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Sammanfattning
— lagkonjunktur och
avtagande inflation

Inflationen har nu varit mycket hog under lingre tid 4n bedomare tidigare befarade. Det har
paverkat hushall och foretag vars ekonomiska lige manga ganger har blivit anstrangt och
problematiskt. Dyra insatsvaror, hogre rantelage och svag utveckling pa bostadsmarknaden ar
nagra av de faktorer som forsvarat situationen for manga hushall och foretag.

Mycket tyder nu pa att inflationen har toppat bade i Sverige och i manga andra linder. I Sverige
har parterna triffat ansvarsfulla avtal som bor minska de inhemska inflationsriskerna den
kommande tiden. Dessutom trader vi nu in i en tid da baseffekter for inflationen gor att oknings-
takten kommer att avta.

Riksbanken har hojt rintan brant och bedéms redan under 2024 tvingas reversera ndgra av sina
hojningar. Med en allt svagare konjunktur, férsvagad arbetsmarknad och inflationsutsikter som
under 2024 kommer ligga pa tvdprocentsmaélet eller strax dirunder kommer méanga centralbanker
att borja sinka styrrantorna ner mot nivaer som inte verkar atstramande p& ekonomin.

Sankta borantor leder till att hushéllens tillforsikt infor framtiden sakta aterviander och att pressade
bostadsinvesteringar kan dterhdmta sig. Konjunkturldget ar negativt under hela prognosperioden
och lagkonjunkturen kommer striacka sig dnda in i 2025.

Osakerhetsmomenten ar mdnga infor den kommande ekonomiska utvecklingen. Den kommersiella
fastighetssektorn i Sverige kan utgora en risk nir rantorna har hojts i snabb takt. For den globala
ekonomin ar hoten mot frihandel en staindigt narvarande osikerhetsfaktor. Detta blir sarskilt tydligt
i och med protektionistiska stromningar bade i USA och inom EU.

Konjunktursignalerna fran Svenskt Naringslivs foretagarpanel for det andra kvartalet rimmar val med
den bild som tecknas i prognossiffrorna nedan. Nivderna pd omdomena infor det nirmaste aret ar
fortsatt kraftigt nedtryckta, men fallet i framtidsutsikterna tycks ha stannat av. P3 fragan om medlems-
foretagen ser risk for uppsagningar och varsel inom ett halvar svarar nu 23 procent att det finns en
sddan risk medan motsvarande siffra fran i januari ldg pa 26 procent. Trots denna svaga forbattring
anger alltsd ndstan vart fjarde foretag att de kan tvingas sdga upp personal den kommande tiden.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfért med februariprognosen

D Es [ Es [ e

BNP, faktiskt arlig procentuell féréandring 2,6 (2,4) -09 (-1,6) 09 (0,8)
Arbetsldshet, procent av arbetskraften 75 (7,5) 7.8 (79) 81(8,2)
Sysselsattning, arlig procentuell forandring 2,8 0,4 -0/

KPIF, arlig procentuell férandring 77 (77) 6,0 (5,8) 1,6 (1,3)
Styrranta, procent, arets slut 2,5(2,5) 3,75 (2,75) 2,0 (1,75)
Sek/Euro 10,7 11,3 1,2
Sek/USD 10,2 10,3 10,2

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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En osaker omvarid

Ryssland invaderade Ukraina just nir varldsekonomin skulle borja dterhamta sig efter
pandeminedstingningarna. Det ledde bland annat till ett stort bortfall av spannmal
och andra jordbruksprodukter samt ett stopp i gasleveranserna till Europa fran Ryssland.
I kombination med uppdamd efterfrigan efter pandemin, fortsatt nedstangning i Kina
och daliga skordar pd andra stillen i varlden, har detta lett till inflationsnivaer som
de flesta lander inte har upplevt under de senaste 35 dren. Centralbanker, vars uppgift
ar att bevara pengars virde, blev tvungna att hoja rantorna kraftigt for att bromsa
den skenande inflationen. Nu verkar inflationen ha toppat pd méanga stillen i varlden
och en del priser har till och med bérjat sjunka.

Handelskedjorna som under en tid var helt satta ur spel dterhdmtar sig nu och Kina
ser ut att aterigen bli ett draglok i virldsekonomin, om dn ndgot svagare. Virlds-
ekonomins dterhamtning fortsitter nu i langsam takt och prognosmakare som IMF
har reviderat upp sin prognos nagot fér 2023. Det finns dock mdnga orosmoln sd
som (i) politiska spanningar, (ii) finanssektorn dar bankers affarsmodeller baserades
pa att rantorna skulle forbli Idga under en ldng period samt (iii) mdnga linders hoga
skuldsdttning som begriansar det finanspolitiska manoverutrymmet.
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Tabell 1. Global BNP och KPI
Arlig procentuell utveckling

‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

BNP

USA 21 1,6 11
Euroomréadet 35 0,8 1,4
Kina 3,0 52 4,5
Varlden 34 2,8 3,0
KPI

USA 8,0 4,5 2,3
Euroomradet 84 53 29
Kina 19 2,0 2,2

Kalla: IMF World Economic Outlook april 2023.

Svag global tillvaxt och inflationen mot
tva procent redan 2024

BNP-tillvixten i euroomradet beriaknas bli 0,8 procent enligt
IMEF:s aprilprognos (se tabell 1). Ekonomin stagnerade under
slutet av 2022 pa grund av hoga energipriser, hoga rantor, lag
konsumtionstillvixt, 6kad oro och allmin pessimism. Inflationen
gor att reallonerna minskar och hushéllens konsumtion sjunker
under 2023. Konsumtionen av en del sallankopsvaror (sarskilt
bilar) och konsumtion av tjanster okade under det fjarde kvartalet
2022, dock i en lingsam takt. Det kan sannolikt forklaras av ett
uppdamt behov till foljd av pandemin. Sddan konsumtion faller
troligtvis tillbaka under loppet av 2023.

Euroomradets export dterhamtar sig under prognosperioden. Det
leder till positiv handelsbalans som stodjer BNP-utvecklingen.
Trots att euron har okat i varde stiger efterfragan pa europeiska
produkter i Kina. Eurons vardeokning motverkas dock av att
energipriserna har sjunkit, vilket leder till ligre produktions-
kostnader i energiintensiv produktion.

I USA verkar bade inflationen och rintehéjningarna ha toppat.
IMF bedomer att den amerikanska tillvixten blir 1,6 procent i
ar och nagot svagare under 2024. Varken hir eller i enroomradet
ar det tal om negativ tillvixt pd &rsbasis. Sverige bedoms, bade i
IMF:s prognos och i den prognos som redogors for i BNP-avsnittet
nedan, fa en betydligt svagare utveckling under 2023 dn 6vriga
ekonomier. En anledning till det ar att rantehojningarna biter

pa ett mer patagligt satt i Sverige 4n i manga andra linder. Det
kommer sig av att andelen bolanetagare med rorliga rantor ar
betydligt hogre i Sverige och att rintehojningarna dirmed far en
snabbare effekt pa hushéllens ekonomi. Allt annat lika gor de
langre bindningstiderna att centralbankerna i USA och euro-
omradet tvingas till hogre riantor dn annars skulle ha varit fallet.

Kinas littade pandemirestriktioner fick ndgra bakslag d& smitt-
spridningen blossade upp pa olika platser vid olika tidpunkter till
foljd av den laga vaccinationsgraden. Bakslagen slog mot leverans-
tiderna pa kinesiska produkter men ocksd mot den inhemska
fastighetssektorn med nedpressade priser samt fiarre bostads-
investeringar och forsaljningar. Efter att utokade vaccinations-
program samt penning- och finanspolitiska anstringningar har
varuforsiljningen borjat 6ka. Den kinesiska befolkningens lust
att resa har ocksa okat, vilket ger ett positivt uppsving i framfor
allt Asiens turistsektor.
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Arbetsmarknaden i ménga av virldens ledande ekonomier klarade
sig relativt bra under pandemin och arbetslosheten ser ut att
sjunka ndgot under prognosperioden (se diagram 1). Den lagre
arbetslosheten kan paverka l6nerna i USA och euroomradet.
Med anledning av att arbetsmarknaden 4r sa anstrangd har
IMF reviderat upp sina BNP- och inflationsforvantningar.!

Sammantaget har det snabba agerandet av centralbankerna gjort
att IMF gor bedomningen att inflationen sjunker till hanterbara
nivder redan nasta ar. Jamfort med i USA laggar inflations-
nedgdngen i Tyskland och euroomrédet ndgot. Har bedoms
inflationen na tva procent som arsgenomsnitt forst under 2025.

Hoéga rantor kan orsaka problem

Ar priglade av mycket ldga rintor och stodkép fran centralbanker
har tillatit obalanser att byggas upp i det finansiella systemet. Nar
rantorna nu stiger snabbt och ovintat finns risken att det blir
stokigt pd de finansiella marknaderna. Historien har manga ganger
visat att kraftiga rantehojningar f6ljs av kriser i det finansiella
systemet.> Forhoppningsvis hjilper erfarenheterna fran finans-
krisen, som lett till striktare reglering som okade likviditets- och
kapitalkrav, finanssektorn att std emot pafrestningen av hojda
rantor. Myndigheterna var kvicka att agera nir det krisade i
Silicon Valley Bank, Signature Bank och Credit Suisse under
mars, vilket snabbt reducerade oron. For att undvika framtida
situationer som i Silicon Valley Bank understker Bank of England
om insattningsgarantin kan behova oka fran dagens £85 000 (vilket
ungefar motsvarar EU:s rekommendation till medlemslander om
100 000 euro). Detta med anledning av att miljarder pund togs
ut ur det engelska dotterbolaget till Silicon Valley Bank nar krisen
drabbade den amerikanska moderbanken. EU-kommissionens
ambition ar att den gemensamma insittningsgarantin ska komma
pa plats som ett tredje ben i bankunionen. Det finns ett nytt forslag
fran kommissionen® om att lta alla insdttningar fa fortur framfor
seniora obligationsinvesterare i det fall en bank gar i konkurs. Om
detta sker kan bankernas finansieringskostnader oka vasentligt d&
risken for innehavare av seniora obligationer 6kar om de hamnar

" Nér inflationen 6kar snabbt och arbetsmarknaden praglas av lag arbetsloshet (&r tight) kan
arbetstagare vilja bli kompenserade fér 6kande inflation och da krava kraftiga I6nedkningar.
Om detta sker kan en inflations- och |6nespiral starta, dvs. att inflationen fortsatter att 6ka
pa grund av kraftigt 6kande l6ner.

2 |MF har tagit fram ett diagram som visar sambanden mellan olika bank- och finanskriser
och USA:s styrranta sedan 1980, se Global Financial System Tested by Higher Inflation and
Interest Rates (imf.org)

3 For mer information se Amending directive 2014/59/EU as regards early intervention
measures, conditions for resolution and financing of resolution action, COM(2023).

Diagram 1: Utvalda landers arbetsléshet
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Anm: P stér fér prognos.
Kalla: IMF, April 2023 Economic Outlook.


https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/04/11/global-financial-system-tested-by-higher-inflation-and-interest-rates
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/04/11/global-financial-system-tested-by-higher-inflation-and-interest-rates
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Diagram 2: Héga skuldnivaer i manga lander,
Sverige undantaget
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Anm: P star for prognos, statsskulden avser bruttoskuld.
Kalla: IMF, April 2023 Economic Outlook.

langre ner i terbetalningsordningen jamfort med idag. Det innebar
ocksa att alla insatta medel skulle bli garanterade, for att forhindra
stormuttagningar om en bank hamnar i svarigheter.

Oron och misstanksamheten bland regionala banker i USA ar
sannolikt inte 6ver. Folk kan komma att fortsitta ta ut sina
besparingar da de inte lingre litar pad bankernas sikerhet som
oftast bestar av statsobligationer som har forlorat i varde pa
grund av den 6kade rantan. EU:s banker dger ocksd mycket av
sina ldnders statsobligationer och dessa kan forlora i varde. Den
stora skillnaden ar att alla europeiska banker har hogre krav pa
att halla kapital. Trumpadministrationen littade pa kapitalkraven
for regionala eller mindre banker, vilket nu bidrar till dagens
oroligheter.

Sammantaget leder de 6kade rdntorna till 6kade finansierings-
kostnader for banker och foretag. Darmed dampas utvecklingen
i den reala ekonomin. Detta idr i sig det som penningpolitiken vill
uppna i tider av hog inflation. Men det kan gora att hogt skuld-
satta foretag och banker riskerar att hamna i svarigheter.

I manga av virldens linder har statsskulderna okat pa senare tid,
delvis som en foljd av pandemin (se diagram 2). Skulderna ligger
nu pa hoga nivder och det diskuteras hur hallbart det ar. Finans-
politiken kommer darfor sannolikt tvingas att strama &t, vilket
paverkar den ekonomiska utvecklingen negativt. Huruvida det
finns finanspolitisk vilja till nodviandiga dtstramningar for att fa
ned skuldberget aterstar dock att se.

P4 lingre sikt finns det mycket som talar for att rintorna kommer
att nd ner till ungefar samma nivder som innan Rysslands invasion
i Ukraina. Det som pressar ner rantorna ar strukturella faktorer
som att total faktorproduktivitet antas att fortsitta att oka (den
har o6kat under de senaste 40 dren) samt att manga lander har en
aldrande befolkning.* Bedomningen att rantorna kommer ner gors
bland annat av ledamoéterna i USA:s centralbanks direktion. Flera
ganger om dret gor de uppdaterade prognoser for den amerikanska
styrrantan, bade pa kortare och langre sikt, s kallade dot plots.®
I dessa dr det tydligt att direktionsledamoterna tror att rdntan
kommer ned fran dagens hoga nivaer. P4 lingre sikt ar rante-
forviantningarna nira 2 procent, en aning hogre dn vad som
tidigare varit den teoretiska neutrala rantan.¢

“ Total faktorproduktivitet kan forenklat 6versattas med hur effektiv en ekonomis
produktionsapparat r.

5 For mer information se Federal Reserve Bank, Economic Projections, mars 2023

¢ En neutral rénta ar en ranta som varken stimulerar eller verkar atstramande pa ekonomin.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20230322.pdf
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Langsammare tillvaxt i global
handel framéver

Virldshandeln kommer sannolikt att vixa lingsammare under de
kommande aren. De tva senaste decennierna tkade handeln i genom-
snitt med 4,9 procent om aret. Enligt WTO:s aprilprognos okar
varldshandeln med 1,7 procent 2023. Nasta ar, 2024, forvintar
sig WTO att handeln aterhdmtar sig och vixer med 3,2 procent
baserat pa att ekonomin vixer snabbare och inflationen aterigen
blir hanterbar.

Den underliggande inflationen har visat sig svarare dn forvantat
for centralbankerna att kontrollera. Rintehdjningarna har darfor
blivit brantare och flera in vad man tidigare trodde. Detta dimpar
sjalvfallet dven aktiviteten i den globala handeln. Utover dtstramande
penningpolitik pdverkas handelns utveckling framéover av att tullarna
inte minskar lika snabbt lingre. EU-kommissionen redovisar i sin
februariprognos ytterligare utmaningar eller forklaringar till varfor
varldshandeln, sett i ett langsiktigt perspektiv, sannolikt kommer
att utvecklas langsammare framover.”

¢ De genomsnittliga tullarna har minskat sedan 1980-talet och
2019 hade de sjunkit frdn 13,6 procent ner till en niva pa
3,9 procent. Det ar svdrare att f& dem att minska ytterligare
framover.

® Marginalavkastningen inom transport och kommunikation
minskar.

¢ Det verkar som att fordelningen av var produkter produceras
har stabiliserats mellan hog- och laginkomstlander.

¢ Tjanstesektorn, sarskilt i Kina, vixer som andel av ekonomin.
Denna sektor ar svdrare att handla med, varfor denna utveck-
ling bromsar in handeln.

For mer information om utmaningar for varldshandeln se
fordjupningsrutan nedan.

7 For mer information Ias Richard Baldwins analys fran 2022 har: The peak globalisation myth:
Part1| CEPR


https://cepr.org/voxeu/columns/peak-globalisation-myth-part-1
https://cepr.org/voxeu/columns/peak-globalisation-myth-part-1
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FORDJUPNINGSRUTA

Varldshandeln och USA:s
Inflation Reduction Act

Virldshandelns tillvaxt har saktat in och manga pratar
om att globaliseringen har stagnerat sedan finanskrisen.
Fri handel som karaktiriseras av laga kostnader och
minskande byrdkratiska trosklar har varit nagot lander

i vdst lange har efterstravat. Denna idé flyttade 6sterut och
har lett till 6kat vdlstdnd. Men tiderna foérandras nu nir
madnga lander vill stodja sina egna ekonomier pa bekostnad
av internationell handel. En forutsittning for fri handel
ar att den sker pa rattvisa grunder (i EU-sammanhang
pratar man om “level playing field”). Det handlar om att
lander inte far ge sina foretag statsstod eftersom det ger
konkurrensfordelar gentemot andra lander. En av grund-
pelarna i EU:s inre marknad ar just att lander inte far ge
sina foretag subventioner hur som helst. Kina har linge
haft en tradition med subventioner och deras handels-
politik har ansetts protektionistisk. Ju narmare Kina har
kommit USA i termer av vilstdnd och storlek pa ekonomi,
desto storre har spanningarna blivit i lindernas handels-
forbindelser. Fore detta presidenten Trumps agerande
spadde pé lindernas alltmer frostiga forhéallande.

De globala vardekedjorna rubbades redan nar karnkraft-
verket Fukushima drabbades av en tsunami. Efter det har
oron for ldnga transportvagars klimatpaverkan, 6kande
behov av sjalvforsorjning i vist i ett oroligt geopolitiskt
lage paverkat virdekedjorna negativt. Dessutom har det
allt hogre loneldget i ménga tillvixtlander ibland gjort
att foretag har borjat dgna sig at sa kallad reshoring.®

I samband med pandemin lanserade EU-kommissionen
en aterhamtningsfond diar minst 37 procent av stoden
skulle ga till klimatatgirder och 20 procent till digital
omstdllning. Detta dr subventioner till ett varde pa drygt
800 miljarder euro (om alla medel utnyttjas) och det finns
fler typer av subventioner i EU som stodjer klimatarbetet,
exempelvis den europeiska grona given.

8 Reshoring innebar att foretag tar tillbaka produktion till sina hemlander.

Under augusti 2022 sjosattes en lag i USA, den sé kallade
Inflation Reduction Act (IRA). Det ir ett paket pd 369
miljarder dollar som ska g till miljoinvesteringar i USA.?
Egentligen ar lagen per se inget storre problem, EU sub-
ventionerar ocksd miljofrimjande initiativ. Problemet ir
att subventionerna omfattar produkter som helt eller till
storsta del ar producerade i USA. Det innebar att en elbil
producerad i USA ger koparen en skattelittnad, medan en
som dr importerad fran EU inte far det. Detta bryter mot
WTO:s gemensamma principer om icke-diskriminering. EU
skulle darfor kunna stimma USA, men sddana processer
tar flera ar. Dessutom har USA:s fortroende for WTO
sjunkit, varfor en dom fran WTO sannolikt inte skulle
komma till stand.

Under vintern har IRA analyserats av Copenhagen Eco-
nomics pd uppdrag av Svenskt Naringsliv, med fokus pa
de sektorer som sannolikt kommer att bli mest paverkade.
Resultatet visar att effekterna pa produktion av fossilfri
energi och elbilar kommer att bli omfattande, vilket kan
leda till att foretag flyttar produktion till USA.

Nir det giller elbilar kommer subventionerna sannolikt
inte att paverka elbilsproduktionen i EU negativt. Eftersom
bilar 4r stora varor sker redan idag den storsta delen av
produktionen, eller monteringen, av europeiska bilar som
saljs pd den amerikanska kontinenten, i USA. Darfor antas
IR A fi en begrinsad negativ effekt pa elbilsproduktionen
i Europa. Batterier till elbilar kommer att fa vildigt stora
subventioner. Men &terigen, batterier ar svdra att trans-
portera 6ver Atlanten och darfor ar risken storre att
europeiska batteritillverkare flyttar produktion till USA
an att exporten fran Europa paverkas.

° Det &r sagt att paketet &r pa 369 miljarder dollar, men eftersom subventionerna
inte ar begransade far alla de som kvalificerar for att fa dem, kommer att kunna ta
del av dem. Vissa beddmare menar att utgifterna snarare kommer att uppna nivaer
pa mellan 500 och 1 000 miljarder dollar.
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Nar det giller fossilfri energi kommer effekterna sannolikt
bli storre. Sarskilt nar det giller produktion av solenergi,
gron vitgas och elektrobrinslen som kan tillverkas av vat-
gas. Har kan subventionerna uppga till hela produktions-
kostnaderna och leder till mycket billig energi. Detta
kommer att gynna energiintensiv industri i USA. Det
kan dven gynna europeiska foretag som har produktion

1 USA. Ur ett europeiskt perspektiv skulle man kunna
tanka att amerikanska skattebetalare nu kommer att fa
betala for teknologisk utveckling som kan komma dven
europeiska foretag till godo. En ytterligare effekt av IRA
ar att okade statliga utgifter i lingden tenderar att 6ka
skatterna. Det kan enligt IFO-institutets analys leda till
hogre skattetryck for 6vriga foretag i USA.'°

Fragan dr vad som hinder ndr subventionerna ska tas bort
ar 2031. Hur kommer utlandska foretag att agera da?
Kommer de att flytta hem produktionen igen? Det beror
pa. USA kan locka foretag med siker och billig energi
(aven utan subventioner), lagre skatter, hela USA:s marknad
och dess frihandelspartners och en betydligt lagre regel-
borda dn i EU. Nar det giller subventioner sa har EU gott
om dem ocksa. Men de ar av en annan karaktar. Foretag
madste ansoka om stod genom krangliga processer. Manga
foretag menar att det ofta kostar for mycket att ansoka
om stod, varfor man later bli — sarskilt om man ar ett litet
foretag med begrinsade administrativa resurser. USA:s
subventioner ger oftast skattelittnader, vilket gor det enkelt
for foretag och hushall att gynnas av dem. De behover
inte genomga ansokningsprocesser utan de fir subventioner
automatiskt om de uppfyller satta krav. Detta gor att de
amerikanska subventionerna sannolikt kommer delas ut
pa ett effektivare sdtt dn europeiska subventioner.

IR A:s effekter pd EU kan komma att mildras av pagdende
forhandlingar mellan EU och USA. Hittills har man
kommit 6verens om att amerikanska kunder som leasar
bilar som ar tillverkade i Europa kommer att fa skatte-
littnader. Man forhandlar ocksd om att vissa “kritiska
rdmaterial” fran Europa som anvinds for elbilstillverkning
ocksa ska f3 del av skatteldttnaderna.

1% Se ifo Viewpoint 244: Europe’s Industrial Policy and the Response to IRA.

FORDJUPNINGSRUTA

Nir det giller forskning och utveckling kan det vara
aktuellt med subventioner. Det ar litt for foretag att dra
in pa forskning och utveckling nir foretag gar daligt
och langsiktigt ar detta ett problem. Staten kan darfor
behova ga in och stodja sidan verksamhet. Men att
subventionera produktion eller konsumtion leder sillan
till [angsiktig framgdng, varken for foretag eller samhillet
som helhet.
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Tabell 2 Férsorjningsbalans

u nm
Arlig procentuell férandring om annat ej anges ve n s k t I I Iva xt
2024

‘ 2022 ‘ 2023 ‘
BNP, faktisk 2,6 -0,9 0,9
Privat konsumtion 21 1,4 1,2
Off. konsumtion 0 11 1.8
Investeringar 52 —4,1 -21
Export 6,6 2,7 29
Import 8,7 0,1 1,8
Lager’ 1,0 -0,8 -0,1

1 Bidrag till BNP-tillvaxten
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Diagram 3: Konfidensindikatorn f6r hushall
Index

130
120
110
100
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80
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= Micro Index
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Kalla: Konjunkturinstitutet via Macrobond.

sjunkeri ar

Den svenska ekonomin har hittills lyckats vixa, trots de hojda
rantorna som hushall och foretag moter. Tillvaxttakten har dock
varit ldg och den senaste tidens ytterligare rantehojningar gor att
BNP sjunker framover. Tillvaxten blir negativ i &r (-0,9 procent)
for att sedan gradvis 6ka under 2024 (se tabell 2). Vi har dirmed
tvd svaga tillvixtar framfor oss med ldgkonjunktur. De huvud-
sakliga drivkrafterna till den negativa utvecklingen i ar ar
hushéllens konsumtion och investeringar i nya bostader. Hus-
héllen 4r hart drabbade av den hojda inflationen och de okade
borintekostnaderna. Deras konsumtionsutrymme ar darfor litet
och konsumtionen sjunker. For bostadsbyggandet ar fallet 4n mer
abrupt. I och med att bostadspriserna har fallit och produktions-
kostnaderna okat kommer nybyggnationen minska avsevirt. Detta
paverkar de samlade investeringarna negativt. Nar inflation och
rantor sjunker under loppet av 2024 (se kapitel Inflationen har
toppat) aterfds framtidstro och konjunkturen stabiliseras gradvis.

Rantehojningarna biter pa
konsumtionsutvecklingen

Under pandemidren 2020-2021 kunde inte hushdllen konsumera
i den takt de 6nskade. Ett uppddmt konsumtionsbehov vixte

till samtidigt som hushdllens sparande 6kade. Dessa faktorer
bidrog till att den privata konsumtionen stod emot relativt val
under 2022 nir hushaéllen drabbades av rekordhog inflation,
hoga elpriser, hojda bordntor och fallande bostadspriser. Dessa
negativa faktorer paverkade konsumentfortroendet som stortdok
till rekorddystra nivder (se diagram 3). Det dr fraimst hushdllens
syn pa den egna ekonomin, det si kallade mikroindexet, som
har fallit. De senaste mdnaderna har detta fall stannat upp och
pessimismen om framtiden kan ha bottnat.

Effekten av de hojda rantorna har inte visats i sin helhet. Det

tar tid innan rantehojningarna nér full effekt. Det beror delvis
pa att en del av de beldnade hushallen har bundna 1an. Dessa
hushall paverkas forst med viss efterslipning. En allt storre andel
av bolanestocken kommer dirmed att paverkas av Riksbankens
hogre rantor framover. Darmed biter penningpolitiken alltmer pd
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hushéllens konsumtion. D4 det ackumulerade pandemisparandet
minskat far de hojda rantorna ocksa effekten att en del hushall
viljer att amortera.

Konsumtionsutvecklingen tyngs darfor betydligt den kommande
tiden och hushillens konsumtion sjunker under resterande del av
2023. Nar inflationen fallit tillbaka under nista dr och rantorna
inte hojs langre borjar konsumtionen vixa igen, om an i ldngsam
takt.

Bostadsinvesteringarna faller brant

De fasta bruttoinvesteringarna bromsade in mot slutet av 2022.
Det var huvudsakligen bygginvesteringarna som bidrog till den
svagare utvecklingen. Aven i ar fortsitter bostadsinvesteringarna
att vara ett viktigt bidrag till sjunkande investeringar. Antalet
byggstarter av smahus och flerbostadshus har nastan halverats
jamfort med ett ar tillbaka. Samtidigt har bygglov fér nya bostader
fallit dramatiskt under det andra halvaret 2022. Det ger en
foraning om hur bostadsbyggandet kommer utveckla sig framover.
Hogre bostadsrantor har bidragit till minskad efterfragan pa
bostiader, samtidigt som sjunkande bostadspriser samt betydligt
okade byggproduktionskostnader har drabbat branschen (se
diagram 4 och 5). Detta gor sammantaget att manga byggherrar
har pausat flertalet bostadsprojekt.

Bostadsbyggandet kommer darmed utvecklas vildigt svagt under
hela 2023. Det ar forst nar bostadsrantorna viander nedét igen
och bostadspriserna borjar oka som bostadsinvesteringarna kan
aterhimta sig. Okningstakten for investeringar i anliggningar
och lokaler saktar in men utvecklingen i denna del av de samlade
bygginvesteringarna ar betydligt battre dn for bostidder. Detta
mildrar fallet i de totala bygginvesteringarna.

For maskininvesteringarna inom framst tillverkningsindustrin ser
laget mer gynnsamt ut 4n for bygginvesteringarna. Enligt SCB:s
investeringsenkit fortsitter maskininvesteringarna att 6ka och
det kan motiveras av att kapacitetsutnyttjandet inom industrin
fortfarande ligger pa en hog niva (se diagram 6). Det finns ocksa
bade en vilja och ett behov att investera i ny teknologi, digitala
processer och energi- och miljoomstallning. Till viss del hélls
investeringar tillbaka av 6kade finansieringskostnader men trots
de hogre rantorna bedéms dnda maskininvesteringarna oka
framover.

Diagram 4: Bopriser och boréntor

6 _ Boranta 3 manader 25
Boranta 5 ar 20
5 Huspriser (héger)

— Bostadsrattspriser (hoger)

\

N
o

?

Procentenheter
W
o,
Arlig procentuell férandring

2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023
Kallor: Svenskt maklarstatistik och SHB Stadshypotek via Macrobond.

Diagram 5: Byggkostnadsindex
Index 2015 =100

150

— Flerbostadshus

145 Gruppbyggda smahus
140

135

130

125

120 ~
115

110

105

100

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23
Kalla: SCB via Macrobond.

Diagram 6: Kappacitetsutnyttjandet inom
tillverkningsindustrin
Procent, sdsongrensad

® O Q Nk
P O N

Kaélla: SCB via Macrobond.
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Diagram 7: Orderstock och orderingang till
tillverkningsindustrin
Sasongrensat nettotal

80

Exportorderstock (nuldgesomdéme)
60 — Nya exportorderingéng (utfall)

Kalla: Konjunkturinstitutet via Macrobond.

Diagram 8: Foretagens planer om 12 manader
Standardiserade och viktade nettotal

-3 Antalet anstallda, om 12 man

Investeringarna, om 12 man
—— Produktionen, om 12 man

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

Diagram 9: PMI
Index

— PM], Tillverkningsindustri
70 PMI, Tjanster

&

$ 2 o
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Kallor: Silf och Swedbank via Macrobond.

Diagram 10: Konjunkturbarometer
Index

130

|

W — Tillverkningsindustrin {
70 Tjanster
60 — Bygg & anléaggning

Detaljhandel

50
AN O O DN H OO0 90D
(S I LA R R R\ G R I N I N S S At S ¥
S SO S S S S S

Kalla: Konjunkturinstitutet via Macrobond.

For att kunna forbittra konkurrenskraften och produktivitets-
tillvaxten kravs investeringar i stora delar av samhallet, inte
minst inom de varuproducerande branscherna. Sverige har idag
en relativt hog investeringskvot jimfort med manga andra linder
och for att bibehalla denna position i en situation dar omstall-
ning mot gron teknik och digital utveckling gar mycket snabbt
kommer hog investeringstakt vara nodvandig framover. Denna
omstallning bidrar till att investeringarna tar fart mot slutet av
prognosperioden.

Investeringarna inom den offentliga sektorn drivs framover

av en rad omvarldsfaktorer. Kriget i Ukraina och ett framtida
Natomedlemskap gor att forsvarsanslag och investeringar i
forsvarsformiga kommer att 6ka. Detta galler bade det civila
och militira forsvaret. Aven offentliga investeringar i forskning
och utveckling o6kar framover.

Svag krona paverkar flédena
i utrikeshandeln

Exportorderingdngen till tillverkningsindustrin har fallit betydligt
under det senaste halvdret men exportorderstocken ir fortfarande
pa en relativt hog niva (se diagram 7). Det gor att industriforetagen
en tid framover kan leverera 6kade exportvolymer. Likt investering-
arna kommer exporten héllas uppe av det 6kande behovet dels
inom klimat- och energiomradet, dels inom férsvarsomradet

i stora delar av Europa.

Mainga exporterande foretag har gynnats av den svaga kronkursen.
Den svaga kronan gor att exporten kan uppratthéllas och till och
med 6ka framover. For importerande foretag, i synnerhet inom
sallanvaruhandeln, ar laget det omvanda. En svag krona gor
importen dyrare, vilket gor att importen utvecklas svagare dn
exporten under prognosperioden.

Omvirldslaget dr forndrvarande bade osikert och svagt. De
ddmpade framtidsutsikterna syns i manga framatblickande
indikatorer. Tilltron till framtiden har minskat under det senaste
aret men fallet verkar ha stannat av. Detta syns i svaren frin
Svenskt Naringslivs foretagarpanel betraffande produktions-,
investerings- och anstallningsplaner (se diagram 8), men ocksa

i andra liknande undersékningar, som exempelvis inkopschefs-
index (PMI) eller Konjunkturinstitutets barometer (se diagram 9
och diagram 10).

Under 2024 bedoms den internationella konjunkturen gradvis
forbattras. Det gor att efterfrdgan pa svenska exportprodukter
okar och den svenska konjunkturen stabiliseras.
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Risker kopplade till den
kommersiella fastighetssektorn

Den kommersiella fastighetssektorn innefattar foretag som Branschen |énar frén bankerna

bedriver handel med egna fastigheter och uthyrning och

forvaltning av egna eller arrenderade fastigheter. De fastig- D¢t klassiska sattet for svenska fastighetsforetag att

heterna som dgs omfattar affarscenter, kontorslokaler, finansiera sig dr via bankerna. Darmed ér fastighets-

gallerior, handelsfastigheter, hyresligenheter, utstillnings- branschen bankernas storsta lantagare bland icke-

hallar, lager med mera. Hela sektorn svarar for upp till finansiella foretag. Dessutom dr branschen den som

10 procent av foridlingsvirdet i ekonomin.!! snabbast okar sin uppléning frin bankerna.

Fastighetssektorn ir kapitalintensiv. Med det menas att det ~ Furopean Banking Authority (EBA) publicerar i sin

krivs mycket kapital for att 4ga och forvalta bestindet av Risk Dashboard hur europeiska bankers exponering

fastigheter. Den kommersiella fastighetssektorn finansierar Mot olika sektorer ser ut. Den kommersiella fastighets-

sig via notering pd borsen, banklan, och emission av obliga- sektorn dr den sektor som bankerna har storst expo-

tioner eller certifikat. De stora foretagen dr borsnoterade nering mot bade i Sverige och inom EU (se diagram 11).
och kan emittera obligationer, medan de mindre huvud-

sakligen finansierar sig via banklan. Diagram 11: Bankernas exponering
mot olika sektorer i EU och i Sverige

p . o . . Andra tjanster fm
De stora fastighetsforetagens aktier dgs av olika svenska " onst § | Sverige
.. B . o o0 Hal t !
och utlindska investerare, foretag och hushill. Nistan Uthildning | * EU snitt
. . .. . . Off ad
10 procent av aktierna i de borsnoterade fastighetsforetagen Administration e
. . - o o Scientific and technical activities [
ags av andra fastighetsforetag. Det manga gdnger komplexa Kommersiella fastigheter R —
. 5 .. . o . Fi iella tjanst
korsigandet kan innebira storre risker dels inom branschen, Information och telokom B
.. P . o Hotell t.
dels for makroekonomin i stort. Negativa chocker i ett Transport och storage e
. . . o 0 . Handel E—
foretag skulle nimligen kunna paverka dven andra foretag Byos B
. ° . o o .. . . Vatten |
i branschen och fa spridningseffekter till 6vriga ekonomin. El, gas, AC M
. . o % Tillverkning i ——

Hur stora dessa risker kan vara ar ibland svirt att Gver- ™ Vining &

o . . . . . . . % . Jordbruk [
blicka. Nedan illustreras ldget i Sverige i relation till 6vriga o 10 20 3 i 50 o
europeiska lander samt hur fastighetsbranschen idag Andel av totala l&n mot icke finansiella foretag

. . Kalla: European Banking Authority, Risk Dashboard, Q4 2022.
finansierar sin verksambhet.

2 Se, t.ex., genomgangen "Bankregleringen och féretagens kreditméjligheter”,
Svenskt Naringsliv, november 2019, dér vi visar att pa senare ar har andelen av
bankutlaningen som har gatt till féretag med fastighetstillgdngar som de kan

" Med hela sektorn avses SNI L68, dvs. inklusive fastighetsmaklare. anvanda som sakerheter okat mest.
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Diagram 12: Bankernas exponering mot kommersiella

fastighetssektor
Andel av totala 1an mot icke finansiella féretag
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Kalla: European Banking Authority, Risk Dashboard, Q4 2022.
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Diagram 13: Fastighetsféretagens lanefinansiering

== Ovriga lan
2500 Certifikat och obligationer
== Banklan

— Andel av certificat och obligationer
2000 av total utlaning (t.h.)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kallor: SCB (SVDB) och Riksbanken (KRITA) via Riksbanken.
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Diagram 14: Agare av fastighets-
foretagens obligationer
Procent

Riksbanken ||
Svenska MFI [l
Ovriga svenska investerare

och pensionsforetag

I
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Utlandska investerare - [ —
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Kalla: Riksbanken.
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I EU star exponeringen mot tillverkning och handel ocksa for
en relativt stor andel. Enligt EBA ligger exponeringen mot den
kommersiella fastighetssektorn pa runt 25 procent i EU, medan
motsvarande andel i Sverige ligger pa cirka 59 procent's. Det ar
bara i Danmark och Liechtenstein som exponeringen ar ungefar
lika stor (se diagram 12).

Branschen lanar fran kapitalmarknaden

De senaste dren har fastighetsbranschen, utover banklan, okat
mycket av sin finansiering via kapitalmarknaden, via emissioner
av foretagsobligationer och foretagscertifikat (se diagram 13).
Den storsta andelen av fastighetsforetagens foretagsobligationer
dgs av utlandska investerare (se diagram 14). Denna finansie-
ringsmodell dr dirmed i hog grad beroende av hur fortroendet
for branschen 4 ena sidan, och for Sverige som investeringsland 4
andra sidan, utvecklas framover.

Fastighetssektorn anvander sig av lanat kapital i hog utstrack-
ning, och i mycket storre utstrackning an andra sektorer i
niringslivet."* Aven i ett internationellt perspektiv utmairker

sig den svenska fastighetssektorn med en hog belaningsgrad.
Sektorn har gynnats av flera ar av laga vakansgrader och ckande
fastighetspriser. Och dessutom har den lingvariga ldgrantemiljon
bidragit till att foretagen okat sin skuldsattning rejalt.

Det makroekonomiska laget paverkar
motstandskraften i branschen

Fastighetssektorn ar kinslig for en del normala” risker som
exempelvis vakansrisker, kostnadsrisker och virderingsrisker.
Den hoga skuldsiattningen medfor dessutom en 6kad kanslighet
for okade marknadsriantor. Sedan ett ar tillbaka har Riksbanken
stramat 4t penningpolitiken och hojt styrrantan for att fa ned
inflationen. Marknadsrantorna har foljt efter och bidragit till
hogre kostnader for fastighetsforetagens lanefinansiering.

'3 Enligt Riksbanken utgor fastighetsforetagen ca 45 procent av bankernas Ian till icke-finansiella
foretag. Troligtvis innehaller EBA:s siffror ocksa utlaningen till bostadsrattsféreningar, som
ligger pa ungefar 20 procent av bankernas lan till icke-finansiella féretag.

'] en fordjupning om den kommersiella fastighetssektorn som Riksbanken publicerade 2017
skriver de att de fastighetsbolag som var noterade pa den svenska bérsen hade da i genomsnitt
35 procent aktiekapital och 65 procent lanat kapital, medan motsvarande siffror for andra typer
av bolag var de omvéanda siffrorna, dvs. ca 65 procent aktiekapital och 35 procent Ianat kapital,
Se "Kommersiella fastigheter och finansiell stabilitet” i Finansiell Stabilitetsrapport 2017:1
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En svag konjunktur samtidigt som inflationen dr hog gor att
hushall och foretag pressas. Hushdllen och dven kommersiella
hyresgaster far det svarare att betala hojda hyror. Saledes kan
fastighetsforetagens kassafloden péverkas. I och med att flertalet
av fastighetsforetagens skulder ar vildigt stora i forhallande

till kassaflodena kan en svagare konjunktur och en hogre rianta
innebira problem. Darmed inte sagt att branschen som helhet
kommer f& problem men for en del foretag kommer sannolikt
kassaflodena bli problematiska.

Samtidigt har den allt storre finansieringen pa kapitalmarknaden
via obligationer och certifikat inneburit en 6kad refinansierings-
risk. Foretagen kan hamna i svarigheter om de har obligationsldn
som forfaller samtidigt som kostnaderna for att f4 nya lan har
okat. Somliga foretag kan tvingas silja en del av sitt fastighets-
bestdnd for att ldtta pa lanebordan. Detta kan bidra till lagre
varderingar. Skulle det sammanfalla med nagon framtida makro-
ekonomisk chock ar det mojligt att bankernas vilja och mojlighet
att erbjuda finansiering ar ldg. DA skulle fastighetsmarknaden
upplevas osiker med eventuella spridningsrisker till andra sektorer.

Den senaste tiden har flera stora fastighetsforetag forsokt och
lyckats sikerstilla bankfaciliteter for att refinansiera sig om det
skulle behovas. Négra har emitterat aktier och de nya obligations-
emissionerna har varit lyckosamma. An sa linge finns det inte
tecken pa att fastighetsmarknaden skulle skaka i grunden. Aven
om liaget med komplext korsigande och hoga belaningsgrader
bedoms mer riskfyllt an det var for kanske 10 ar sedan sd bedoms
fastighetsbranschen vara fortsatt relativt stabil. Detta bygger till
viss del pa de makroekonomiska utsikterna som inte tyder pa

att vi gar en djup internationell lagkonjunktur till motes. Om

vi inte far bukt med inflationen och rantorna skulle fortsitta
uppat kan ldget snabbt fordndras. En av fa saker vi vet om de
makroekonomiska prognoserna ar att de ar osidkra och kan
komma att revideras framover. Det ar darfor viktigt att utveck-
lingen i branscher och féretag med stor beldningsgrad och ett
komplicerat korsdgande, i synnerhet fastighetsbranschen, f6ljs
noggrant ocksad framover.

FORDJUPNINGSRUTA
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Diagram 15: Nyanmélda lediga platser och

varslade om uppsagning
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Kalla: Arbetsférmedlingen via Macrobond.

2022

40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000

2023

Diagram 16: Hogre risk for varsel/uppséagningar

under kommande 6 manader
Andel féretag

jun 2022 jan 2023

Kalla: Svenskt Naringslivs féretagarpanel.

apr 2023

Tudelad
efterfragan pa
arbetskraft

Den svenska ekonomin gér nu in i ett lugnare skede med betydligt
svagare utveckling de kommande dren. BNP vintas till och med
sjunka i 4r. Hushallens efterfragan pressas hart till foljd av hog
inflation och hoga rantor medan foretagens investeringar dimpas
av det hogre rinteliget och den svagare konjunkturen. Den svaga
inhemska efterfrigan kommer att paverka arbetsmarknaden de
kommande dren.

En motstandskraftig arbetsmarknad

I takt med att konjunkturen forsvagas kommer sysselsittnings-
tillvixten att sjunka och arbetslosheten stiga. Hittills har dock
arbetsmarknaden visat sig vara motstdndskraftig mot forsimrade
konjunkturutsikter. Efterfrigan pa arbetskraft, matt med antalet
nyanmalda lediga platser till Arbetsférmedlingen, befinner sig
fortfarande pa en historiskt hog niva (se diagram 15). Samtidigt
ar antalet varsel om uppsagningar 4n si lange inte pd ndgra
alarmerande nivaer, dven om de stigit ndgot de senaste ménaderna.

Signalerna fran Svenskt Naringslivs medlemsforetag ar dock att
varsel- och uppsdgningsrisken fortfarande ar betydande. Ungefir
vart fjarde foretag uppger att de ser risk for varsel/uppsiagningar
den kommande sexmanadersperioden (se diagram 16). Det ar
en svag tillbakaging sedan motsvarande matning i januari men
en uppgang sedan férra sommaren. Motsvarande uppgang syns
ocksd i synen pa anstillningsplanerna (se diagram 8 ovan). Detta
ar dock endast en liten sa kallad metkrok och det dr osakert
hur sysselsdttningen kommer utvecklas framover. Nettotalet ar
fortfarande betydligt under det historiska genomsnittet, vilket
indikerar en svalare arbetsmarknad under det kommande &ret.
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Tudelat mellan branscher och inom
arbetskraften

Liget pd arbetsmarknaden forsdmras i takt med att konjunkturen
viker nedat. Det dr dock en tudelad situation mellan olika branscher.
Inom vissa sektorer, exempelvis energisektorn med batterifabriker,
vindkrafts- och solcellsutbyggnad, rader det fortsatt hogt efter-
fragelige. Dessa sektorer karaktiriseras av kompetensbrist med
svarigheter for foretagen att finna arbetskraft. I byggsektorn och
inom detalj- och sillankopsvaruhandeln minskar diaremot syssel-
sattningen de kommande 4ren.

Det tudelade laget aterfinns ocksd inom sjilva arbetskraften, och
kanske framfor allt inom den storre gruppen i arbetsfor alder, vare
sig man dar med i arbetskraften eller inte. Sverige har ett stort antal
individer i arbetsfor alder som inte ar sjalvforsorjande. Méanga

av dem star utanfor den reguljara arbetskraften och har lang vig
till sysselsattning. Denna pool av potentiellt sysselsatta individer
kan pé sikt generera tillvixt och 6ka skatteintikterna. Ur detta
perspektiv kan man tala om att den svenska arbetsmarknaden bade
ar stark och svag. Stark i och med att efterfragelaget pa arbets-
kraft inom ménga branscher ar fortsatt hogt. Svag nar man tar
hansyn till att s pass manga star utanfor den reguljara arbets-
marknaden.

Arbetslésheten 6kar gradvis

Sammantaget ar bilden att arbetsmarknaden forsvagas gradvis
den niarmaste tiden. Sysselsattningen minskar endast med nagot
tusental personer. Befolkningen i arbetsfor dlder 6kar med cirka
0,5 procent om dret, vilket medfor att arbetskraften fortsitter att
Oka i ar och nista ar. Arbetslosheten okar frdn 7,5 procent 2022
till 7,8 procent i &r och 8,1 procent nista ar (se tabell 3). Den
stigande arbetslosheten forklaras dirmed av att arbetskraften
okar samtidigt som sysselsattningen i princip halls oforandrad
(se diagram 17).

Diagram 17: Sysselséattning och arbetskraft
Tusental personer

5800
5600 \/_/__/\/
5400
5200

5000

== Arbetskraft
Sysselsattning

4800
4 600

2020 2021 2022 2023 2024
Kallor: SCB och egna berékningar.

Tabell 3 Arbetsmarknadens utveckling

Arbetskraft, tusental 5617 | 5662 | 5674
Arbetskraft, arlig procentuell utveckling 1,3 0,8 0,2
Sysselsattning, tusental 5198 | 5221 | 5216
Sysselséattning, arlig procentuell utveckling 2,8 0,4 -0/
Arbetslésa, tusental 419 442 458
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 75 78 81

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.



18 Svenskt Naringsliv
Maj 2023

Diagram 18: Arbetsléshet enligt AKU
och Arbetsformedlingen
Procent av arbetskraften, icke sdsongrensad

L 4

6

4

2 = AKU
Arbetsférmedlingen

0
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Kallor: SCB och Arbetsférmedlingen.

Diagram 19: Arbetsldshet enligt AKU
och Arbetsférmedlingen
Procent av arbetskraften, utjamnad

9.5 = AKU
Arbetsférmedlingen

9,0

8,5

N
s/

7,0

6,5
2020 2021 2022 2023

Kallor: SCB och Arbetsférmedlingen via Macrobond.

Skillnader i arbetsloshetsstatistik

Ovanstaende uppgifter utgar fran den officiella statistiken éver arbets-
marknaden fran arbetskraftsundersokningen (AKU) publicerad av
SCB. Denna undersokning ar en urvalsundersékning som genomfors
per telefon. Fasta telefoner blir alltmer sallsynta, vilket har medfort

att bortfallet i undersékningen med tiden blivit stort. Tillforlitligheten

i AKU-statistiken borjar darfor ifrdgasattas alltmer. Nagra prognos-
makare har kompletterat AKU-statistiken med Arbetsférmedlingens (AF)
statistik Over arbetslosheten.

De tvé kéllorna skiljer sig at i vissa avseenden. AKU &r, som sagt,
en urvalsundersdkning i aldern 15—74 ar. AF-statistiken &r en total-
undersodkning som anger antalet inskrivna arbetslésa vid arbets-
formedlingen i aldern 16—64 ar. AKU-statistiken varierar betydligt
mer &n AF-statistiken manad fér manad (se diagram 18).

Om statistiken jamnas ut visar de olika kéllorna dock ungefar samma
sak bortsett fran att AF-statistiken sedan tva ar tillbaka anger att
arbetslésheten ar 0,5—1 procentenhet lagre an AKU-statistiken (se
diagram 19). Skillnaden férklaras troligen av att AKU sedan 1 januari
2021 ar anpassad till EU:s nya ramlag (férordning 2019/1700) for
den sociala statistiken. Den nya férordningen innebar bland annat
forandringar avseende populationen och definitionen av arbetslésa
och sysselsatta.
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Diagram 20: KPIF-inflation och styrrénta

Inflationen har

12 —KPIF

toppat ; -

i vastvarlden. Globalisering, digitalisering och automatisering

Sedan 1990-talet har hog inflationstakt inte varit ndgot stort problem J\«»/j\‘W
’v\VMv'»V‘MVAV\/\
° <

innebar tre decennier av pressade priser. Samtidigt bidrog den , s &8 g ¢ g g g
-2 N N N N N N N N

aldrande befolkningens pensionssparande till att ett globalt spar- Kallor: Riksbanken och SCB via Macrobond.
kapital uppstod, vilket gav fallande rantor (lagre avkastning pa

sparkapital) och forsvdrade for centralbankerna att na inflations-

malen.

Denna period av lag inflation och laga rantor har nu kommit till
ett tvart och ovintat slut (se diagram 20). Nir hela lander stingdes
ner under pandemins inledande fas slogs virdekedjor sonder och
produktionen av viktiga komponenter minskade. Darefter bidrog
social distansering till att den globala efterfrigan pd varor okade
rekordsnabbt som en foljd av minskad tjanstekonsumtion. Resultatet
blev stegrande varu- och transportpriser. Till en borjan spaddes
detta vara tillfalligt och nar pandemin vl var ¢ver sa skulle infla-
tionen falla tillbaka igen. Sa blev inte fallet. For bland annat halv-
ledare kvarstér fortfarande bristen, mer dn tre ar efter pandemins
utbrott. Dessutom tog det inte lang tid forran nasta small mot varlds-
ekonomin kom i form av Rysslands krig mot Ukraina. Aterigen
begransades utbudet av en mangd varor (till exempel gas, olja och
vete) med foljden att priserna pa dessa varor steg mycket kraftigt.
Huvuddelen av inflationsuppgingen kommer fran sddana utbuds-
restriktioner. Prisuppgdngen har dock pagdtt sa lange att effekterna
nu spridit sig till i princip alla delar av ekonomin.

2022
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Diagram 21: Oljepris
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Kalla: Intercontinental Exchange via Macrobond.
Diagram 22: Vetepris
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Kalla: S&P Global via Macrobond.
Diagram 23: Vaxelkursprognos
SEK
12 — SEK per USD
SEK per EUR
"
10
9
8
7
6
N M Y L V0 N ® o O
S 5 &5 & & & & & 8
N N N N N N N N o~

Kallor: Riksbank via Macrobond och egna berékningar.
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Svag krona bidragande faktor till att
inflationen har fortsatt att 6kai ar

Ett drygt ar efter Rysslands anfallskrig mot Ukraina har virlds-
marknadspriserna pé bland annat energi och spannmal sjunkit
tillbaka till liknande nivder som innan krigsutbrottet (se diagram
21 och 22). Trots detta har konsumentpriserna fortsatt att stiga i ar.
Det beror pa att det tar tid innan hogre kostnader pd produktions-
sidan syns i konsumentledet, bland annat eftersom priser i under-
leverantorsledet ofta dr 13sta i ldnga kontrakt. En konsekvens

av det ar att de prishojningar som skett i ar till stor del beror pa
kostnadshojningar som intraffade forra aret. Dessutom har den

allt svagare kronan inneburit att importpriserna har fortsatt att
oka.

Prisokningarna har kommit successivt och med efterslipning. En
motsvarande efterslapning kommer tyvarr dven att gilla framtida

prisminskningar. Detta giller inte minst for livsmedel, dar priserna
har borjat stabilisera sig, men dir storre prissinkningar kommer

forst till hosten. Det forutsitter dock att farhdgorna om torka

i stora delar av Europa inte besannas och att vi inte har en sommar

av daliga skordar framfor oss.

Inflationen har toppat och faller snabbt
framover

Med det sagt sd ar forutsattningarna for ett snabbt fall i inflations-
takten goda. Bade inklusive och exklusive energi bedoms inflationen
ha toppat de senaste mdnaderna. Virldsmarknadspriset pA manga
viktiga ravaror och energivaror har fallit tillbaka, vilket forr eller
senare kommer att innebdra en littnad i produktionsledet. Kronan
bedoms dartill stirkas ndgot framéver, om dn fran en vildigt svag
niva (se diagram 23). Dessutom gor den sa kallade baseffekten —
det vill sdga att inflationen nu beriknas i férhdllande till de hogre
prisnivderna efter krigsutbrottet i fjol — att inflationstakten faller
av sig sjalv sd lange priserna 2023 okar lingsammare 4dn de gjorde
2022 (se faktarutan Inflationsniva kontra inflationstakt nedan).
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Det nyligen framforhandlade industriavtalet landade pa historiskt
hoga 3,7 procent per ar, vilket blir en ytterligare borda for manga
redan hart pressade foretag. Att avtalet blev tvaarigt och ej upp-
sagningsbart skapar dock goda forutsittningar for Riksbankens
inflationsbekampning. Att parterna pa arbetsmarknaden har tagit
ansvar innebar en avsevart minskad risk for en inflationsspiral av
1970-talstyp.

I december 2023 bedoms inflationstakten — det vill sdga prisnivin
jamfort med december 2022 — ha sjunkit till cirka 2 procent och
dr darmed i linje med Riksbankens inflationsmal. Aven inflationen
exklusive energi faller i &r men med viss efterslipning. Den sd
kallade underliggande inflationen dr dirfor fortfarande niara

4 procent i slutet av 2023 (se diagram 24).

Inflationsniva kontra inflationstakt

Nar man pratar om priser och inflation ar det viktigt att sarskilja pa
prisniva och prisékning. Konsumentprisindex ar det faktiska priset for
den korg av varor och tjanster som hushallen konsumerar. Det méater
prisnivan.

Inflationen anger hur mycket, i procentuella termer, prisnivan (matt som
konsumentprisindex) har dkat. Nar man pratar om inflation, jamfér man
generellt prisférandringen en viss manad jamfért med samma ménad
aret innan.

Riksbankens mal ar att inflationen ska vara kring 2 procent per ar, det vill
s&ga priserna i ar ska vara runt 2 procent hogre an forra aret. Flertalet
analytiker, bade internationellt och i Sverige, gor idag bedémningen
att inflationen i slutet av 2023 eller forsta halvan av 2024 kommer vara
i linje med eller till och med Iagre dn Riksbankens inflationsmal.

Nedgangen beror till viss del pa den sa kallade baseffekten, det vill séga
att inflationen i slutet av 2023 beréknas i férhallande till den héga pris-
nivan i slutet av 2022. Det betyder inte att prisnivan sjunker men att
6kningstakten blir lagre &n vad den ari ar.

Ett fiktivt rakneexempel kan illustrera hur baseffekten uppstar. Anta att
priset pa vete till fljd av kriget i Ukraina 6kar fran 2 kr/kg i december
2021 till 4 kr/kg i december 2022. Inflationstakten for vete i december
2022 blir d& 100 procent, det vill sdga en dubbling av prisnivan pa

12 manader. Anta vidare att prisnivan darefter ligger kvar pa den nya,
héga nivan hela 2023. Eftersom priset pa brod fortfarande &r forhojt ar
det troligt att manga konsumenter uppfattar inflationen som hdg i slutet
av 2023. Men eftersom vetepriset inte har 6kat under 12 manader ar
veteinflationen O procent i december 2023 enligt det vedertagna sattet
att berakna inflation.

Kom ihdg att om priserna dr h6ga men konstanta en Idngre period blir
inflationen noll.

Diagram 24: Inflationsprognos
Arlig procentuell férandring

2 kPF
KPIF exklusive energi

2 \~ -

0
2020 2021 2022 2023 2024
-2
Kallor: SCB via Macrobond och egna berakningar.
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Tabell 4. KPIF-inflation och styrrantan
Procent om annat ej anges

‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
KPIF 7,7 6,0 (5,8) 1,6 (1,3)
KPIF-XE 59 7,0 21
Styrrénta 2,5 3,75 (2,75) 2,0 (1,75)
SEK/Euro 10,7 11,3 11,2
SEK/Dollar 10,2 10,3 10,2

Anm. Féregdende prognos inom parentes. Styrranta avser ultimovarde,

det vill sdga rantesatsen efter Riksbanksdirektionens decemberméte.
Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.

Riksbanken héjer réantan en sista gang
med ytterligare 25 punkter i juni

Riksbanken har efter dratal av nollrdnta hojt styrrantan med
3,5 procent pa ett ar. Trots rantekdnsliga hushall har svensk
ekonomi 4n sa linge visat ovintad motstandskraft. Arbetslosheten
har legat stilla, loneokningstakten har stigit och ekonomin viaxte
i fjol med 2,6 procent. Det tar dock tid innan riantehdjningarnas
fulla effekt pa ekonomin syns. Effekten pa bostadsbyggandet
vantas till exempel inte synas fullt ut forran i borjan av 2024.
Till skillnad fran i USA och delar av Europa har inhemskt
genererad finansiell oro dn sa lange kunnat undvikas. Laget

pd den kommersiella fastighetsmarknaden utgor dock ett
orosmoment (se fordjupningsrutan Risker kopplade till den
kommersiella fastighetssektorn).

Det finns darfor bra argument for att Riksbanken borde ta en
paus och invinta effekterna av redan genomforda rantehojningar.
Centralbanken ar dock hirt pressad av de oviantat hoga utfallen
for den sa kallade underliggande inflationen (KPIF exklusive
energi). Riksbanken har dven tydligt signalerat det onskvarda

i att hélla jamna steg med den europeiska centralbanken (inte
minst for att undvika en ytterligare férsvagning av kronkursen).
Prognosen ar darfor att den svenska styrrantan hojs en sista ging
ijuni till 3,75 procent innan den nuvarande riantehojningscykeln
ar over (se tabell 4). Det ar dven i linje med Riksbankens egen
kommunikation efter det senaste penningpolitiska motet.

Nir direktionen mots sedan i september har inflationen fallit
tillbaka, konjunkturlaget forsamrats och arbetslosheten har borjat
stiga. Riksbanken ligger darfor stilla med styrrantan till borjan
av 2024. Nista ar gor en inflation nara malet och ett lagre resurs-
utnyttjande i ekonomin att en serie av rantesinkningar tar vid,
vilket gor att styrrantan mot slutet av 2024 nir 2 procent. Detta
gor att bordntorna sjunker tillbaka och pessimismen pd bostads-
marknaden gradvis minskar. Bostadspriserna aterhamtar sig
dock langsamt och det drojer bortom prognoshorisonten innan
dagens bostadsprisfall ar dterhamtat.
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Regionernas
ekonomiska utsikter

Till foljd av skillnader i naringslivsstruktur kan den I Jonkoping var 21,4 procent av de sysselsatta inom
regionala utvecklingen i Sverige forvintas paverkas i olika denna sektor (hogst i landet, markerat i orange), vilket
grad av konjunkturnedgdngen. Tabell 5 visar antalet sannolikt drog ned tillvaxten i linet. I Stockholm var
sysselsatta i regionerna under det fjarde kvartalet 2022, andelen sysselsatta inom 6vrig varuproduktion knappt
samt hur sysselsdttningen fordelade sig procentuellt i 8 procent (lagst i landet, markerat i gront), vilket troligt
olika sektorer. I tabellen visas ocksa hur den ekonomiska bidrog till att den ekonomiska tillvixten i regionen inte
tillvixten var i sektorerna under 2022. Svagast tillvaxt holls tillbaka lika mycket som i Jonkoping.

aterfinns inom ovrig varuproduktion, 0,7 procent.

Tabell 5. Naringslivsstruktur i regionerna. Sysselsattningsandelar i olika sektorer, 2022.

Antal sysselsatta Verkstads- Ovriga Handel, Info, finans och Offentlig sektor,
Q4 2022, 1 000-tal industri varuproducenter transport, hotell foretagstjanster utbildning, vard

Stockholm 1305 2,5 78 16,5 37,8 35,4
Uppsala 201 34 16,1 16,6 23,7 40,1
Sédermanland 131 10,2 14,0 18,0 14,9 429
Ostergotland 212 9,1 13,4 16,6 22,2 38,6
Jonkoping 190 8,3 21,4 20,2 14,8 35,3
Kronoberg 97 8,6 18,0 16,0 20,2 37,2
Kalmar 115 6,2 19,0 19,2 14,9 40,7
Gotland 30 1,3 17,8 15,6 17,5 479
Blekinge 75 9,4 14,9 10,8 21,4 435
Skane 675 2,4 14,0 19,5 24,5 39,6
Halland 166 4,7 17,5 22,8 18,2 36,7
Vastra Gotaland 904 6,4 13,6 16,0 23,9 40,1
Varmland 130 54 16,2 21,7 16,8 39,9
Orebro 145 7.2 15,5 16,9 16,2 44,2
Vastmanland 125 12,1 13,9 18,9 20,0 35,0
Dalarna 132 6,1 19,4 19,0 14,8 40,7
Gavleborg 133 6,5 20,5 15,4 18,5 39,1
Vasternorrland 13 4.3 15,4 19,4 23,3 37,6
Jamtland 63 2,0 17,2 17,9 17,2 457
Vasterbotten 129 6,2 12,3 17,6 18,4 455
Norrbotten 123 1,9 21,3 16,4 19,6 40,8
Hela riket 5194 4.9 13,6 17,5 25,1 38,8
Procentuell ekonomisk tillvaxt, 2022

BNP 2,6 1,8 0,7 2,2 6,1 1,1

Kalla: SCB.
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Niringslivsstrukturen ir en del i kartliggningen av den ekonomiska
utvecklingen i regionerna. Strukturen utgor dock endast grund-
forutsattningarna for regionerna att hantera konjunkturforandringar,
medan den siger relativt lite om hur konjunkturen faktiskt utvecklats.
Exempelvis kan det hianda att foretagen inom verkstadsindustrin i
Sodermanland har utvecklats betydligt simre dn verkstadsforetagen
i riket, dar tillvixten var 1,8 procent 2022. Vidare kan nedligg-
ningar eller nystart av foretag paverka utvecklingen i enskilda
regioner patagligt.

Stor skillnad i utvecklingstakter mellan
regioner

For att belysa den konjunkturella utvecklingen i regionerna har vi
tagit fram en rad indikatorer som speglar aspekter av den ekonomiska
aktiviteten i respektive region. Dessa utgors av befolkningsmingd
(15-74 ar), sysselsattning, bostadsbyggande, bostadspriser, bilforsalj-
ning, nyanmalda lediga platser och varsel om uppsagning. For dessa
indikatorer berdknar vi den arliga procentuella forandringen.

Tabell 6. Ekonomisk aktivitet per region, 2022

Arlig procentuell férandring

Lan Syssel- = Population | Bostads- @ Bostads- Bilférsaljning Nya Varsel Arbetsléshet
sattning byggande priser platser
Gavleborg 6,3 -0,9 —-62 5 -2 37 —-54 8,7
Uppsala 58 2,3 -30 -2 13 45 89 6,0
Varmland 57 -0,6 50 8 13 35 -37 6,4
Blekinge 57 -13 —46 -3 28 =47 7,7
Norrbotten 53 -0, 23 4 19 50 99 4,5
Gotland 52 0,5 113 -5 -5 128 =9 4,6
Kalmar 51 -0,6 48 1 4 38 89 6,0
Vastra Gétaland 51 0,4 -11 —4 1 56 3 59
Jonkoping 3,9 0,1 —-69 4 -7 57 -15 54
Skane 2,7 0,3 -39 -3 -1 43 12 8,5
Stockholm 2,4 0,8 -28 -7 -1 61 19 6,3
Orebro 1,7 0,0 =7/ -5 2 57 68 7,0
Vasterbotten 1,3 0,3 =37 1 12 57 -22 4,1
Dalarna 0,9 -0,5 —49 8 7 27 5 6,0
Vasternorrland 0,8 -0,6 -12 0 9 30 1 6,8
Halland 0,0 1,0 14 -6 -2 36 -50 5,0
Kronoberg -0,1 -1,0 14 6 -1 58 152 7,2
Vastmanland -0,4 -0,4 20 -5 0 42 24 8,1
Jamtland -0,4 -0,2 31 -1 -1 26 =71 4,6
Sédermanland -2,6 0,1 78 0 -8 54 20 9,0
Ostergétland -28 0,4 4 1 -2 58 15 6,9
Riket 2,7 0,3 -19 -4 -5 50 1 7,4
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I tabell 6 har vi sammanstillt hur den ekonomiska aktiviteten sag
ut under 2022 i samtliga regioner. Regionerna ar rangordnade
efter sysselsittningsutvecklingen det senaste dret. Starkast utveck-
ling aterfinns i Gavleborg och Uppsala lin dir sysselsattningen
Okade med cirka 6 procent det senaste dret. P4 Gotland har
utvecklingen ocksa varit stark under 2022, dir sysselsdttningen
okade med 6ver 5 procent. Utmarkande for Gotland ar dven ett
mycket starkt bostadsbyggande (+113 procent, hogst i landet).
Regionen har historiskt kinnetecknats av bostadsbrist, vilket
troligtvis driver resultatet.!’’ Dartill kan en forklaring vara

stor utbyggnad av forsvarsverksamheten. I Sodermanland och
Ostergotland minskade didremot sysselsittningen med nirmare
3 procent 2022.

Foretagarpanelen och de
makroekonomiska utsikterna

Den pressade ekonomiska situationen med stigande riantor och
hog inflationstakt borjar visa sig i sjunkande bostadspriser och
minskat bostadsbyggande pa flera hall i landet. Till exempel har
bostadsbyggandet minskat med mer dn 60 procent det senaste aret
i Gdvleborg och i Jonkopings lan. Signalerna fran byggforetagen
ar ocksa att bostadsbyggandet i riket som helhet star infor
betydande nedgdngar de kommande tva dren.

Konjunkturen gir nu saledes in i ett relativt svalt skede. Den
inhemska efterfrigan dimpas medan exporten klarar sig battre. En
svag krona underlittar for exportforetagen dven om omvarlds-
laget ar oroligt. Industritunga lin sdsom exempelvis Soderman-
land, Jonkopings och Kronobergs lin kan ddrmed fa en mildare
avmattning dn andra lan.

Bland manga foretag runt om i landet ir pessimismen ocksd

stor om utvecklingen det kommande &ret (se diagram 10 ovan).
Nettotalen, det vill sdga andelen positiva minus andelen negativa
till den framtida utveckling, tycks ha bottnat. Nettotalsnivierna
ar dock fortsatt mycket laga och betydligt under sina respektive
historiska genomsnitt. Detta tyder pd att Svenskt Naringslivs
medlemsforetag fortsatt ser dystert pa framtiden.

Det finns sjilvfallet en stor variation mellan landets regioner i
hur dystert de ser pa framtiden (se diagram 25). Detta forklaras
till viss del av skillnader i naringslivsstruktur som redogjorts

for ovan. Regionerna ar i diagram 25 rangordnade efter samlat
nettotal, vilket gor att rangordningen diarmed gar fran optimistisk
till pessimistisk region i relativa termer.

> Se exemelvis Lansstyrelsen Gotlands 13n (2021).

Diagram 25: Féretagarpanelens férvantningar
pa 12 manaders sikt
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Kélla: Svenskt Néringslivs foretagarpanel fér andra kvartalet 2023.

Jamtlangs
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Diagram 26: Andel féretag som ser risk for varsel/ Vid sidan av Blekinge ar det norrlandslanen Norrbotten och
gs)g::tgmngar under de kommande 6 manaderna Visterbotten som 4r mest positiva till den framtida utvecklingen.
- Framtidstron i norra Sverige beror till stor del pa stora satsningar
30 i regionen. Fossilfritt stal och batterifabriker gor att det byggs
25 och lockas till sig intresse fran 6vriga Sverige. Flertalet regioner
§ 20 har fortsatt positiva nettotal, det vill siga att antalet foretag
& 15 som anger att den narmaste tolvmanadersperioden kommer att
0 innebdra okande tal ar fler 4n de som svarar att det kommer bli
> nedgangar fran dagens nivder. Detta i sig indikerar inte ndgon
Og SPEEEIEEYESIOREgEEES S hélg .fram.tic?stro eftersom i stort. sett.alla regioner dr mer pessi-
3a % EfoE8E” g% FeEEELE 8 £3 mistiska i sina svar 4n vad de historiskt brukar vara.'
LA 20 @ S3g<27 3
g © 3 i - I anslutning till ovan redovisade konjunkturfragor har medlems-

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel for det andra kvartalet.

foretagen ocksd svarat pa hur de ser pa risken for att tvingas
sdga upp eller varsla personal (se diagram 16 ovan). P4 nationell
niva har denna risk minskat ndgot men kvarstar pa en hog niva.
23 procent av de svarande foretagen anger att en saddan risk
foreligger. Det ir en svag nedgang frin januari men en uppging
fran forra sommaren. Aven hir finns det regionala variationer
(se diagram 26).

16 Ser man till standardiserade nettotal hamnar de svaren darmed under, eller betydligt under, noll.
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