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Diagram 1. Styrrantorna ar pa hdga nivaer

Procent

6
=== Euro

5 = USA

Sverige

4

-1
2015 2016 2017 2018 2019

Kallor: ECB, Fed, Riksbanken via Macrobond.

2020

2021

2022

2023

Negativ svensk
tillvaxt i sparen
av de stigande
rantorna

Liget i den internationella ekonomin dr for nirvarande svér-
bestamt. Inflationen har sjunkit tillbaka i manga ekonomier och
den manatliga inflationen har nu nirmat sig normala takter.
Samtidigt som inflationen har fallit tillbaka har tillvixtutsikterna
pa ménga hall forsamrats. I EU-kommissionens septemberprognos
reviderades BNP-tillvixten i euroomradet ned till 0,8 procent

i dr. Av de storre landerna i Europa ar det framst Tyskland som
overraskat pa nedsidan och bedoms fi en negativ tillvaxt i ar,
och det dr industrin som bromsar in i en oroande takt.

Inflationen har framst drivits av utbudsstorningar som nu har
avtagit. Det gor att det globala inflationstrycket sjunker framover.
Penningpolitiken har hittills stramats at betydligt bade i Europa
och i USA (se diagram 1). ECB har vid flera tillfallen patalat
vikten av att hoja riantan till dess att inflationen kommer ner till
malet pd 2 procent. Liknande uttalanden har kommit fran den
amerikanska centralbanken. Nagon ytterligare hojning ligger

i korten men rintetoppen ir sannolikt nira.

An sa linge har arbetsmarknaden i framfor allt USA varit stark
med lag arbetsloshet, trots hojda rantor och inbromsande kon-
junktur. Lonerna okar betydligt mer dn vad de gjort historiskt i
manga lander, vilket skulle kunna innebara att det kan ta tid att
fa ner inflationen hela vigen till centralbankernas inflationsmal.
I USA st6ds ekonomin dessutom av stora offentliga st6d till gron
energi, infrastruktur och halvledare, som ocksa kan bidra till att
hélla uppe inflationen och gora att rantorna behover hallas kvar
pd en hogre nivd under langre tid 4n vad som tidigare bedomts.
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Héga riantor under ldngre tid paverkar ekonomier och arbets-
marknader med efterslipning. Dagens hoga rantenivder gor att
konjunkturutvecklingen i manga linder forsvagas framover.
Sannolikt stiger arbetslosheten nir efterfrigan dampas.

Aven i Sverige forsvagas konjunkturen. Hushall och foretag ar
pressade av snabbt stigande priser, hoga rantor, sjunkande kronkurs
och en svag omvirldsefterfrigan i ménga sektorer. Hushdllen

har haft det svdrt under en lang tid och konsumentfoértroendet

ar alltjaimt pad mycket ldga nivaer (se diagram 2). Den senaste
manadsmitningen fran Konjunkturinstitutet visar att tilltron till
framtiden pd nytt sjunker. Det dr delvis en foljd av att rintetoppen
har skjutits pa framtiden. Vi har redan fyra kvartal av negativ
tillvaxt i hushdllens konsumtion, ndgot som ar mycket ovanligt.
Detta tynger BNP-utvecklingen.!

Fallet i bostadsbyggandet ar en annan bidragande faktor till att
BNP-tillvixten ar svag. Under det forsta halvdret har antalet
byggstarter mer dn halverats (se diagram 3). Detta gor att bostads-
investeringarna blir kraftigt negativa bade i 4r och under 2024.
Till viss del mildrar 6vriga anliggningsinvesteringar fallet i de
samlade bygginvesteringarna, men bidraget till den negativa
BNP-tillvixten i &r 4r 4nd4 betydande.

Nir det giller foretagens egna bedomningar av konjunktur-

utsikterna har hosten inletts med vikande framtidstro (se diagram 4).

Att fler spar forsimrad efterfrigan vittnar om att ligkonjunkturen
nu kommer bli kiannbar for allt fler. Konjunkturen har varit mot-
standskraftig mot den hoga inflationen och de stigande riantorna,
men nar nu inflations- och riantetoppen skjuts framadt i tiden borjar
det bli kinnbart for manga foretag i fler branscher.

Vi har utfall fran nationalrakenskaperna t.o.m. forsta halvaret i ar. BNP-indikatorn for juli kom
nyligen in med 6verraskande stark utveckling. Man bor dock inte fasta stor vikt vid ett enskilt
manadsutfall da tillfalliga effekter kan ha stor betydelse.

Diagram 2. Svagt konsumentfértroende
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Kalla: Kl via Macrobond.

Diagram 3. Brant fall i nybyggnationen
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Kaélla: SCB via Macrobond.

Diagram 4. Forvantningarna om framtiden sjunker igen
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Anm. Normaliserade och viktade nettotal.
Kaélla: Preliminéra data fran Svenskt Naringslivs féretagarpanel for tredje kvartalet.
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Diagram 5. Sjunkande orderingéang
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 1. Férsérjningsbalans, procentuell utveckling
i fasta priser (majprognos inom parentes)

2022 2023 2024
BNP 2,8 (2,6) | —09(-0,9) 0,0 (09)
Hushéllens konsumtion | 19 (2,1) | —2,0 (—1,4) 0,2(1,2)
Offentlig konsumtion 0,0 (0,0) 19 (1,1) 1,8 (1,8)
Investeringar 6,2(52) | =29 (=41) | =19 (-21)
Export 7,0 (6,6) 17 (2,7) 2,2(29)
Import 9,3(8,7) 0,1 (0,1) 19 (1,8)
Lagerbidrag 1,0 (1,0) | —=0,6 (-0,8) | —0,3 (-0,1)

Kallor: SCB och Svenskt Néaringsliv.

En tydlig faktor som signalerar att konjunkturutvecklingen for-
samras framover ar en allt svagare orderingang till industrin. Bade
orderingdngen frin hemmamarknaden och exportmarknaden dr
svag. Det syns dels i Konjunkturinstitutets enkitsvar (se diagram 5),
dels i inkopschefsindex. Till viss del har tillvixt kunnat uppratt-
héllas dd méanga foretag har haft vilfyllda orderbocker och ett
hogt kapacitetsutnyttjande. Eftersom orderingdngen sedan en tid
har blivit allt svagare kommer detta synas i lagre produktions-
tillvaxt framover. Detta tynger tillvixten och bidrar till en svagare
konjunktur (se forsorjningsbalans i tabell 1).
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Diagram 6. Har ditt foretag for tillfallet fler anstallda
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For det forsta har manga foretag pandemin i farskt minne. Efter Kalla: Preliminéra data frén Svenskt Naringslivs foretagarpanel for tredje kvartalet.
att d4 ha gjort sig av med personal har mdnga branscher nu det

svart att fa tillbaka kompetens. Kockar ar ett tydligt exempel

fran restaurangbranschen pa en typ av tjanst dar rekryterings-

behoven nu ar stora och kompetensbristen tilltagande. Erfaren-

heterna efter pandemin satter darfor sina spér i hur foretag idag

viljer att halla fast vid sin personal.

En annan faktor som foretagen tar hansyn till ndr de forsoker
bestamma lamplig niva pa sin arbetsstyrka ar hur konjunktur-
utsikterna ser ut. Det har en tid pratats om en sa kallad mjuk-
landning for konjunkturen. En del foretag sitter forhoppningarna
till ett sddant scenario. Detta gor att mdnga foretag viljer att
sitta still i baten och dgna sig it sd kallad ”labour hoarding”. Man
behdller alltsa en del personal trots att efterfragan pa foretagets
produkter i dagsldget inte kraver det (se diagram 6). Detta fenomen
har bidragit till att arbetsmarknaden sett motstandskraftig ut

i relation till konjunkturutvecklingen. Nar SCB presenterade
nationalrakenskaperna for det andra kvartalet syntes ocksd tecken
pa ”labour hoarding”. Dir sjonk de arbetade timmarna medan
sysselsdttningen okade.

Oavsett konjunkturlidge rader stor efterfrigan pa nyckelkompetens
i manga branscher. Detta mildrar sysselsattningsnedgdngen
framover nar konjunkturlaget viker. Foretag ar helt enkelt tvingade
att fortsitta rekrytera om tillfille ges och ritt personer finns
tillgangliga.

Nu borjar signaler komma om att ocksa arbetsmarknaden kan
forsvagas framover. Konkurserna stiger nu. Sarskilt hart drabbade
ar bygg- och restaurangbranscherna. Varslen om uppsagningar
stiger ocksa fran liga nivder samtidigt som antalet nyanmalda
lediga platser till Arbetsformedlingen sjunker. Arbetslosheten
bedoms darfor 6ka under det kommande aret (se nyckeltalstabell
nedan).
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Diagram 7. Ravarupriser
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Kallor: Nord Pool, ICE och S&P Global via Macrobond.

Diagram 8. Prisindex
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Anm. PPl inhemsk tillgéng avser producentpriserna fér produkter som finns till férsalining

inom Sverige inklusive import.
Kaéllor: SCB via Macrobond.

Fallande
inflationstryck
men stigande
rantor

I tva ars tid har priserna okat snabbare 4n Riksbankens inflations-
mal. Till en borjan berodde detta framfor allt pa de storningar
som uppstod i virldsekonomin under pandemin, vilket ledde till
kraftigt okade producentpriser som si smdningom iven fort-
plantade sig till konsumentpriserna. Situationen forvarrades dock
betydligt efter Rysslands invasion av Ukraina. Utbudet av en mangd
varor (till exempel gas, olja och vete) begransades och priserna pa
dessa steg mycket kraftigt. Nu kan dock ljuset i slutet av inflations-
tunneln dntligen skonjas. Virldsmarknadspriserna for en stor mangd
varor har det senaste dret fallit tillbaka betydligt (se diagram 7).

For producentpriserna (PPI) har inflationstakten under sommaren
varit negativ. Aven for konsumentpriserna (KPIF) har inflations-
takten mer 4n halverats jamfort med toppen i vintras, dven om
nedgdngen i den si kallade kiarninflationen (KPIF exklusive energi,
KPIF-XE) 4n si linge varit ndgot trogare (se diagram 8).

Under hosten och vintern fortsitter inflationstrycket att gradvis
avta. Detta har flera forklaringar. Delvis dr det en f6ljd av att
nedgdngen i producentpriserna med viss efterslapning fortplantar
sig till konsumentledet. Delvis dr det en konsekvens av att Riks-
bankens dtstramande penningpolitik blir alltmer kdnnbar for bade
hushall och foretag. Minskad hushéllskonsumtion efter sommaren
begransar mojligheterna for handeln och besoksniringen att
hoja priserna medan minskat tryck pa arbetsmarknaden dampar
kostnadsutvecklingen i foretagen genom att halla tillbaka lone-
glidningen. Utfallet i arets avtalsrorelse har dessutom bidragit till
att risken att Sverige fastnar i en I6ne- och inflationsspiral nu dr
narmast obefintlig.
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Ovanstdende faktorer motverkas endast delvis av att den svaga Diagram 9. KPIF och KPIF-XE, érlig procentuell féréndring
kronan fordyrar importen. Det narmaste halvaret faller inflationen Procent
ddrfor snabbt. Redan i mars 2024 bedoms inflationstakten vara » Utfall KPIF-XE
tre tiondelar lagre dn inflationsmalet pd 2 procent. Sammantaget o E;;’jln;’; IKFP'F'XE
innebar den nya KPIF-prognosen ingen storre revidering jamfort 10 = = = Prognos KPIF
med det inflationsscenario som tecknades innan sommaren. For
KPIF exklusive energi innebir den nya prognosen diremot en 8
upprevidering bade i ar och nista dr jamfort med foregdende o !
prognos (se nyckeltalstabell nedan). Det beror framfor allt pa en i
bredare och mer ihdllande uppgang i tjinstepriserna dn forvintat. 4 ‘\—‘
Med det nya inflationsscenariot drojer det fram till sommaren , \\‘A
2024 innan inflationstakten for KPIF exklusive energi aterigen Yoo azst
ar i linje med inflationsmalet (se diagram 9). 0

2021 2022 2023 2024
Trots att den 4tstramande penningpolitiken blir alltmer betungande " S¢P och Svenske Narngs.
for savil hushall som foretag bedomer vi att Riksbanken “tar
det sikra fore det osikra” och hojer styrriantan i bade september Tabell 2. Nyckeltalstabell
och november innan en rantetopp pé 4,25 procent nés i slutet av Procent om annat ¢j anges
aret. Det ger en tjugofem punkter hogre styrrinta an ECB, vilket 2022 2023 2024
Riksbanken sannolikt anser dar 6nskvirt ur vaxelkurssynpunkt. BNP 28 -09 (-09) 0,0 (0.9)
En svag konjunktur och lagre inflation gor att rantehojningarna Arbetsléshet 75 77 (7.8) 8,2 (8,
direfter upphor. D4 inflationen sjunker tillbaka och arbetslosheten KPIF 77 6,0 (6,0) 1,8 (1,6)
stiger bedoms Riksbanken med start i juni 2024 inleda en serie KPIF-XE 59 7,5 (7,0) 2,2 (21)
av rantesankningar. Vid slutet av 2024 har styrrantan sjunkit Styrranta 25 4,25 (3,75) 3,25 (2,0)
tillbaka till 3,25 procent. Detta gor att borantor sjunker tillbaka SEK/Euro 107 11,9 (11,3) 1,7 (11,2)
ndgot och att pessimismen pa bostadsmarknaden gradvis minskar.? SEK/Dollar 10,2 10,8 (10,3) 10,4 (10,2)

Anm. Féregaende prognos inom parentes. Styrrénta avser ultimovérde, det vill séga

Kronan fortsitter att forsvagas i nartid men starks under loppet av rantesatsen efter Riksbanksdirektionens novembermote.
2024 mot bade dollarn och euron. Det beror dels pd den positiva Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsiiv.
rantedifferens som uppstar gentemot eurozonen till f6ljd av den

forda rantepolitiken, dels pd att utlindska investerares oro for

den svenska kommersiella fastighetssektorn sjunker i takt med

att ingen allvarligare kris materialiseras. Bdda dessa faktorer gor

Sverige mer attraktivt for utlandskt kapital vilket starker kronan.

Nagot lagre loneokningar i Sverige 4n i utlandet bidrar dven till

ett lagre inhemskt inflationstryck dn i manga andra lander, vilket

pa marginalen (via hogre realrantor) ger kronan en skjuts. Men

aven mot slutet av ndsta ar dr kronan fortsatt historiskt svag

gentemot savil dollarn som euron.

2 Qvanstaende forlopp for styrrantan innebéar en betydande upprevidering jamfort med de
ranteprognoser som tecknades innan sommaren. Upprevideringen motiveras delvis av
inkommande data — den ovéntat stora motstandskraften pa arbetsmarknaden samt styrkan
i karninflationen — men dven av en dndrad syn pa Riksbankens "hokaktighet”. Vi bedémer

nu att Riksbanken i linje med dess officiella kommunikation ligger kvar l&ngre pa en hog
ranteniva aven efter att inflationen fallit tillbaka och resursutnyttjande i ekonomin har minskat.
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