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Sammanfattning — tillvaxten
tillbaka i svensk ekonomi

Den hoga inflationen har i cirka tva ars tid varit problematisk for bade centralbanker och regeringar
virlden over. Rantor har hojts for att minska efterfrdgan i ekonomin och dirmed hélla tillbaka
inflationen. Var regering har avvaktat med en rad reformer i tron att de skulle kunna spa pa
inflationstrycket. Detta har sammantaget dimpat den ekonomiska aktiviteten i Sverige.

Inflationen har nu tydligt kommit ner till mer normala nivaer, nara Riksbankens mal pa tva procent.
I maj sankte man ocksa styrrantan och fler rintesinkningar 4r att vanta bade i &r och nista. Den
mer normala prisokningstakten framover gor att regeringens kommande budgetar inte pd samma
satt behover ta hansyn till inflationen. Bade finanspolitiken och penningpolitiken bedoms darfor
bli mindre dtstramande under 2024 och framfor allt 2025.

I och med att rintan nu har borjat sjunka kommer pressen pa bade hushall och foretag att latta
framover. Detta syns redan i konsumentfortroendeindikatorer och i framtidstron hos foretagen

i Svenskt Naringslivs foretagarpanel. Sjalvfallet finns stora bransch- och regionspecifika skillnader
i bade nuliage och framtidstro dar framfor allt byggindustrin och de konsumentnira branscherna
for narvarande har ett fortsatt bekymmersamt lage. I och med lagre inflation och rantor kommer
konsumtionen vixa snabbare framover och bostadsbyggandet oka.

Stora delar av industrin har kortsiktigt gynnats av en svag krona. Vanligtvis brukar den svenska
tyngdpunkten pa investeringsvaror driva stora delar av vara konjunkturaterhamtningar. Nu dr dock
tillverkningsindustrin alltmer missnojd med sina orderstockar da efterfragan fran delar av vara
exportmarknader fortfarande ar svag. Darfor kommer exporten sannolikt inte att vara det draglok
for dterhimningen som vi dr vana vid. Jamfort med historiska konjunkturmonster drivs istallet
tillvaxten i storre utstrackning av inhemska faktorer som investeringar och konsumtion.

Efter ett svagt 2023 kommer svensk ekonomi viaxa snabbare under senare delen av 2024 och 2025.
BNP-tillvaxten blir 1,3 procent 2024 och 2,2 procent 2025. Arbetslosheten fortsatter 6ka ndgot
under innevarande ar till 8,4 procent, innan konjunktur och sysselsattning mer tydligt forbattras.
Nasta ar forvintas arbetslosheten bli 8,2 procent.

Konjunkturrapporten innehéller ett antal fordjupningar: en om tillvixtskillnader i USA och EU,
en om kostnadsmassig konkurrenskraft och en om BNP-effekter av en arbetstidsforkortning.
Ett enkelt rakneexempel visar ocksa pa vikten av tillvaxt for att vart gemensamma valstdnd ska
kunna vixa over tid.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfért med februariprognosen

2023 2024 2025
BNP, faktiskt arlig procentuell féréandring -0,2 (—04) 1,3 (0,2) 2,2 (2,0)
Arbetsldshet, procent av arbetskraften 77 (7,7) 8,4 (8,4) 8,2 (8,2)
KPIF, arlig procentuell férandring 6,0 (6,0) 19 (2,0) 1,6 (1,6)
Styrranta, procent vid arets slut 4,00 (4,00) 3,00 (3,25) 2,25 (2,50)

Anm.: | prognossiffrorna i denna konjunkturrapport har inkommande statistik beaktats till och med den 7 juni 2024.
Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Motstandskraftig
global ekonomi

Under de senaste aren har den globala tillvixten gidng pa gdng visat sig vara forvanans-
vart motstandskraftig mot de manga chocker som drabbat virldsekonomin. Trots att
inledningen av 2024 i mangt och mycket har fortsatt att priaglas av stor geopolitisk
oro, har de globala tillviaxtutsikterna till och med forbattrats ndgot. Arbetslosheten
ar lag i bdde USA och EU men hittills har de starka arbetsmarknaderna, som tur
ar, inte drivit upp lonedkningarna pa ett okontrollerat sitt. Darmed har allvarliga
pris-lonespiraler kunnat undvikas. I framfor allt USA har dock den nedatgdende
trenden i inflationen stannat av de senaste manaderna och férvintningarna pa nir
den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, kommer att sdnka styrriantan har
senarelagts. Bedomningen ar and4 att inflationstrycket kommer fortsatta minska
framéver och att den globala tillvixten 6kar ndgot i takt med att penningpolitiken
blir mindre atstramande. I ett historiskt perspektiv viantas dock BNP-utvecklingen

bli forhallandevis dimpad bade i 4r och nista ar.
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Diagram 1. Styrréntor
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Kallor: Federal Reserve, ECB och Bank of England via Macrobond.

USA: svartyglad inflation och stark
arbetsmarknad

President Bidens finanspolitik har stimulerat den amerikanska
ekonomin de senaste aren. Budgetunderskotten ar stora och stats-
skulden vantas nd drygt 125 procent av BNP 2025.' I november
hélls presidentval och valdr brukar innebira 6kade utgifter, vilket
prognoserna i tabell 1 aterspeglar. Utover en hogre statsskuld har
de finanspolitiska stimulanserna dven drivit pa inflationen, som
har bitit sig fast pa en allt for hog nivd. Darfor har Federal Reserve
(Fed) signalerat att den forsta rantesinkningen troligtvis drojer till
senare i r (se diagram 1 for internationella styrrantor). Arbets-
losheten dr fortfarande mycket lag i USA, ndgot som hittills har
hallit tillbaka rantesinkningarna. Nu har foretagens anstallnings-
planer borjat mattas av och lonedkningstakten minskar, vilket
sannolikt dimpar pristrycket och ger utrymme fér kommande
rantesinkningar. Det dr fortsatt mycket osdkert hur valutgangen

i det amerikanska presidentvalet kommer att bli. Om Trump skulle
ta sig tillbaka till presidentposten finns det risk att USA blir mer
selektiv i sin frihandel och att de geopolitiska spanningarna okar.

Kina: regimens plan ar fem procents
tillvaxt

Kina har lange varit en viktig tillvixtmotor for den globala
ekonomin. Aven om framtidsutsikterna kantas av en del utman-
ingar som mattar av utvecklingen, s kommer Kina fortsitta att
viaxa i en hogre takt an virldens utvecklade ekonomier under de
kommande dren. Den kinesiska ekonomin tampas fortfarande med
en skuldtyngd fastighetssektor och en regim som har starkt sitt
grepp om landet, vilket skapar osikerhet i det privata naringslivet
och bland konsumenterna. Ur ett historiskt perspektiv kommer
den aggregerade BNP-utvecklingen bli forhdllandevis dimpad.
Kina ska enligt regimens plan vixa med fem procent i &r men
bade EU-kommissionen och IMF antar att tillvixten kommer bli
svagare dn sd. For att stimulera tillvixten anvinds finanspolitiska
stodinjektioner som framst riktas mot infrastruktursatsningar
och investeringar i tillverkningssektorn. Precis som for USA leder
det till 6kad skuldsittning. I Kinas fall vintas skulden 6verstiga
90 procent av BNP 2025.

1125 procent &r hogt ur ett internationellt perspektiv. Sverige, som har en relativt 1ag offentlig
skuldsattning, har en skuld i relation till BNP i storleksordningen 30 procent.
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Spénningarna mellan USA och Kina har lett till att handeln Tabell 1. BNP, arbetsl6shet och inflation i utvalda lander
mellan dessa linder har minskat med 30 procent sedan 2018 enligt och regioner
WTO. Protektionistiska stromningar med fler inslag av tullar kan Land/region = 2023 2024 2025
komma att 6ka ytterligare mellan Kina och delar av omvirlden, BNP, arlig procentuell | USA 25 | 27 19
o . o o . foéréndring
atminstone finns det manga uttalanden om att si skulle kunna bli
. .. . o1: T . Kina 52 4,6 41
fallet. Minskad handel ar sannolikt déligt ur ett tillvixtperspektiv. . ot oz T o8 | 1s
: . .. . uroomrade ! ! ;
Enligt WTO och IMF handlar linder som ar mer lika varandra e . oz | 13
. . ysklan -03 , .
fortfarande i stora volymer medan handelsgapet mellan olik-
. . " . . . L. Arbetsléshet, procent | USA 3,6 4,0 4,2
sinnade okar. Okad fragmentering och storre inslag av spanningar T
kopplade till linders handelspolitik kan darfér komma att dimpa Kina 52 | 51 51
Kinas och manga andra linders ekonomiska utveckling. Eurcomridet | 65 | 66 | 64
Tyskland 30 33 31
Inflation, procent USA 41 2,9 2,0
. £ - - - - Kina 0,2 1,0 2,0
Europa: forhoppningsvis en mjuklandning
Euroomradet 54 24 21
P4 ménga hall i Europa ér inflationen ater pa eller nara central- Tyskland 60 | 24 | 20
bankernas malniva. De senaste drens prisokningar verkar inte Kalla: IMF, World Econormic Outlook, april 2024,

ha resulterat i allt for hoga lonedkningar, och den Europeiska
centralbanken (ECB) har darmed nyligen kunnat sinka riantan

(se diagram 1). Hittills verkar dessutom den ekonomiska
inbromsningen till foljd av de kraftigt stigande rantorna ha blivit
mildare adn tidigare befarat. I prognosen for innevarande ar blir
euroomrdadets tillvixt mattlig. Foretagen har pda manga hall ett
uppdamt behov av investeringar. Nista ar, nar rantan bedoms
sjunka mer markant, kommer investeringarna att oka. Arbets-
losheten ar lag och sjunker i de medlemsstater som har haft den
hogsta arbetslosheten historiskt, vilket okar den ekonomiska
konvergensen inom EU. Sédra och 6stra Europa uppvisar starkare
tillvaxt i r och nasta ar, och dven detta leder till en ytterligare
harmonisering av lindernas ekonomier. EU stir dock infér manga
strukturella problem. Energimarknaden utgor ett sidant problem
som manifesteras genom fortsatt hoga energipriser. Innovations-
kraften dr generellt sett svag jamfort med i USA och Kina och
foretagsklimatet himmas av regelbordor och rapporteringskrav.

Den samlade bilden dr att dterhamtningen i varldsekonomin fort-
satter framover men att det gar ldngsamt. For euroomradet drojer
det till 2025 innan tillvixten tar fart medan den senaste tidens
inflations- och ranteuppgdngar inte tycks paverka amerikanska
BNP-siffror nimnvirt (se tabell 1). De geopolitiska spanning-
arna har okat och de protektionistiska inslagen i manga landers
handelspolitik kommer sannolikt att bli fler, oavsett vem som
sitter i Vita huset framover.
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FORDJUPNINGSRUTA

Haller EU pa att bli
fransprunget av USA?

Inom EU har det pa senare tid spridits en oro for att
man dr pa vag att halka efter USA i den ekonomiska
utvecklingen, samtidigt som konkurrensen fran framfor
allt Asien hardnar. Det har blivit allt tydligare att den
amerikanska ekonomin ligger i framkant vad géller
innovationskraft och framvixten av nya teknologier,
medan den mer traditionella industrin i Europa kdampar
med en rad strukturella problem. Att EU daremot skulle
ha blivit fransprunget av USA i termer av BNP-tillvaxt
ar dock inte entydigt. Faktum ar att BNP per capita i de
tva ekonomierna har konvergerat ndgot under de senaste
30 aren.

Ar 1993 utgjorde USA och EU (definierat som nuvarande
medlemsliander) en lika stor andel av viarldsekonomin matt
i amerikanska dollar. Ar 2022 hade EU:s andel minskat
tydligt, medan Kinas andel hade okat avsevart. Samtidigt
stod USA fortfarande for ungefar en fjardedel av varldens
BNP (se diagram 2).

Diagram 2. Andel av global BNP

1993 2022
7%
26%
40%
46%
25%
26%
2% 18%
mEU = USA =Kina * Ovriga mEU ®=USA =Kina = Ovriga

Kaélla: IMF via Macrobond.

Nar BNP jamfors pa detta satt bortser man fran hur
viaxelkursforandringar samt skillnader i prisutveckling
och befolkningstillvaxt paverkar utvecklingen. Sarskilt
vaxelkurser tenderar att variera kraftigt over tid, vilket
kan resultera i betydande skillnader i 6gonblicksbilden
fran ett ar till ett annat. Inom EU anvinds flera olika
valutor, men majoriteten av medlemslanderna har euro
som nationell valuta. Mellan 1993 och 2022 stirktes den
amerikanska dollarn med drygt 10 procent mot euron,
samtidigt som prisokningstakten under manga ar var
hogre i USA. Under samma tidsperiod 6kade dessutom
den amerikanska befolkningen betydligt snabbare dn den
1 EU (se diagram 3). Detta utgor en viktig forklaring till
att USA:s ekonomi har vuxit sig storre an EU:s.

Diagram 3. Befolkningsméangd
Index 1993 =100

130
125 USA
Kina
120
e EU
115

110
105 ‘_-------_-——‘—______---.-._._-—-—__——-—---.__
100

Kaélla: Vérldsbanken via Macrobond.
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FORDJUPNINGSRUTA

Nir hinsyn tas till de ovan nimnda faktorerna blir
v Diagram 4. Kopkraftsjusterad BNP per capita

bilden delvis annorlunda. Vid internationella jamforelser Procent av USA:s BNP per capita

av tillviaxten i olika lander anviands ofta kopkrafts- 80

justerad BNP per capita, vilket ar ett matt som beaktar 70 — e — T —
vaxelkursforandringar samt skillnader i relativpriser och 60 o

befolkningstillvixt. Mattet ger darfor en battre bild av 50 _Eil:a
hur det materiella vilstdndet skiljer sig 4t mellan lander 40

an nar BNP i lopande priser jamfors rakt av. o

I diagram 4 dr BNP per capita i EU och Kina uttryckt 20

som en andel av BNP per capita i USA. Utvecklingen 10

visar att det materiella vilstindet i Kina fortfarande 0

ir forhallandevis ldgt men att det har 6kat betydligt & S S S S S
sedan 1993. Under motsvarande tidsperiod har dven EU Kalla: IME via Macrobond.

konvergerat ndgot mot USA i termer av BNP per capita,
frdn omkring 67 procent till cirka 71 procent. Slutsatsen
blir alltsd att BNP-gapet mellan USA och EU inte har
Okat sa som vid forsta anblick, dven om det materiella
vilstdndet fortfarande ar hogre i USA.2

Icke desto mindre stir EU infor omfattande utmaningar
framover. P4 méanga hall i Europa ar produktiviteten svag
och skillnaden gentemot USA har pa senare tid blivit
annu mer markant.’ Befolkningsprognoserna pekar pa
en dldrande och minskande population i Europa, medan
USA:s demografiska sammansattning forvantas bli mer
gynnsam. Att hitta personal med ritt kompetens kommer
darfor bli en allt storre utmaning for europeiska foretag.
Dessutom behovs en strategi for att framja ett battre
foretagsklimat och forhindra att stora investeringar sker

i andra delar av varlden istallet for i Europa. Utan fram-
gangsrika foretag i EU blir det ingen tillvaxt.

2 Den Brysselbaserade tankesmedjan Bruegel kommer till samma slutsats i
analysen "The European Union’s remarkable growth performance relative to the
United States”.

3 Se diagram 14 i fordjupningsrutan Konkurrenskraft och kommande avtalsrorelse.


https://www.bruegel.org/analysis/european-unions-remarkable-growth-performance-relative-united-states
https://www.bruegel.org/analysis/european-unions-remarkable-growth-performance-relative-united-states

8 Svenskt Naringsliv
Juni 2024

Diagram 5. Konsumtionens utveckling i volym
ochilépande priser
Sasongsrensad manadsindikator, index jan 2020 = 100

125

120

115

110

105

100 ‘\

== Fasta priser

Lopande priser

2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: SCB via Macrobond.

Diagram 6. Konsumentfértroendet nirmare normalnivan
Historiskt genomsnitt = 100
120

70 == Hushallens barometer \

Hushallens syn pa den egna ekonomin

60
Hushallens syn pa svensk ekonomi
50
= P = = A
O Q © O O O © 9 O O o
% 8 8 N N d d d  § N & « 8 « 8 8 8

Kalla: Konjunkturinstitutet via Macrobond.

Ljushande
konjunktur-
utsikter

De senaste arens hoga inflation har haft stor paverkan pa
konjunkturutvecklingen. Manga foretag har drabbats av hogre
kostnader och konsumenterna har fatt se sitt konsumtions-
utrymme minska fran tva hall, da bade priser och riantekostnader
har stigit. Det har fatt realinkomsterna att minska. Hushallens
anstrangda situation har framfor allt yttrat sig i minskade
konsumtionsvolymer. Ser man daremot till utvecklingen i l6pande
priser har konsumtionen utvecklats betydligt battre (se diagram 5).
Ett initialt hogt sparande och ett uppdamt konsumtionsbehov efter
pandemidren dr tva faktorer som bidragit till att genomslaget av
hojda priser och rantor blivit mindre dn forvintat. Den relativt
motstandskraftiga arbetsmarknaden med endast sma upplevda
arbetsloshetsrisker hos hushéllen har ocksa gjort att konsumtions-
fallet inte blivit lika stort som befarat.

Lagkonjunkturen har avspeglats i liga nivder pd olika ekonomiska
indikatorer. De senaste mdnaderna har inneburit forbattrad fram-
tidstro, bade inom hushalls- och foretagssektorn (se exempelvis
konsumentfortroendeindikatorer i diagram 6). Foretagens syn pa
det aktuella laget ar fortfarande dimpad medan framtidsférvant-
ningarna sedan en tid har vant uppat. Vandningen i framtidstron
sammanfaller i stor utstrickning med Riksbankens beslut att
borja sinka rdntan. Att styrrantan nu har borjat sinkas paverkar
sentimentet positivt och kommer att gora att bade hushallens
och foretagens situation forbattras. Mer normala inflationsnivaer
innebdr dven att de reala inkomsterna inte sjunker langre och
att hushallens kopkraft starks. Det finns dirmed goda utsikter
for att den privata konsumtionen ska kunna oka framover.
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BNP-utfall och revideringar paverkar
prognossiffrorna

Det senaste BNP-utfallet var 6verraskade positivt. Arets forsta kvartal
vaxte BNP med 0,7 procent jamfort med kvartalet innan, dar merparten kan
forklaras av ett stort positivt bidrag fran lagerinvesteringarna. Svarigheten
med tolkningen av lagerinvesteringarnas bidrag till tillvéaxten har att géra
med att bidraget uppkommer av skillnader i forandringstakter. Om exempel-
vis lageruppbyggnaden under kvartalet &r positiv men i lagre takt an fore-
gaende kvartal blir bidraget negativt och vice versa. Denna gang utgjordes
0,5 procentenheter av de 0,7 procentenheternas BNP-tillvéxt av lagerbidrag.
Det positiva lagerbidraget kom sig rent tekniskt av att lager hade avvecklats,
men i mindre takt an kvartalen tidigare. Féretagen har sedan mitten av 2021
byggt lager, frivilligt eller inte, i ljuset av Iagkonjunkturen. Mot mitten av 2023
borjade lager avvecklas och denna avvecklingstakt har nu minskat, varvid ett
positivt lagerbidrag uppkommer.

Bland 6vriga komponenter i BNP-utfallet var konsumtionsutvecklingen svag
med en minskning jamfért med kvartalet innan. Investeringarna inom narings-
livet exklusive bostadssektorn utvecklades & andra sidan val, framfor allt
investeringar i maskiner, vapensystem och immateriella tillgangar. Bostads-
investeringarna var daremot aterigen svaga med negativa utvecklingstakter.

| och med att ett forsta kvartal har stor baring pa helarets utvecklingstakter
foranleder det Overraskande starka utfallet en upprevidering av tidigare
prognoser for 2024.

| publiceringen av det forsta kvartalet 2024 har SCB ocksa delvis dndrat
historiken for konjunkturutvecklingen. Andringen gérs i enlighet med
nationalrékenskapernas revideringspolicy. BNP-nivan har darmed sankts
(se diagram 7) och markbart &r den stora sénkningen av investeringsnivan
2022 (se diagram 8), som férklaras med en metodférandring. Darmed
utmarker sig den svenska BNP-utvecklingen efter pandemin i mindre
grad an tidigare i jamforelse med andra ekonomier. Samtidigt reviderades
utvecklingen upp de senaste kvartalen. | och med detta blir konjunktur-
forloppet mer accentuerat nar konjunkturen nu bérjar vanda.

Diagram 7. Revidering av BNP-nivan
Index 2019Q4 = 100
108

106 === BNP niva, aktuell

104 BNP niva, gammal

102

100 /
98 /
9%

94

s ant

92

90
18 19 20 21 22 23 24

Kélla: SCB via Macrobond.

Diagram 8. Revidering av nivan for fasta
bruttoinvesteringar
Index 2019Q4 =100

15

110
105
100

95

=== |nvesteringsniva, aktuell

90
Investeringsniva, gammal
85
80
18 19 20 21 22 23 24

Kalla: SCB via Macrobond.
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Diagram 9. Byggstarter och bygglov En sektor som har drabbats hdrt i och med det hoga ranteldaget
Antal, 3 kvartals glidande medelvérd e . B}
16000 el = Kvartals gldande medelvarde och kostnadsokningarna ar bostadssektorn. Under 2023 mer an
14000 halverades antalet bygglov jamfort med dret innan och antalet
12000 paborjade lagenheter har ocksa sjunkit betydligt. Hoga bygg-
10000 —— Byggstart smahus kostnader, fallande bostadspriser och hogre rantor har gjort att
8000 = = = Bygglov sméahus o . ° o . . .
o Byggstart flerbostadshus bade produktionen av och efterfragan pa bostdder har sjunkit
4000 Bygglov flerbostadshus markant. Byggbranschen har darmed blivit sarskilt drabbad av
200 I det allmidnna konjunkturldget den senaste tiden. Efterfragan pa
0 arbetskraft inom sektorn har fallit betydligt och konkurserna
2019 2020 2021 2022 2023 2024 L . . . . .
har stigit till hoga nivder. En modest vindning borjar synas i
Kalla: SCB via Macrobond. o] e - . .
paborjandet av flerbostadshus dar antalet byggstarter nu har borjat
Diagram 10. Bostadspriser stiga, om n fran valdigt ldga nivder (se diagram 9). Samtidigt
»s Arlig procentuell féréndring har bostadspriserna 6kat jimfort med forra dret (se diagram 10).
20 A Detta kan tyda pa att priserna pa bostadsmarknaden har borjat
15 / \ normaliserats. Det kommer dock ta lang tid innan bostads-
N N . -
10 ~} N byggandet nar mer normala nivéer.
5 D# Y \
0\ 7 q \ - Nir det giller foretagens egna bedomningar av konjunktur-
A . . . s o o
5 utsikterna har de rort sig mot mer normala nivder. Det framgéar
w== Booli . v e . . .
1o SCB smahusbarometer \../ dels av svaren i Svenskt Naringslivs foretagarpanel (se diagram 11
g garp g >
15 Mézklarstatistik, hus . .. . . . . .. .
Maklarstatistik, bostader dels av inkopschefsindex och Konjunkturinstitutets matningar
-20 . ° . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2025 2024 (se diagram 12). Ett ndgot hogre kapacitetsutnyttjande inom

Kaéllor: Booli, SCB och Maklarstatistik via Macrobond.

Diagram 11. Aven féretagens fortroende ar pa vig upp

Normaliserade och viktade nettotal

Investeringarna, idag/fér 12 man sedan
Investeringarna, om 12 man
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Kalla: Svenskt Néaringslivs foretagarpanel.

Diagram 12. Konjunkturbarometern och
PMI (ink6pschefsindex)

— Barometern tillverkningsindustrin

70 Barometern tjanster
—— Barometern detaljhandel
60 == PMI Industrin (hoger axel)
0 — PMI Tjanster (héger axel)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kallor: Konjunkturinstitutet och Silf/Swedbank via Macrobond.

2024

industrin, sjunkande rantor och ett underliggande investerings-
behov kommer att leda till fortsatt hoga industriinvesteringar,
inte minst for investeringar som hor samman med den grona

omstallningen.



Det ekonomiska laget — Ljusare konjunkturutsikter och normalare inflationstakter "

Den svaga kronan har bidragit till att delar av den export- Tabell 2. Férsérjningsbalans, procentuell utveckling i fasta priser
inriktade industrin har kunnat uppratthalla sina volymer (februariprognos inom parentes)

under ldgkonjunkturen. De tidigare vilfyllda orderbockerna 2022 2023 2024 2025
tunnades ddremot ut mot slutet av 2023 och exportorder- BNP 15@9) | -0,2(-0.4) | 13(02) | 2.2(2.0)
ingangen ligger nu under normala nivaer. Det avspeglar Hushallens konsumtion | 2,8 (1,8) | —2,3 (-2,4) | 0.8 (07) | 21 (1.5)
bland annat avmattningen i euroomradets tillvixt (se Offentlig konsumtion | 0,7 (<0.1) | 1,0 (2,0) 14(1,6) | 1701,6)
det internationella avsnittet ovan). Nar konjunkturen vil Investeringar 0,3(6,0) | —1,3(-1,5) | =01 (-2,2) | 2,8 (2,8)
borjar forbattras i omvarlden kommer exportefterfragan Export 6,2(73) | 3326 | 2026 |2829
att oka. Likt tidigare globala konjunkturuppgangar Import 9792 | -1,0(=11) | 0811 |2729)
kommer svensk export gynnas under kommande ar med Lagerbidrag il 1100 | —14(=14) | -0,2(-0,8) | 0,0 (0,0)
okande exportvolymer som foljd. Bedomningen ar dock att BIP tilvaxten

bidraget till BNP-tillvaxten blir ndgot ldgre dn vid tidigare Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
konjunkturuppgangar.

Trots forbattrade konjunkturutsikter kommer Sverige att
befinna sig i ligkonjunktur under hela prognosperioden.
Tillvaxten forbattras frimst mot slutet av 2024 och under
2025. Sjunkande rantor gynnar framst utvecklingen av
konsumtion och investeringar framover. BNP-tillvaxten
vander till plus i ar for att oka mer betydligt 2025

(se tabell 2).
. ° . . Diagram 13. Alternativa tillvaxtbanor

Ranta-pa-ranta-effekt och vikten BNP niva, miljarder SEK

. - 7800000
av tillvaxt 7600000
Det enda sattet att I&ngsiktigt nd ett dkat valstand &r genom tillvéxt. 7 400 000 _Utvecmfng L%
Genom att vaxa snabbare kan vi fa mer resurser till skola, vard och 7200000 Utveckling 2,2 %
omsorg. Aven sma tillvaxtskillnader genererar stora varden 6ver tid.

7000 000

Pa samma satt som en ranta-pa-ranta-effekt kan anvandas som
argument for att ett pensionssparande ska pabérjas i tid, gar det att 6800 000
resonera kring vikten av tidig och snabb tillvaxt for att generera en

o 8 - 6600 000
stor valstandskaka over tid.
. . - . 6400 000
En enkel illustration av hur sma tillvaxtskillnader kan ge stora effekter
dver tid syns i diagram 13. Under 2008—2023 var BNP-tillvaxten i snitt 6200000
1,7 procent per ar. Om man antar att BNP kommer att véxa i samma takt 6000 000
under kommande 10 ar blir BNP-nivan som den bla kurvan i diagrammet. 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Om man istéllet skulle ha en tillvaxt som ar 0,5 procentenheter hogre
varje ar under kommande tioarsperiod skulle BNP-nivan 6ka likt den
orangea linjen i diagrammet. Skillnaden i detta rakneexempel blir cirka
370 miljarder kronor. Det ar en ansenlig summa som kan komma att
behoévas for att mota framtidens valfardsatagande, sarskilt i ljuset av
en aldrande befolkning med minskande andel i arbetsfér alder. Tillvaxt-
skillnaderna ackumuleras Over tid och drar man ut trenderna langre in
i framtiden blir de an mer tydliga. Det &r alltsa av stor vikt att Sverige
lyckas vaxa snabbt framdver, bade i l&g- och hégkonjunkturer. En politik
som prioriterar detta bor premieras om vi vill na ett 6kat valstand for
kommande generationer.

Kallor: SCB och egna berékningar.
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Konkurrenskraft och
kommande avtalsrorelse

Att kostnadsutvecklingen inte avviker fran den i omvarlden
ar viktigt for ett lands konkurrenskraft. Lonen ar i detta
sammanhang en central faktor som avgor om svensk-
tillverkade produkter ar internationellt konkurrenskraftiga.
En hogre l6netillvaxt dn i konkurrentlinderna innebar

att den kostnadsmassiga konkurrenskraften forsamras.

En annan faktor ar produktiviteten, som anger hur
mycket som produceras per arbetad timme. En hogre
relativ produktivitetstillvaxt innebar att fler enheter kan
produceras till oférandrad lonekostnad, vilket forbattrar
konkurrenskraften.

Vikande produktivitetstillvaxt
i Europa

Sverige hade en forhallandevis hog produktivitetstillvaxt
under senare delen av 90-talet och forsta halvan av 2000-
talet. Ofta lyfts strukturreformerna som genomfordes efter
90-talskrisen som en viktig anledning. Aren mellan finans-
krisen och pandemin utvecklades den svenska produktivi-
teten, matt som BNP per arbetad timme, betydligt svagare
an tidigare (se diagram 14).

I samband med pandemins utbrott 2020 minskade
produktiviteten till en bérjan i Sverige, for att dret darpa
oka kraftigt. I USA steg produktiviteten i pandemins
initiala skede. Det dr svart att dra nagra skarpa slutsatser
om varfor produktiviteten i vissa lander steg sa pass
kraftigt under pandemin, eftersom statistiken over framfor
allt antalet arbetade timmar dr mer osidker an normalt for
den tidsperioden. De senaste kvartalen har produktivitets-
tillvaxten i Sverige fallit tillbaka tydligt, vilket dven skett
i euroomradet. T USA har produktiviteten tviartom fortsatt
att oka och darmed har produktivitetsgapet mellan USA
och Europa vidgats.

Diagram 14. Produktivitetsutveckling i hela ekonomin
Index 2000 = 100

- Sverige
135 Tyskland
130 — Euroomradet
— USA

95

P L PP PO DO OD LD D 0 D9 DD
L FL PP PO (O 0 o L DA O D
R RR LR DR DR R D DD O D O D D D S

Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis och Bureau of Labor Statistics
via Macrobond.
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Omvarldens héga I6neékningar ar
pa vag att dampas

Den senaste tiden har det blivit allt tydligare att de
historiskt sett hoga lonedkningstakterna i omvarlden ar
pa vag att dampas. [ USA, dar lonerna tog fart tidigare
an i Europa, har det skett en successiv nedvixling sedan
andra halvan av 2022. Pandemieffekter och forekomsten
av engangsutbetalningar i framfor allt Tyskland gor
loneutvecklingen i euroomradet mer svdaranalyserad,
men dven dar syns tecken pa att lonetillvaxten ar pa vag
att mattas av. Exempelvis visar statistik frain Europeiska
Centralbanken (ECB) att [onetrycket har dimpats i de
avtal som ingatts under de forsta manaderna av 2024
jamfort med 20234,

I Sverige har industrin en normerande roll pa arbets-
marknaden, och dar har lonerna under de senaste aren
utvecklats pa ett liknande satt som i euroomradet. Enligt
den senast tillgdngliga [6nestatistiken fran Eurostats
arbetskraftskostnadsindex har den genomsnittliga tim-
lonen i den svenska tillverkningsindustrin 6kat i princip
lika mycket som i euroomradet och ndgot mer dn i
Tyskland, jamfort med innan pandemin (se diagram 15).
Detta har skett trots att den avtalade lonedkningstakten
i den tyska industrin har varit forhallandevis hog den
senaste tiden. Lonenormeringen har dock forsvagats over

tid i Tyskland och det ar inte ovanligt att foretagen avviker

fran de kollektiva branschavtalens villkor. I dag praglas
den tyska Ionebildningen av ett relativt flexibelt och

decentraliserat system. I USA har industrilonerna under
de senaste dren okat betydligt mer 4n i manga europeiska

lander vilket inneburit hogre relativa arbetskraftskostnader

gentemot Europa.

“ Se ECB:s nyligen publicerade blogginléagg, “Tracking euro area wages in
exceptional times”.
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Diagram 15. Timléneutveckling i tillverkningsindustrin
Index 2019 =100

- Sverige
Tyskland
—— Euroomradet

— USA

2019 2020 2021 2022 2023

Kallor: Eurostat och Bureau of Labor Statistics via Macrobond.


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecbblog20240523~1964e193b7.en.html?utm_source=blog_newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=20240523_Tracking_euro_area&utm_content=Tracking_euro_area
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecbblog20240523~1964e193b7.en.html?utm_source=blog_newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=20240523_Tracking_euro_area&utm_content=Tracking_euro_area
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Svag krona har hallit nere den
svenska enhetsarbetskostnaden

Genom att kombinera arbetskraftskostnaden per timme
med produktiviteten erhalls den sa kallade enhetsarbets-
kostnaden, som anger arbetskraftskostnaden for att
producera en enhet BNP. Jimforelser av enhetsarbets-
kostnadens utveckling over tid kan ge en indikation pa
hur den kostnadsmassiga konkurrenskraften har forandrats
mellan lander.

Tabell 3. Genomsnittlig arlig 6kning av enhetsarbetskostnaden
2016—2023, tillverkningsindustrin

Procent
Gemensam valuta Nationell valuta
(EUR)
Sverige -1,3 1,2
Tyskland 1,3 13
Euroomrédet 1,0 1,0
USA 4,2 3,7

Kallor: Eurostat och Bureau of Labor Statistics via Macrobond.

I tabell 3 visas den genomsnittliga drliga forandringen
av enhetsarbetskostnaden i tillverkningsindustrin under
perioden 2016-2023. Enhetsarbetskostnaden kan
antingen matas i lokal eller gemensam valuta, dar det
senare mattet utover arbetskraftskostnad och produkt-
ivitet dven innefattar en vaxelkurseffekt. I USA har den
hoga lonetillvixten i tillverkningsindustrin medfort en for-
hallandevis kraftig 6kning av enhetsarbetskostnaden, som
dessutom har forstirkts av dollarkursen. Aven i Tyskland
och i euroomradet har enhetsarbetskostnaden i tillverk-
ningsindustrin 6kat, men inte i samma utstrackning som

1 USA. Riknat i euro, har den svenska tillverknings-
industrins enhetsarbetskostnad i genomsnitt sjunkit under
den studerade tidsperioden. Som visas i diagram 16 har
den svenska kronan forsvagats trendmassigt mot bade
euron och den amerikanska dollarn under flera ars tid.
Kronforsvagningen har bidragit till att halla nere den
svenska tillverkningsindustrins enhetsarbetskostnad matt
i gemensam valuta och gjort att svensk industris kostnads-
massiga konkurrenskraft har forbattrats gentemot flera
viktiga konkurrentlander. Det dr darfor sannolikt att den
svaga kronan dr en stor del av forklaringen till att svensk
export av varor och tjanster under senare tid har vuxit
snabbare dn efterfrigan fran omvarlden (se diagram 17).

I nationell valuta har enhetsarbetskostnaden i den svenska
tillverkningsindustrin daremot 6kat med i genomsnitt

1,2 procent per ar sedan 2016, vilket dr ungefar i linje med
motsvarande 6kning for Tyskland och euroomradet som
helhet. Rensat for vaxelkurseffekten har alltsa Sveriges
kostnadsmaissiga konkurrenskraft inte forbattrats relativt
dessa ekonomier. Att forlita sig pa en fortsatt forsvagning
av kronan ar inte ett langsiktigt hallbart satt att virna om
Sveriges kostnadsmaissiga konkurrenskraft. Valutakurser
tenderar att variera over tid och darfor riskerar hoga arbets-
kraftskostnader i kombination med fallande produktivitet
att leda till problem for svensk exportindustri niar kronan
sd smaningom starks.®

Diagram 16. Vaxelkurser
SEK per valutaenhet

: /v

7 =——SEK per EUR
SEK per USD
6
5
8853832 dpnwweor®og gy
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Kalla: Macrobond.
Diagram 17. Svensk exportmarknadstillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Anm.: Svensk exportmarknadstillvaxt definieras som tillvéaxten i den sammanvéagda
importen bland Sveriges viktigaste handelspartners. Om Sveriges export av varor
och tjénster véxer snabbare an exportmarknaden, innebar det att Sverige tar
marknadsandelar.

Kélla: EU-kommissionen via Macrobond.

5 Det stora flertalet av svenska prognosinstitut har en gradvis férstarkning av kronan
de kommande aren. En s&dan prognos gors &ven i denna konjunkturbedémning
(se tabell 6).
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. Diagram 18. Nyanmélda lediga platser och varsel
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Under andra halvan av 2023 blev det allt tydligare att det svaga \//““‘ .
. . .. . .. o 40
konjunkturldget borjade ge avtryck dven pa arbetsmarknaden, 0 -~ ,
som tidigare var forvinansvirt motstindskraftig. Laget pa arbets- o o
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lediga platser vid Arbetsformedlingen har minskat under en
langre tid, samtidigt som antalet anstdllda som berors av varsel
fortfarande ligger pa hoga nivéer (se diagram 18). Dessutom

ar konkursstatistiken kraftigt forhojd. Arbetslosheten har okat
succesivt under 2023 och inledningen av 2024. I det forsta
kvartalet i 4r uppgick arbetslosheten till 8,3 procent, vilket i
sdsongsrensade termer motsvarar drygt 475000 personer. Sverige
har dirmed den tredje hogsta arbetslosheten i EU, efter Spanien
och Grekland.

Okningen i arbetslosheten kan delvis forklaras av ett 6kat arbets-
kraftsdeltagande, men ar aven en foljd av det svaga konjunktur-
ldget som har inneburit ldgre sysselsittning i flera branscher. Detta
giller inte minst inom byggindustrin, ddr det kraftigt minskade
bostadsbyggandet har tvingat minga foretag att skira ned pa
personal. Overlag har arbetsmarknadsliget forsimrats sirskilt
mycket for unga, i och med att sysselsdttningsminskningen framst
har drabbat personer under 25 ar och de med tidsbegransade
anstillningar.

Kalla: Arbetsférmedlingen via Macrobond.
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Diagram 19. Sysselsattningsplaner i Svenskt Naringslivs

foretagarpanel

Nettotal i procentenheter

===Nettotal
— Historiskt genomsnitt

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

Diagram 20. Sysselsattningsgrad och arbetsléshet
Procent av befolkningen respektive procent av arbetskraften

70 9,5
69 9,0
68 8,5
67 8,0
66 /\ 75
65 ,/ 7,0
64 6,5
63 = Sysselsattningsgrad 6,0
Arbetsléshet (hoger)
62 55
QA A
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Kélla: SCB via Macrobond.
Tabell 4. Arbetsmarknadens utveckling
Procent
2022 2023 2024 2025
Sysselsattning, arlig 3,1 1,4 -0,3 0,5
procentuell féréandring
Sysselsattningsgrad, 68,8 69,4 69,2 69,3
andel av befolkning
Arbetsléshet, andel 7,5 77 8,4 8,2
av arbetskraften

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Anstallningsplanerna har atergatt till
det normala

Den senaste tiden har signalerna fran Svenskt Naringslivs medlems-
foretag blivit mer positiva vad giller framtidsutsikterna pd arbets-
marknaden. Anstallningsplanerna har okat tva kvartal i rad och
ar nu i linje med det historiska genomsnittet (se diagram 19).
Foretagen bedomer dven att risken for varsel har minskat ndgot
under de kommande sex manaderna. Motsvarande tendenser syns
aven i bland annat Konjunkturinstitutets barometerindikator och
i inkopschefsindex. De mer positiva signalerna fran de framatblick-
ande arbetsmarknadsindikatorerna sammanfaller med att tillvaxt-
utsikterna har forbattrats, i takt med att inflationen har sjunkit
fran de tidigare hoga nivderna och att Riksbanken har borjat sinka
styrrantan. En viss [jusning pd arbetsmarknaden aterspeglas dven

i SCB:s manatliga arbetskraftsundersokning (AKU), som visar
pa att nedgdngen i antalet sysselsatta har avstannat under varen
(se diagram 20).

Arbetsmarknaden aterhdmtar sig 2025

Eftersom arbetsmarknaden vanligtvis foljer BNP-utvecklingen
med viss efterslapning, bedoms sysselsattningstillvaxten bli
ddmpad i nartid samtidigt som arbetslosheten okar ytterligare
ndgot. Mot slutet av dret forviantas dock arbetsmarknaden
borja dterhdamta sig. I prognosen minskar arbetslosheten fran
8,4 procent i ar till 8,2 procent 2025 (se tabell 4). Hur snabb
aterhimtningen blir beror bade pa konjunkturliget och pa
foretagens mojligheter att rekrytera personal. Precis som i
manga andra europeiska linder har matchningsproblematiken
pé arbetsmarknaden blivit mer pdtaglig, och svirigheterna med
att hitta personal med ritt kompetens bedoms vara det fraimsta
tillvaxthindret for svenska foretag.®

¢ Se Svenskt Naringslivs rapport Féretagens Regionala Utveckling 2024.


https://www.svensktnaringsliv.se/sakomraden/ekonomisk-analys/rapport-har-ar-foretagens-storsta-tillvaxtutmaningar_1214351.html
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En arbetstidsforkortning
far oonskade effekter

Fragan om arbetstidsforkortning har den senaste tiden
blivit hett debatterad. Bade fackforeningar och politiker
har uttalat krav om att fyrtiotimmarsveckan bor avskaffas
och vissa vill gd sa langt som till fyra dagars arbetsvecka.
LO beslutade i maj att kraftfullt prioritera frigan kring
kortare arbetstid, bade via forhandlingar och lagstiftning”.
Men hur skulle egentligen en arbetstidsforkortning paverka
Sveriges ekonomi?

Den forviantade ekonomiska effekten beror i mangt och
mycket pa vad som hander med ett antal nyckelvariabler,
sa som produktiviteten (produktionen per arbetad timme),
sysselsattningen och den faktiska arbetstiden. I denna
fordjupning presenteras berdkningar pa vad den samhills-
ekonomiska kostnaden av en férkortad veckoarbetstid fran
40 till 35 timmar skulle innebara for Sverige. Utgangs-
punkten dr en uppdatering av de berikningar som gjordes
1SOU 2002:58, ”Tid for arbete och ledighet”.”

7 Svenskt Naringsliv avser att publicera en langre forskningséversikt som pa ett
utforligare satt forklarar de bakomliggande antagandena som gors i berakningarna.
Har kommer ocksa en kanslighetsanalys av effekter under andra produktivitets-
antaganden att framgéa. En genomgéng av de senaste tvé decenniernas forskning
indikerar att de berékningsantaganden som gjordes i SOU 2002:58 i all vasentlighet
var rimliga.

Precis som i SOU 2002:58 antas att arbetstidsforkortning
inte har ndgon effekt pa produktiviteten. Visserligen
kan man tanka sig att mer utvilade arbetstagare ar mer
effektiva och att en arbetstidsforkortning driver fram
rationaliseringar. Men kortare arbetstid leder dven till
att olika fasta kostnader férknippade med en anstillning
— exempelvis rekryteringskostnader, utbildningskostnader,
planeringstid och daglig uppstartstid — slds ut pa farre
’riktiga” (produktiva) arbetstimmar. En rimlig forsta
utgdngspunkt ar darfor att produktiviteten ar ungefar
oforiandrad: om vi jobbar firre timmar blir det mindre
gjort. Vidare antas att en lagstadgad minskning av
arbetstiden med 60 minuter ger 48 minuters minskning
av faktisk arbetstid. Det beror bland annat pa okat
overtidsuttag, okad arbetstid for deltidsanstallda samt
marginellt minskad sjukfranvaro. Slutligen antas att
sysselsdttningen inte paverkas pa lang sikt.® Detta dr
samma antaganden som i SOU 2002:58.

8 Detta ar aven vad den empiriska litteraturen visar. Enligt en litteraturgenomgang
av Asai, Lopes och Tondini fran 2024, "Firm-Level Effects of Reductions in Working
Hours”, finner endast en tidigare studie en positiv sysselsattningseffekt.
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I tabell 5 redovisas den langsiktiga BNP-effekten av

en arbetstidsreduktion fran 40 till 35 timmar per vecka
utifrdn dessa antaganden.’ I berakningen minskar
standardarbetstiden med 11,2 procent trots att den
lagstadgade arbetstiden minskar med 12,5 procent. Det
beror pa att det i mdnga kollektivavtal redan finns 6verens-
kommelser om kortare arbetsvecka dn 40 timmar.

Tabell 5. BNP-effekt pa I&ng sikt av 35 timmars arbetsvecka

BNP innan arbetstidsférkortning (2023), mdkr 6295
BNP per capita innan arbetstidsférkortning (2023), kr 596560
Minskning av lagstadgad arbetstid (heltid), % -12,5
Minskning av standardarbetstid (heltid), % -11,2
Minskning av produktion, % -8
Férandring av BNP, mdkr -509
Forandring av BNP per capita, kr —48242

Anm.: Arbetstidsférkortningen antas bara direkt paverka heltidsanstalldas
arbetade timmar. Deltidsanstéllda far ingen arbetstidsforkortning. Daremot antas
en del deltidsanstallda bidra till att genomslaget av reformen blir mindre &n

100 procent genom att de gar upp i arbetstid.

Kallor. Konjunkturinstitutet och egna berékningar.

? | berakningarna antas att arbetstiden for deltidsarbetande, vilka utgjorde
14 procent av de sysselsatta 2023, inte paverkas alls av reformen. Deras andel
av arbetade timmar uppskattas till 9,5 procent.

Trots att standardarbetstiden minskar med 11,2 procent
minskar den faktiska produktionen bara med 8,1 procent.
Det beror pa att genomslaget i faktisk arbetstid ar mindre
an 100 procent. Den minskade faktiska arbetstiden ger ett
bortfall i BNP pa hela 509 miljarder kronor. Det innebar
att nationalinkomsten minskar med 48000 kronor per
person. Bortfallet i BNP motsvarar ungefar sju gdnger

de arliga utgifterna for rattsvasendet, nio ganger det
internationella bistandet eller tjugo ganger utgifterna

for studiestod.

Vad giller offentlig sektor och offentlig produktion

s paverkas de ungefir proportionerligt med 6vriga
ekonomin. Det betyder ungefar 8 procents minskad larar-
tathet, polisnirvaro, virdkontakter och nybyggd infra-
struktur. Detta forutsitter dock att vi tilliter de offentliga
utgifterna att minska. Om vi daremot inte vill sinka vara
vilfardsambitioner kravs ett kraftigt 6kat skattetryck for
att bibehalla den gamla vélfardsnivan. En betydligt hogre
skattekvot skulle dock innebdra negativa tillvaxteffekter
till foljd av forsimrad konkurrenskraft.!

Sammanfattningsvis skulle en arbetstidsforkortning fa
problematiska och kostsamma konsekvenser. Vi behover
arbeta mer och effektivare for att generera tillvixt och mer
resurser till valfarden. En lagstadgad arbetstidsforkortning
ar fel vag att ga.

' Givet oférandrade offentliga ataganden skulle det kravas ytterligare skatte-
héjningar for att komma tillbaka till den gamla utgiftsnivan. A andra sidan ar det
troligt att valfardsambitionerna skulle sénkas pa ett antal omraden, daribland
transfereringar till hushall.
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Kampen mot
inflationen gar
mot sitt slut

De senaste dren har bade penningpolitiken och 16nebildningen
bidragit till att inflationsuppgéngen inte resulterat i nigon
varaktig loneinflationsspiral. De kostnads- och efterfragechocker
som ldg bakom den hogre prisokningstakten har nu gradvis
klingat av och det svenska pristrycket har dirmed avtagit
betydligt (se diagram 21). Inflationstakten narmar sig nu Riks-
bankens inflationsmal om tva procent per ar och den si kallade
kirninflationen — inflationen rensad for energipriser — har minskat
i rask takt. Detta drivs dock framfor allt av lagre priser pd varor
medan tjansteprisernas okningstakt fortfarande ar mer tydligt
forhojd (se diagram 22). Forutsdttningarna dr dock goda for

en snabb nedgang i tjansteprisinflationen: tjansteforetagens
prisplaner narmar sig nu historiskt normala nivder. Producent-
priserna, vilka tenderar att leda konsumentpriserna, hade forsta
kvartalet en inflationstakt pa under tre procent (se diagram 23)."
I ar vaxlar dven den avtalade l6nedkningstakten ner till drygt
tre procent, vilket minskar kostnadstrycket sirskilt i tjanste-
foretagen, dar lonerna utgor en stor del av kostnadsmassan.
Kampen mot inflationen dr nu i all vasentlighet vunnen.

En del orosmoln finns visserligen kvar. Kronan forsvagades under
varen och niarmade sig ett tag bottennivderna fran forra sommaren
innan den ater starktes i maj (se diagram 26). Forsvagningen

var en konsekvens av att Sverige var ett av de forsta landerna att
sanka styrrantan — fore bade ECB och Federal Reserve — vilket
gjort det mindre attraktivt for kapitalmarknaden att investera

i svenska rantebarande tillgangar. Ur ett perspektiv ar detta
naturligtvis problematiskt for Riksbanken, da en svagare krona
kan ge en hogre importinflation. Samtidigt ar den svaga kronan
en direkt konsekvens av att det svenska inflationstrycket har
minskat sd pass mycket att rantesinkningar nu bedoms vara
mojliga. Darfor bor inflationsriskerna kopplade till den forsvagade
kronan inte 6verdrivas.

11 Notera dock att tjadnsteproducentpriserna avser en bredare bransch an tjanste-
konsumentpriserna. En stor del av tjanstesektorn dgnar sig at "business-to-business”-
foérsaljning och ingar saledes inte i konsumentprisindex.

Diagram 21. Prisplaner
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 22. Prisindex
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB via Macrobond.

Diagram 23. Tjanstepriser
Arlig procentuell férandring
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Kélla: SCB via Macrobond.



20 Svenskt Naringsliv
Juni 2024

Diagram 24. Inflationsprognos
Arlig procentuell férandring

Utfall KPIF-XE
Prognos KPIF-XE

e U tfalll KPIF

eeeeeePrognos KPIF

-2
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Anm.: KPIF-XE avser KPIF exklusive energi.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Diagram 25. Prognos for styrrantan
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Kallor: Svenskt Naringsliv och Riksbanken.

Diagram 26. Prognos for vaxelkursen
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Kallor: Riksbanken och Svenskt Naringsliv.

Det senaste halvdrets uppgang i fraktpriser, delvis kopplat

till konflikten i Mellandstern, utgor ett annat orosmoln. Men
inte heller hir ska riskerna 6verdrivas. Bade fraktpristoppen

i februari och i maj dr bara drygt en tredjedel sa hog som pris-
toppen 2021-2022, vilken dven sammanfoll med ett flertal
andra kostnadschocker. Sedan dess har konsumentpriserna hojts
betydligt och forutsittningarna for att absorbera denna kostnads-
chock utan kraftiga prishojningar mot slutkund bor vara battre
nu dn vad som var fallet 2021-2022.

Med start kring midsommar bedoms darfor inflationstakten
varaktigt hamna under tva procent for KPIF och ndgon manad
darefter for KPIF exklusive energi (se diagram 24). Inflations-
nedgangen far draghjilp av kronan, som stiarks bade i ar och nasta
ar (se diagram 235), vilket skapar press pd importpriserna. Under
senare delen av dret stills Riksbanken darfor infor ett nygammalt
problem: att forhindra att inflationen blir allt for 1ag. Den forsta
rantesinkning som genomfordes i maj foljs darefter av ytterligare
tre rdntesdnkningar i host samt tre ndsta ar. Effekten av rdnte-
sankningarna kommer dock med fordrojning och for bade heléret
2024 och 2025 hamnar inflationen ndgot under inflationsmalet
(se tabell 6). Vid slutet av 2025 har styrriantan sinkts frdn dagens
4 procent till 2,25 procent och inflationen har ater stabiliserat sig
kring mélet (se diagram 26). Trots sinkningar, forblir rintenividn
pd en klart hogre niva dn under perioden 2008-2020 och bade
hushéll och foretag behover vinja sig vid att en styrranteniva
kring 2-2,5 procent utgor “det nya normala”.

Tabell 6. KPIF-inflation och styrrantan
Procent om annat ej anges

2023 2024 2025
KPIF 6,0 (6,0) 1,9 (2,0) 1,6 (1,6)
KPIF-XE 75 (7,5) 2/4(2,5) 1,8 (1,8)
Styrranta 4,00 (4,00) | 3,00(3,25) | 2,25 (2,50)
SEK/Dollar 10,6 (10,6) | 104 (10,3) | 10,2 (10,1)
SEK/Euro 150115 | 11,3(11,2) | 11,2 (11,0)

Anm.: Féregdende prognos inom parentes. Prognosen for styrréntan avser ultimo vérde,
det vill sdga ranta vid arets slut. Vaxelkursen och 6vriga variabler avser arsgenomsnitt.

Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.
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Stor spridning
I den regionala
framtidstron

Alla Sveriges regioner har drabbats av de senaste drens hoga infla-
tion. Tillsammans med hoga riantor har foretagens investeringar,
omsittning och sysselsattningsplaner paverkats. Sjalvfallet finns
det ocksa, ibland stora, regionala skillnader i hur tillvixten har
utvecklats. Den regionala tillvixten mitt i bruttoregionalprodukt
(BRP) offentliggors med viss efterslapning. Darmed finns siffror
for den regionala tillvixten dn sd linge endast tillgingliga till och
med 2022. Detta ar vixte mellersta Norrland snabbast medan
tillvaxten var lagst i Stockholm. Under 2023 och hittills i ar har
tillvixten varit svag i hela Sverige. Det dr framst de rantekansligare
delarna av ekonomin som har tyngts. Bostadsbyggandet har varit
mycket svagt och hushallens konsumtion foll under flera kvartal
i rad (se BNP-avsnittet ovan). Branschvisa skillnader slar olika pa
olika regioner beroende pa hur nédringslivsstrukturen ser ut. I stor-
stadsregionerna utgor exempelvis hushallens konsumtion en storre
del av det regionala foradlingsvirdet dn i mdnga andra regioner.
Ett annat exempel pa en regional skillnad 4r fordonsindustrins
starka faste i Vistsverige, vilket gor att den globala efterfragan
blir sarskilt avgorande for utvecklingen i denna region.

Genom att titta pd arbetsmarknadsstatistik for regionala arbets-
marknader gir det att skapa sig en uppfattning om hur efterfragan
pa arbetskraft skiljer sig 4t mellan Sveriges olika regioner. I dia-
gram 27 ar regionerna rangordnade efter senaste manadsutfall
(april) for arbetslosheten fran Arbetsformedlingen. Det finns stora
regionala skillnader i arbetsloshetsnivder, bide har och nu och i de
historiska genomsnitten. Det ar tydligt att alla regioner (mojligtvis
med Stockholm som undantag) har en ldagre arbetsloshet dn
respektive historiskt medelvirde.!? Norrbotten och Visterbotten
utmarker sig dels med ldg arbetsloshet, dels med tydligt lagre
arbetsloshetsnivder dn sina respektive historiska medelvarden.
Detta vittnar om den i dagsldget hogre ekonomiska aktiviteten

i stora delar av Norrland. Den hoga arbetslosheten i Skane och

2 Det bor dock noteras att i genomsnitten inkluderas betydande ekonomiska nedgangar som
finanskrisen och pandemin.

Diagram 27. Regional arbetsléshet (16—65 ar)
Procent av arbetskraften
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Kalla: Arbetsférmedlingen.
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Diagram 28. Sysselséattningsplaner
pa 12 manaders sikt
Nettotal, procentenheter

= Nettotal
m Genomsnitt

9D D EC T DT E O ERL LT 5 DT T T T O W
O::@CECQN—xC: "CCCC_BC
ES3E8 Q8L s 0=LCSE G SG 5
S0 0cemoosEFEgEgcErE LS
[9) X o0 ad2x09F 66X = ® EQ EO S
n TSEEGSSEDS T 3 ES 2w - A

O 6 s & 8 2 = 8 = o >

= n X ® 0 n 7] O o =

Z 5 © i ] 1]

> B> 8 s ©

< >

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel for andra kvartalet 2024.

Diagram 29. Investeringsplaner pa 12 manaders sikt
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Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel for andra kvartalet 2024.

Diagram 30. Produktion/omséttning
pa 12 manaders sikt
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Kalla: Svenskt Naringslivs féretagarpanel for andra kvartalet 2024.

i en del andra regioner har till viss del att gora med den laga sjilv-
forsorjningsgraden som beskrivits av bland andra Svenskt Narings-
liv.3 Sammantaget ar det stor skillnad mellan olika regionala
arbetsmarknader. En del av skillnaderna ar strukturellt betingade
medan andra mer har att gora med skillnader i efterfragan och
ekonomisk aktivitet.

For att kunna bedoma stamningslaget i det regionala naringslivet
och vartdt konjunkturen dr pd vig anviands vanligen sa kallade
mjuka, enkitbaserade indikatorer. En sddan 4r Svenskt Narings-
livs kvartalsvisa enkat till medlemsforetagen dar foretagens
uppfattning om framtida investeringar, omsattningstillvixt samt
sysselsittningsplaner kan foljas over tid. I diagram 28 till 30 redo-
visas svaren fran den senaste enkaten fran andra kvartalet 2024.
I diagrammen syns nettotalen for respektive region och Sverige
som helhet. Nettotalet ir differensen mellan andelen som tror pa
forbattringar och andelen som tror pd forsimringar inom den
kommande tolvmanadersperioden. Regionerna ar rangordnade
efter hur positiva dessa nettotal 4dr. De orangea staplarna visar
respektive regions genomsnittliga nettotal sedan 2008. Darmed
gar det att utlisa om en region for nirvarande ar mer eller mindre
positivt instilld till den framtida utvecklingen dn vad regionen
brukar vara.

Som synes ar variationen mellan olika regioner relativt stor. For
Sverige som helhet 4ar nu bade anstillningsplaner och synen pa
framtida produktion och omsittning nastan uppe pa normala
nivder."* Uppfattningen om framtida investeringar ar dock fortsatt
lagre an normalt.

Nir det géller sysselsdttningsplanerna ligger Blekinge, Halland och
Jonkoping i topp, bade i de faktiska nettotalen och i hur mycket
mer positiva 4n normalt regionerna ar (differensen mellan de tva
staplarna). Aven en del norrlandslin ligger hogre 4n Sverige som
helhet nar det galler synen pa sysselsittning om 12 manader. Den
enda region dar fler foretag svarar att antalet anstillda kommer
minska 4an oka dr Gotland. Man ska dock komma ihag att
nettotalen i sma regioner ofta varierar mer dn for stora regioner.

I relation till sina historiska genomsnitt ar det framst Stockholm,
Ostergotland och Orebro som uppvisar ett simre stimningslige
for anstillningsplanerna dn normalt.

'3 Se Reformer fér fler i arbete — En regional analys, rapport fran Svenskt Naringsliv fran
juni 2023.

' Till skillnad fran diagrammen fran féretagarpanelen i exempelvis arbetsmarknadsavsnittet
ovan ar de regionala nettotalen har oviktade. | tidigare avsnitt har istéllet hansyn tagits till
storleksklass och féradlingsvarde nar nettotalen redovisas.
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Likt anstallningsplanerna ir det ungefir samma regioner som
ar de mest positiva till kommande investeringsnivder. Generellt
rader det dock en lagre grad av framtidsoptimism jaimfort med
synen pa sysselsittning. Aven hir placerar sig Gotland i botten
med fler pessimister an optimister bland foretagen.

Alla regioner uppvisar positiva nettotal for kommande produk-
tion och omsittning. Det ar dock vart att notera att det endast ar
foretagen i Halland som dr mer positiva dn vad de historiskt sett
brukar vara. De senaste kvartalen har forvantningarna okat i fler-
talet regioner (se tidsserier for riket som helhet i BNP-avsnittet).
Det vittnar om att foretagen sakta men siakert har borjat hoppas
pa en bittre framtid med ligre inflation och sjunkande rinteldge.
Denna okning i framtidstro avspeglar sig ocksa i de aggregerade
prognoserna om okad svensk BNP-tillvixt under 2024 och 2025.
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