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Tio svaga kvartal

De senaste dren har varit svira for manga foretag. Pandemin innebar mycket osikra
framtidsutsikter och paverkade hela naringslivet i grunden. Vissa foretag tvingades
ligga ner, medan andra fick tillfilliga skatteanstdnd for att kunna 6vervintra den
svaraste tiden. Ganska snart efter att omsittning och tillvixt borjade dterhimta sig
under 2021 drabbades foretagen av nasta kris — kostnadskrisen. Stamningslaget bland
bade hushill och foretag sjonk snabbt och arbetsmarknaden forsvagades. Under
fjolaret okade konkurserna till de hogsta nivderna sedan slutet pa 1990-talskrisen.

Nedgéngarna i och med pandemin och kostnadskrisen syns tydligt i Svenskt Naringslivs
foretagarpanel. Dar stills dterkommande fragor till medlemsféretagen om synen pa
konjunkturen, bade i termer av nuldgesbeskrivning och om foretagens framtidsutsikter.
Med utgdngspunkt i enkitsvaren fran foretagarpanelen tas Naringslivsindikatorn
fram.! Den ger en sammanfattad bild av foretagens uppfattning av konjunkturlaget.
Indikatorn ar normaliserad sd att varden 6ver hundra innebar ett battre konjunktur-
lige d4n normalt och vice versa.

Den uppéatgdende trenden med ett forbattrat stimningslidge som syntes under stora delar
av 2024 har de senaste kvartalen brutits. Sedan slutet av forra dret har Naringslivs-
indikatorn endast okat marginellt (se diagram 1). For Sverige som helhet ligger nu
indikatorn pa 93,8 vilket 4r svagare 4n normalt. Det ar tydligt att foretagen upplever
att den nuvarande ldgkonjunkturen har varit lingvarig, lingre dn bade finanskrisen
och pandemin. Sammantaget blickar nu foretagen tillbaka pa drygt tio svaga kvartal.

Diagram 1. Svenskt Naringslivs Naringslivsindikator
Index, historiskt medel=100, kvartalsvarden
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Kalla: Svenskt Néaringsliv.

' Se férdjupningsrutan fran december manads konjunkturrapport fran Svenskt Naringsliv for detaljer kring
Naringslivsindikatorn.
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Det finns flera orsaker till att konjunkturdterhimtningen dnnu inte har tagit fart.

En delforklaring ligger i att det ekonomiska omvarldslaget i manga avseenden ar
mycket osdkert. Inom Europa ir tillvaxttakten lag i flertalet lander och konkurrens-
kraften har forsimrats over tid. EU-linderna 4r medvetna om problemen men det ar
osakert hur man ska komma till riatta med de strukturella utmaningarna. D4 manga
svenska foretag huvudsakligen exporterar till den europeiska marknaden paverkas
det svenska niringslivet av ett svagt Europa. Osidkerheten kring i vilken omfattning de
globala handelshindren kommer att 6ka bidrar ocksa till att foretag blir avvaktande
i sina investeringsbeslut. De aviserade tullarna och andra utspel fran den nytilltridda
amerikanska administrationen har sannolikt paverkat foretagens riskvilja negativt.

Prognossiffrorna i nyckeltalstabellen nedan ska ses mot bakgrund av denna 6kade
osidkerhet i vir omvirld. Forra dret skots konjunkturdterhimtningen pé framtiden
i flera branscher. Konsumtionen bland svenska hushdll tog inte fart s som manga
hade hoppats pa och det var forst mot slutet av aret som det gick att skonja vissa
forbattringar i utfallsdata. Bland Svenskt Naringslivs medlemsforetag finns ocksa
forvantningar om ett battre ekonomiskt lage framover. Pa tolv manaders sikt ar
det fler foretag som bedomer att den ekonomiska situationen kommer forbattras
an forsimras. Det rader dock stor osidkerhet kring hur mycket av dessa framtids-
forhoppningar som kommer att realiseras i hogre tillvaxt. Arbetslosheten ar fortsatt
hog och det mesta av Riksbankens rantesankningar ligger nu bakom oss. Den &ter-
hamtning i BNP som visas i prognossiffrorna i tabellen nedan ar betingad pa att
storre orosmoment i den internationella ekonomin kan undvikas och att hushall
och foretag dirmed kan borja konsumera och investera i hogre takt framover.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfort med decemberprognosen

2023 2024 2025 2026
BNP, faktiskt arlig procentuell férandring -0,2 (-0,2) 0,6 (0,7) 1,8 (19) 2,8 (2,8)
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 77 (77) 8,4 (8,4) 8,7 (8,6) 81(7,8)
KPIF, arlig procentuell férandring 6,0 (6,0) 1,9 (19) 2,0(1,7) 1,8 (1,8)
Styrranta vid arets slut, procent 4,00 (4,00) | 2,50 (2,50) 2,00 (1,75) 2,00 (1,75)

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Diagram 2. Féretagarpanelen, féretagens
forsaljningsvolym
Nettotal, kvartalsvarden
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Kalla: Svenskt Néringslivs foretagarpanel.

Diagram 3. Detaljhandelns férséljningsvolym
Index 2021=100, kalenderkorrigerade och sédsongrensade
manadsvarden
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Kalla: SCB via Macrobond.

Forhoppningar
om forbattrad
svensk tillvaxt

Svensk ekonomi har befunnit sig i ldgkonjunktur de senaste
tva dren. Hog inflation och hoga rantor har satt sina tydliga
spar bland bade foretag och hushall. Tillvixten har varit svag
och aterhimtningen har drojt. Det svaga konjunkturlaget syns
ocksa i svaren fran Svenskt Naringslivs foretagarpanel. Under de
senaste tio kvartalen har foretagens bedéomning av produktions-
och forsiljningsvolymerna legat under normala nivder. Det ar
fortfarande fler som bedomer att det har blivit simre 4n battre (se
diagram 2).2 Det senaste dret har forviantningarna pd kommande
tolv mdnader okat, dven om en snabb dterhamtning inte ar i sikte.

Hushallen har hallit hart i plinbockerna under hoginflations-
perioden. Under andra halvan av 2024 borjade dock detalj-
handelsforsaljningen vinda uppdt (se diagram 3). Den dampade
inflationen och de sjunkande riantorna har stirkt hushallens
disponibla inkomster, vilket forvintas ge ytterligare skjuts at
konsumtionen de kommande dren. Ett forbattrat konsument-
fortroende jaimfort med de rekordldga nivderna som radde for
tva ar sedan, bade vad giller den egna ekonomin och den svenska
ekonomin som helhet, bidrar ocksa till en hogre konsumtions-
utveckling. I takt med att Riksbankens redan genomférda rante-
sankningar far full effekt pd ekonomin vantas tillvixten oka
under de kommande tv4 dren.

2 Nettotal &r andelen foretag som bedomer att laget ar battre minus andelen som upplever
en férsamring.
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Efter tvd ar i rad med minskade totala investeringar kommer
investeringsviljan att 6ka framover. Ett lagre rantelige mojliggor en
hogre investeringstakt med positiva bidrag till BNP-utvecklingen
fran och med i ar. Nar det giller investeringarna inom naringslivet
s har dessa varit svaga under en lingre tid. Medlemsforetagen
har nu ndgot mer positiva investeringsplaner an tidigare, ndgot
som forhoppningsvis realiseras i hogre investeringstakt i nirings-
livet under kommande ar (se diagram 4).

Nyinvesteringarna i bostader har mer dn halverats under de senaste
tva dren, men dven pd bostadsmarknaden finns forutsittningar
for en dterhamtning. Bostadspriserna vixer igen samtidigt som
boldnerdntorna har sjunkit betydligt (se diagram 5). I och med
att inflationen har kommit ned vixer inte heller byggkostnaderna
lika snabbt lingre, dven om kostnadsnivin fortfarande dr hog.
Det langsamt normaliserade ldget pa bostadsmarknaden gor att
det rader battre forutsittningar for ett 6kat bostadsbyggande
under de kommande dren.

Trots att varldshandeln har varit dimpad under de senaste aren
har svensk export dnda utvecklats relativt vil, till stor del tack vare
den svaga kronan. I nuldget praglas omvirlden av stor osakerhet
med dagliga utspel om handelskrig och geopolitiska spanningar.
Euroomradet befinner sig i en ldngsam aterhamtningsfas som
bromsas av strukturella problem i bland annat Tyskland och
Frankrike. Trots att exportorderingdngen till industrin ockade
ndgot i slutet av forra dret kommer utrikeshandeln l[imna ett
mindre positivt BNP-bidrag 4n vid tidigare konjunkturdterhamt-
ningar. Kommande 4rs tillvixt praglas i storre utstrackning av
inhemska faktorer sd som konsumtion och investeringar.

Diagram 4. Féretagarpanelen, féretagens investeringar
Nettotal, kvartalsvarden
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Kalla: Svenskt Néaringslivs foretagarpanel.

Diagram 5. Genomsnittliga rénta pa nya Ian till hushall
och foretag
Procent, manadsvarden
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Kalla: SCB via Macrobond.
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Diagram 6. Antal féretagskonkurser
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Kalla: Tillvéxtanalys genom Macrobond.
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Diagram 7. Foretagarpanelen, antal anstéllda

Nettotal, kvartalsvarden
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Kalla: Svenskt Naringslivs féretagarpanel.
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Diagram 8. Andel foretag i Féretagarpanelen som ser
risk for varsel eller uppségningar inom sex manader
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Kalla: Svenskt Néringslivs foretagarpanel.
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Annu ingen tydlig
vandning pa
arbetsmarknaden

Liget pd arbetsmarknaden har forsvagats gradvis i takt med

att ldgkonjunkturen bitit sig fast i Sverige. Sysselsattningen har
minskat under mer dn ett och ett halvt drs tid och arbetslésheten
ar hog i en internationell jaimforelse. Under fjolaret gick over

10 000 foretag i konkurs, och man behover ga tillbaka anda till
90-talskrisen for att hitta ett enskilt &r da antalet konkurser var
hogre (se diagram 6).

Den hoga arbetslosheten dr delvis en konsekvens av att manga
foretag har tvingats minska sin personalstyrka under ldgkonjunk-
turen, men beror i annu hogre grad pa strukturella faktorer. En

av de storsta utmaningarna ir den bristande matchningen mellan
foretagens kompetensbehov och de arbetssokandes kvalifikationer.
Denna matchningsproblematik gor det svart for ménga foretag att
rekrytera. Arbetslosheten riskerar darfor att forbli pa en hog niva
aven nar konjunkturen vander.

Trots den svaga arbetsmarknaden finns tecken pa en viss framtids-
tro. Ett sddant tecken dr att antalet nyanmalda lediga platser hos
Arbetsformedlingen inte ligre minskar sd som tidigare. I Svenskt
Niringslivs foretagarpanel uppger dessutom fler foretag att de
planerar att utoka sin personalstyrka under det kommande dret 4an
de som forvantar sig att minska antalet anstillda (se diagram 7).
An sa linge har dessa anstillningsplaner inte realiserats, och osiker-
heten kvarstar. Dartill uppger drygt vart femte foretag att det
finns risk for varsel eller uppsigningar inom det nirmaste halvaret
(se diagram 8). Det ar en indikation pa att arbetsmarknaden kan
komma att forsvagas ytterligare innan det sker en vindning.

I prognosen drojer det till andra halvan av dret innan sysselsittningen
okar. Arbetslosheten bedoms i genomsnitt uppga till 8,7 procent
under 20235, for att sedan minska ner till 8,1 procent 2026.
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Riksbanken
tar en rante-
sankningspaus

Inflationen steg ovantat i januari efter att under en lingre period
ha legat under Riksbankens mal pd tva procent (se diagram 9).
Okningen drevs framfor allt av hojda hyror samt hogre priser pa
livsmedel och restaurangbesok. Uppgangen bor delvis ses i ljuset
av att manga prisforandringar trader i kraft vid arsskiftet, vilket
innebir att den hogre prisokningstakten inte nédvandigtvis ar
bestaende.

Det hoga inflationsutfallet innebir att en riantesinkning vid
Riksbankens nista penningpolitiska mote i mars inte langre

ar aktuell. Riksbanken har sedan tidigare signalerat en mer
avvaktande héllning och att man vill f6lja hur stort genomslag
de redan genomforda rantesinkningarna far pa prisutvecklingen
och konjunkturen. Osidkerheten i omvirlden, och framfér allt de
nya inflationsimpulserna som inférandet av globala handelstullar
riskerar att medfora, ar ocksa en anledning till att Riksbanken
valjer att avvakta med ytterligare rantesinkningar i nartid.

Vi raknar med att Riksbanken under aret kommer beh6va genom-
fora ytterligare en styrriantesankning fran dagens 2,25 procent
ner till tvd procent for att stimulera ekonomin och understodja
konjunkturdterhimtningen. Risken for att detta skulle driva

upp inflationen bedoms som lag, forutsatt att inga storre globala
utbudsstorningar intraffar.

Tills skillnad fran hur vaxelkursen vanligtvis reagerar i perioder av
hog osdkerhet har kronan nyligen starkts mot bade den amerikanska
dollarn och euron. En faktor bakom detta ar att marknadspris-
sattningen just nu signalerar att Europeiska centralbanken (ECB)
kommer att sinka styrrintan mer dn Riksbanken. En annan mojlig
forklaring dr att marknaden bedomer att riskerna kopplade till
den globala handeln inte ar lika allvarliga som tidigare befarat.
Trots detta vintas den 6kade osdkerheten i omvirlden fortsitta
att paverka de finansiella marknaderna, och kronkursen liar darfor
forbli volatil dven framover.

Diagram 9. Inflationsutveckling
Arlig procentuell forandring av KPIF, manadsvarden
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Kaélla: SCB via Macrobond.
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