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Inledning

Trots ett mycket pressat lage under pandemin lyckades varldens lander ta sig ur krisen
med mindre minskligt och ekonomiskt lidande dn vad som forutspadddes under viren
2020. Regeringar och centralbanker agerade kraftfullt nir samhillet tvingades stinga
ner och de ekonomiska stimulanserna 6kade. Nu har vi [imnat pandemin bakom oss,
men vi lever fortfarande med de ekonomiska effekterna av den. Nar varldsekonomin
tog fart igen efter nedstingningarna okade global varuefterfragan betydligt snabbare
an globalt varuutbud. Utbudsproblem med komponentbrister och leveransproblem
ledde till snabba prisokningar i manga delar av den internationella ekonomin.
Tillsammans med de manga stimulanspengarna som over tid hade tryckts ut i flertalet
av virldens ekonomier lades darmed grogrunden for den hoga inflation vi ser idag.

Virldsekonomin chockades pa nytt nar Ryssland invaderade Ukraina i slutet pa
februari. Det ledde till hogre varldsmarknadspriser pa energi och manga andra
ravaror. De hogre priserna har forts vidare genom det ekonomiska systemet och
ytterligare spitt pa de allmdnna prisuppgangarna under varen och tidig sommar.
P4 grund av denna perfekta storm har vi nu den hogsta inflationen pa 30 &r.

Hoga priser paverkar dels foretag som tvingas forsoka skjuta vidare prisokningarna
till slutkund, dels hushall som ser sitt konsumtionsutrymme minska nar priser 6kar
snabbare dn loner. Samtidigt tvingas centralbankerna hoja rantor och strama 4t
penningpolitiken, vilket minskar hushéllens konsumtionsutrymme ytterligare. Hogre
uppldningskostnader, stigande kostnader och osikra framtidsutsikter gor att dven
investeringarna drabbas negativt, medan den vikande europeiska konjunkturen tar
med sig exportforetagen i fallet. Sammantaget gor de mycket svaga utsikterna att en
lagkonjunktur star for dorren.

Hur djup den ekonomiska nedgangen blir beror till stor del pa hur mycket Riksbanken
behover strama &t penningpolitiken for att forhindra en inflationsspiral. Det beror

i sin tur pd styrkan och varaktigheten i inflationsuppgéngen. Med 6ver ett halvdr av
prisstegringar i backspegeln stir det klart att flertalet bedomare hittills har under-
skattat styrkan i inflationsuppgdngen. Den stora osikerheten om inflationsutveck-
lingen framdver gor att vi tecknar tva ekonomiska scenarier for Sveriges del. Ett dar
prisokningstakten faller tillbaka relativt snabbt efter toppen i vinter. I det scenariot
befinner sig inflationen redan 2024 klart under Riksbankens inflationsmal och den
kommande lagkonjunkturen blir bade kort och mild. I det andra scenariot tar anpass-
ningen pad energimarknaden langre tid, priserna anpassar sig langsammare nedat,
samtidigt som lonedriven inflation i Europa smittar av sig aven pa den svenska pris-
bildningen. Hogre och mer varaktig inflation gor att hushallen hiller annu hardare
i planboken, medan foretagen avvaktar dnnu lingre med sina investeringsbeslut.
Det innebir en djupare och mer langvarig lagkonjunktur, med en hogre arbetsloshet.
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De tva scenarierna sammanfattas i nedanstdende nyckeltalstabell.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfort med augustiprognoserna

Scenario 1

BNP 51 2,7 (19) 0,0 (0,5) 2,0
Arbetsloshet 8,8 7,4 (7,6) 7,7 (7,8) 79
KPIF 2,4 79 (6,8) 6,2 (3,6) 0,5
Styrranta 0,0 2,5 (2,0) 2,5 (2,25) 2,0

Scenario 2

BNP 51 2,7(1,8) -1,2 (0,1) 1,0
Arbetsloshet 8,8 7.4 (7,7) 79 (7.9) 8,4
KPIF 2,4 79 (7,5) 8,6 (4,7) 19
Styrranta 0,0 2,5 (2,25) 3,5 (2,75) 2A5)

Anm. Augustiprognoser inom parentes.

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Lagkonjunktur
| omvariden

Trots ett mycket pressat lige under pandemin lyckades virldens lander ta sig ur krisen
med mindre minskligt och ekonomiskt lidande dn vad som férutspaddes under varen
2020. Idag star dock stora delar av den globala ekonomin dterigen pa randen till en
lagkonjunktur. Den mycket hoga inflationen ar den frimsta orsaken till de dystra
konjunkturutsikterna. Inflationen, som ir den hogsta pa flera decennier, har lett till
att centralbanker virlden 6ver har hojt rantorna. Hog inflation och hojda rantor far
negativa effekter for efterfragan i ekonomin. Rysslands invasion av Ukraina, osdker-
heten kring det sikerhetspolitiska ldget och en del kvarvarande effekter av pandemin
tynger framtidsutsikterna. Pessimistiska hushdll och foretag kommer att dra ned pa
bade konsumtionen och investeringarna under 2023 (se diagram 1 och diagram 2).

Tabell 1. Global BNP och KPI, arlig procentuell utveckling

BNP
USA 57(5,7) 1,6 (2,3) 1,0 (1,0)
Euroomradet 5,2 (5,4) 3,1(2,6) 0,5(1,2)
Vérlden 6,0 (6,1) 3,2(3,2) 2,729
KPI
USA 4,7 79 3,8
Euroomréadet 2,6 8,3 57
Varlden 4,7 8,8 6,5

Kalla: IMF World Economic Outlook oktober 2022 (juli 2022 inom parantes).

Hur djup den globala ekonomiska nedgangen blir beror till stor del pa hur mycket
virldens centralbanker behover strama dt penningpolitiken for att forhindra en
inflationsspiral. Det dr en svar balansgdng att fi ned inflationen utan att stjilpa
konjunkturen helt och hallet. Hittills har centralbankernas fokus legat pa inflations-
bekimpning men denna avvigning kommer att hamna i ett skarpare lage framover
nar BNP-tillvaxten minskar. I ar vantas global tillviaxt halveras och tillvixten fort-
satter att sjunka dven 2023 (se tabell 1). Riskerna ¢verviger dessutom pa nedsidan.
Exempelvis kan en mojlig eskalering av kriget i Ukraina ha patagliga negativa effekter
pa den globala ekonomin via annu djupare europeisk ldgkonjunktur. En krasch

i Kinas fastighetssektor kan pédverka virldens nist storsta ekonomi negativt. Det
gar heller inte att utesluta att Covid-19 med nya mutationer kommer att dimpa den
globala ekonomiska aktiviteten ocksa framover.
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Diagram 1. Inkdpschefsindex for industrin och tjanstesektorn
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Kaélla: IHS Markit via Macrobond.

Bra utgangslage i den amerikanska ekonomin

Aven efter pandemins akuta fas fortsatte USA att bedriva en expansiv finanspolitik.
Detta bidrog till en snabbt 6kande efterfragan som inte i tillriackligt hog takt kunde
motas av ett hogre utbud. Mdnga flaskhalsar i olika produktionssektorer uppstod
och loneokningstakten 6kade markant. Darmed skapades en grogrund for hogre
inflation. Hojda varldsmarknadspriser pa energi, spannmal och andra ravaror har
darefter bidragit till ytterligare okat inflationstryck. For att dimpa efterfragan och
fa bukt med inflationsutvecklingen har den amerikanska centralbanken i dr tvingats
att snabbt hoja rantorna fran 0,25 procent i februari till 4 procent i november.

Hogre priser och rintor gor att den amerikanska konjunkturen kommer att mattas av.
Okade kostnader for hushéllen och 16ner som inte vixer i samma takt gor att konsum-
tionsutrymmet minskar. Detta leder till att hushéllens efterfridgan sjunker. Det syns
dven pa bostadsmarknaden, dir priserna inte lingre gr upp medan byggproduktionen
avtar. Arbetsmarknaden dr diremot fortsatt stark med en historisk lag arbetsloshet
och stigande sysselsittning som redan ar pa hogre niva dn innan pandemin.
Motstandskraften pa arbetsmarknaden har bidragit till att konsumentfortroendet
forstarkts ndgot de senaste manaderna (se diagram 2).
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Diagram 2. Konsumentfértroende
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Kallor: Europeiska Kommissionen och Conference Board via Macrobond.

Energiproblemen tynger utvecklingen mer i Europa
an USA

Efter tva 4r med pandemirestriktioner har turismen och kontaktnara branscher i
euroomradet atergdtt till en mer normal aktivitetsniva, sarskilt under andra kvartalet
i ar. Det har bidragit till att ekonomin fortsatt vixa trots tilltagande inflation. Effekt-
erna av kriget i Ukraina och energikrisen ar dock betydligt mer pataglig i Europa dn
i USA. Det gor att osikerhetsfaktorerna kring konjunkturutvecklingen ar storre pa
denna sida om Atlanten.

Den hoga inflationen har satt sina spar pa framtidsutsikterna. Bade hushall och
foretag har blivit pessimistiska och manga ekonomiska indikatorer har vint nedat
(se diagram 2). Okande hushallsutgifter for livsmedel, energi och borintor bidrar till
ett rekordlagt konsumentfortroende. Det hogre kostnadstrycket for foretagen bromsar
produktions- och investeringsutvecklingen framover och den europeiska ekonomin gar
mot en lagkonjunktur. Trots de svaga framtidsutsikterna har dven arbetsmarknaden

i stora delar av Europa hittills visat sig motstindskraftig och arbetslosheten minskade
ndgot under sommarmadnaderna.

Inflationen toppar under varen 2023

Sedan mitten av 1990-talet har hog inflationstakt inte varit ndgot stort problem

i vastvarlden. Globalisering, digitalisering och automatisering har inneburit en press
nedat pa priset for mangder av varor och tjanster under de senaste decennierna. Det
har i stillet skapat det omvanda problemet. Inflationstakten har linga perioder varit
lagre dn centralbankernas mal pé cirka tva procents inflation och tidvis har det till

och med varit deflation. Centralbankerna har forsokt mota den laga inflationstakten
med att sinka rantan och under perioder har rantorna varit negativa (se till exempel
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utvecklingen for Sverige i diagram 3). Problemet har varit att ranteférandringar
paverkar efterfrdgan i samhallet. Det som ligger bakom den ldga inflationstakten ar
emellertid de stora forskjutningar av utbudet av varor och tjanster som globaliser-
ingen, digitaliseringen och automatiseringen har medfort.

Diagram 3. KPIF-inflation och styrranta
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Kallor: Riksbanken och SCB via Macrobond

Stora utbudsokningar, med lag inflationstakt, ldga rantor och god tillvixt gillde fram
till pandemin. Da brots utvecklingen snabbt. Produktion av viktiga komponenter
(exempelvis halvledare) bromsades, hela linder stingdes ned och handel mellan
lander minskade dramatiskt. Nir sedan pandemin verkade vara 6ver hosten 2021
och konjunkturen borjade bli starkare igen borjade priser stiga. Till en borjan spaddes
detta vara tillfilligt och nar pandemin vil var 6ver sé skulle inflationen falla tillbaka
igen. Den prognosen blev fel. I stillet tog det inte lang tid forrdn ndsta small mot
utvecklingen visade sig, nimligen Rysslands krig mot Ukraina.

Diagram 4. Oljepris
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Kalla: Intercontinental Exchange via Macrobond.
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Aterigen begrinsades utbudet av en méingd varor (till exempel gas, olja och vete) med
foljden att priserna pa dessa varor steg mycket kraftigt. Huvuddelen av inflations-
uppgangen harror fran sidana utbudsrestriktioner. Ett drygt halvar efter krigs-
utbrottet har priserna pd bland annat drivmedel och spannmal sjunkit tillbaka nagot
(se diagram 4 och diagram 5). Trots detta fortsitter energi och livsmedel att driva
mycket av inflationsuppgédngen.

Diagram 5. Vetepris
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Kalla: S&P Global via Macrobond.

Prisuppgdngen har nu pagatt sa linge att effekterna spridit sig till i princip alla delar
av ekonomin. Inflationstakten stiger darfor snabbt och under hosten 2022 noterades
den hogsta inflationstakten pa 30 ar. Centralbankerna har borjat hoja rintan for att
bromsa utvecklingen. I USA har inflationsbrasan mojligen natt toppen redan under
hosten i dr, men i Europa och Sverige fortsatter inflationstakten troligen att 6ka
fram till februari eller mars nasta ar, da arspuckeln av de kraftiga prisuppgdngar
som skedde vid krigsutbrottet faller ur berakningen av inflationen. Denna si kallade
baseffekt betyder mycket for inflationstakten, som avser prisforandringar 6ver

12 mdnader. Baseffekten forklaras narmare i faktarutan nedan.
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Inflationsniva kontra inflationstakt

Nar man pratar om priser och inflation ar det viktigt att sarskilja pa prisniva och prisékning. Konsument-
prisindex ar det faktiska priset for den korg av varor och tjanster som hushallen konsumerar. Det ar ett
index, det vill sdga en prisniva.

Inflationen anger hur mycket, i procentuella termer, prisnivan (matt som konsumentprisindex) har ékat.
N&r man pratar om inflation, jAmfér man generellt prisférandringen en viss manad jamfort med samma
manad aret innan.

Riksbankens mal &r att inflationen ska vara kring 2 procent per ar, det vill sdga priserna i ar ska vara runt
2 procent hogre an forra aret. Flertalet analytiker, bade internationellt och i Sverige, gér idag bedémningen
att inflationen inom nagra manader bérjar sjunka och i slutet av nasta ar kommer vara i linje med eller till
och med lagre an Riksbankens inflationsmal.

Nedgangen beror till viss del pa den sa kallade baseffekten, det vill siga att inflationen i slutet av 2023
beraknas i forhallande till den héga prisnivan i slutet av 2022. Det betyder inte att prisnivan sjunker men
att 6kningstakten blir lagre &n vad den ar i ar.

Ett fiktivt rékneexempel kan illustrera hur baseffekten uppstar. Anta att priset pa vete till fljd av kriget i
Ukraina okar fran 2 kr/kg i december 2021 till 4 kr/kg i december 2022. Inflationstakten for vete i december
2022 blir da 100 procent, det vill siga en dubbling av prisnivan pa 12 manader. Anta vidare att prisnivan
déarefter ligger kvar pa den nya, héga nivan hela 2023. Eftersom priset pa broéd fortfarande ar forhojt ar det
troligt att ménga konsumenter uppfattar inflationen som hog i slutet av 2023. Men eftersom vetepriset inte
har 6kat under 12 manader r veteinflationen O procent i december 2023 enligt det vedertagna sattet att
berékna inflation.

Kom ihdg att om priserna dr héga men konstanta en ldngre period blir inflationen noll.
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Inflationsutsikterna
i Sverige

D4 inflationsutsikterna framover fortsatt dr att betrakta som mycket osikra,
tecknar vi (i likhet med konjunkturbedomningen i augusti) tva inflationsscenarier.
Beroende pa inflationsutfall kommer tillvaxten i den svenska ekonomin te sig olika.
I det forsta scenariot gar svensk ekonomi in i en mildare ldgkonjunktur, men nar
inflationen sjunker relativt snabbt dtergar tillvixten till mer normal utveckling mot
slutet av prognosperioden. I det andra scenariot gor den mer varaktiga inflationen
att hushallen haller 4nnu hardare och dnnu lingre i planboken, medan foretagen
avvaktar dnnu lingre med sina investeringsbeslut. Det innebédr en djupare och mer
langvarig lagkonjunktur dar ekonomin dterhamtar sig forst mot slutet av 2024.

Scenario 1 — Inflationen blir mindre varaktig

I vart forsta scenario sjunker inflationstakten relativt snabbt och i slutet av 2023 eller
i borjan av 2024 ar det troligt att vi far deflation under ndgra manader. Sedan atergar
inflationstakten relativt snabbt till 2 procent i slutet av 2024,

Riksbanken hojer styrriantan ytterligare 100 punkter fran dagens nivd. Rantan toppar
ddrmed pa 2,75 procent under varen 2023. Lagkonjunktur och forbattrade inflations-
utsikter gor darefter att rantehojningarna ar over och till utgdngen av 2024 har
styrrantan sankts igen till cirka 2 procent.

Kronan starks ndgot mot dollarn och euron under perioden efter Riksbankens
hojningar av styrrantan. Detta medfor att importerad inflation pa grund av svag
viaxelkurs minskar ndgot. Kronforstirkningen blir emellertid méttlig och darfor
paverkas inflationstakten inte heller i stor utstrackning.

Forutsattningar for inflationsbeddémningen

Inflationsbedomningen bygger pa att utvecklingen blir relativt lugn. Kriget i Ukraina
sprider sig inte i naromradet och medfor inga ytterligare stora begransningar av
energi som driver upp priset pa olja och gas i Europa. Flodet har visserligen redan
nu begrinsats i hog utstrackning, men det har inte upphort helt. Elpriserna héller sig
ocksa nagorlunda stilla tack vare en mild och blsig vinter och tack vare omfattande
besparingar bland hushéall och foretag. Terminspriset pd el det kommande aret for
den nordiska marknaden har ocksa, enligt ?Nasdaq OMX Commodities”, sjunkit
betydligt de senaste veckorna (se diagram 6).
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Diagram 6. Férvantat elpris i januari 2023 pa den nordiska elbérsen
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Kalla: NPE NASDAQ OMX Commodities.

Bedomningen bygger ocksa pd att vi inte fir en varaktig, lonedriven inflation i Europa
som smittar av sig pa Sverige via stigande importpriser. Dartill antas dven att de
stundande loneforhandlingarna i Sverige inte rusar i vdg och leder till en pris- och
lonespiral likt utvecklingen pd 1970-talet (se fordjupningsrutan ”Avtalsrorelsen 2023
nedan for en utforligare diskussion av hur avtalsrorelsen kan paverka inflationen).

Priset pd naturgas kan bli den faktor som styr inflationsutvecklingen i hela Europa
det kommande aret. Gaspriset styr elpriset i stor utstrackning och radslan for brist
pa gas i Europa dr stor till f6ljd av bortfallet av rysk gas. Men gaspriset har sjunkit
de senaste veckorna (se diagram 7). Forklaringen &4r troligen stora besparingar, mild
host och vilfyllda gaslager i Europa infor vintern. Inkop av LNG (flytande gas) fran
bland annat USA har ocksd ersatt en stor del av bortfallet av den ryska gasen. Nar
det giller LNG arbetas det intensivt i Europa med att bygga hamnar och terminaler
som kan distribuera gasen effektivt. Mojligen kan ocksa politisk overenskommelse
inom EU om pristak pa gas bidra till sjunkande gaspriser.
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Diagram 7. Gaspris
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Kalla: Intercontinental Exchange via Macrobond.

Utvecklingen i detta scenario ar att inflationstakten i Sverige stiger upp till 11 procent
under bérjan av 2023, innan den viker snabbt nedét. Arstakten for KPIF hamnar

enligt detta scenario pa 7,9 procent i ar, 6,2 procent ar 2023 och endast 0,5 procent
ar 2024.

Scenario 2 — Mer varaktig inflation

Det finns stora risker att utvecklingen blir simre med hogre inflationstakt och hoga
rantor under en lingre tid framover. Mdnga faktorer kan kullkasta den utveckling
som beskrevs i scenario 1. En faktor iar vadret. Om det blir en kall vinter, dar det
blaser litet, genereras lite el fran vindkraft. Detta okar efterfragan pa el, medan
utbudet minskar. Konsekvensen blir hogre elpriser. Hittills har Europa hittat
ersattning for den gas som tidigare importerades fran Ryssland, men om det blir
en kall vinter dr det mojligt att det blir svart att fylla tomrummet efter den ryska
gasen. Det kan hursomhelst visa sig ta lingre tid dn berdknat att ersitta den ryska
gasen. Foljden av detta blir att gas- och elpriser stiger mer dn i scenario 1 under
prognosperioden.



Det ekonomiska laget — Lagkonjunkturen stundar

13

Diagram 8. Elpris i elprisomrade 4
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Kalla: Nord Pool via Macrobond.

Ytterligare en faktor som kan leda till ett mer utdraget forlopp med hég inflation ar
varaktigheten i den europeiska inflationsuppgangen. Sedan i varas finns det tecken pa
en okande lonedkningstakt i enroomrédet. I Tyskland har fackférbundet IG Metall
kravt loneavtal i takt med inflationen infér hostens avtalsrunda. Hogre loneavtal ar
dock kostnadsdrivande for foretagen och framtvingar ytterligare prishojningar. Hogre
inflation i euroomradet kan i sin tur smitta av sig pd Sverige via hogre importpriser
aven om vixelkursen forblir oférdndrad. Vidare kan kronan utvecklas svagare om
ECB tvingas hoja styrrantan mer dn Riksbanken, med foljden att importerad inflation
blir hogre dn i ett fall med starkare vixelkurs.

Hela virlden brottas for narvarande med stigande inflationstakt. T USA har utveck-
lingen pagdtt under en lingre tid 4n i Europa och inflationsproblemet har spridit
sig till efterfragesidan och till lonebildningen. Den amerikanska rantan har stigit
till i skrivandes stund 4 procent jamfort med 1,75 procent i Sverige och 2 procent
i euroomradet. Om inflationen dven sitter sig” i euroomradets lonebildning ar det
mojligt att dven den europeiska rantan blir markant hogre an den svenska.

Snabb uppgédng for amerikansk och europeisk rianta ar en del av forklaringen till att
kronan forsvagats mot framfor allt dollarn, men ocksa mot euron det senaste aret.
I detta scenario med ett mer utdraget forlopp for hog inflation och darmed rantor ar
det troligt att differensen mellan amerikansk/europeisk och svensk styrrianta bestar.
Da ar det troligt att den svenska kronan forblir svag, med foljden att importerad
inflation blir hogre dn i scenario 1 ddr kronan stiarks ndgot mot omvirldsvalutorna.
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Tabell 2. Vaxelkurser, SEK/USD och SEK/EURO

2021 2022 2023 2024
Scenario 1
usbD 8,58 11,0 10,2 10,0
EUR 10,14 11,0 10,8 10,5
Scenario 2
usbD 8,58 11,0 11,0 11,0
EUR 10,14 10,9 10,9 109

Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

En tredje faktor som kan leda till ett mer utdraget forlopp med hogre inflation och
rantor i Sverige ar att de manga lediga jobben och den hoga inflationstakten driver
pa en I6neglidning som gor att inflationen 6kar dn mer. Det kan heller inte uteslutas
att de stundande loneforhandlingarna blir stokigare dn forvintat, dar lonekrav fran
exempelvis Tyskland sprider sig till vart land.

Avslutningsvis finns det en osidkerhet hur snabbt som prisforandringar anpassar
sig neddt. Om exempelvis foretagens inflationsforvantningar ar tillbakablickande
i situationer med hog och stigande inflation sa kommer de att i hog grad sitta priser
baserade pa den historiska inflationstakten. Detta leder till att anpassningen fran
hog till lag inflation kommer att fordrojas.

Diagram 9. Inflationstakt, KPIF
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Kallor: SCB och egen prognos.

Aven i scenario 2 sjunker inflationstakten ner mot 2 procent i slutet av prognos-
horisonten, men forloppet blir mer utdraget dn i scenario 1 av skil som namnts
ovan. I scenario 2 hamnar arstakten for KPIF pa 7,9 procent i ar, 8,6 procent 2023
och endast 1,9 procent 2024.
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I'scenario 1 nés inflationstakten 2 procent, som dr Riksbankens mal, under hosten
2023. I det mer utdragna scenario 2 drojer det till viren 2024 innan malet nds,
vilket illustreras i diagram 9. I Riksbankens senaste Penningpolitiska rapport fran
september 2022 framgar att banken bedomer att inflationen sjunker tillbaka till
2 procent under hosten 2023, likt vart scenario 1.

Tabell 3. KPIF-inflation och styrrantan, procent

Scenario 1

KPIF

2,4

79 (6,8)

6,2 (3,6)

0,5

Styrrénta

0,0

2,5(2,0)

2,5 (2,25)

2,0

Scenario 2

KPIF

2,4

79 (7,5)

8,6 (4,7)

19

Styrrénta

0,0

2,5 (2,25)

3,5 (2,75)

2,5

Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.
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Krisen 1990 och idag — finns det likheter?

Inflationstakten i Sverige har under hdsten stigit till narmare
10 procent. Senast det noterades sa hég inflation i Sverige var
for drygt 30 &r sedan, sommaren 1991. D3, for 30 ar sedan,
genomled Sverige en finansiell och real kris som det tog manga
ar att komma ur.

BNP minskade tre ar i foljd, hushallens konsumtion minskade
ockséa under tre ar, sysselsattningen minskade med 600 000
personer, bostadsbyggandet minskade fran narmare 60 000
paborjade lagenheter 1991 till endast 12 000 paborjade lagen-
heter tva ar senare. Vidare slapptes den fasta vaxelkursen
hésten 1992 och kronan foll med drygt 25 procent mot
konkurrentlandernas valutor.

Dagens hoga inflation reser fragan om det aterigen kan bli en kris
likt den pa 1990-talet. Det korta svaret &r nej, eller dtminstone
hégst sannolikt inte. Visst, det finns likheter, men skillnaderna

ar stora.

Forloppet 1990 kan grovt beskrivas sa har:

1. Sverige bedrev fast vaxelkurspolitik sedan lang tid tillbaka
i olika former (ex valutaormen och valutakorgen dar syftet
var att forsoka halla en fast kronkurs gentemot i forsta hand
dollarn). Politiken misslyckades eftersom malet var att pressa
ner arbetsldsheten till en niva som inte var langsiktigt hallbar.
Den expansiva politiken resulterade i éverhettning, med héga
I6nelyft, hdg inflationstakt jamfért med omvarlden och ater-
kommande kostnadskriser med sténdiga devalveringar.

2. Skift i politiken fran arbetsléshetsmal till inflationsmal i bérjan
av 1990-talet i syfte att komma till ratta med de sténdiga
devalveringarna. Inflationen pressades ned relativt snabbt
med hjalp av stram penningpolitik, det vill sdga héjda rantor,
men aven av de sa kallade stabiliseringsavtal som tecknades
pé arbetsmarknaden foér perioden 1991-1993 och som
innebar en halvering av I6nedkningstakten.

3. Hog ranta och 1&g inflationstakt medférde hég realrénta.
Det ekonomiska klimatet blev mycket tufft for hushallen som
borjade sanera i balansrékningen. Hushallen bérjade amortera
lanen i stor utstrackning med féljden att évrig konsumtion
minskade kraftigt. Efterfragefallet blev stort, konkurser
skenade, sysselsattningen minskade med 600 000 personer
under tre ar. Det stora efterfragebortfallet resulterade ocksa
i médngder av vakanser bland kommersiella fastigheter, dar
priserna foll kraftigt, vilket i sig orsakade en omfattande
finanskris i landet.

4. De offentliga finanserna var i uselt skick efter manga ar av
misskotsel. Som ett led i att stéda i statsfinanserna togs
omfattande byggsubventioner bort. Féljden blev att bostads-
byggandet kollapsade.

5. Vaxelkursen slapptes fri hosten 1992, kronan sjonk
25-30 procent. Detta hjalpte sa smaningom till att vanda
den besvarliga utvecklingen genom att exportindustrin fick
en kraftig efterfrageinjektion av den svaga valutan.

Diagram A1. Inflationstakt
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Kaéllor: SCB och Bundesbank via Macrobond.

Diagram A2. Inflationstakt och styrranta
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Kallor: SCB och Riksbanken via Macrobond.

Diagram A3. Sysselsattning i Sverige
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Kaélla: SCB via Macrobond.

Diagram A4. Bostadsbyggande i Sverige
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Kaélla: SCB via Macrobond.
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Dagens situation kan i viss man jamféras med punkt 3 ovan, hog
inflationstakt och hég ranta inledningsvis av krisen. Skillnaden ar
dock att inflationen da var efterfragedriven. Idag &r den huvud-
sakligen utbudsdriven (se diskussion under inflationsavsnittet i
rapporten). Den héga réantan pa 1990-talet fick omedelbar effekt
pa inflationstakten som sjonk snabbt nar efterfrdgan pressades
tillbaka. Under en period i borjan av 1990-talet blev realrédntan
(nominell ranta minus inflation) mycket hog med konsekvenser
som beskrevs ovan. Idag ar realréntan kraftigt negativ 4n sa
lange. Riksbanken kommer att héja rantan annu en tid och
inflationstakten sjunker tillbaka under nasta ar, men det dréjer
sannolikt till hdsten 2023 innan realréntan &r positiv igen. Nagon
realrantechock a la 1990-talet aterkommer darfér knappast den
har gangen.

Ovriga punkter fran 1990-talskrisen ar inte heller aktuella i
dagens situation.

1. Den fasta vaxelkursen ar borta sedan 1992 och skapar inte
langre de problem som uppstod da.

2. Skiftet i politiken gjordes da och kan inte upprepas igen.
3. Kommenteras ovan.

4. Statsfinanserna ar idag i betydligt battre skick an de var vid
1990-talets borjan. Nagra drakoniska besparingsprogram ar
darfor inte aktuella idag.

5. Den fasta vaxelkursen ar som sagt borta. Devalveringar ar
saledes inte majliga Iangre. Daremot har kronan deprecierats
kraftigt mot framfor allt dollarn de senaste aren. Det ar en
forklaring till att exporten har utvecklats vél de senaste aren,
trots pandemi och krig i ndromradet.

Kan det saledes slas fast att en kris som den i bérjan av 1990-talet
inte kan intraffa igen? Ja, en kris med samma drivkrafter som da
kan inte ske igen eftersom det institutionella ramverket ar radikalt
annorlunda idag &n da.

Daremot kan besvarliga kriser uppsta anda dar férloppet i vissa
stycken paminner om de pa 1990-talet. Ett scenario nu &r att
Riksbanken hojer rantan sa kraftigt att hushallen far problem
med att klara av den stora skuldsattning som byggts upp under
det senaste decenniet med mycket Iag ranta. Om de hushall
som kopt sin bostad till hogt pris kanner sig tvingade att salja
kan kraftiga prisfall pa bostader intraffa. Detta kan bland annat
utlésas om antalet varsel blir fler an forvantat. Féljden kan bli en
amorteringsvag dar hushallen sanerar i sin balansrakning, med
foljden att efterfragan for annan konsumtion minskar kraftigt.
Konkurser, sjunkande sysselsattning och stigande arbetsloshet
kan d& ater bli ett stort problem likt det p& 1990-talet.

Diagram A5. Realranta
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Kaéllor: SCB och Riksbanken via Macrobond.
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Lagkonjunktur
i Sverige

Den svenska ekonomin dterhamtade sig snabbt efter det abrupta fallet i BNP i borjan
pa pandemin, vilket framfor allt berodde pé en positiv utveckling av konsumtionen
och investeringarna. Under forsta halvaret 2022 fortsatte BNP att vixa och enligt
prelimindr statistik vixte ekonomin dven tredje kvartalet. Det finns flera forklaringar
till denna utveckling. Det uppddmda konsumtionsbehov och héga sparande som
byggdes upp under pandemin har bidragit till att hdlla uppe konsumtionsniva, trots
stigande konsumentpriser. Inom industrin har redan vilfyllda orderbocker och hogt
kapacitetsutnyttjandet inneburit en god exportutveckling och stigande investeringar
aven efter att efterfragan borjat vika. For byggsektorn har rekordmanga byggstarter
forra dret inneburit hoga bygginvesteringar dven i ar.

Vandpunkten kommer under andra halvareti ar

Detta handlade dock om tillfilliga effekter. Aven for svensk ekonomi star lag-
konjunkturen for dorren. Vindpunkten kommer under andra halvaret i ar. Hur
djup lagkonjunkturen blir beror som ovan diskuterats till stor del pd hur varaktig
inflationsuppgangen blir och pa hur mycket Riksbanken behover strama at penning-
politiken for att fora inflationen tillbaka till inflationsmalet, varfor vi aven tecknar
tva scenarier for BNP-utveckling. Dessa motsvarar de tva inflationsscenarier som
beskrevs i foregdende avsnitt.!

Hushadllen pressas nu bade av hogre inflation och av hogre rantor till f6ljd av
Riksbankens forsok att bekampa inflationen. Bostadspriserna har sjunkit i 4r och
dven borsen har haft en negativ utveckling. Alla dessa faktorer paverkar konsument-
ernas framtidstro och hushdllen ir nu rekordpessimistiska, framfor allt for den egna
ekonomin men dven for Sveriges allmidnna ekonomiska utveckling. Trots den mycket
stora hushdllspessimismen gar det att hitta en ljusglimt i synen pa arbetsloshets-
risken. Den dr dnnu pa fortsatt ldga nivder och skvallrar om att efterfrageldget pa
arbetsmarknaden 4n sa lange dr hogt.

De forsimrade forutsattningarna gor att hushdllen drar ned pa konsumtionen under
andra halvaret i 4r. Den svagare konsumtionsutvecklingen kommer, likt tidigare
lagkonjunkturer, framfor allt att paverka sillankopsvaror. Kop av kapitalvaror som

' | bada scenarierna ar férloppen och drivkrafterna for olika variabler likartade, &ven om styrkan i nedgangen/lagkonjunk-
turen &r starkare i scenario 2. Textmassigt redovisas darfor ett scenario for den reala utvecklingen i ekonomin.
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exempelvis bilar och vitvaror minskar samtidigt som restaurangbesok och en del
annan tjanstekonsumtion substitueras bort.

Diagram 10. Hushallens konsumtion och hushallens barometer
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet, via Macrobond.

Ett hogt hushallssparande i utgangslaget mildrar konsumtionsnedgangen nigot men
trots det blir tillvixten negativ under nasta dr. De negativa tillvixttalen i hushéllens
konsumtion framover dr ovanliga. Under de senaste 30 aren har konsumtionen bara
sjunkit under nittitalskrisen och under pandemidret 2020. (se diagram 10). Eftersom
hushéllens konsumtion star for cirka hilften av BNP ar den negativa konsumtions-
utvecklingen en viktig drivkraft till den kommande ldgkonjunkturen (se dven fordjup-
ningsrutan ”Varfor kommer hushéllens konsumtion att minska?”).

Hogre uppldningskostnader, hogre priser och osikra framtidsutsikter gor att dven
investeringarna drabbas negativt. Nir samre tider narmar sig kommer ménga foretag
att bli avvaktande i sina investeringsbeslut och kapacitetsutnyttjandet minskar.
Dirmed kommer en del investeringar skjutas pa framtiden. Aven pa byggmarknaden
héller laget nu pa att dndras. Byggkostnadsindex hade i september stigit med nastan
15 procent pad ett ar, vilket tillsammans med fallande bostadspriser och stigande
finansieringskostnader pressar byggherrarnas marginaler fran flera hall. Stimnings-
laget bland husbyggare har gradvis forsamrats. Forviantningarna pa bade orderstock
och byggandet ligger nu langt under ett normalt lage (se diagram 11). Fallande
bostadsinvesteringar tynger den totala investeringsutvecklingen som blir negativ nista
ar. Denna prognos forutsatter dock att tillgdngen pa cement kan sakerstillas, vilket
beror pa utfallet av tillstandsprovningen av kalkbrottet i Slite. Om inte tillstindet att
bryta kalk i Slite forlangs blir de negativa effekterna for byggandet stora med dnnu
lagre investeringstakt 4n vad som foljer av stigande rantor och fallande bostadspriser.?

2 Det &r mycket majligt att det blir ett nej i ratten for Cementa. Men da de ekonomiska konsekvenserna av en stoppad
cementforsorjning skulle bli stora och oéverblickbara ar det mest troliga i sddant fall att regering och riksdag tvingas agera.
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Diagram 11. Husbyggarnas férvantningar fér de nidrmaste 3 manaderna
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Forra aret vixte exporten i god takt och stimningslaget inom tillverkningsindustrin
var vid ingdngen av 2022 mycket positivt. Flera faktorer har bidragit till den goda
exportkonjunkturen. Pandemirelaterade restriktioner for kontaktnira tjanster har
inneburit en hog efterfragan pa varor globalt de senaste dren, medan basindustrin
gynnats av hoga varldsmarknadspriser for manga ravaror. Dessutom har kron-
forsvagningen resulterat i 6kade valutavinster for manga exportorer. De stigande
energipriserna har slagit hardare mot industrin i linder som ar mer exponerade
mot den ryska energimarknaden, vilket kan ha bidragit till att forbattra kostnads-
laget for svenska exportorer relativt kostnadsliaget for konkurrenter i till exempel
Tyskland. Tillverkningsindustrin dr dock i hogsta grad beroende av utvecklingen pa
exportmarknaden och i takt med att omvirldens konjunkturutsikter nu forsvagas
sd har orderingdngen avtagit (se diagram 12) och stimningsldget snabbt forsamrats.
Exporten bedoms mota en minskad efterfragan och dairmed bromsa in.

Den offentliga konsumtionsutvecklingen dimpas i dr. Det forklaras bland annat av
hogre insatsvarupriser, hog sjukfranvaro bland offentligt anstallda i borjan av aret,
samt minskade utgifter for vaccinering och annan covidrelaterad vird jamfort med
forra dret. Den hoga inflationen forsimrar dven kommunernas ekonomi och detta
bidrar till minskade offentliga konsumtionsutgifter och okade effektiviseringskrav
ndsta ar.

Produktionen inom industrin har haft en god utveckling under aret. Stimningslaget
har varit positivt och efterfraigan hog. Nu avtar orderingdngen men orderbockerna
ar fortfarande valfyllda, si foretagen har en del order att beta av. Framover vintas
produktionsvolymen inom industrin sjunka (se diagram 15). Investeringarna och
ddrmed produktionen i byggsektorn bromsar in under prognosperioden. Fallet kan
hidr bli brant om bostadspriserna fortsatter att falla under nasta ar.
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Diagram 12. Orderingdngen inom tillverkningsindustrin
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Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Sammanfattningsvis innebdr detta att konjunkturutsikterna ser dystrare ut dn

i tidigare bedomning och att ldgkonjunkturen nu stdr for dorren. Detta ar fallet

i bdda vdra tvd BNP-scenarier. I scenariot dar inflationsuppgangen ar mindre
varaktig praglas ekonomin nidsta ar av nolltillvixt. Darefter tar tillvaxten fart 2024
i takt med att inflationen faller tillbaka och 6kar med 2 procent. Detta scenario
kan karakteriseras som en mild ligkonjunktur dar tillvixten har tergatt till en mer
normal utveckling mot slutet av prognosperioden. I scenario 2 med hogre inflation
héller hushallen 4nnu hardare och dnnu lingre i planboken medan foretagen
avvaktar dnnu lingre med sina investeringsbeslut. Det innebar en djupare och mer
langvarig lagkonjunktur med negativ tillvaxt ndsta ar och endast svagt positiv
tillvixt 2024 (se tabell 4).

Tabell 4. BNP-tillvaxt, nuvarande scenarier jamfért med augustiprognoserna,
arlig procentuell féréndring

2021 2022 2023 2024
BNP scenario 1 51(5,1) 2,7(19) 0,0 (0,5) 2,0
BNP scenario 2 51(5,1) 2,7 (1,8) -1,2 (0,1) 1,0

Anm. Augustiprognoserna inom parentes.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Varfér kommer hushallens konsumtion att minska?

Hur mycket hushallen véljer att konsumera beror bland annat pa hur real disponibel inkomst, sparandet,
féormogenheten och hushallens framtidsutsikter utvecklas.

Hushallens disponibelinkomst utgérs av inkomsten (efter skatt) fran arbete, kapital och transfereringar. Av
dessa utgér arbetsinkomsterna (I6nen) den huvudsakliga inkomstkallan. Den reala disponibla inkomsten
paverkas aven av hur prisernas utvecklas. Om priserna 6kar snabbare &n inkomsterna racker pengarna
inte langre lika langt. Eftersom inflationen har varit hog, har real disponibel inkomst minskat. Darmed har
konsumtionsutrymmet minskat. For att bromsa pris6kningarna har centralbanken héjt styrrantan och det
bidrar till 6kade rantekostnader fér hushallen vilket minskar konsumtionsutrymmet ytterligare.

Hushallen anvénder en del av sina disponibla inkomster for att konsumera och resten blir till sparande. Hur
mycket hushallen valjer att spara beror bland annat pa vilka forvantningar de har pa framtiden. Nar konjunk-
turen ar dalig brukar hushallen 6ka sitt forsiktighetssparande. De féorsdmrade ekonomiska utsikterna har
gjort hushallen rekordpessimistiska vilket minskar konsumtionen.

En annan viktig faktor ar férmoégenhetsutvecklingen, Hushallen tenderar namligen att konsumera mindre
nar de kanner sig fattigare och vice versa. Sedan bdrjan pa aret har den svenska borsen fallit runt

30 procent medan bostadspriserna fallit 11 procent sedan toppen i april. Det har en aterhallande effekt
pa konsumtionen framover.

Sammantaget ar de ekonomiska utsikterna for hushallen synnerligen dystra det kommande aret. De reala
disponibla inkomsterna minskar, sparandet 6kar, formdgenheten sjunker, pessimismen ékar och hogre
rantor 6kar boendekostnaden vilket minskar 6vrigt konsumtionsutrymme. Hushallens konsumtion minskar
ytterst sallan réknat 6ver helar. Under de senaste trettio aren har det endast skett under den stora krisen

i borjan pa 1990-talet och under pandemiaret 2020. Nu &r omstandigheterna emellertid sa dystra att var
bedémning &r att hushallens konsumtion minskar 2023.

Arbetsmarknaden férsvagas gradvis nar
lagkonjunkturen ar har

Under 2021 och forsta halvaret 2022 har efterfragan pa arbetskraft varit hog, med
fa varsel och rekordmdanga lediga jobb. Sysselsittningen vixte i god takt under
aret och sysselsattningsgraden dar nu pa den hogsta nivan sedan nittiotalskrisen (se
diagram 13). Aven arbetskraftsdeltagandet fortsatte vixa och nidde andra kvartalet
den hogsta nivan nagonsin.

Diagram 13. Arbetskraftsdeltagande, sysselsittningsgrad och arbetsléshet 15—74 ar
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Kélla: SCB via Macrobond.
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Brist pa personal med ritt utbildning och ritt yrkeserfarenhet, som signaleras i
Svenskt Naringslivs rekryteringsenkat, dr ett stort problem som kan fi stora konse-
kvenser, framfor allt i termer av utebliven foretagsexpansion. Men trots en stark
efterfrdgan pd arbetskraft har arbetslosheten forblivit pa en forhdllandevis hog niva.
Trots hog efterfragan pa arbetskraft under 2021 och forsta halvdret 2022 ser arbets-
losheten ut att bottna pd 7 procent av arbetskraften. Det speglar att den sa kallade
jamviktsarbetslosheten, det vill siga den underliggande arbetsloshet som skulle rada
om vi inte hade nagra konjunktursvangningar, ar hog i Sverige.

Diagram 14. Anstéllningsplaner i olika sektorer
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknaden har nu borjat kylas av. Antalet varsel ligger fortfarande under
det historiska medelviardet, men har borjat oka. Antalet vakanser verkar ha natt sin
topp. Anstillningsplanerna har fallit tillbaka i samtliga av naringslivets sektorer. For
byggsektorn och handeln indikerar anstallningsplanerna fallande sysselsiattning de
ndrmaste tre manaderna. For tjanstesektorn och tillverkningsindustrin ar planerna
ddremot fortsatt positiva (se diagram 14). En liknande bild ges av svaren i Svenskt
Niringslivs foretagarpanel dar antalet anstillda om ett 4r bedoms minska marginellt.
Sammantaget bedoms sysselsattningen fortsatta vaxa under 2022 f6ljt av nolltillvaxt
2023-2024.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden brukar folja BNP-utvecklingen med viss efter-
slapning. Den hoga efterfragan pa arbetskraft i utgdngsliaget gor att arbetslosheten
trots en vikande konjunktur forst borjar stiga fram emot slutet av dret. De simre
konjunkturutsikterna under hosten och under nasta ar leder till att efterfragan pa
arbetskraft faller, sysselsdttningsgraden minskar och att arbetslosheten stiger fran
dagens nivéer. I scenariot dar inflationen blir ligre och ligkonjunkturen mildare
stiger arbetslosheten till 7,7 procent nasta ar och 7,9 procent 2024. I scenariot med
hogre inflation och djupare ldgkonjunktur toppar arbetslosheten pa 8,4 procent
2024 (se tabell 5).
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Diagram 15. Féretagens planer om 12 manader
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Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

Tabell 5. Arbetsmarknaden, nuvarande scenarier jamfort med augustiprognosen

2021 2022 2023 2024

Scenario 1
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 8,8 7,4 (7,6) 77 (7,8) 79
Sysselsattning, arlig procentuell utveckling 09 29 0,1 0,4
Arbetskraft, arlig procentuell utveckling 1,3 1.4 0,4 0,6

Scenario 2
Arbetsléshet, procent av arbetskraften 8,8 7.4 (7,7) 79 (79) 8,4
Sysselsattning, arlig procentuell utveckling 0,9 29 -0,1 0,2
Arbetskraft, arlig procentuell utveckling 1,3 14 0,4 0,8

Kaéllor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Avtalsrorelsen 2023’

2023 star Sverige aterigen infor en stor avtalsrérelse. Parterna
pa arbetsmarknaden forbereder sig for att férhandla om l6ner
och villkor inom en rad olika branscher. Nar det senast begav sig
varen 2020 fick avtalsférhandlingarna skjutas upp till féljd av
pandemin. Nar avtal vl slots sent pa hosten enades industrins
parter om ett marke motsvarande 5,4 procents I6nedkningar
under 29 méanader (eller 36 manader om hansyn tas till perioden
utan avtal). Da hade konjunkturen redan bottnat dven om den
efterféljande aterhamtningen gick snabbare n de flesta hade
raknat med.

Denna gang ser det ekonomiska laget annorlunda ut. Idag star
stora delar av den globala ekonomin aterigen pa randen till en lag-
konjunktur, orsakad av hoga energipriser, galopperande inflation
och stigande rantor. Men dven om omvarldskonjunkturen paverkar
parterna ar det framfor allt den internationella konkurrenskraften
som star i fokus nér ett nytt industrimarke ska férhandlas fram.?

Internationell konkurrenskraft

Den 6kade globala konkurrensen har i princip letat sig in i varje
vra av svensk arbetsmarknad. Nar allt fler branscher ar direkt
utsatta for internationell konkurrens gar det inte langre att tala
om en skyddad och en oskyddad sektor. En god internationell
konkurrenskraft ar en grundforutsattning for att svenska foretag
ska kunna ta eller bibehalla marknadsandelar pa bade internatio-
nella och inhemska marknader.

Konkurrenskraft ar ett komplext begrepp som inbegriper manga
delar. Den langsiktiga konkurrenskraften bestams framfér allt av
produktivitetsnivan, det vill sdga av hur mycket som produceras
per arbetad timme. Det som avgér den langsiktiga konkurrens-
kraften ar framst hur mycket ett land formar 6ka produktivitets-
nivan genom val avvégda investeringar i ny teknik, nya produk-
tionsanlaggningar, forskning och kompetensutveckling samt pa
hur valfungerande institutionerna ar i ett land. Pa lang sikt ar det
aven produktiviteten som &r avgérande for vilka I6nekostnader
foretagen kan bara.

Men pa kort sikt, vid en given produktivitetsniva, paverkas
konkurrenskraften aven av hur arbetskostnaderna utvecklas.
Vinnare i den globala konkurrensen &r de lander som férmar
producera de mest attraktiva produkterna till I1agst pris. Om
arbetskostnaderna 6kar snabbare an i omvarlden, med hansyn
tagen till produktiviteten, paverkas sysselsattningen och [6nsam-
heten negativt. Da riskerar verksamheter och arbetstillfallen att
flytta utomlands eller laggas ner och investeringar att utebli. Det
ar framst denna kostnadsmassiga konkurrenskraft som svenska
|6neavtal kan paverka.

Genom att investera och arbeta effektivare och smartare kan
man producera mer per timme. Detta kallas produktivitetstillvaxt.
Pa senare ar har dock tillvaxten i produktiviteten saktat in (se
diagram B1). Sverige var under aren kring millennieskiftet ett av
landerna med mycket hdg produktivitetstillvaxt. Men ser vi till
industrin — den sektor som méter den hardaste internationella
konkurrensen — har vi det senaste decenniet haft en nagot lagre
tillvaxt &n andra jamférbara ekonomier (se diagram B2). En hég
produktivitetstillvaxt ar det som majliggér héga I6nedkningar.
Men néar produktiviteten inte vaxer lika snabbt som tidigare kan
inte heller I6nerna 6ka i nagon hogre takt. Trots det har arbets-
kostnaderna okat snabbare i Sverige det senaste decenniet an

i vara konkurrentlander (se diagram B3).

Diagram B1. Produktiviteten i néringslivet
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram B2. Produktivitetstillvaxt i tillverknings-
industrin
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Anm. Utvecklade ekonomier har vagts ihop med hjélp av Riksbankens
KIX-index.

Kallor: Conference board, OECD och SCB.

Diagram B3. Relativ arbetskostnadsniva
i tillverkningsindustrin, nationell valuta
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Anm. Vasteuropa har vagts ihop med hjalp av Riksbankens KIX-index.

Kallor: Riksbanken, Eurostat, Macrobond och egna berakningar.

" Denna fordjupning sammanfattar de viktigaste slutsatserna i
Svenskt Naringslivs rapport De ekonomiska forutsattningarna
infor avtalsrorelsen 2023.

2| Industriavtalet star det uttryckligen att de avtal som traffas
ska leda till forbattrad internationell konkurrenskraft. Det ar
parterna inom industrin som férhandlar férst och kommer
Overens om ett méarke for [6nedkningstakten. Detta méarke
ligger sedan till grund nar resterandedelar av det svenska
naringslivet férhandlar om I6ner i sina branscher.



26

Svenskt Naringsliv
November 2022

Enhetsarbetskostnaden beskriver arbetskostnaden for att
producera en enhet av en vara/tjanst. Den paverkas bade av
hur produktiviteten (hur mycket man kan producera per timme)
och timlénen utvecklas. Till foljd av hogre I6netillvaxt och lagre
produktivitetstillvaxt har enhetsarbetskostnaden 6kat betydlig
snabbare i Sverige &n i vara konkurrentlander. Detta borde ha
inneburit en betydande férsamring av svensk konkurrenskraft
och férlorade marknadsandelar. Men under samma period har
kronan férsvagats betydligt vilket har gjort var export billigare.
Enhetsarbetskostnaderna i gemensam valuta har till foljd

av detta sjunkit, vilket har hallit uppe och till och med starkt
konkurrenskraften nagot (se diagram B4).

Nar vi blickar framat finns det dock ingen anledning att anta att
kronan kommer att fortsatta att férsvagas. Tvartom talar mycket
for att kronan kan komma att stérkas eller férblir oférandrad (se
tabell 2 ovan). Fér att varna den framtida konkurrenskraften kravs
Iéneavtal som sékrar att de produktivitetsjusterade arbetskrafts-
kostnaderna inte fortsatter att véxa snabbare an i omvarlden.

Lénebildningen kan paverka penningpolitiken

| USA har I6nedkningstakten sedan en tid tillbaka varit férhdjd och
sedan i varas finns det tecken pa samma utveckling i Europa (se
diagram B5). En viktig forklaring till detta &r den hoga inflationen
och de kompensationskrav som féljer av den. | Tyskland har till
exempel fackférbundet IG Metall infér hdstens avtalsrunda kravt
realldnedkningar, trots att den tyska industrin &r hart pressad av
energikrisen. Om sadana tendenser skulle fa faste i svensk lone-
bildning skulle det vara en farlig utveckling. Lonebildningen far inte
bli som under 1970- och 1980-talet. Da jagade I6nerna den héga
inflationen, vilket endast ledde till en I16ne- och inflationsspiral
med oférandrade realléner och férsémrad konkurrenskraft som
resultat. Detta kan kontrasteras med perioden sedan mitten av
1990-talet med lag och stabil inflation samt stigande realloner
(se diagram B6).

En skillnad mot 1970-talet &r dagens ekonomisk-politiska
ramverk. Da var full sysselsattning det éverordnade malet, idag ar
malet for penningpolitiken prisstabilitet. | ett Iage nar inflationen
ar hog kommer samspelet mellan 16nebildning och penningpolitik
vara av stor betydelse. Hoga I6nedkningar i detta lage leder till att
Riksbanken hojer rantan ytterligare, vilket fordjupar lagkonjunktu-
ren och 6kar arbetsldsheten. Ett hogt réanteldge gor dven manga
investeringar olénsamma, vilket férsamrar den langsiktiga konkur-
renskraften och minskar utrymmet for framtida reallénedkningar.
Det ar nagot som varken hushall eller féretag gynnas av.

Diagram B4. Relativ enhetsarbetskostnadsniva
i tillverkningsindustrin, handelsviktad omvarid
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Anm. Linjerna visar svensk enhetsarbetskostnad delad p& omvérldens.
Omvarlden har véagts ihop med KIX-index.
Kallor: Riksbanken, ECB, Office for National Statistics, Macrobond och
egna berakningar.
Diagram B5. Léneékningstakt euroomradet, hela
ekonomin
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Kalla: ECB.

Diagram Bé6. Realléneniva, hela ekonomin
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Anm. Prognos for 2022.

Kallor: Medlingsinstitutet samt egna berakningar.
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