en féljd av strejker
och extremvader valdigt svartolkad och andrar inte
var bild om en mjuklandning. Vidare har den
amerikanska ekonomin nu under en relativt lang
period 6verraskat positivt vad géller BNP-tillvaxt.
Utfallet fér BNP under tredje kvartalet var inget
undantag. Vart huvudspar ar att inflationen fort-
satter ner mot malet och att tillvaxten bromsar in
ndgot under 2025. Detta gor att rédntan fortsatter att
sankas framover, men att normaliseringen av réntan
blir ndgot mer utdragen relativt vad som férutsags
for drygt en ménad sedan.

Stort BNP-bidrag frén investeringar
Foretagens investeringar i immateriella tillgdngar
och i anlaggningar befinner sig pa historiskt hoga
nivder.? Anmarkningsvart ar att investeringar i im-
materiella tillgdngar nu &r den storsta undergruppen
bland investeringar, efter att ha vuxit betydligt
snabbare &n andra investeringar under manga ar. Fér
heldret 2024 uppskattas tillvéxten i totala invest-
eringar bli 4,5 procent.

Var beddémning ar att tillvaxttakten avtar under
2025 och hamnar kring 2,3 procent. Immateriella
investeringar fortsatter vaxa, men tillvadxten mattas
av. Aven tillvéxten i anldggningsinvesteringar
minskar. Relativt dkningen i anlaggningsinvesteringar
har investeringar i maskiner och annan utrustning
varit &terhallsam och vi tror att dessa dkar mer
framoéver nar féretagen ska fylla sina nya industri-
anlaggningar.

2 Medan immateriella investeringar &r hogre an n&gonsin, ar
nivan pé investeringar i anldggningar den hégsta sedan innan
finanskrisen.

3 Detta drabbar framfor allt yngre hushéll som vill ta sig in pa
bostadsmarknaden. For varje bostad som i juni 2024 fanns ute
till forsaljning sé fanns det 30 hushall som hyrde sin bostad.
Mellan 1980 och fram till finanskrisens utbrott varierade denna
siffra vanligtvis mellan 10-15. Uppgéngen satte fart nar
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Bostadsinvesteringar 6kade fran starten av 2023
fram till och med forsta kvartalet 2024 (se diagram
22). Men aterhédmtningen ser ut att ha kommit av sig;
under de tva efterféljande kvartalen har vi sett ett
fall i bostadsinvesteringar. Inkommen statistik éver
bygglov och byggnadsstarter visar inga indikationer
pa en battre utveckling inom kort. Det finns ett upp-
damt behov av bostader? vilket gor att vi trots detta
tror att byggandet av bostdder kommer i gang igen.
Sysselsattningen inom byggsektorn har 6kat mycket
de senaste par dren medan utvecklingen for bygglov
har gatt &t andra hallet. D& ménga foretag kan
komma att behdva gora sig av med anstéllda om inte
byggandet tar fart, utgoér detta en risk och ar nadgot
att halla 6gonen pa.

Diagram 22 Investeringar
Index (2019 = 100)
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Konsumtionstillvéixten blir lagre 2025

En stor del av den 6kade produktionen har svalts av
de amerikanska hushallen, vilka frdn anvandnings-
sidan utgoér ungefar tva tredjedelar av BNP.
Tillvéxten i hushallens konsumtion har varit hég och
overtraffat forvantningarna. Under arets tre forsta
kvartal 6kade konsumtionen med 2,6 procent
jamfoért med motsvarande period 2023. Under det
tredje kvartalet uppgick arstakten till hela 3,6
procent.

Inkomsterna har vuxit genom stigande reala
timléner (sedan mitten av 2023) och att antalet
arbetade timmar har 6kat. Den starka konsumtions-
tillvéxten har ocksd mojliggjorts av att hushallens
sparkvot varit ganska lag. Dessutom &r den genom-
snittliga rantebindningstiden pé boladn i USA lang.

bostadsbyggandet kollapsade i samband med finanskrisen och
efter det var byggandet I8gt i ménga &r. Det har uppskattats att
underskottet av bostader i USA uppgick till 4,5 miljoner &r 2022.
Se https://www.freddiemac.com/research/forecast/20241018-
us-economy-remains-strong#auto och
https://zillow.mediaroom.com/2024-06-18-The-U-S-is-now-
short-4-5-million-homes-as-the-housing-deficit-grows.
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Detta har gjort att hogre réntor inte fatt samma
genomslag pa hushallens ranteutgifter, jamfort med
till exempel i Sverige.

Vi ser framfoér oss att konsumtionstillvaxten
minskar under sista kvartalet 2024 och att konsum-
tionen for heldret 6kar med 2,7 procent. Tillvaxten i
konsumtion fortsatter sedan att avta under 2025, till
1,8 procent, som en foljd av att hushallen dkar sin
sparkvot samtidigt som bade antalet arbetade
timmar och timléner véaxer ldngsammare.

Importen har vuxit mycket

Exporten har i stort sett utvecklats enligt forvantan,
men 6kade tydligt under tredje kvartalet. Fér heldret
2024 ser exporttillvaxten ut att hamna kring 3,4
procent. Importutvecklingen ar dadremot hittills
under 2024 betydligt starkare &n vad vi tidigare
trodde och den nagorlunda starka 6kningen i
exporten overtréffades av importtillvaxten under
samma period. Tillvéxten i exporten fran Sverige till
USA har gynnats av detta och tydligt bidragit till den
positiva utvecklingen for svensk nettoexport under
forsta halvaret. Importen véntas vaxa med 5,6
procent 2024 och darmed blir bidraget fran netto-
exporten till amerikansk BNP-utveckling negativt.

Diagram 23. Betydande handelsunderskott

P t
o rocen _ 0
-1 -1
-2 --2
-3 --3
_a Nettoexport (andel av BNP) 4
=Import
-5 Export -5
-6 -6
USD, biljoner
35 35
25 25
15 15
05 rO05

1995 2000 2005 2010 2015 2020
Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

Blickar vi fram mot 2025 ser vi en i stort sett lik-
vardig utveckling fér exporten jamfért med 2024.
Tillvaxten 2025 vantas uppga till 3,6 procent. En
fortsatt ddmpad konjunktur i omvarlden tillsammans
med en stark dollar héller tillbaka exporttillvaxten.
Nettoexporten kommer dock att bidra positivt till
utvecklingen av BNP, d& importtillvéxten tydligt
mattas av i och med att bdde den privata kon-
sumtionstillvaxten och investeringstillvaxten
forvantas komma ner. For helaret 2025 forvantas
importen 6ka med 2,7 procent.
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Stor osdkerhet kring ekonomisk politik

Nar denna konjunkturrapport publiceras kommer
valet av president i USA vara genomfort. | skrivande
stund réder det stor osdkerhet om vem det blir och i
vilken utstrackning som den kommande presidenten
kommer att kunna f& igenom nagra mer omfattande
politiska férslag i kongressen.

Konsekvenserna for den amerikanska saval som
for den globala och svenska ekonomin ar oerhért
svara att forutse och kvantifiera. Utgdngspunkten i
den prognos som laggs i samband med denna
konjunkturrapport ar att férandringar i den eko-
nomiska politiken inte far ndgra stérre genomslag pa
ekonomin under 2024 och 2025. Med detta sagt,
foljer vi noggrant vad som sker. Inte minst kan det
komma att ha stor betydelse vilka handelspolitiska
forandringar som genomfors. P4 lite sikt kommer
sannolikt ockséd de stora budgetunderskotten och
den véxande statsskulden att f& annu stérre
betydelse.

Diagram 24. Sysselséattning utanfér

jordbrukssektorn
Miljoner Miljoner
165 r 100
160 - 075
155 - 050
150 - 025
145 r 0,00
140 r-0,25
135 =Niva, vénster 050
Férandring, hoger

130 - -075
125 - -1,00

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS)
Anm. for att tydligare kunna se férandringarna ar héger skala avklippt. Flera
férandringar under &r 2020 &r utanfér intervallet.

Arbetade timmar och BNP tuffar pd

Trots en stigande arbetsldshet har sysselsattnings-
tillvaxten och tillvdxten i antalet arbetade timmar
varit stark under forsta halvaret 2024. Den statistik
som hittills har kommit in antyder att syssel-
sattningen fortsatte att 6ka i en relativt god takt
under det tredje kvartalet. Sysselsattningen kommer
troligtvis att fortsatta att 6ka dven under fjarde
kvartalet 2024, men sedan tror vi att syssel-
sattningstillvéxten bromsar in ndgot under 2025.
Antalet arbetade timmar kommer dock att 6ka mer
an sysselsattningen, drivet av att medelarbetstiden
aterhamtar sig frdn dagens laga nivaer.
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Diagram 25. Stark BNP-utveckling i USA

Biljoner USD Procent
” - 125
25 E -Eiw\'/)éi:ta,?rtsi;kt, hoger 100
24 - ®
23 o0
22 r 25
21 [ o9
20 |25
19 [ 50
18 e
o --100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kaélla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och egna berékningar

Den amerikanska ekonomin vantas fortsatta vaxa i
god takt under det fjarde kvartalet, men tillvaxt-
takten ar ndgot lagre. For heldret 2024 beddms
BNP-tillvaxten komma in kring 2,8 procent. Det rader
osékerhet kring huruvida den amerikanska ekonomin
befinner sig i en hdgkonjunktur eller inte. Var
beddmning ar att produktionen i den amerikanska
ekonomin befinner sig ungefar pa sin potentiella niva
och att det sa kallade BNP-gapet ar marginellt
positivt. BNP-tillvéxten kommer att avta och vara
nagot lagre fram till slutet av 2025, for att sedan 6ka
igen till omkring tva procent per kvartal i uppréknad
arstakt. Vi bedémer att BNP 6kar med 2 procent
under 2025.

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se
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Kina

Aven om endast cirka 4 procent av den svenska
exporten gar till Kina &r landet en av vérldens storsta
och mest inflytelserika ekonomier.

Den kinesiska ekonomin tog igen tappet under
pandemin véaldigt snabbt, men brottas fortsatt med
en rad problem péa bade kort och I&ng sikt. Hittills i &r
har den ekonomiska utvecklingen varit mattlig i Kina.
Tillvéxten har drivits av export och offentliga invest-
eringar, medan hushallens konsumtion har utvecklats
tydligt svagare jamfort med forra aret. Industri-
produktionen 6kade i god takt under boérjan av aret,
men har mattats av under sommaren och hdsten (se
diagram 26). Produktionen inom den sa kallade hog-
teknologiska tillverkningsindustrin har dock vaxlat
upp.

Det tredje kvartalet 6kade BNP med 4,6 procent
i drstakt, vilket &r en bra bit under tillvdxtmalet om 5
procent fér 2024 som verkar bli allt svarare att nd. Vi
beddmer att BNP vaxer med 4,8 procent 2024.

Diagram 26. Industriproduktion pd nedgang?

Arlig procentuell férandring

"High-tech" tillverkningsindustrin

10 Tillverkningsindustrin 1o
8 = Total industri Y
5 \\ /\/\/——/F ’\/\\/ -5
3 r3

\_//

(o} o

-3 r-3

-5 -5

2022 2023 2024
Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS)

Svag inhemsk efterfrégan

Hushallen i Kina véljer att spara mycket av sin in-
komst i stallet fér att ldgga pengarna pa konsumtion.
Detta beror pd manga faktorer, sdsom bristande
tillgang till valfardssystem (pensioner, sjukvard,
arbetsloshetsersattning), problem inom fastighets-
sektorn som paverkat manga hushall samt en orolig
arbetsmarknad med hdég ungdomsarbetsléshet.
Hushallens konsumentfoértroende, som sjonk kraftigt
i bérjan av 2022 i samband med fastighetskrisen och
stora nedsténgningar pa grund av covid, har stag-
nerat pa valdigt 1&g niva (se diagram 27). Den privata
efterfrdgan i Kina &r ddrmed svag och bidrar inte till
att fa fart pa ekonomin.
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Diagram 27. Mycket lagt konsumentfoértroende

Index
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125 r 125
120 -120
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Kalla: China National Bureau of Statistcs (NBS)
Anm: Varde under 100 indikerar lagt fértroende.

Den laga inhemska efterfragan bidrar ocks3 till en lag
inflation och méatt som KPI sjonk inflationen till
endast 0,4 procent i september. Exklusive livsmedel
och energi sjonk inflationen till ynka O,1 procent,
vilket var den lagsta siffran sedan februari 2021.
Samtidigt fortsatte producentprisindex sin nedat-
gdende trend och sjonk med 2,8 procent jamfort
med samma manad forra aret. Detta var den 24:e
manaden i rad med fallande priser.

Fastighetssektorn fortsatter att vara ett oros-
moln, trots en mycket aktivt stéttande politik.
Bostadspriserna har fortsatt att sjunka, likasa antalet
byggstarter och sélda bostader. | maj lanserades en
fond med 70 miljarder dollar som ska hjélpa lokala
myndigheter finansiera kop av osélda ldgenheter.
Bara en liten del av fonden har dock hittills anvants
och nyligen utlovades stérre anstrangningar for att
6ka bruket av den.

Omfattande penningpolitiska stimulanser
Stimulanser fran bade penning- och finanspolitiken
har genomforts och aviserats under aret, for att fa
fart pa ekonomin och stétta framfér allt fastighets-
sektorn. Férutom ovan ndmnda fond sjdsattes ett
omfattande penningpolitiskt stimulanspaket i
september. Bland annat sanktes olika styrrantor med
mellan 20 och 50 punkter, reservkraven fér banker
sénktes och dessutom ska alla kommersiella banker
reducera boldnerantan for hushall med ca 50
punkter i genomsnitt.

| samband med det tredje plenumet i somras
annonserades flera finanspolitiska reformer. Syftet
med dessa ar att justera obalansen mellan
regioner/lokala myndigheter och centralstaten nar
det géller férdelning av intékter och utgifter, bland
annat genom att 6ka de statliga transfereringarna.
Det ar troligt att nya kraftfulla finanspolitiska
atgarder for att stimulera ekonomin kommer
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annonseras i nartid. Detta skulle kunna ha en positiv
inverkan pa tillvaxten.

Dystra utsikter framéver

Utsikterna for Kinas ekonomi ar dystra under
prognoshorisonten. Hushallens konsumtion vantas
fortsatta utvecklas svagt dd manga hinder ar
strukturella, samtidigt som problemen i fastighets-
sektorn endast gradvis forbattras. Finans- och
penningpolitiska stimulanser och offentliga in-
vesteringar bedoms stotta tillvéxten under nésta ar,
men hittills har reformernas effekter varit begran-
sade. Kinas exportberoende industri kommer gynnas
av en dterhamtning i den globala ekonomin, men

fragmentering och handelshinder drar ner utsikterna.

Inképschefsindex (PMI) har haft en neddtgdende
trend under sommaren och hdsten (se diagram 28).
Det har skett en klar férsdmring i synen pa order-
laget inom industrin, vilket tyder pa en oro for nya
handelshinder fran EU och USA. Bedémningen av
framtidsutsikterna har samtidigt sjunkit markant, till
nivder som inte setts sedan 2012. | oktober for-
battrades dock PMI, bade index fér industrin och fér
tjanstesektorn. Sammantaget beddmer vi att BNP-
tillvéxten i Kina kommer att bli relativt mattlig och
landa péa 4,5 procent 2025. Detta kan jamfoéras med
att BNP 2010-2019 véaxte med i genomsnitt 7,7
procent per ar.

Diagram 28. Fallande inképschefsindex

Index
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40,0 -400
375 - 375
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Kaélla: S&P Global

En risk ar att Kinas exportberoende tillvaxt kommer
hédmmas an mer till féljd av geopolitiska spanningar
och dkade handelshinder. | oktober godkande EU:s
medlemslander en hdjning av tullarna pa import av
kinesiska elbilar. Detta ledde till mottullar fran Kinas
sida pé bland annat konjak och hot om tullar pa bland
annat flask och andra livsmedel. | USA ar anti-Kina
retoriken pataglig hos bada presidentkandidaterna
och det finns risk fér en upptrappning av handels-
hinder, sarskilt om Donald Trump vinner president-
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valet. Detta skulle begrédnsa exportens bidrag till
tillvdxten ytterligare.

Pa langre sikt finns det stora strukturella
problem som hammar tillvéxten i Kina. | sin senaste
beddmning av landets ekonomi framholl Interna-
tionella valutafonden (IMF) nédvandigheten av
omfattande reformer inom valfardssystemet,
arbetsmarknaden och pensionssystemet. Kinas
demografiska utveckling med en aldrande befolkning
och en minskande arbetskraft som en féljd av den
tidigare ettbarnspolitiken &r en stor utmaning. IMF
sd&g ocksé stora behov av att framja konkurrens-
neutraliteten mellan statliga och privata féretag och
att forbattra marknadsintegrationen.
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Sverige

Sveriges BNP ligger pd ungefar samma nivad som i
slutet av 2021 och Sverige befinner sig i en l1ag-
konjunktur. H6g inflation och héga rantor har dampat
utvecklingen av bade hushallens konsumtion och
féretagens investeringar. Inflationen &r nu under
kontroll och Riksbanken har inlett en serie rante-
sankningar som véntas fortsatta under 2024 och
2025. Det bidrar till en gradvis férstarkning av efter-
fragan, nar hushallens konsumtion bdrjar véaxa och
investeringarna dterhadmtar sig. En 6kad inhemsk
efterfrdgan pa badde konsumtions- och investerings-
varor ger goda férutsattningar fér en 6kad
produktion av varor och tjénster, och en forsiktig
konjunkturadterhamtning kan paborjas under nasta ar.
Ar 2024 viantas BNP vaxa med 0,6 procent och med
1,6 procent 2025 (se diagram 29). Lagkonjunkturen
beddms dock besté in i 2026.

Diagram 29. Sveriges BNP véxer langsamt
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Kaélla: SCB

Hushdéllens konsumtion

De svenska hushallen har ett antal ekonomiskt
utmanande ar bakom sig. Hog inflation har gjort att
de reala disponibla inkomsterna har utvecklats svagt
(se diagram 30). Dessutom har héga réantor minskat
delen av hushallens inkomster som kan anvandas till
konsumtion av varor och tjénster. Héga realréntor
har ocksa 6kat incitamentet for att spara i stéllet for
att konsumera. Utéver det har de dven paverkats av
att féretagen ocksd genomgatt en svarare
ekonomisk tid och déarmed har hushaéllen upplevt en
tuff utveckling pé arbetsmarknaden. Inte sedan
krisen pa 90-talet har hushéallens konsumtion
utvecklats sa svagt.
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Diagram 30. Stigande inkomster fér Sveriges
hushall men fortsatt svag konsumtion
Index 2022=100
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Kalla: SCB

Bade varu- och tjanstekonsumtionen har utvecklats
svagt men det ar framfér allt konsumtionen av varor
som sjunkit kraftigt efter pandemin medan tjanste-
konsumtionen har rort sig i sidled (se diagram 31).
Hushallens konsumtion har minskat under arets tva
forsta kvartal och &r tillbaka pd samma niva som vi
ség forsta kvartalet 2023.

Diagram 31. Svag konsumtion sedan pandemin
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Kalla: SCB

Hogre reala inkomster tillsammans med lagre rantor
bidrar till att hushallens harda tag om planbéckerna
lattar och att konsumtionsutrymmet 6kar. Svaren i
Konjunkturbarometern om hushéllens syn pa den
egna ekonomin visar pa att hushallen ocksa tror pa
en ljusning framover (se diagram 32).
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Diagram 32. Hushéllens konfidensindikator
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Investeringar

Aven de samlade investeringarna har tyngts av
stigande priser och réntor. Speciellt de réntekénsliga
bostadsinvesteringarna har sjunkit markant. Trots att
de utgér en relativt liten del av de totala investe-
ringarna, gor storleken i nedgadngen att bostads-
byggandet fatt ett tydligt genomslag pa
investeringsutvecklingen. Den stora nedgangen i
bostadsbyggandet skedde 2023, dd antalet pa-
boérjade ldgenheter nastintill halverades jamfért med
aret innan. Under 2024 har nedgéngen fortsatt men
en viss uppgang vantas mot slutet av aret och under
2025.

Diagram 33. Byggstarter
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Anm: Serierna har séasongsjusterats med X11-metoden

Fastighetsbolagen har kraftigt minskat sina
investeringar och detta férklarar en stor del av de
minskade bostadsinvesteringarna. Minskade
investeringar inom fastighetssektorn férklarar
séledes en stor del av fallet i totala investeringar;
medan nedgangen i totala investeringar i Sverige
sedan det tredje kvartalet 2022 uppgar till 18
miljarder kronor, &r motsvarande minskning inom
fastighetssektorn 31 miljarder kronor. Under det
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forsta halvaret 2024 uppgick nedgéngarna till 6
respektive 5 miljarder kronor.

Diagram 34. Totala investeringar och
fastighetssektorn investeringar
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Kaélla: SCB

En annan del inom néringslivet dar investeringarna
minskade mycket under det férsta halvaret 2024 var
bland producenter av gummi- och plastvaror och
andra icke-metalliska mineraliska produkter. Det-
samma kan sdgas om utvecklingen inom féretag som
tillverkar elapparatur. En grupp som bidrog positivt
till utvecklingen var producenter av datorer, elektro-
nikvaror och optik.

Sett till helheten har industrins investeringar
utvecklats svagt i &r och vantas for helaret 2024 bli
lagre &n under 2023. Nedgangen beddms dock plana
ut framdver och investeringarna stiger ndgot under
2025.

Utbyggnaden av forsvaret och flera statliga
byggprojekt bidrar till att bade tillvaxten i offentlig
konsumtion och i offentliga investeringar blir nagot
hogre i &r och nasta ar jamfort med den svaga
utvecklingen 2023. Sammantaget vantas totala
investeringarna sjunka 2024 jamfért med 2023, men
for 2025 vantar vi oss positiva tillvaxttal.

Utrikeshandel

Energikris, stigande inflation och réntor, geopolitisk
osékerhet och handelskrig har slagit hart mot den
globala ekonomin (se avsnitt om global ekonomi).
Framfor allt Tyskland och tysk industri har drabbats
hart da de varit mycket beroende av rysk gas,
speciellt efter att kdrnkraften fasats ut. Tyskland
paéverkas ocksa i stor utstrackning av en svag
utveckling inom bilindustrin, vilken har satts under
ordentlig press som en féljd av framfarten bland
kinesiska biltillverkare, i stor utstrackning stéttade
av stora statliga subventioner.
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Tysk BNP har under en langre tid statt och stampat.
Fordonsindustrin var i juli cirka 7 procent lagre an
aret innan och metall- och maskinindustrin hade
backat med cirka 10 procent. Den allméant svaga
utvecklingen och dampade efterfragan i euro-
omradet — och da framst i Tyskland som &r en viktig
exportmarknad — slar darfér hart mot industrin och
svensk export.

Export bidrog dock positivt till svensk BNP-
utveckling under 2023. Varuexporten drabbades
hart i borjan av pandemin men aterhamtade sig
relativt snabbt. Tillvaxten 2023 var dock jamforelse-
vis lag, vilket inte ar sa férvdnande givet den svaga
omviérldsefterfrdgan. Mycket av exporttillvaxten
2023 forklaras av att tjdnsteexporten 6kade kraftigt.
Samtidigt har tjdnsteimporten 6kat ungefar lika
mycket. Okningen i utrikeshandel med tjanster ar
inget unikt for Sverige utan nagot vi ser hos manga
lander i Europa.

En anledning till att exporten kunnat hallas uppe
har varit att manga féretag haft valfyllda order-
bécker. Orderstocksomddémet har dock successivt
férsvagats och ligger nu under normalnivan
samtidigt som exportorderingdngen &r fortsatt
démpad (se diagram 35).

Diagram 35. Exportorder i Tillverkningsindustrin,
Sverige
Nettotal

50 - 50
40 - 40
30 - 30
20 f ‘J\A - 20
10 v‘\ - 10
o \V\« - 0
-10 ¥ [ J» --10
-20 A - M-20
-30 Orderingang _30
/ = Orderstocksomdéme

-40 --40
-50 -50
-60 -60

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Konjunkturinstitutet

Sveriges exporttillvaxt av varor och tjdnster for-
véntas bli svag 2024 och 6ka med under 2 procent.
Nasta ar vantas exporttillvaxten bli ndgot starkare
och uppga till ca 2,4 procent. Bidraget fran netto-
exporten till BNP vantas bli marginellt positivt under
2025 da importen férvantas vaxa nagot l1ang-
sammare an exporten.

Industriproduktion i Sverige

Industrin i Sverige har paverkats negativt av de
stigande priserna och av den globala rante-
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uppgadngen. Den har bidragit till en svag
investeringskonjunktur och en vikande efterfragan
pé svenska exportvaror. Industriproduktion &r ocksa
kapitalintensiv, vilket gor att industrins kostnader
Okat betydligt. Till féljd av det mildare ranteklimat
som véantas framover véntas dven nagot ljusare
utsikter for Sveriges industri.

Bdde morkt och ljust for teknikindustrin
Omkring 15 procent av teknikindustrins foéradlings-
vérde ar beroende av byggsektorn, en sektor som i
hog grad paverkats negativt av det hoga réntelaget
och stigande kostnader i stort. En annan del av
teknikindustrin som paverkats av 6kade kapital-
kostnader ar maskinindustrin, som uteslutande
tillverkar investeringsvaror. Investeringskalkyler som
gick att rékna hem i en lagrantemiljo, har blivit
svarare att fa ihop nar réntorna stigit.

| fordonsindustrin har tunga lastvagnar betat av
en omfattande orderstock och orderingdngen har
mattats av. Aven om det gatt relativt bra for person-
bilar under forsta halvaret i &r vittnar personbils-
forsaljningen i Europa och USA om en mindre gynn-
sam utveckling under andra halvdret. Sammantagen
fordonsindustri i Sverige har ett hdgt export-
beroende och exportvolymerna har minskat sedan i
varas. Produktionsvolymen minskar darfor i ar for
motorfordon och maskinindustrin i Sverige. Detta ar
inget unikt for Sverige, utan produktionsvolymen
minskar ocksa for bdda dessa branscher i EMU/EU
och Japan. USA kan med lite tur na nolltillvaxt for
maskin och fordon i &r som foljd av begréansat
exportberoende och relativt stark inhemsk
efterfragan.

Diagram 36. Produktionsvolym maskin-och
motorfordonsindustri i Sverige

Index, 2021=100
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15

Motorfordon
= Maskinindustri

10
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95

90
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80
2021 2022 2023 2024
Kalla: SCB

D& maskinindustri och fordonsindustri &r de i sérklass

stdrsta delbranscherna inom teknikindustrin i
Sverige med sofistikerade leverantérskedjor har
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ocksa underleverantorssystemet paverkats negativt.
Fradmst &r det underleverantdrer inom metall-
industrin som paverkats.

Ljuspunkterna i teknikindustrin utgérs av
elteknik och férsvarsteknik (se diagram 37). Sedan ar
2021 har produktionsvolymen for elteknik och
forsvarsprodukter sammantaget 6kat med hdéga 30
procent. Elteknik i Sverige sticker ocksa ut globalt.
Sverige &r ett av fa jamforbara lander med
produktion av elteknik dar produktionsvolymen &kar i
ar. Detta beror pa att produktionen ar klart nischad
och inriktad pa bland annat hégspanning och kabel,
dar en hel del produkter anvands i energiom-
stéllningen. Elteknik och forsvarsprodukter utgor for
tillfallet en relativt liten andel av bade teknikindustri
och total industri och genomslaget ar darfér
begrénsat. Fortsatt framgang for dessa tva
branscher pd medelldng och lang sikt kommer vara
beroende av att Sveriges resursallokering fungerar
tillfredsstéllande, inklusive utbildningssystemet, men
ocksé importen av internationell kompetens®.

Diagram 37. Produktionsvolym teknikindustri i

Sverige
Index 2021 =100
135 - 135
130 -130
125 - 125
Ovrig teknikindustri
120 =Elteknik och férsvarsindustri 120
15 - N5
10 = - 1o
105 /\ -105
100 = -100
95 - 95
2021 2022 2023 2024
Kalla: SCB

Frdn minus i &r — hopp fér 2025
Teknikindustrins produktionsvolym beddms minska
med 3 procent i ar. For den réantekéansliga maskin-
dustrin blir minskningen omfattande och uppgar till
10 procent. Produktionen i fordonsindustrin minskar i
begréansad omfattning, med 2 procent. Mot detta
stér alltsd expansionen for elteknik och férsvars-
produkter sammantaget med en volymokning pa 9
procenti ar.

Vi beddmer att produktionsvolymen for teknik-
industrin i Sverige dkar med 2 procent 2025, framst
till f6ljd av lite hégre ekonomiskt tillvaxt inom
EMU/EU vilket gynnar var export. En gradvis ater-

4 https://www.svt.se/nyheter/lokalt/dalarna/hitachi-energy-
anstaller-personal-fran-northvolt
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hédmtning férvantas for framst maskinindustrin med
en produktionstillvaxt pa 3 procent i genomsnitt.
Fordonsindustrin beddéms i basta fall nd nolltillvaxt
2025. Produktionen i elteknisk industri och férsvars-
industri bedéms fortsatta 6ka nasta ar, men i ndgot
lagre omfattning &ni ar, eller med 7 procent.

Dessvaérre blir produktivitetstillvéxten negativ fér
den samlade teknikindustrin i &r. Antalet anstéllda
minskar forvisso i genomsnitt men med begransade
0,5 procent. Ar 2025 beddms antalet anstallda
minska med en procent. Under vara antaganden 6kar
séledes produktivitetstillvaxten 2025 vilket &r ett
vanligt férlopp vid dterhdmtning efter en nedgang.
Som vi pépekat tidigare visar arbetsmarknaden
speciella anpassningsmekanismer vid variationer i
efterfrdgan. Vid en konjunkturnedgang sker
vanligtvis foérst en reducering i arbetstid som évertid
och tidbanker, darefter minskar vanligtvis anstallda
pa visstid och/eller inhyrd personal. | ett sista skede
omfattas anstéllda tills vidare.

Fallande produktion i basindustrin liksom
i industrin i stort

| basindustrin produceras framst stal och metaller,
travaror, papper, massa samt cement, kalk och andra
byggmaterial. Basindustrin utgér det forsta steget i
de flesta vardekedjor och ar framst en under-
leverantor till bygg-, metall- och maskinindustrier.
Globalt anvands cirka 75 procent av allt stal inom
global teknikindustri och resten gar till byggsektorn.
Utvecklingen i dessa industrier ar darfér av vikt for
basindustrin.

Basindustrins produktion ar kapitalintensiv.
Anvandarna i sin tur gér omfattande och dyra
investeringar i till exempel fastigheter, produktions-
anldggningar, broar, maskiner och tunga fordon.
Aven hushallen gér stora investeringar i produkter
som baseras pa material fran basindustrin, till
exempel i form av boende eller fordon. D& det
handlar om stora belopp bade for foretag och hushall
styrs efterfrdgan i stor omfattning av rantelaget,
varfoér rantekansligheten ar stor. Nar rdntorna snabbt
chockhdjdes slog det sdklart hart bdde mot industrin
i sig men dven mot dess anvéndare. Det mesta
exporteras — mycket till ett nu svagt Tyskland.

Sveriges basindustri ar i stor utstrackning
beroende av den globala ekonomin, dd 90 procent av
produktionen gar pd export. Cirka 45 procent av bas-
industrins export gar till euroomradet, 55 procent till
Europa. Tyskland &r basindustrins storsta export-
marknad. Cirka 20 procent av stél- och
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metallindustrins totala export gar till Tyskland.
Motsvarande siffra fér skogsindustrin &r cirka 15
procent.

Diagram 38. Fallande produktion i maskinindustrin

Index

120 -120
15 - ns
10 - 1o
105 -105
100 100
95 - 95
90 - 90
=USA
85 —EU27 -85
80 Tyskland . 80
—Sverige
75 - 75

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: SCB, German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Eurostat,
Federal Reserve

Diagram 39. Svag utveckling av
produktionsvolymen dven i fordonsindustrin

Index
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10 - 1o
100 U f -100
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80 v - 80
70 =EU2/ - 70
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60 —Sverige 60
50 - 50
40 - 40
30 - 30
20 r 20
10 r 10
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Kalla: SCB, German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Eurostat

Svag data i augusti
Den svaga ekonomiska utvecklingen i stort, och
speciellt i Tyskland, har slagit hdrt mot basindustrin.
Fallande produktion i maskin- och fordonsindustrin
(se diagram 38 och 39) bade i Sverige och andra
lander har minskat efterfragan pa basindustrins
produkter. Nedgangen i produktionen under 2023
var tvasiffrig och utvecklingen under framst
inledningen av 2024 var véldigt svag. Nya data fran
Statistiska Centralbyran for augusti visar tyvarr pa
fortsatt fall i produktionsvolymerna inom stal- och
metallindustrin. Produktionen var 13 procent lagre én
aret innan, kalenderkorrigerat. Detta var enligt SCB
den mest negativa utvecklingen bland de stérsta
industribranscherna.

Vanligtvis ska man inte évertolka enskilda
manader d& data hackar och man kan alltid vrida och
vanda pa data. Men utvecklingen sedan december

teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se

N

2023 har ocks3 varit svag — fallet &r cirka 12 procent.
Jamfor man produktionen sammantaget under aret
med den under 2023 &r minskningen hittills i ar cirka
7 procent, inget vidare men anda inte en tvasiffrig
nedgang.

| 6vriga delar av basindustrin 6kade produktionen
mellan juli och augusti, sésongsrensat. Framfoér allt
produktion av — eller baserat pa ndgot mineraldmne
som — cement, kalk, gips, betong, glas, keramik, tegel
och porslin. Hittills i &r &r dock nedgangen cirka 10
procent. Fortfarande ar det endast i pappers- och
massaindustrin som det varit en d6kning under aret
(+5,5 procent hittills i ar).

Hittills i &r har produktionen sammantaget i bas-
industrin minskat med drygt 3 procent. Aven
produktionen i augusti var 3 procent lagre an aret
innan. En svag och hackig utveckling under 2024 s3
har ldngt alltsa. Vi hade foérvantat oss en nagot
battre utveckling under aret, men vandningen later
tyvarr vanta pa sig. Det ar mojligt att de relativt sett
hoga réntorna fortfarande inverkar negativt pa
investeringsviljan.

Diagram 40. Svag volymutveckling i basindustrin
under 2024

Index 2023:12=100, volym, SA
10

105
100
95
90

85

= =Basindustrin Massa och papper

—— Andra icke-metalliska mineraliska produkter = Stél och metall

80

—— Sagverk
75

2023 2024
Kaélla: SCB

Orderingdingen i augusti i linje med
produktionen

Det har dven kommit nya data pa orderingadngen (se
diagram 41). Informationsvardet om framtiden i
dessa data &r hyfsat god, korrelationen mellan
produktionsdata och orderdata &r hdg, hdgst &r dock
den samtida korrelationen. Augustiutfallet fér order-
ingdngen ar ocksa i mycket en spegling av utfallet
for produktionen; en nedgang i stal- och
metallindustrin och pappersindustrin samt en viss
uppgadng i 6vriga delar. Stdlindustrins orderingadng
har minskat bade pé export- och hemmamarknaden.
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Diagram 41. Trég orderingang i basindustrin
Index 2023:12=100

15 - 115
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\,/—\‘\//
95 - 95
90 90
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80 80
75 75
Massa Papper
70 = Andra icke-metalliska mineraliska produkter = Stal och metall 70
65 Séagverk L 65
2023 2024
Kalla: SCB
| diagram 42 visas synen pa orderingdngen hos
stélindustrin i Sverige respektive stalindustrins
anvandare. Aven har &r korrelationen hog, och da
framst vid samma tidpunkt. Serierna vittnar om en
svag situation bade bland anvandare och
producenter av stal.
Diagram 42. Svag orderingang i stalindustrin
Nettotal 6kat-minskat jmf med forra kvartal
60 - 60
50 - 50
40 - 40
30 J - 30
20 - 20
10 / - 10
o - o

-10 \ r-10

-40 N\ -40
50 \\ Order stallﬂndustrl.n iEU L_50
60 Order anvéndare i EU 60
- = Order stélindustrin i Sverige -
-70 -70
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: European Commission (DG ECFIN)

Annan data som ger en fingervisning om framtiden
ar Konjunkturinstitutets barometer. Den visar pa ett
svagt stdmningslége hos basindustrins svenska
anvandare i oktober. Indikatorn visade ett &nnu
sdmre och mycket svagt stdmningslage i framfor allt
fordonsindustrin men &ven i byggsektorn. Att
stadmningslaget férsdmrades aven i basindustrin var
darmed att vanta. | stdl- och metallindustrin, liksom i
industrin som producerar bland annat cement, kalk,
gips, betong, glas och keramik férsamrades
stdmningslaget ytterligare och &r mycket svagt. Det
som driver nedgéngen &r att allt fler anser att order-
stockarna &r for sma och att synen pa produktionen
ar svagare.

Det svaga stdmningslaget vad galler
produktionen smittar av sig pé antalet anstéllda i
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féretagen. Sammantaget anger féretagen att syssel-
séttningen i industrin minskar och mer 4n tidigare.
Dessutom véntas ytterligare neddragningar inom
skogsindustrin. Inom stéal-, metall- och
mineralbranscherna vantades personalstyrkan vara
oféréndrad. Samstdmmigheten mellan férvantningar
och utfall har dock inte varit sd hog pa mineralsidan,
aterstar att se om s4 blir fallet &ven denna gang. Vad
galler Ibnsamheten ar synen dverlag att den &r
mycket dalig for nadrvarande.

Det finns dock flera faktorer som talar fér en
vandning i konjunkturen, det vill séga att
konjunkturen slutar att férsédmras och i stéllet borjar
roéra sig mot ett mer balanserat lage. Rantorna ar pa
vag ner och i Sverige finns utrymme for finans-
politiska stimulanser. Hushallen &r mer optimistiska
och stdmningslaget i industrin bér snart ha bottnat.
Investeringsviljan kommer att 6ka. Det bér ge
avtryck i basindustrin. | &r beddémer vi att féradlings-
vardet i basindustrin &r oférandrat och under 2025
beddms det stiga med cirka 2 procent.

Sveriges arbetsmarknad

Sveriges ekonomi bromsade in under 2022, men det
dréjde innan arbetsmarknaden boérjade paverkas.
Sysselsattningen boérjade réra sig nedat forst under
slutet av 2023 och har fortsatt att falla under 2024.
Hittills har sysselsédttningen minskat med cirka

40 000 personer, bade bland inrikes och utrikes
fodda. Fallet har framfoér allt skett bland de under 35
ar. Sysselsattningsgraden foll till 68,9 procent det
tredje kvartalet.

Arbetslésheten har stigit gradvis sedan slutet av
2022 och ligger nu pa 8,5 procent for aldersgruppen
15-74 ar (se diagram 43). Att arbetslosheten stigit
beror sedan slutet av 2023 pa den fallande syssel-
sattningen da arbetskraften varit mer eller mindre
oférandrad (se diagram 47). Arbetslésheten bland
unga 15-24 ar har stigit snabbt och Iag senaste
kvartalet pa knappt 25 procent. Det finns stora
regionala skillnader: arbetslésheten ar lagre i de
norra delarna till féljd av den nya gréna industrivdgen
och de arbetstillfallen den skapar.
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Diagram 43. Arbetslésheten har stigit
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Kalla: SCB

Antalet anstéllda i tillverkningsindustrin bérjade
minska férst under 2024, om dn mattligt. | bas-
industrin borjade fallet redan under slutet av 2022
och har varit betydligt mer markant.

Att arbetsmarknaden reagerar med foérdréjning
ar ett vanligt konjunkturménster. Anledningen &r att
det ar svart att veta hur lange en nedgang varar och
att det ar kostsamt att minska arbetsstyrkan for att
sedan ateranstalla nar konjunkturen vander upp igen.
De som forst paverkas ar de tidsbegransat anstallda.
Sedan bdrjan av 2023 har dessa minskat med 6ver
10 procent, medan antalet fast anstéllda har 6kat.

Férdréjningen av anpassningen av arbetsstyrkan
medfdrde att produktiviteten — hur mycket som
produceras per arbetad timme — foll med drygt 1,5
procent i hela naringslivet 2023. | tillverknings-
industrin sjénk produktiviteten med drygt 6 procent
(se diagram 44). | industrin ser fallet ut att ha bottnat
i slutet av 2023. Under forsta kvartalet 2024 steg
produktiviteten svagt i tillverkningsindustrin da
sysselsattningen och arbetade timmar dédmpades.

Diagram 44. Begréansad aterhamtning i
produktiviteten

Arlig procentuell forandring

20 - 20
15 - 15
1011 10 - 10
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-10 - =Gnm 2011Q2-2019Q4, tillverkningsindustri = Tillverkningsindustr T-10
Gnm 2023, tillverkningsindustrin

-15 EiSA --15
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Kalla: SCB
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Arbetsmarknaden stdrks gradvis ndsta ar
Det finns ett antal indikatorer éver den framtida
utvecklingen och dessa tyder pa en fortsatt svag
efterfrdgan pa arbetsmarknaden. Varslen i hela
ekonomin har sedan i maj férra dret legat hogre an
ett historiskt genomsnitt pa cirka 4 00O (se diagram
45). | september 6kade varslen relativt mycket och
uppgick till knappt 8 OO0 sésongsrensat. For till-
verkningsindustrin bdrjade antalet varsel ta fart igen
under forra &ret och ligger pa en fortsatt forhojd
niva. Under juli och september var antalet varsel
inom tillverkningsindustrin ovanligt hégt, cirka 2 500,
vilket kan jdmfdras med cirka 600 under en mer
normal period. Siffrorna paverkades av nagra stora
enskilda varsel och konkurser.

Diagram 45. Antalet varsel hégre &n normalt
Antal

17500 r 17500
15000 Medel total 2017 - 2024 L 15000
Total
= Tillverkningsindustri
12500 - 12500
10000 10000
7500 - 7500
5000 - 5000

2500 - 2500
o ---l-------_l_-_---l-lllllllll-llllllllllllll, o
2021 2022 2023 2024

Kalla: Arbetsférmedlingen

Nyanmaélda lediga platser bérjade backa i mitten av
2022 och har under 2024 fortsatt ned. | september
anmaldes drygt 90 OOO lediga platser vilket ar lagre
an snittet de senaste tio aren pé knappt 110 00O0.
Kvarstdende lediga platser har ockséa backat sedan
mitten av 2022, men i lite ldngsammare takt. Nivan
ar dessutom hogre an tiodrssnittet.

Vidare har féretag sedan mitten av 2022 i allt
mindre utstrackning signalerat brist pa arbetskraft.
Foretagens anstéllningsplaner, enligt Kl:s konjunktur-
barometer, har under de senaste ménaderna blivit
tydligt mer negativa for naringslivet (se diagram 46).
Planerna i oktober tyder pd en oférandrad syssel-
sattningen den ndrmaste tiden. Samtidigt har
skillnaden mellan férvéntningarna géllande anstall-
ningsplaner och utfallen 6kat under det senaste aret,
dar planerna &r mer positiva 8n omddémet om
nuldget. Detta innebér att planer i ldgre utstrackning
realiseras.
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Diagram 46. Féretagens anstéllningsplaner svaga
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Utsikterna skiljer sig &t mellan olika branscher dar
privata tjdnstenaringarna tidigare under aret var mer
positiva &n naringslivet i stort, men under de senaste
manaderna har allt fler féoretag uppgett planer pa att
minska personalstyrkan. Inom tillverkningsindustrin
har anstéllningsplanerna blivit mer positiva under
aret och har under de senaste manaderna legat runt
noll, vilket innebar att ungefar lika manga har positiva
som negativa anstéllningsplaner. Bilden ar samma
som i ndringslivet i stort, med stort gap mellan planer
och utfall.

Blickar vi framat ar var bedémning att BNP
utvecklas fortsatt svagt under resten av detta ar.
Under 2025 tar tillvéxten fart, &ven om vi fortfarande
kommer att befinna oss i en ldgkonjunktur. Den
mattliga aktiviteten i ekonomin och svaga indikatorer
tyder pa att sysselsattningen &r oférandrad under
slutet av detta ar och arbetslésheten dkar ndgot.
Sysselsattningen beddms minska med 0,5 procent
2024, samtidigt som arbetslésheten okar till 8,4
procent (se diagram 47).

Diagram 47. Gradyvis férbattring pa
arbetsmarknaden nésta ar
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Kalla: Statistics Sweden (SCB)
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Na&sta ar vantas sysselsdttningen sammantaget 6ka
med 0,3 procent i ljuset av att konjunkturen stérks. |
regel dréjer det ndgra kvartal innan en starkare BNP-
utveckling slar igenom fullt ut pa arbetsmarknaden.
Sysselsattningen véaxlar darfér upp gradvis under
framfor allt den senare delen av éret.
Arbetslosheten bedéms uppga till 8,6 procent
under slutet av aret och bdrjan pé nasta ar, for att
sedan sjunka andra halvaret 2025. Nasta ar bedéms
arbetslosheten for heldret uppga till 8,5 procent.

Inflationen pd mdlet framoéver

Svensk inflation har fortsatt ned sedan toppen vid
arsskiftet 2022 och 2023 och inflationen enligt KPIF
uppgick i september till 1,1 procent, alltsa klart under
inflationsmalet. Rensat for energi var siffran 2,0
procent (se diagram 48). Producentpriserna har
under perioden med kraftigt stigande kostnadstryck
legat fore konsumentpriserna, vilket ocksa ar det
vanliga. | producentledet bottnade den arliga pris-
Okningstakten pa drygt minus 7 procent i slutet av
2023. Sedan dess har arstakten rért sig uppat och
uppgick i augusti till 1,6 procent. | september vénde
arstakten aterigen ned och uppgick till -1,8 procent.
Kostnadstrycket fran producentledet ar alltsa
fortsatt svagt.

Diagram 48. KPIF under inflationsmalet

Arlig procentuell férandring
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Kaélla: SCB

Energipriser hdller ned inflationen

Skillnaderna mellan de tva inflationsmatten KPIF och
KPIF exklusive energi visar tydligt hur energipriser,
bland annat elpriser, bidrar till nedgangen i
inflationen. | prognosen fran juni antog vi att el-
priserna under resten av 2024 skulle utvecklas
ungefar som under 2023. Men elpriserna har
utvecklats svagare vilket bidragit till en lagre KPIF-
inflation an vantat. Elprisernas dterhallande effekt pa
inflationen har dock fortsatt att klinga av.
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Efter att Ringhals 1 och 2 stdngdes ned 2019 och
2020 har det blivit svarare att géra prognoser pa el-
och energipriser da dessa i storre utstrackning
paverkas av vadret. | diagram 49 visas elprisets
utveckling de senaste 10 aren. Dar framgar tydligt
att elpriserna mellan 2014 och 2020 rérde sig
relativt stabilt 6ver aret. Elpriserna steg sedan
kraftigt under 2021 och 2022 som vi alla vet, fér att
under 2023 inledningsvis falla tillbaka.

Diagram 49. Elpriser mer volatila
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Kalla: SCB

| slutet av forra aret steg elpriserna igen, drivet av
kallare vader. Men det ar inte enbart kyla, fyllnads-
graden i vattenmagasinen (regn) eller vindkraft-
verkens méjlighet att producera el (vind) som
paverkar priset pa el. | slutet pd oktober inférdes
dessutom en flddesbaserad kapacitetsberakning for
el-éverféring i Norden. Tanken med det nya
systemet ar att elmarknaden ska bli mer effektiv och
driftsaker, bland annat genom att méjligheten att
handla mellan el-omrdden 6kar. En kritik mot det nya
systemet ar att det kan komma att medféra ndgot
hogre priser i delar eller hela Sverige. Slutligen
paverkas elpriserna av elnatsavgifter och skatter.

| prognosen antas att el- och energipriserna
stiger i november och december i linje med vad
terminer indikerar. Fér 2025 antas att el- och
energipriser blir ndgot hégre an under 2024, varmed
KPIF- och KPIF-inflationen exklusive energi ror sig
mot samma niva.

Fallande varupriser

Livsmedelspriser &r en annan komponent som
bidragit till stora svangningar i inflationen. De steg
snabbt fram till bérjan av 2023 men har sedan dess
o6kat endast svagt. Nagot fall i livsmedelspriserna
sammantaget har det dock inte varit. | september
Okade de med cirka 2 procent i arstakt. | diagram 50
visas den sammantagna utvecklingen av varor, dar
livsmedelspriser ingar. Som framgar har varu-
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inflationen fortsatt att backa och uppgickii
september till ndstan minus en procent, vilket ar lagt
i ett historiskt perspektiv. Aven tjansteinflationen
bade med och utan boende har fortsatt att falla och
nadrmar sig darmed genomsnittet for perioden 1995
till 2021.

Diagram 50. Varupriserna faller
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Kalla: SCB

Inflationen planar ut pd malet

Inflationen matt med KPIF och KPIF exklusive energi
skiljer sig alltsa i dagslaget at relativt mycket. Det ar
sannolikt att sd ocksd kommer att vara fallet fram-
6ver da elpriserna kommer att paverkas av utbuds-
forhallanden som blast, regn och kyla. Tillfalliga
svangningar i energipriserna ar dock svara att
prognosticera och dessutom inget som Riksbanken
kommer att fokusera pa. En centralbanks mojlighet
att pa kort sig motverka sddana svangningar &r
dessutom ytterst begransad. Endast om energi-
priserna drar ivag under en langre tid och dessa
darmed borjar ge indirekta effekter p& andra varor
och tjdnster kommer Riksbanken att agera. Detta har
vi sett prov pa sedan mitten av 2022.

Fokus for Riksbanken &r i stéllet péd vad som
hénder med inflationen exklusive energi, &ven om
inflationsmalet inte kommer att &ndras. Det ar rimligt
att férvanta sig att KPIF-inflationen exklusive energi
framover drivs av mer traditionella faktorer som
produktivitet, I6dner, konjunktur och vaxelkurser.
Sverige befinner sig fér ndrvarande i en lag-
konjunktur och ekonomin vantas bli mer balanserad
forst under 2026. Detta talar for ett dterhallsamt
kostnadstryck. Ser man pa utvecklingen av priser
tidigare i vardekedjan sdsom producentpriser, som
leder utvecklingen av inflationen, finns inget som
pekar mot ett hogt eller stigande pristryck. Lénerna
6kade daremot historiskt mycket under 2023 da
avtalen hamnade péa en hog niva trots en tydlig lag-
konjunktur och svag tillvaxt i produktivitet.
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Diagram 51. Hég I6nedkningstakt 2024
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Kalla: Medlingsinstitutet

For hela naringslivet foll produktiviteten 2023 med
1,5 procent och i tillverkningsindustrin blev fallet
cirka 6 procent. Den svaga utvecklingen férklaras av
att foretagen behdll arbetskraft trots fallande efter-
frdgan och produktion. Detta innebér dkade
kostnader for foretagen. Utvecklingen ett enskilt ar
brukar dock vanligtvis inte paverka priser och
darmed inflationen. Snarare drivs inflationen av den
genomsnittliga utvecklingen av enhetsarbets-
kostnader under nagra ar (I6n och produktivitet).

Produktiviteten i naringslivet 6kade dock svagt
dven under perioden 2021-2023. Tillvaxten uppgick
dé i genomsnitt till knappt en halv procent. Sannolikt
kommer tillvaxten i produktiviteten 6ka ndgot mer i
ar samtidigt som I6nerna okar ldngsammare. Detta
minskar kostnadstrycket for féretagen och darmed
ocksé risken for ett stigande kostnadstryck.

Diagram 52. Inflationen exklusive energi pa malet
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Kalla: SCB
KPIF-inflationen exklusive energi bedéms igenom-
snitt uppga till 2,6 procent i ar och cirka 1,8 procent
2025. KPIF-inflationen vantas uppga till 1,8 procent i
ar och 1,6 procent 2025.
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Ekonomisk politik

Centralbanker runt om i varlden reagerade kraftfullt
pa den snabba 6kningen i inflation som vi sett under
de senaste aren. Styrréntorna hojdes snabbt fér att
fa ned inflationen och férankra inflations-
foérvantningarna vid respektive centralbanks
inflationsmal. Sverige &r inte pa ndgot satt ett
undantag.

Diagram 53. Internationella styrréantor
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Kalla: Riksbanken, ECB, Federal Reserve

Riksbanken héjde stegvis styrrantan fran O procent
varen 2022 till 4 procent hosten 2023. | maj 2024
pébodrjades en serie rantesankningar efter att det
blev alltmer tydligt att inflationen var pa vag ner mot
maélet. Nu ar Riksbankens styrranta 3,25 procent och
rédntesankningarna véntas fortsatta under slutet av
2024 och under 2025. Riksbankens kommunikation
om réntan fram&ver indikerar ytterligare sankningar
om 0,5 procentenheter under slutet av 2024.
Riksbanken utesluter inte att rdntan sanks med
ytterligare 0,25 procentenheter men sannolikheten
for det beddmdes vid det senaste réntemdtet som
relativt 13g.

Sedan Riksbankens senaste beslut har data
kommit in svagt. SCB:s BNP-indikator tyder pa en
fortsatt svag tillvaxt det tredje kvartalet och i
Konjunkturbarometern ar stamningslaget bland
féretagen ddmpat. Dessutom fortsatter inflations-
foérvantningarna att sjunka. Sannolikheten foér att
Riksbanken gar snabbare fram med réantesénkningar
har darfor okat. | var prognos sanker Riksbanken
styrrédntan med ytterligare 75 punkter innan
arsskiftet. Sedan fortsatter rantesénkningarna under
2025 och styrrantan ligger péa 1,75 procent till
halvarsskiftet. De snabbare rantesankningarna,
jamfoért med Riksbankens tidigare prognos, &r val
motiverade givet det svaga konjunkturldget och laga
inflationstrycket.
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Under perioden med hég inflation hélls finans-
politiken tillbaka av goda skal. For nasta ar har
regeringen lagt fram en budget med en mer normal
storlek. Det ar bra att finanspolitiken inte ar
adtstramande men de efterfrdgestimulanser som kan
behdvas for att stabilisera konjunkturen boér i forsta
hand komma fran penningpolitiken. Regeringens
ekonomiska politik ska i stallet fokusera pa
strukturreformer som starker den svenska ekonomin
pa sikt.
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Tabeller

Nyckeltal Sverige

BNP Mdr SEK
Produktion industri totalt Mdr
Produktion teknikindustri Mdr

Produktion basindustri Mdr

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

Arbetsléshet niva, tusental. Andel av
arbetskraften, genomsnitt

KPIF, arlig forandring, genomsnitt

KPIF exkl. energi, arlig férandring,
genomsnitt

Styrréanta, vid arets slut

Nyckeltal omvariden

BNP, Euroomrédet

BNP, USA

BNP, Kina

BNP, vérlden, marknadspriser

Industriproduktion, vériden

Konjunkturprognos
ISSN-1403-9559
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Niva 2023

6206
917
487
159

5270

436,6

Niva 2023
Mdr USD
15788
27701

17 809
100 607
16 840

2023
Arstillvaxt %
-0.3

-53

25

%

14

77

6,0

75

4,0

2023
Arstillvaxt %
0,5

29

52

2,6

1,3

2024
Arstillvaxt %
0,6

-1,0

-3,0

0,0

%

-0,5

84

1,8
2,6

25

2024
Arstillvaxt %
0,8

28

4.8

25

15

A ¢

2025
Arstillvaxt %
1,6

20

20

20

%

0,3
8,5

1,6
18

1,75

2025
Arstillvaxt %
14

20

45

24

2,8
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