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Sammanfattning —
konjunkturen forsvagas och
arbetslosheten stiger

Den hoga inflationen har varit i fokus for bade penning-
och finanspolitiken under snart tva ars tid. Rantorna har
hojts i snabb takt, bade i Sverige och i omvirlden, for att
minska efterfragan i ekonomin och p4 si sitt forma pris-
okningstakten att avta. Nu ser vi tydliga tecken pa att s
har skett. I Sverige ar vi pd vig att under den narmaste
tiden komma nira vart inflationsmal pa 2 procent. Det
gOr att rantetoppen ar nddd och att rantorna kommer
falla tillbaka under loppet av 2024-20235.

Det hoga ranteldget har pressat hushallen och haft effekt
pa konjunkturen i manga branscher. Sannolikt 4dr dock
den fulla effekten av Riksbankens rantehojningar annu
inte nddd. En del hushéll och foretag har fortfarande kvar
bundna ldn som tecknades innan priser och rantor borjade
oka. Dessa laga bordntor blir allt ovanligare i takt med att
bundna lan l6per ut. Gradvis drabbas darfor en allt storre
andel av boldnetagarna av de hoga rantorna. Effekterna
av det hogre ranteldget pa hushallens konsumtion och pd
konjunkturutvecklingen i stort kommer darfor med viss
efterslipning.

I fasta priser dr hushdllens konsumtion redan inne pa sitt
femte kvartal med negativ utveckling. Det har inte skett
sedan krisen i borjan av 1990-talet dd BNP minskade tre
ar irad. Nar alltmer av rantepolitiken far genomslag i
ekonomin den kommande tiden kan denna dystra trend
komma att forlangas in i 2024.

Konjunkturen ar redan svag i mdnga delar av ekonomin.
Bostadsbyggandet har fallit betydligt och utsikterna ar
alltjamt dystra i denna del av byggsektorn. Konkurserna
har borjat 6ka och riskerna for spridningseffekter till
ovriga delar av ekonomin ar patagliga. Sammantaget
utvecklas BNP-tillvixten fortsdttningsvis svagt de narmaste
kvartalen. Den svenska ekonomin krymper darmed bade
i dr och 2024. Lagkonjunkturen fordjupas och det drojer
till 2025 innan konjunkturen mer tydligt borjar forbattras.

Arbetsmarknaden har linge visat sig motstandskraftig mot
forsimrade konjunkturutsikter. Det galler bade i Sverige
och i stora delar av omvirlden. Att arbetslosheten inte 6kat
an beror till viss del pa att foretag inte gjort sig av med
personal i tron att konjunkturen snart vander, s kallad
labour hoarding (hamstring av arbetskraft). Den senaste
tiden har vi dock borjat se tecken pd att dven arbets-
marknaden forsvagas. Varslen okar, vakanserna sjunker
och allt fler foretag har tvingats i konkurs. Det gor att
sysselsdttningen forsvagas framover och arbetslosheten
stiger. I vart grundscenario okar arbetslosheten gradvis i
takt med att konjunkturen forsvagas. Det finns dock en hel
del risker forknippade med den framtida arbetsmarknads-
utvecklingen. Tva sddana tickande bomber for den svenska
arbetsmarknaden beskrivs i denna konjunkturrapport —
labour hoarding och de tillfalliga skatteanstdnden.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfort med
septemberprognosen

‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025
BNP, faktiskt arlig
procentuell féréandring 2928 0.5(=09) 0200 20
Arbetsléshet, procent
av arbetskraften "5 TG 8382 8.4
KPIF, &rli 1]
- arlig procentue 77 60(60) | 20(18) 16

forandring

Styrrénta, procent,

2,5 4,00 (4,25) | 3,25 (3,25) 2,5

arets slut
SEK/Dollar 10,2 10,6 (10,6) | 10,2 (10,5) 10,0
SEK/Euro 10,7 11,5 (11,6) 11,2 (11,8) 11,0

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Globala rantor
vander ned 2024

Det allt hogre rintelaget har inneburit en svagare efterfragan i

en stor del av virldens ekonomier. Centralbankernas styrrinte-
hojningar har varit snabbare dn vid tidigare inflationsuppgéngar
(se diagram 1). Nu verkar det som om bade den amerikanska
centralbanken (Federal Reserve, Fed) och dess europeiska mot-
svarighet (ECB) har nétt toppen av riantehojningscykeln. Sannolikt
kommer de viktigaste styrrantorna i den globala ekonomin att
sankas under 2024. Konsensus i marknaden dr att Fed kommer
att borja sianka sin styrrinta redan under andra kvartalet 2024.

Den senaste tidens kommunikation fran Fed om att sankningar
kan initieras under 2024 har mottagits som positiva nyheter fran
de finansiella marknaderna. Samtidigt har ECB kommunicerat att
rantorna kan bli kvar pd en hogre niva under langre tid an man
tidigare trodde. Till viss del dr en sidan kommunikation resultatet
av att ECB vill signalera att man kommer att gora det som kravs for
att f4 tillbaka inflationen mot tviprocentsmélet. Vir bedémning
ar dock att rantorna faller tillbaka under prognosperioden men att
de inte kommer att sjunka tillbaka till de nivder som rddde innan
riantorna borjade hojas for snart tv3 ar sedan.

Global utblick — lag tillvaxt och svagare
konjunktur

Virldsekonomin befinner sig redan i lagkonjunktur. Prognos-
makare har succesivt reviderat ned konjunkturutsikterna i manga
av varldens ekonomier under dret. Forandringar i ranteldget
paverkar ekonomin med viss fordrojning. Trots sankta rantor under
ndsta 4r innebar den senaste tidens snabba rantehojningar att den
globala konjunkturen forsvagas ocksd nista ar. Rantehojningarna
borjar nu bli alltmer kdnnbara for foretag och hushall och det
pressar tillbaka konsumtion och investeringar.

Arbetsmarknaden i mdnga avancerade ekonomier har hittills visat
sig vara motstandskraftig i och med att arbetslosheten dnnu inte

har bérjat 6ka i den takt man hade kunnat férvinta sig. Annu har
foretag avvaktat med att gora sig av med personal i forhoppningen

Diagram 1. Styrréantor i USA, Euroomrédet och Sverige
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Kallor: ECB, Fed och Riksbanken via Macrobond.
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att konjunkturnedgdngen ska bli mild och kortvarig, sa
kallad labour hoarding (se fordjupningsrutan i arbets-
marknadsavsnittet). Nu nir konjunkturutsikterna, framfor
allti delar av Europa, borjar se svagare ut, kommer hoga
priser och rantor fa storre effekt pd arbetsloshetstalen.
Foretag och hushdll kommer tvingas att anpassa sina
kostnadskostymer i hogre grad med effekter pa sysselsatt-
ning och konsumtionsutveckling framover.

I USA har arbetsmarknaden visat sig vara sarskilt
motstandskraftig mot hojda rantor. Jamfort med andra
utvecklade ekonomier ligger USA i topp nir det galler
antalet lediga jobb per arbetslos. Detta har bidragit till
relativt hoga loneokningar i USA, vilket har drivit delar
av inflationen.! Sedan i vdras har dock antalet lediga jobb
per arbetslos minskat och de senaste manaderna har dven
arbetslosheten okat ndgot. Loneokningstakten har till
foljd av detta sjunkit tillbaka nagot, vilket dr onskvart
ur inflationssynpunkt. Framéver bedoms ett svagare
efterfrageldge i den amerikanska ekonomin forsamra
sysselsdttningstillvixten ytterligare.

Hushéllen, som fick stora stimulanser under pandemin,
verkar ha kunnat uppritthilla en viss konsumtionsnivd med
hjalp av sparade medel trots hogre styrrantor. I takt med att
overskottssparandet uttoms kommer dven konsumtionen
att paverkas. Den svagare arbetsmarknaden kommer
ocksa ha en dimpande effekt pa hushallens konsumtion.
For den amerikanska centralbanken innebar detta en

svar balansging. Malet for rantepolitiken dr att konjunk-
turen ska forsvagas lagom mycket och i lagom takt (en

sd kallad mjuklandning), ndgot som ar svart att utfora
med millimeterprecision. De av marknaderna inprisade
rantesankningarna 2024 ska ses mot bakgrund av att
bade svagare amerikansk konjunktur och inflation den
ndarmaste tiden forvantas mojliggora rantesankningar.

Aven i Europa ir arbetsmarknaden fortfarande relativt
stark, om an inte lika stark som pd andra sidan Atlanten.
Den ekonomiska tillvixten har tappat fart sedan 2021 men
finanspolitiska stimulanser har bidragit till att tillvaxten inte
har sjunkit annu mer.? Lindernas utrymme for ytterligare
stimulanser ar begransat till foljd av redan hoga skulder
och okande upplaningskostnader i sparen av de hogre
rantorna.

' Se IMF:s oktoberprognos 2023 for ett resonemang kring detta.

2 EU-kommissionen prognos, november 2023.

EU-kommissionen har reviderat ned BNP-prognosen for
EU-landernas ekonomier. Tyskland dr den storsta ekonomin
i Europa. Hoga energipriser som slar mot industrin och daven
ddmpar hushéillens konsumtion gor att tysk tillvaxt blir
svag framover. Ovriga EU befinner sig i en liknande situa-
tion med fortsatt hog prisniva som paverkar konsumtionen
och investeringar negativt. Aven om mycket tyder pa att
inflationen kommer ned ytterligare den kommande tiden,
har det hoga rintelaget inte fatt fullt genomslag 4n. Arbets-
marknaden och konjunkturen i Europa forsvagas darfor
ytterligare under 2024 innan tillvixtforutsattningarna
forbattras under 2025. En risk for manga arbetsmarknader
ar foretagens hamstring av arbetskraft for att inte forlora
kompetens, sd kallad labour hoarding (se fordjupningsrutan
i arbetsmarknadsavsnittet langre fram). Om konjunktur-
nedgédngen blir lingre dn vad ménga bedémer innebir

den senaste tidens labour hoarding att riskerna for hogre
arbetsloshet och for svagare konjunktur ar stora.

Kina ir inte langre lika mycket av ett draglok for global
tillvaxt. Kinas officiella mal dr att BNP ska vixa med

S procent i ar och det verkar uppfyllas. De kortsiktiga
tillvixtutmaningarna i landet ar manga och handlar bland
annat om att befolkningen dldras snabbt och att det behovs
strukturreformer som hanterar tillging pa bade human-
kapital och fysiskt kapital. Kina brottas ocksa med stora
skulder inom privat och offentlig sektor och landet har
fortsatt stora problem inom fastighetssektorn. Darfor tror
man pa nagot lagre tillvaxt nasta och nastkommande ar,
trots att Kinas officiella tillvaxt ska ligga pd 5 procent dven
dessa ar.

Tabell 1. Internationella prognoser

2023 2024 2025

BNP, arlig procentuell féréndring

EU 0,6 1,3 1,7
China 52 4,6 4,6
USA 2,4 1,4 1,8
Inflation, procent

EU 6,5 3,5 24
USA 42 3,0 2,2
Arbetsloshet, procent av arbetskraft

EU 6,0 6,0 59
USA 37 4 39

Kalla: EU-kommissionen.
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En utbudsdriven

europeisk inflation

Efter decennier med lag och relativt stabil inflation har
priserna okat snabbt de senaste aren. I Europa tog infla-
tionen fart pd allvar nir energipriserna steg hosten 2021.
Redan dé berodde uppgéangen till stor del pa utbuds-
restriktioner frin det ryska statliga bolaget Gazproms sida.
Nir Ryssland sedan invaderade Ukraina paverkades gas-
och energimarknaderna ytterligare samtidigt som en del
annan produktion (bland annat spannmal) inte lingre
kunde tillféras den globala ekonomin. I kombination med
andra forsvagade och foriandrade leverantorskedjor innebar
det en allvarlig utbudschock for Europa.

I en utbudsdriven inflationsuppgang minskar tillgdngen
pa varor, med ett okat pris som foljd, utan att den under-
liggande efterfrigan okar. Detta i motsats till en efterfrage-
driven inflation, dar hog efterfragan (till exempel pa grund
av en generos rantepolitik), gor att priserna borjar ta fart.
En nyligen publicerad IMF-rapport?® visar att inflationen

i Europa huvudsakligen drevs av storningar i utbudet, till
skillnad fran i USA och Kina, dir inflationen var till lika
stor del utbuds- som efterfrigedriven. Den geografiska
narheten till Ryssland och Ukraina var en anledning till att
var kontinent paverkades mer av utbudsbegransningarna
an vad exempelvis USA gjorde. Dessutom dr stora delar av
den europeiska energimarknaden integrerad, vilket gjorde
att de direkta effekterna pa bland annat el- och gaspriser
blev storre i Europa dn vad som annars hade varit fallet.

Dagens inflation kan jamforas med 1970-talets oljekriser.
D4 steg priserna trots att efterfrigan i ekonomin minskade.
Eftersom den underliggande efterfragan inte heller idag
har okat gor IMF-studien bedomningen att inflationen
kommer att falla tillbaka inom cirka tva drs tid.

3 Firat, M. och O. Hao, (2023), "Demand vs. Supply Decomposition of Inflation:
Cross-Country Evidence with Applications”, IMF Working Paper, Nr 23/205.

Stor variation i europeisk inflation
men pris6kningstakten sjunker

Inflationen, matt som harmoniserat konsumentprisindex
(HICP), har utvecklats olika i de olika EU-landerna. Det
ar dock tydligt att inflationen efter tva ar verkar ha
kommit ner, precis som IMF-studiens mer teoretiska
ansats forutspadde. Det ar fortfarande stor spridning
mellan olika EU-ldnder i hur snabbt inflationen har
sjunkit tillbaka. I diagram 2 redovisas dels minimi- och
maximumvarden for landernas inflation, dels Sveriges
och euroomradets inflation. Det betyder att alla landers
inflationsutveckling ligger mellan min- och maxvirdena.
Det ar tydligt att den svenska inflationen inte har varit
vare sig hog eller 1dg i jimforelse med 6vriga europeiska
lander. Sveriges inflation foljer snarare genomsnittet

i euroomréadet vildigt nara.

Diagram 2. Spridning pa inflation i EU
HIKP, procent

30 Euroomradet
Sverige
== Min
== Max
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s 3 X & o 32 X s 3 X s 3 X
5&% & T °o % @« S & @ c & @ <]

Kallor: Eurostat och egna berakningar.
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Diagram 3. Gas- och elpriser f6r hushallen
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Kalla: Eurostat.
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Diagram 4. Prisékningar p3 el fé6r hushall mellan
forsta halvaret 2021 och férstahalvaret 2023
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Elpriset har paverkats av skillnader
i interventioner

Utvecklingen av bade el- och gaspriser ar betydelsefull for Europas
foretag och konsumenter. Gaspriset sitts mer homogent pa varlds-
marknaden medan elpriset beror pa faktorer sisom landers energi-
mix, virldshandelspriset pa gas och olja, miljoskyddskostnader
och nitverkskostnader. Innan den senaste tidens inflationsuppging
hade elpriset endast 6kat mattligt. Under hosten 2021 borjade
dock priserna stiga (se diagram 3).

Nir elpriserna 6kade fokuserade manga av EU:s medlemsstater
pd att hjdlpa hushallen att klara av den okade kostnadsboérdan. T
flertalet linder 4r manga skatter och avgifter knutna till elanvand-
ningen. Mdnga lander valde att genomfora skattelattnader och
subventionera hushdll och foretag for att pa sa sitt mildra pris-
chocken (se diagram 4 och 5). I diagrammen redovisas prisutveck-
lingen pa elektricitet mellan forsta halvaret 2021 och motsvarande
halvar 2023. De ena staplarna beskriver total elprisokning, de
andra redogor for elprisokning da skatter och avgifter ar exklu-
derade. Om landerna inte vidtog ndgra atgarder borde priserna
inklusive respektive exklusive skatter och avgifter ha 6kat i paritet
med varandra. For hushéllssektorn kan vi se detta i exempelvis
Nederlinderna, Lettland, Tjeckien och Sverige (se diagram 4).

I ndgra linder gdllde det omvinda, det vill saga att prisokningen
inklusive skatter och avgifter blev negativ. I Spanien var elpris-
okningen relativt liten och 6kningen motverkades snabbt av
skatteldttnader. Det ledde till att priset som hushdllen betalade
minskade. Detsamma giller for Irland. Den irlindska staten
valde att kompensera sina hushdll med sammanlagt 950 euro
per hushall mellan april 2022 och mars 2024 i form av direkta
utbetalningar. Skatten pa el (och gas) sanktes ocksa fran 13,5
till 9 procent i maj 2022. I Portugal inforde man pristak och
begransade natavgifterna.

Nir det galler lindernas stod till icke-hushdll (huvudsakligen
foretag och myndigheter) ar bilden lite annorlunda (se diagram 5).*
For det forsta ar priserna lagre hir jamfort med i hushallssektorn.
For det andra har denna sektor fatt mer stéd i form av minskade
skatter och bidrag for att klara elkostnaderna 6ver lag. Jamfor
man prisskillnaden med och utan skatter ar skillnaden mindre
for icke-hushall dn for hushall i de flesta linderna.

4 Man bér ha i dtanke att statistiken pa elpriser for icke-hushall inte inkluderar
aterbetalningsbara skatter som kan paverka den upplevda skattebordan.
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De hoga priserna pa el verkar nu ha stabiliserats, om dn pad en hog
Diagram 5. Prisékningar p3 el foér icke-hushall mellan

nivd. Sannolikt kommer inte elpriserna driva inflationen i lika hog forsta halvaret 2021 och férstahalvret 2023
grad framover. Darmed finns det hopp om att den utbudsdrivna EUR/Kwh
inflationsnedgdngen som IMF-studien pavisade stimmer dven :3 E—
e
denna gang. Det finns dock en del orosmoln. Osikerheten paverkas HR  —
bland annat av att situationen med Ryssland dnnu inte dr 16st, ;E R
konflikten mellan Hamas och Israel kan eskalera till storregional LU —
. . o . . .. 11 feds 5 IE
konflikt och vi kan ga en kall vinter till motes till f6ljd av ett sa oK p—
kallat El Nifio-ar. SL [
Cz I
NL
BE [
IT
. . EA  —
Kan arbetsmarknaden driva inflationen FU —
us DE g
framover? FL —
LT  [——
Hoga loneokningar kan pd samma satt som hoga elpriser driva e
inflationen. Detta galler sarskilt i en situation dar lonerna stiger till P o S—
foljd av att arbetstagarna kriaver kompensation for tidigare pris- o -
e
okningar. I virsta fall kan ekonomin d4d hamna i samma situation D K S—
som Sverige efter oljechocken 1973. Da ledde kompensationskrav EE ='
och skenande 16ner till att en tillfillig kostnadsimpuls fran utlandet FI B pckillnad exkl skatter och avaifter
. o .. ... . : I ES IR = Prisskillnad i i
blev till en langvarig inhemsk [6neinflationsspiral. Lonedknings- r Prisskllinad Inkl skatter ach avgifter
takten i de flesta linder har de senaste aren varit hog (se diagram 6) -010 -005 000 005 010 015 020 025 030

3 3 . o ° . Kallor: Eurostat och egna berakningar.
och ser man till situationen pa arbetsmarknaden bade i USA och ? ¢

EU finns det risk for att en okad loneokningstakt ska driva pa
inflationen framover.

Diagram 6. Féréandring i arbetskostnadsindex i EU
Arlig procentuell férandring, Q2 2021-Q2 2023

20 35
B Q22021 0ch Q22022
18 B Q22022 och Q22023 PY °
@ Q22021 0och Q22023 (héger axel) 30
16 °
° o
14 ° 25
12 ° 20
o
10
8 ° ° 15
[}
6 o °® 10
4
: 5
2 i I
0 0

IT DK EL SE FR ES FI MT PT EA EU DE CZ LU NL AT BE CY SL IE LT SK HR EE PL RO LI BU HU

Kallor: Eurostat och egna berakningar.
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Likt skillnader i inflation har lonedkningarna varierat mellan olika
lander. Mellan andra kvartalet 2021 och andra kvartalet 2023
hade Ttalien, Danmark och Grekland de ligsta lonedkningarna

i EU. Enligt statistiken fran Eurostat hade Sverige den fjarde ligsta
loneckningstakten med en total okning pd 7,1 procent under
denna period.

Mainga av linderna med hoga arbetskostnadsokningar har ocksa
varit drabbade av hog inflation. Det galler i synnerhet en del 6st-
europeiska linder. I manga av dessa linder karaktériseras arbets-
marknaden fortsatt av stor brist pd arbetskraft. Det finns en risk
att lonerna kan fortsitta att 6ka i snabb takt framover vilket kan
bli inflationsdrivande. Sammantaget bedoms dock riskerna for en
loneinflationsspiral vara relativt 1aga. Till skillnad fran pa 1970-
talet har vi idag oberoende centralbanker med inflationsmal. Om
arbetskostnaderna fortsatter att 6ka i for snabb takt ar det mest
troliga att dessa genomfor ytterligare rantehojningar for att kyla
av arbetsmarknaden. En sddan andra riantehojningscykel ser dock
inte ut att bli nodvandig. I takt med att centralbankerna kylt av
ekonomin har loneckningstakten i sdval USA som EU borjat avta
under loppet av 2023. Den utvecklingen vintas fortga dven nésta ar.
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Konjunktur-
forsvagningien
hograntemiljo

Det svenska konjunkturlaget forsvagas allt mer. BNP foll bade
andra och tredje kvartalet och framover utvecklas BNP svagt.®

Den hoga inflationen under 2022 och 2023 har slagit direkt — Hushallens syn pé den egna ekonomin

3 ., R . . 60 Hushallens syn pa svensk ekonomi
mot hushdllens planbocker och minskat konsumtionsutrymmet. — Hushallens barometer
Riksbanken har till foljd av inflationen hojt styrrantan, vilket har 50

2007 2009 2011 2013 2015 2017

forstarkt inbromsningen ytterligare. Aktiviteten i stora delar av ’ ,
Kalla: Kl via Macrobond.

naringslivet saktar nu in och foretagen ser negativt pa framtiden.
Det rdder dock stora skillnader mellan olika delar i ekonomin.

Den privata konsumtionen har varit svag med sjunkande
konsumtionsvolymer de fem senaste kvartalen. En s lang period
med negativ tillvaxt ar mycket ovanlig i ett historiskt perspektiv.
Samtidigt ar konsumtionsfallet mindre 4n vad som hade kunnat
befaras sett till den rekordpessimism som finns bland hushéllen,
sarskilt vad avser den egna ekonomin (se diagram 7). Ett initialt
hogt sparande och ett uppdamt konsumtionsbehov efter pandemi-
aren dr tva faktorer som bidragit till att minska genomslaget av
hojda priser och riantor. En annan viktig faktor ar den upplevda
och faktiska arbetsloshetsrisken. Den hitintills motstdndskraftiga
arbetsmarknaden — med en arbetsloshet som dnnu inte har stigit
namnvart — har sannolikt gynnat konsumtionsutvecklingen och
konjunkturen i stort.

Den kommersiella fastighetssektorn dr lanefinansierad i betydligt
hogre utstrackning an ovriga naringslivet. De hojda riantorna

har darfor inneburit 6kade finansieringskostnader for flertalet
fastighetsbolag och ett antal av dessa har drabbats av mer allvarliga
svarigheter. Det har gjort att det, bade bland internationella och
nationella bedémare, har funnits en oro for att den kommersiella
fastighetsbranschen ska drabbas av en liknande kris som pa 1990-
talet. Risken for detta har dock minskat betydligt pa senare tid,
bland annat till f6ljd av att rintetoppen dr nddd och att flera av
de virst drabbade foretagen har sikrat refinansiering eller har
lyckats med att silja av delar av sitt fastighetsbestand. I allmanhet
verkar det, vid rabatter pd 20-25 procent av bokfort virde, vara

5 BNP-indikatorn fér oktober, den férsta manaden i det fjarde kvartalet, visade en 6verraskande
positiv utveckling. For kvartalet som helhet gérs dock bedémningen att BNP kommer fortséatta
att sjunka.

Diagram 7. Svagt konsumentfértroende

2019 2021 2023
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Diagram 8. Bygglov och pabérjade ligenheter
t.o.m. 2023 Q3
Antal (kvartalsdata)

18000 == Bygglov, smahus

16 000 = Bygglov, flerbostadshus
Byggstart, smahus

14000 Byggstart, flerbostadshus

8000

6000 7 / V \I\
4000 v
‘/\\/X \VLJ» oA Mman/™ \\\

=

2000

0

0 o O - N M
S & 2 g @ m®mFw o 28§ A A
S 8 5 & &5 &5 5 5 5 5 5 5 95 9 9 o
NN NN NN N

Kaélla: SCB via Macrobond.

Diagram 9. Féretagens forvantningar om framtiden
Normaliserade och viktade nettotal

y
2018 » )
=

2019
2020
Z 9021
2022
3

2008
2009
0
201
2017

== Antal anstéllda, om 12 man
Investeringarna, om 12 mén
Produktionen, om 12 mén

Kalla: Svenskt Naringsliv.

Diagram 10. Konjunkturbarometern, olika branscher

130
120
110
100
90
80
70 == Tillverkningsindustrin
Tjanster
60 = Bygg & anlaggning
== Detaljhandel

50

58 g2 g ¥ myweonroo o g omn

o
SRR IRRIRIRRIIRRKILS

Kalla: Kl via Macrobond.

mojligt att hitta villiga kopare i de flesta fall. Det gor att storre
kreditforluster for bankerna sannolikt gar att undvika och att
riskerna for det finansiella systemet nu ar begransade.

Bostadsbyggandet tynger tillvaxten

Byggbranschen ar sirskilt drabbad av konjunkturliget. Hoga
byggkostnader, fallande bostadspriser och hogre rantor har gjort
att bade produktionen av och efterfrdgan pa bostader har sjunkit
markant. Under de forsta tre kvartalen 2023 har det ansokts om
18 500 bygglov, vilket ska jamforas med 44 000 bygglov under
samma period foregdende ar (se diagram 8). Under hela 2023
bedoms antalet paborjade bostider ha fallit med minst 50 procent.
Det kommer att tynga bostadsinvesteringarna under det kommande
aret och bidra till negativa siffror for de totala bygginvesteringarna
bade i 4r och 2024.

Investeringar i lokaler och anliaggningar mildrar fallet i de totala
bygginvesteringarna. Sidana investeringar utgors exempelvis

av offentliga investeringar inom forsvaret och kriminalvarden
samt investeringar inom el-, gas-, och telekomsektorn. Trots det
blir det negativa bidraget till BNP-tillvaxten fran byggsektorn
betydande.

Industrins kapacitetsutnyttjande har minskat under de tva senaste
kvartalen. Det indikerar ett minskat behov av 6kade investeringar
det kommande &ret. Sannolikt skjuts darfor en del investerings-
planer pa framtiden till dess att kostnadstrycket och konjunkturen
har normaliserats. Forst 2025 vintas investeringarnas bidrag till
BNP-tillvixten bli positivt.

Svagt stamningslage bland féretagen

Nar det giller foretagens egna bedomningar av konjunktur-
utsikterna ar de fortsatt dystra. Det framgér dels av svaren i Svenskt
Naringslivs foretagarpanel (se diagram 9), dels av inkopschefsindex
och Konjunkturinstitutets matningar (se diagram 10 och 11). Det
finns dock skillnader mellan olika branscher. Framtidstron inom
tjanstesektorerna ar mycket negativ medan framtidsutsikterna i
tillverkningsindustrin dr pd mer normala nivéer.
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Den svaga kronan har bidragit till att delar av den exportinriktade Diagram 11. PMI tillverkningsindustrin
och tjdnstesektorerna

industrin har kunnat uppratthalla sina volymer nar konjunkturen Index

har forsvagats. Orderingdngen till industrin har dock varit svag

75

den senaste tiden och tidigare vilfyllda orderbocker har borjat
tunnas ut (se diagram 12). Nedgangen forklaras bade av svagare
orderingang pd hemmamarknaden och pa exportmarknaden. Detta
ddampar produktionstillvixten framéver och bidrar till den svaga
konjunkturutvecklingen den kommande tiden (se forsorjnings-

balansen i tabell 2 for prognossiffror).

Tabell 2. Férsorjningsbalans, procentuell utveckling i fasta priser

- == PMI, Tillverkningsindustri
(septemberprognos nom parentes)

35 \ == PMI, Tjanster
2022 2023 2024 2025 30

5 8 g c g okor 5 A
BNP 29 | -05(-09) | -02(00) 20 SSS88SRRRRRIRRRELRELR
Hushallens konsumtion 18 -2 ,4(-2,0) 0,1 (0,2) 1,5 Kallor: Silf och Swedbank.
Offentlig konsumtion -0/ 2,0 (1,9) 1,7 (1,8) 1,6
Investeringar 6 17 (-29) —29 (-19) 28 Diagram 12. Orderstock och orderingang till industrin
Export 73 25017) 2522 29 7 Orderstock

== Nya inhemska orderingang (utfall)

Import 9.2 -11(01) 11(19) 29 = Nya exportorderingang (utfall)
Lagerbidrag 1,1 1,4 (=0,6) -0,8 (-0,3) 0,0

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Kalla: Kl via Macrobond.
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Diagram 13. Ravarupriser
Index, januari 2020 =100

== Brentolja
300 Matprisindex, FAO, varlden
«= Elpris, Norden (héger axel)

2020 2021 2022

3500
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1000
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0
2023

Kallor: Intercontinental Exchange, Nord Pool och UN Food & Agriculture

Organization via Macrobond.

Diagram 14. Kronkursen
Procent av arbetskraften

125 == SEK per USD

SEK per EUR
12,0

1,5
1,0
10,5
10,0
9,5
9.0
8,5
8,0

2020 2021 2022

Kalla: Riksbanken via Macrobond.

Diagram 15. Prisindex
Arlig procentuell férandring

KPIF (vanster axel)
12 == KPIF-XE (vanster axel)
== PPI, inhemsk tillgdng (héger axel)

0
2021 2022

2023

35

30

25

20

2023

Anm: PPl inhemsk tillgédng avser producentpriserna for produkter som finns

till forsaljning inom Sverige inklusive import.

Kalla: SCB via Macrobond.

Rantetoppen

ar nadd och
inflationstakten
faller snabbt

Till foljd av de storningar som uppstod i virldsekonomin pa
grund av pandemin och kriget i Ukraina 6kade inflationstrycket
kraftigt 2021 och 2022. Under loppet av 2023 har dock effekten
av dessa storningar gradvis klingat av. Den globala 6verskotts-
likvidet som genertsa stimulanspaket gav upphov till har mot-
verkats av en alltmer restriktiv penningpolitik. Foretag har stallt
om till ett nytt kostnadsldge och anpassat sina virdekedjor efter
det nya geopolitiska laget. Bristen pa halvledare har avtagit och
leveranstiderna i fordonsindustrin har kortats, medan frakt- och
containerpriserna har fallit tillbaka. Energipriserna ar fortsatt
forhojda men har minskat kraftigt jamfort med rekordnivderna
forra aret. Aven de globala matpriserna har minskat och ar nu
klart lagre an i fjol (se diagram 13). For producentpriserna — vilka
borjade oka kraftigt redan 2021, innan konsumentprisinflationen
hade tagit fart — ar inflationstakten nu negativ. Dessutom har
kronkursens dterhamtning under hosten en dimpande effekt pa
importpriserna (se diagram 14). Dessa faktorer har sammantaget,
men med viss fordrojning, paverkat konsumentprisinflationen
som nu sjunker snabbt (se diagram 15).

I november hade inflationstakten mitt med KPIF minskat till

3,6 procent fran en topp péd 10,2 procent forra vintern. Sarskilt
gladjande ar att den sd kallade karninflationen — KPIF exklusive
energi — nu faller i rask takt. Under vintern och varen fortsatter
inflationstrycket att avta. Delvis ir det en f6ljd av att sjunkande
producentpriser och starkare krona med viss efterslapning fort-
plantar sig till konsumentledet. Men det ar dven en konsekvens
av att Riksbankens dtstramande penningpolitik har blivit alltmer
kannbar for bade hushall och foretag. Det forsamrade laget pa
arbetsmarknaden gor att arbetstagarna haller hirdare i plainboken,
vilket minskar utrymmet for kompenserande prishojningar. Den
period efter pandemin d4 hushdllen i sina konsumtionsbeslut
prioriterat resor, restaurangbesok och nojen gar nu mot sitt slut.
Den bild som ibland sprids av att foretagen har passat pa att hoja
priserna mer dn vad som varit motiverat utav kostnadshoj-
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ningar stimmer inte. Tvirtom har lonsamhetsldget i naringslivet
forsamrats snabbt de senaste tva 4ren (se faktarutan ”Ar pris-
okningarna foretagens fel?” nedan).

Ovanstédende borgar for en fortsatt snabb nedgang i inflations-
takten det narmaste halvaret. Redan i december narmar sig pris-
okningarna Riksbankens inflationsmal pa 2 procent (se diagram

16). Den laga inflationsprognosen for december beror delvis pa att
inflationstakten da beraknas i forhéllande till prisnivan i december
2022, en manad d4 elpriserna var rekordhoga. Det drojer darfor
fram tills midsommar innan inflationstakten varaktigt hamnar
under 2 procent for KPIF och darefter ytterligare nigon ménad
innan detsamma galler for kdrninflationen. Men tillsammans med
det forsvagade konjunkturlaget, ockande arbetsloshet och rante-
sankningar i utlandet foranleder det en serie rantesankningar fran
Riksbankens sida med start redan i juni (se diagram 17). Effekten
av rantesankningarna kommer dock med fordrojning och det drojer
fram till slutet av 2025 innan inflationstrycket stabiliserar sig kring
inflationsmaélet. Vid det laget bedoms styrrantan ha sankts frin
dagens 4 procent till 2,5 procent (se diagram 17). Detta gor att
bordntorna sjunker tillbaka och pessimismen pa bostadsmarknaden
minskar. Trots sinkningar, kommer rantenivn fortsatt att vara klart
hogre an under perioden 2008-2020. Bade hushall och foretag
behover vinja sig vid att en styrranteniva kring 2,5 procent utgor
”det nya normala”.

Kronan fortséatter att stérkas i mattlig
takt framéver

Kronans forstirkning sedan september fortsitter under loppet av
2024 och 2025. Dels eftersom utlindska investerares oro for den
svenska kommersiella fastighetssektorn avtar i takt med att ingen
allvarligare kris materialiseras, dels eftersom utfallet i avtalsrorelsen
bidrar till ett ndgot lagre inhemskt inflationstryck dr 2024 i Sverige
an i linder, dar loner och avtalade loner har okat mer dramatiskt
(se fordjupningsrutan ”En utbudsdriven europeisk inflation”). Bada
dessa faktorer gor Sverige mer attraktivt for utlandskt kapital vilket
stirker kronan. Riksbankens 6kade forsiljningar av statsobligationer
innebar att marknaden for sikra svenska statspapper blir storre.
Aven detta bidrar till att 6ka inflodet av utlindska pengar och
starka kronan. Det gor att kronan mot slutet av 2025 gentemot bade
dollarn och euron dterhimtat en vaxelkurs som senast sags 2022.
Ur ett lingre perspektiv innebar det dock fortsatt en historiskt
svag kronkurs (se diagram 18 och tabell 3).

Diagram 16. Inflationsprognos
Procent

Prognos KPIF-XE
= = Prognos KPIF

12 Utfall KPIF-XE
= Utfall KPIF

AN
2 . sn®
Shzs®

0
2020

-2
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

2021 2022 2023 2024 2025

Diagram 17. Prognos for styrrantan
Procent

450 — Utfall

Prognos nov
== Prognos sep

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00
2021

2022
Kallor: Svenskt Naringsliv och Riksbanken.

2023 2024 2025

Diagram 18. Prognos for vaxelkursen

13 == SEK per USD
-+« Prognos SEK/USD

SEK per EUR
Prognos SEK/EUR

{1900 ,Lo& ,,/QQV ’7/00‘0 (,9& ,1/0"0 ,,/0"'7/ qSS\V Q/Q,\b ,,/0\% q/&o ’LOQ?/ (19,1/\»
Kallor: Svenskt Naringsliv och Riksbanken via Macrobond.
Tabell 3. KPIF-inflation och styrrantan
Procent om annat ej anges
2022 2023 2024 2025
KPIF 77 6,0 (6,0) 2,0 (1,8) 1,6
KPIF-XE 59 75 (7,5) 2,4 (2,2) 1.8
Styrranta 2,5 4,00 (4,25) 3,25 (3,25) 2,50
SEK/Dollar 10,2 10,6 (10,6) 10,2 (10,5) 10,0
SEK/Euro 10,7 11,5 (11,6) 11,2 (11,8) 11,0

Anm. Féregadende prognos inom parentes. Prognosen fér styrrantan avser ultimovérde,
det vill séga ranta vid &rets slut. Véxelkursen och évriga variabler avser &rsgenomsnitt.

Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Néaringsliv.
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Ar prisékningarna foretagens fel?

Under den senaste perioden med hog inflation har uppfattningen ibland framférts — bland annat
av representanter for Riksbanken — att prisdkningarna beror pa att féretag "passar pa att héja
nar dnda alla andra hojer”.* Stammer verkligen detta? Om sa vore fallet borde man se en god eller
till och med férbattrad I6nsamhet bland foretagen. Detta ar dock inte vad Konjunkturinstitutets
kvartalsvisa méatning av I6nsamhetslaget i naringslivet visar. Denna visar tvartom pa en tydlig
férsamring under loppet av 2022 och 2023 till Iagkonjunkturnivaer (se diagram 19).

Att stigande priser for de allra flesta foretag har gatt hand i hand med férsamrad l6nsamhet visar
aven nya siffror fran Svenskt Naringslivs féretagarpanel. Enligt matningen har endast ca 6 procent
av medlemsforetagen till fullo kunnat féra over 6kade kostnader till slutkund genom héjda priser
(se diagram 20). Det talar starkt emot tesen att prisdkningar i konsumentledet beror pa att féretag
inte bara har lyckats kompensera sig for 6kade kostnader utan dessutom har passat pa att 6ka
vinstmarginalen.

Diagram 19. Lénsamhetsléaget i naringslivet Diagram 20. Andel féretag som kunnat
Procent av arbetskraften kompensera sig for kostnadsoékningar
Procent av totalen

30 === Totala naringslivet
= = Medelvarde 2003—2023 M Ja, helt och hallet Ja, till viss del Nej
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OC- A MY LON®O
PR B
0QO0O 0000900
NANNANNNNANNQ

n
o
o
N

2006
007
008

2009

|
Kalla: Konjunkturinstitutet. Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

Inte bara enk&tdata utan dven hard data indikerar att prisokningar i huvudsak kan forklaras av
stigande kostnader for insatsvaror. Konjunkturinstitutet publicerade nyligen en specialstudie av pris-
sattning i svenska foretag. Enligt studien kan hela 6kningen av konsumentpriserna (och nagot mer dartill)
fran andra kvartalet 2019 fram till och med andra kvartalet 2023 férklaras av faktorer sdsom import-
priser, andrade varldsmarknadspriser och hogre arbetskostnader. Denna studie inkluderar dessutom
inte effekten av hogre réantekostnader for lanefinansierade foretag. Det indikerar att prisuppgangen

i huvudsak har drivits av faktorer (som energipriser och importpriser) utanfér féretagens kontroll.”
Dessa resultat ar dven i linje med den ovan diskuterade IMF-rapport som visade att prisuppgangen i
Europa — till skillnad fran i USA — berodde pa utbudsbegransningar (se fordjupningsrutan "En utbuds-
driven europeisk inflation™).

Pastaendet att prisdkningarna beror pa att féretagen "passar pa att héja nar 4ndé alla andra hojer”
stammer alltsa inte. Data visar att det ar 6kade kostnader som har gett hégre priser for slutkund
och att féretagen inte har kunnat kompensera sig for dessa kostnadsoékningar fullt ut, vilket forklarar
deras férsamrade I6nsamhet.

6 Se
" Se

Finansutskottets utfragning av Riksbankens direktion den 17 oktober.

Konjunkturinstitutets specialstudie (2023) Pris- och kostnadsutvecklingen 2019—2023: Analys med en prismodell.
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Diagram 21. Nyanmadlda lediga platser och
Ar m rkn n varslade om uppsagning
Antal

200000 Nyanmalda lediga platser 20000

mm
fo rsva g a s 180 000 == Varsel (hdger axel) 18 000

160 000 16 000

140 000 14 000
Arbetsmarknaden forsvagades kraftigt under pandemin 2020 da 120 000 12000
arbetslosheten okade fran 7 procent till 9 procent under kort tid. 100000 10000
Dairefter aterhamtade sig konjunkturen och arbetsmarknaden 80000 8000
snabbt, och under sommaren i ar var arbetslosheten tillbaka pa cirka 60000 6000
7,5 procent. Oroligheterna i virlden med krig i bland annat Ukraina 400 4000
och Israel har aterigen kastat virldsekonomin i ett osikert lige. Det ~ 2°°% 2000
hojda rianteldget bromsar aktiviteten i ekonomin d& konsumtionen 0 Ny g2 NI8RoN 0wy 0

2222 RIRIJIRKRIIRKRKR

och investeringarna minskar. Den svaga tillvaxten i den svenska
Kalla: Arbetsférmedlingen via Macrobond.

ekonomin bade i &r och nista ar gor att arbetsmarknaden forsvagas

under prognosaren. Diagram 22. Konkursantalet 6kar i snabb takt
12 manaders glidande medelvarde

Arbetsmarknaden, sarskilt sysselsattningen, slipar ofta efter den

reala BNP-utvecklingen med nagra kvartal. En forklaring till detta 1000
ar att foretagen behdller sin personal i vintan pa battre tider, s3 200
kallad labour hoarding (se férdjupningsrutan nedan). De arbetade 800
timmarna reagerar ofta snabbare pa en nedging i ekonomin an 700
antalet sysselsatta varvid medelarbetstiden sjunker. En ytterligare 600
forklaring till efterslipningen ar att det finns vissa trogheter pd 500
arbetsmarknaden. Det tar helt enkelt tid att saga upp personal. 400
Uppsagningar madste vanligtvis foregds av varsel som kringgardas 300
av forhandlingar av olika slag. 200
100
Tecknen pa en forsvagad arbetsmarknad blir allt tydligare. Antalet 0
. . . ~ o = [l fe} ~ [ = M n ~ o = N
nyanmilda lediga platser pd Arbetsformedlingen sjunker nu. Sam- 8 &8 888 S 8 g8 & g g &
tidigt okar varslen om uppsagningar i snabb takt (se diagram 21). Kalla: Tillvaxtanalys

Antalet konkurser har ocksd okat det senaste dret och ar nu hogre
an pa linge (se diagram 22). Antalet anstidllda som berors av Diagram 23. Antalet anstallda berdrda av konkurser Skar
12 manaders glidande medelvarde

konkurserna dr annu inte pa en alarmerande nivd, men oknings-

. . ° . . . 3000
takten har varit hog det senaste dret (se diagram 23). Historiska
monster visar att ndr detta sker brukar sysselsattningen ocksa 2500
minska.
2000
1500
1000
500
0
N o = M 1 N O = M 1 0~ o = M
$ ¢ 8§23 88RRRRRKR S

Kalla: Tillvéxtanalys.
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Diagram 24. Risk for varsel/uppségning
Andel féretag

40 = juni 2022 januari 2023 m april 2023 november 2023
35 34%
30%° 30%
30 28% 29% 28% 28%
7% 27%

o

-
(&)

=
o

o

26% 26% 26% 26%
24% 24%
25 5% ° 23%
21% 21%
2 19% 19% 19% 19%
18%
| | 17% 17% | 17% | |

Besoks- Bygg Handel Industri  Tjanster Transport Totalt
naring

Kalla: Svenskt Néringslivs foretagarpanel.

Diagram 25. Svaga sysselsattningsplaner
i Svenskt Naringslivs féretagarpanel
Nettotal i procent

40

-20 —  Nettotal
« « «  Genomsnittligt nettotal

-30
Kalla: Svenskt Néringslivs foretagarpanel.

Signalerna fran Svenskt Niringslivs medlemsforetag pekar ocksa
pa att varsel- och uppsigningsriskerna har okat under hosten. I
april uppgav 23 procent av foretagen att de sag risk for varsel och
uppsigningar den kommande sexmdanadersperioden. I november
har andelen foretag okat till 27 procent (se diagram 24). I vissa
branscher dr riskerna for varsel nu mycket hoga. Det galler framst
inom bygg- och besoksndringarna dir 34 respektive 31 procent
uppger att de ser risk for varsel och uppsagningar.

Foretagen dr pessimistiska till att anstilla den kommande tiden.
De senaste matningarna fran Svenskt Naringsliv tyder pa att
anstillningsplanerna ser dystrare ut dn normalt (se diagram 235).
Fallet i framtidstron for drygt ett ar sedan i och med den hoga
inflationen och den forandrade rintepolitiken har dock inte fort-
satt. Vi ser i stillet en utplaning pa ldga nivaer. Forhoppningarna
om att lyckas 6vervintra personal i tron att konjunkturnedgingen
blir relativt mild gor att fallet i hur foretagen svarar om framtiden
inte har fortsatt. I den senaste kvartalsmitningen har nettotalen®
for forviantningarna om antalet anstdllda det ndrmaste aret dock
sjunkit nagot, vilket rimmar vil med den gradvisa forsamringen
vi sett pd arbetsmarknaden under hosten.

Sysselsattningen minskar...

Trots allt svagare sysselsattningsdata har sysselsattningen vuxit
till och med oktober i ar. Var bedomning ar dock att arstakterna
for sysselsittningen nu borjar minska. Det rader stor heterogenitet
mellan olika branscher och regioner. Det finns fortfarande
branscher och sektorer dir sysselsittningen fortsatter att 6ka

de kommande dren. Industrisatsningen i norr med batterifabrik,
vindkraftsutbyggnad, och gront stdl dr exempel dir foretagen
soker mycket arbetskraft. Samtidigt dr arbetsmarknadssituationen
mer alarmerande for exempelvis foretag inom handeln och delar av
besoksniringen som paverkas mer av en svag inhemsk efterfragan.
Det hoga ranteldget gor att byggsektorn drabbas hart och bostads-
byggandet minskar kraftigt. Hittills har sektorn tappat cirka

30 000 sysselsatta sedan inledningen av 2022.

8 Nettotalet visar andelen foretag som svarat 6kat minus andelen som svarat minskat. Om
10 procent av foretagen beddémer att antalet anstallda kommer 6ka den kommande tiden
och 30 procent uppger att antalet anstallda kommer minska blir nettotalet —20.
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Sammantaget minskar sysselsdttningen 2024 i Sverige som helhet
med 0,5 procent jamfort med 2023 (se diagram 26). Det betyder
att sysselsattningen minskar med knappt 30 000 personer 2024,
Under 2025 viander utvecklingen och sysselsattningen borjar dter
oka mot slutet av aret. Okningen under 2025 ir dock inte stark
och den genomsnittliga sysselsattningsnivan blir oforandrad
jamfort med 2024,

...0Ch arbetslosheten 6kar

Trots att sysselsdttningen 6kat under hosten si har arbetslosheten
borjat oka. Det forklaras av att arbetskraften 6kat snabbare an
sysselsdttningen en tid. Inom kort viander sysselsittningen ned
samtidigt som arbetskraften fortsitter att 6ka under prognos-
perioden, om an svagare 4n tidigare. Arbetslosheten okar darfor
med drygt en procentenhet fran cirka 7,5 procent under hosten
till drygt 8,5 procent innan arbetslésheten vinder ned igen

i slutet av 2025 (se diagram 27). Sammantaget innebar det att
arbetslosheten i genomsnitt 6ver dren okar fran 7,7 procent i ar
till 8,3 procent 2024. Under 2025 fortsitter 6kningen svagt till
8,4 procent 2025 (se tabell 4).

Var prognos relaterar till den officiella arbetsloshetsstatistiken som
redovisas av SCB:s Arbetskraftsundersokning (AKU). AKU ar en
urvalsundersokning som genomfors per telefon. Fasta telefoner blir
alltmer sillsynta, vilket har medfort att bortfallet i undersokningen
med tiden blivit stort. Tillforlitligheten i AKU-statistiken borjar
darfor ifragasittas alltmer. Ndgra prognosmakare har kompletterat
AKU-statistiken med Arbetsformedlingens (AF) statistik over
arbetslosheten. De tva killorna skiljer sig 4t i vissa avseenden.
AKU ir, som sagt, en urvalsundersokning i dldern 15-74 &r.
AF-statistiken 4r en totalundersokning som anger antalet inskrivna
arbetslosa vid Arbetsformedlingen i dldern 16—64 4r. Vi gor ingen
prognos pa Arbetsformedlingens statistik, men under de tre senaste
aren har Arbetsformedlingen visat en arbetsloshet som dr ungefar
en procentenhet ligre an AKU-statistiken (se diagram 27).

Diagram 26. Sysselséttning och arbetskraft
Miljoner personer, 12-méanaders |6pande medelsvarde
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Kallor: SCB och Svenskt Néringsliv.

2024

2025

Diagram 27. Arbetsléshet enligt AKU och

Arbetsformedlingen
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Kallor: SCB och Arbetsférmedlingen via Macrobond och Svenskt Naringsliv.

Tabell 4. Arbetsmarknadens utveckling

arbetskraften

2022 2023 2024 | 2025
Arbetskraft, antal personer | 5620 | 5706 | 5712 | 5718
Arbetskraft, arlig 1,5 1,5 01 01
procentuell utveckling
Sysselsattning, antal 5200 | 5264 | 5237 | 5238
Sysselsattning, arlig 31 1,2 -0,5 0,0
procentuell utveckling
Arbetsldshet, antal 421 442 476 480
Arbetsldshet, andel av 75 77 8,3 8,4

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Diagram 28. Arbetskraftsdeltagandet Historiskt hogt arbetskraftsdeltagande

och sysselsattningsgraden

Andel av befolkningen, 1574 ar - . . N R
Aven om arbetsmarknaden forsvagas ndgot de kommande dren sa

76 Arbetskraftsdeltagande dr arbetskraftsdeltagandet och sysselsdttningsgraden for narvarande

4 T Syssebdtinngsarad pd historiskt mycket hoga nivaer. Arbetskraftsdeltagandet’ har
sedan millennieskiftet okat frdn 71 procent till drygt 75 procent.

7 Sysselsdttningsgraden'® har samtidigt okat fran 67 procent till

7 ndarmare 70 procent. En mojlig anledning till det 6kande deltagandet
pd svensk arbetsmarknad skulle kunna vara inférandet av jobb-

e skatteavdragen. Det kan dtminstone utgora en delférklaring till

66 uppgangen under det senaste decenniet.

o4 Under prognosdren sjunker bade arbetskraftsdeltagandet och

=
N
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2013
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2025

sysselsattningsgraden nagot da befolkningen i 4ldern 15-74 ar
Kallor: SCB via Macrobond och Svenskt NEringsii fortsatter att 6ka med cirka 0,5 procent per 4r medan arbets-
kraften okar i beskedligare takt under prognosdren. Sysselsatt-
ningen minskar 2024 vilket gor att sysselsattningsgraden sjunker

mer dn arbetskraftsdeltagandet.

° Antalet personer i arbetskraften 15—74 ar som procentuell andel av befolkningen 15—74 ar.

0 Antalet sysselsatta 15—74 ar som procentuell andel av befolkningen 1574 ar.
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Tva tickande bomber pa den
svenska arbetsmarknaden

Den svenska arbetsmarknaden kan forsamras i snabbare
takt 4n vad som har beskrivits ovan. Lagkonjunkturen
kan bli djupare och lingre dn vad som gar att utldsa ur
prognossiffrorna. Nya ekonomiska chocker kan tillkomma
som vi idag inte har kinnedom. Liget kan dirmed snabbt
forvirras med okande arbetsloshet som f6ljd. I ett forsamrat
scenario har utgangslaget stor betydelse for utvecklingen.
Foretag i manga branscher upplever idag ett anstrangt
ekonomiskt lige. Denna fordjupningsruta illustrerar tva
fenomen som kan ha biring pa sysselsattningsutvecklingen
framéver. De kan liknas med tvé tickande bomber som
riskerar att hoja arbetslosheten betydligt om problemen
okar framover.

Foretagen kan inte hamstra
personal hur lange som helst

Konjunkturen haller pa att forsvagas. Hushall och foretag
ar fortfarande pressade av hog inflation, hoga rantor,
svag kronkurs och en svag omvirldsefterfragan i ménga
sektorer. Vanligtvis kinnetecknas lagkonjunkturer av
vikande sysselsattning och hog arbetsloshet. Denna gang
har si inte varit fallet, &tminstone inte hittills (se diagram 26
och 27). Det beror sannolikt pa ett antal faktorer.

For det forsta har ménga foretag pandemin i firskt minne.
Efter att da ha gjort sig av med personal har manga
branscher nu det svart att fa tillbaka kompetens. Kockar
ar ett tydligt exempel fran restaurangbranschen pa en
typ av tjanst dir rekryteringsbehoven nu ar stora och
kompetensbristen tilltagande. Erfarenheterna efter
pandemin sitter darfor sina spar i hur foretag idag
valjer att halla fast vid sin personal.

En annan faktor som foretagen tar hinsyn till nir de
forsoker bestimma lamplig niva pa sin arbetsstyrka dar hur
konjunkturutsikterna ser ut. Dagens konjunkturnedging
har av vissa betecknats som en av de mest férviantade
lagkonjunkturerna pa mycket lange. Prognosmakare ar
fortfarande relativt samstammiga i att ldigkonjunkturen
kommer bli mild och att inflations- och ranteproblematiken

ganska smartfritt kommer ebba ut under andra halvan av
2024. Man pratar om en sa kallad mjuklandning for kon-
junkturen. En del foretag sitter forhoppningarna till ett
sadant scenario. Detta gor att mdnga foretag viljer att sitta
still i baten och dgna sig at sa kallad labour hoarding.
Man behdller alltsd en del personal trots att efterfrigan
pa foretagets produkter i dagslaget inte kraver det.

Tilltagande och hog niva pa labour hoarding syns dels

i Konjunkturinstitutets indikator, dels i nya data fran
Svenskt Naringslivs foretagarpanel (se diagram 29 och 30).
I fjarde kvartalets undersokning uppger mer dn vart fjarde
medlemsforetag att de har fler anstillda 4n vad verksam-
heten pa kort sikt behover. Detta fenomen syns ocksa i
nationalrikenskaperna. Dir minskar de arbetade timmarna
medan sysselsittningen fortfarande okar.

Diagram 29. Labour hoarding-indikator enligt Konjunkturinstitutet

011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Anm: Indikatorn definieras som andelen féretag som férvéntar sig 6kat eller oférandrat
antal anstéllda, samtidigt som de férvantar sig férséamrat efterfragelége.
Kalla: Konjunkturbarometern fér november, Konjunkturinstitutet.

Diagram 30. Har ditt foretag for tillféllet fler anstéllda an
vad er verksamhet p3 kort sikt behéver?
Andel ja-svar, procent
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Kalla: Svenskt Néringslivs foretagarpanel for fjarde kvartalet 2023.
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Ovan nimnda faktorer talar allts for att arbetslosheten
inte kommer Oka likt tidigare konjunkturella monster.
Dartill finns det idag en allt allvarligare strukturell
kompetensbrist och missmatch pa svensk arbetsmarknad.
Oavsett konjunkturlage rader stor efterfragan pa nyckel-
kompetens i manga branscher. Detta mildrar sysselsattnings-
nedgangen nir konjunkturldget viker. Foretag dr helt enkelt
tvingade att fortsatta rekrytera om tillfalle ges och ratt
personer rakar finnas tillgiangliga. Detta har bidragit till
att arbetslosheten inte har 6kat mer dn vad vi hittills sett.

Hur sysselsittning och arbetsloshet kommer utvecklas
framover beror till stor del pa hur djupt konjunkturen
kommer sjunka samt hur lang tid det tar innan tillvixten
tar fart igen. Grundscenariot dr alltjamt ett konjunkturfall
som lyckas viandas framemot arsskiftet 2024-2025. Denna
prognos ar omgardad av stor osikerhet. Skulle det ta laingre
tid att fa bukt med inflationen med hoga rintor under
langre tid dr det ockséd sannolikt att konjunkturfallet blir
djupare och mer utdraget. En storre del av de foretag som
valt att forsoka Overvintra sin personal skulle da tvingas
till uppsagningar. Dagens hoga nivder av labour hoarding
utgor ett daligt utgangslage for den aggregerade utveck-
lingen pé arbetsmarknaden om konjunkturutvecklingen
blir simre 4n vad prognosmakare och foretag idag har

i sina kristallkulor.

Foretagens vaxande skattenota
efter pandemin bidrar till 6kade
konkurser

Minga foretag ar pressade av hoga kostnader. Pris-
okningarna har nu borjat sakta in men kostnadsnivan ar
alltjamt hog i manga delar av ekonomin. Vid arsskiftet
kommer hyror och andra indexerade kostnader att oka,
vilket okar kostnadsbordan for manga foretag. Situationen
ar sarskilt allvarlig for de foretag som dr tyngda av hoga
skulder av olika slag. Rantebetalningarna utgor nu en
betydligt storre del av foretagens utgifter dn tidigare. Till-
sammans med en vikande konjunktur gor detta att ménga
foretag tvingas till svdra ekonomiska 6vervigningar. For
en del foretag gar kalkylen inte lingre ihop och konkursen
blir oundviklig. Vi ser tydliga tecken pa att konkurserna
redan har okat den senaste tiden (se diagram 22).

En forsvarande faktor for manga foretag som drabbades
hart under pandemin ar att de sitter pa tillfilliga skatte-
anstand. Det var i grunden naturligt att regeringen
beviljade stod och likviditet till foretag under pandemin
sa att de klarade av de akuta faserna nir efterfrigan var
narmast obefintlig. Nu, ndgra 4r senare, lever manga
foretag med en skuldborda till foljd av skatteanstdnden.

Tillfalliga skatteanstand och konkursrisker"

For att lindra pandemins effekt pa foretagen introducerades ett
antal statliga stod. De tillfalliga skatteanstanden var beloppsmassigt
det storsta stodet foljt av stodet vid korttidsarbete och omstallnings-
stodet. De flesta av stdden slutade gélla nar pandemin var dver,
men de tillfalliga skatteanstanden har forlangts i omgangar.

Totalt har 152,9 miljarder kronor betalats ut i tillfalliga skatteanstand,
vilket ar 56 procent mer an alla andra foretagsstod tillsammans
under pandemin. De utestaende tillfalliga skatteanstanden har 6kat
sedan februari 2021 och uppgar till 46,1 miljarder i september 2023,
vilket ar den hégsta summan sedan stédet inférdes. Tillfalliga skatte-
anstand &r vanligast bland féretag som ar verksamma i hotell och
restaurangbranschen, handelsbranschen och byggbranschen.

De foéretag som har beviljats tillflliga skatteanstdnden har en
betydligt Iagre soliditet och vinstmarginaler jamfort med liknande
foretag som inte har tillfalliga skatteanstand. Skillnaderna 6kar ocksa
efter pandemin, vilket visar att féretagen med utestaende skatte-
anstand ar mindre valméende an jamférbara foretag utan anstand.

Aterbetalningstakten for de tillfalliga skatteanstanden &r lag. Tre &r
efter beviljandet har 33 procent av alla tillf4lliga skatteanstand i hotell
och restaurangbranschen inte aterbetalts. Uppemot 14 miljarder
kronor riskerar att inte aterbetalas till staten om aterbetalnings-
takten inte Okar avsevart.

Den skattade konkursrisken, baserat pa data fore pandemin, ar
hogre for de foretag som har tillfalliga skatteanstand jamfort med
ovriga foretag. Data efter pandemin visar att 6ver 8 procent av alla
féretag med tillfalliga skatteanstand gatt i konkurs fram till 2022,
vilket ar betydligt fler an vad data fére pandemin predikterar. Foretag
med tillfélliga anstand hade darmed en hogre konkursrisk redan fore
pandemin, men drabbades dessutom hardare &n 6vriga féretag nar
pandemin kom.

" Dessa fakta ar hamtade fran Svenskt Naringslivs rapport fran 2023, Tillfdlliga skatteanstdnd — en tickande bomb.
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Sannolikheten att hamna pa obestand, och i férlingningen
sattas i konkurs, ar betydligt hogre hos foretag som har
tillfalliga skatteanstind jamfort med ovriga foretag visar
denna studie fran Svenskt Niringsliv. Dessa foretag ar helt
enkelt inte lika livskraftiga som andra foretag. De svaga
konjunkturutsikterna framover kommer sannolikt bidra
till att antalet konkurser bland foretag med tillfilliga
anstand okar framover. Fler konkurser riskerar i sin tur
att fordjupa den pagdende lagkonjunkturen och forvirra
laget pa den svenska arbetsmarknaden.

De tillfilliga skatteanstinden och den stora mingden
personal som foretagen dnnu inte har gjort sig av med

till foljd av fenomenet labour hoarding gor sammantaget
att laget pa den svenska arbetsmarknaden kan komma att
forsimras betydligt den kommande tiden. Framover kan
sdledes nya negativa ekonomiska chocker innebara att
arbetslosheten stiger betydligt mer dn vad prognossiffrorna
i denna rapport ger uttryck for. Utgadngsliget med stora
tillfalliga skatteanstdnd och en hog niva pa labour hoarding
kan betraktas som tva tickande bomber som gor arbets-
marknaden mer sarbar den kommande tiden.

FORDJUPNINGSRUTA
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