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Sammanfattning —

Inflationen snart pa malet

Inflationen har linge varit for hog. Det har gjort att
rantorna har okat betydligt. Det hoga rantelaget har
pressat hushallen och haft effekt pd konjunkturen i mdnga
branscher. Det har ocksd gjort att man frdn politikens hall
har avvaktat med storre reformer for att inte dventyra en
inflationsnedgdng. De senaste mdnaderna har prisoknings-
takten minskat samtidigt som konjunkturen har for-
sdmrats. Inflationstakten ar redan nira Riksbankens mal
pa tva procent och den mer normala prisokningstakten
framover kommer resultera i att styrriantan sanks ett
flertal gdnger bade i 4r och under 20235.

Konkurserna dr nu fler 4n pd mycket linge och Sverige
befinner sig i ldgkonjunktur. Inom vissa branscher ar det
ekonomiska laget sdrskilt utsatt. Det giller frimst inom
byggbranschen dir bostadsbyggandet har bromsat in
kraftigt. Konjunkturlaget ar dven svagt i ménga andra
sektorer som exempelvis detaljhandeln och besoksnaringen,
samt i andra konsumentnira branscher. Sannolikt ljusnar
den ekonomiska situationen nir hushallen aterigen ser att
de disponibla inkomsterna 6kar under dret och kopkraften
forbattras. Framtidsutsikterna har ocksa forbattrats bade
i Svenskt Naringslivs foretagarpanel och i fragor riktade
till hushallen. En hogre konsumtionstillvixt kommande ar
bygger dock pé att inflationen kommer ner som prognos-
ticerat och att borantorna sjunker. Tillvaxten i svensk
ekonomi kommer gradvis att 6ka men forblir pa lidga nivier
under storre delen av 2024, Nasta ar vixer BNP snabbare
och konjunkturen dterhdmtar sig. Tillvixten bedoms bli
0,2 procent 2024 och 2,0 procent under 2025.

I takt med att konjunkturen har forsvagats under forra
aret har ocksa varslen okat. Det galler i synnerhet inom
byggbranschen. Foretag har en tid forsokt behalla personal
trots en vikande efterfragan, s kallad labour hoarding.
Nu har indikatorer pa detta borjat falla tillbaka och vi
har i stallet kunnat se att arbetslosheten okar. Under 2024
kommer fler mianniskor att tvingas lamna sina jobb och
arbetslosheten nér 8,4 procent. Nar inflation och rantor
kommer ner till mer normala nivder under aret kommer
konjunkturutsikterna att ljusna och sysselsattningstillvixten
aterigen ta fart. Det gor att arbetslosheten sjunker till

8,2 procent 2025.

Sammantaget ar det alltjamt svaga konjunktursiffror som
tecknas i nyckeltalstabellen nedan. Det 4dr dock en nidgot
ljusare bild jamfort med Svenskt Naringslivs senaste prognos
fran i december. Det har till stor del att gora med att Riks-
banken nu pa ett tydligare sitt har borjat tala om framtida
rantesinkningar och att hushallen darigenom boérjar aterfa
en framtidstro om ett forbattrad ekonomiskt lage.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfért med
decemberprognosen

2023 2024 2025
BNP, faktiskt arlig procentuell | —0,4 (=0,5) | 0,2 (-0,2) 2,0 (2,0)
forandring
Arbetsléshet, procent av 7.7 (77) 8,4 (8,3) 8,2 (8,4)
arbetskraften
KPIF, arlig procentuell 6,0 (6,0) 2,0 (2,0) 1,6 (1,6)
forandring
Styrranta, procent, arets slut 4,00 (4,00) | 3,25(3,25) | 2,50 (2,50)

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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Svag konjunktur
men forbattrade
framtidsutsikter

Det svenska konjunkturliget forsvagades under 2023. BNP foll
bade under andra och tredje kvartalet medan indikatorer tyder
pa en sidledes utveckling i slutet av dret.! Trots fortsatt ldga
nivder pd manga indikatorer har de senaste manaderna inneburit
forbattrad framtidstro, bade inom hushélls- och foretagssektorn
(se exempelvis konsumentfortroendeindikatorer i diagram 1).
Efter en fortsatt svag tillvixt under inledningen av dret kommer
den ekonomiska aktiviteten gradvis 6ka under andra halvaret
2024. Det drojer dock till 2025 innan konjunkturen dterhimtar
sig och ekonomin borjar vixa i hogre takt.

Den hoga inflationen under 2022 och 2023 har slagit direkt mot
hela ekonomin, men sirskilt mot hushallens planbocker. Riks-
banken har bekampat inflationen med hojd styrrinta, vilket har
minskat konsumtionsutrymmet ytterligare. Den privata konsum-
tionen har varit svag med sjunkande konsumtionsvolymer de fem
senaste kvartalen. I relation till den rekordpessimism som funnits
bland hushallen har fallet i konsumtionen dock blivit mindre dn
befarat. I lopande priser har konsumtionen inte haft samma svaga
utveckling (se diagram 2). Ett initialt hogt sparande och ett upp-
damt konsumtionsbehov efter pandemidren ar tva faktorer som
bidragit till att minska genomslaget av hojda priser och riantor.
Dessutom har arbetslosheten annu inte okat nimnvart (se nast-
kommande avsnitt). Det har bidragit till att arbetsloshetsriskerna
fortfarande upplevs som relativt sma for manga hushall, vilket
har gynnat konsumtionsutvecklingen.

Efter den rejdla forsvagningen av konsumenternas framtids-
fortroende under hosten 2022 har stimningslaget forbattrats,
framfor allt under de senaste manaderna (se diagram 1). Konsument-
fortroendet dr dock fortfarande svagare dn ett normallige men

i och med att samtliga delfrdgor i konfidensindikatorn stirktes

i januari kan en viss optimism nu skonjas. Under 2024 kommer
inflationen nd Riksbankens tvaprocentsmal och rantorna sinkas.
Det paverkar sentimentet positivt och kommer gora att hushéllens
situation forbattras. Mer normala inflationsnivder kommer gora att
de reala inkomsterna inte sjunker lingre och att hushdllens kopkraft
starks. Under aret vantas darfor den privata konsumtionen oka.

" BNP-utfallen i nationalrakenskaperna kommer med viss efterslapning. Darav har tillvaxt-
takterna for det fjarde kvartalet annu inte publicerats.
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Diagram 1. Konsumentfértroendet har bérjat vanda
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Anm: Medelvarde 100 och standardavvikelse 10.
Kalla: Konjunkturinstitutet via Macrobond.

Diagram 2. Konsumtionens utveckling i volymer
ochilépande priser
Sasongrensad ménadsindikator, index jan 2020 = 100
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Kalla: SCB via Macrobond.
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Diagram 3. Aven foretagens fortroende &r pa vig upp
Normaliserade och viktade nettotal
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Kalla: Svenskt naringslivs foretagarpanel.
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Diagram 4. Konjunkturbarometern, olika branscher
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Anm: Medelvérde 100 och standardavvikelse 10.
Kalla: Konjunkturinstitutet via Macrobond.

2022
2023
2024

Tabell 1. Foérsérjningsbalans, procentuell utveckling
i fasta priser (septemberprognos inom parentes)

2023 2024 2025

BNP -0,4 (-0,5) | 0,2(-0,2) | 2,0(2,0)
Hushallens konsumtion | —2,4 (—2,0) 0,7 (0,1) 1,5 (1,5)
Offentlig konsumtion 2,0 (19) 1,6 (1,7) 1,6 (1,6)
Investeringar —1,5(-17) | =2,2(-29) | 2,8 (2,8)
Export 2,6 (2,5) 2,6 (2,5) 29 (29)
Import -11 (=17) 1100 | 29 29)
Lagerbidrag till BNP -14(-14) | -0,8(-0,8) | 0,0(0,0)
tillvaxten

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

En sektor som har drabbats hdrt i och med de hojda riantorna
och kostnadsokningarna dr bostadssektorn. Under 2023 har
antal bygglov mer an halverats jamfort med dret innan och antal
paborjade ligenheter bedoms ocksa ha sjunkit betydligt. Hoga
byggkostnader, fallande bostadspriser och hogre rantor har gjort
att bide produktionen av och efterfrigan pa bostader har sjunkit
markant. Byggbranschen har darmed blivit sdrskilt drabbad av
det allmdnna konjunkturliget. Efterfrigan pa arbetskraft inom
sektorn har fallit betydligt och antal konkurser har stigit till hoga
nivder. Detta kommer att tynga bostadsinvesteringarna under
hela 2024 och bidra till negativa siffror for de totala bygg-
investeringarna.

Nar det galler foretagens egna bedomningar av konjunktur-
utsikterna borjar de sakta rora sig mot en mer normal niva. Det
framgar dels av svaren i Svenskt Niringslivs foretagarpanel (se
diagram 3), dels av inkopschefsindex och Konjunkturinstitutets
mitningar (se diagram 4). Sjunkande rantor och ett underliggande
investeringsbehov kommer att leda till fortsatt hoga industri-
investeringar, inte minst inom den grona omstallningen.

Den svaga kronan har bidragit till att delar av den exportinriktade
industrin har kunnat uppratthdlla sina volymer nar konjunkturen
har forsvagats. De tidigare vilfyllda orderbockerna har dock borjat
tunnas ut och exportorderingdngen ligger nu under normala
nivder. Det avspeglar bland annat avmattningen i euroomradets
tillvixt. Det rdder stor osikerhet om euroomridets framtida
tillvaxt, vilket paverkar produktionsutvecklingen de kommande
manaderna. Nar konjunkturen val borjar forbattras i omvarlden,
sarskilt viktigt i euroomradet som ir vir viktigaste handelspart-
ner, kommer exportefterfragan att 6ka. Likt tidigare konjunktur-
uppgangar i omvirlden kommer svensk export gynnas med okande
exportvolymer som foljd.

Trots forbattrade konjunkturutsikter kommer Sverige att befinna
sig i ldgkonjunktur under hela prognosperioden. Tillvixten
forbattras framst mot slutet av 2024 och under 2025. Sjunkande
rantor gynnar framst utvecklingen av konsumtion och investeringar
framover. BNP-tillvixten vander till plus i &r for att 6ka mer
betydligt 2025 (se tabell 1).
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Okande arbetsloshet
— det blir samre innan
det blir battre

Arbetsmarknaden har fram tills relativt nyligen visat sig vara
forvanansviart motstandskraftig mot simre konjunkturutsikter.
Arbetslosheten 6kade inte nimnvirt forrian mot slutet av 2023 (se
diagram §). En anledning till att arbetslosheten inte har 6kat mer
an den hittills har gjort ar att foretag drar sig for att siga upp
personal i tron att efterfrigan snart ska vinda. Det dr namligen
svart och kostsamt att hitta personal med ritt kompetenser nir
val efterfragan atervinder. Trots en liten nedgdng visar Svenskt
Niringslivs foretagarpanel for det forsta kvartalet att nistan tre
av tio foretag har en storre personalstyrka dn vad efterfragan pa
foretagets produkter motiverar (se diagram 6). Denna s3 kallade
labour hoarding ir en orsak till att arbetslosheten dnnu inte har
okat mer.

Det dr nu farre lediga platser, hogre varseltal och fler inskrivna
pa arbetsformedlingen dn for ett 4r sedan. Arbetslosheten har
borjat 6ka. Det dr fraimst inom byggbranschen som varseltalen
varit hoga men dven besoksniringarna ser stora varsel- och
arbetsloshetsrisker framover (se diagram 7). Trots ett forsamrat
nulidge och manga varsel indikerar svaren i Svenskt Naringslivs
foretagarpanel att forvintningarna pd framtiden har forbattrats
nagot sedan slutet av 2023 (se diagram 8). Forvantningarna pa
antalet anstillda ar fortfarande svagare dn ett normallige men
foretagen dr inte fullt lika dystra i sin framtidstro som tidigare.

Att arbetsmarknaden reagerar med viss efterslapning ar i sig inte
ovanligt nar konjunkturutsikterna forandras. Darfor bedoms
arbetslosheten fortsitta att oka nir tillvixttakterna i ekonomin
forbattras framat slutet pa aret. Arbetslosheten okar till 8,4 procent
i &r och sjunker sedan tillbaka till 8,2 procent under 2025.

4
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Diagram 5. Arbetsldshet enligt SCB och Arbetsférmedlingen
Procent av arbetskraften
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Anm: Sasongsrensade och trendjusterade resp. utjgmnade serier.
Kallor: SCB och Arbetsférmedlingen.
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Diagram 6. Labour hoarding
Andel féretag i procent
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Anm: Andelen féretag som uppger att de har fler anstallda &n vad

verksamheten pa kort sikt behéver.

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel for det forsta kvartalet.

Diagram 7. Branschvisa varselrisker
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Anm: Andel foretag som ser risk for varsel/uppsagningar inom kommande sex manader.
Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel for det forsta kvartalet.

Diagram 8. Férvantningar pa antalet anstillda
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Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.
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Diagram 9. Inflationstakt i Sverige och omviriden
Arlig procentuell forandring
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Anm: Fér internationell jamférbarhet avser inflationen harmoniserat index
fér konsumentpriser (HIKP). Det motsvara ungefar KPIF.
Kallor: Eurostat, SCB och BLS via Macrobond.
Diagram 10. Prisindex
Arlig procentuell férandring
35 = PPI, inhemsk tillgang
KPIF
30 — KPIF-XE

= = Inflationsmal

Anm: PPl inhemsk tillgédng avser producentpriserna for produkter som finns
till forsaljning inom Sverige inklusive import.
Kalla: SCB via Macrobond.

Diagram 11. Prognos for vaxelkursen
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Kallor: Svenskt Naringslivoch SCB via Macrobond.

Styrrantan sanks
till sommaren

Till f6ljd av de storningar som uppstod i varldsekonomin under
pandemin och efter den ryska invasionen av Ukraina okade
inflationstrycket kraftigt 2021 och 2022. Under loppet av 2023
har dock effekten av dessa storningar gradvis klingat av. Foretag
har stillt om till ett nytt kostnadslage och anpassat sina virde-
kedjor efter det nya geopolitiska laget. Det globala 6verskotts-
sparandet och den 6verskottslikvidet som alltfor frikostiga
raddnings- och stimulanspaket gav upphov till under pandemin
har gradvis dranerats av rantehojningspolitiken. Efter tva ars
forhojt inflationstryck foll darfor inflationstakten i slutet av aret
till en niva ndra inflationsmaélet i bade Sverige och euroomradet
(se diagram 9). Den s3 kallade karninflationen — inflationen rensad
for energipriser — har ocksé fallit tillbaka, dven om inflations-
takten alltjaimt 4r forhojd (se diagram 10).

I januari steg inflationen i Sverige dterigen ndgot, vilket dels var
en konsekvens av sd kallade baseffekter?, dels av de ovanligt stora
hyres- och avgiftshojningarna i borjan av dret. Runtom i landet
har bland annat fjarrviarme-, kollektivtrafiks- och patientavgifter
hojts betydligt mer 4n normalt till f6ljd av att kommuner och
regioner kompenserar sig for det nya hogre kostnadsliget. Aven
fortsatt hoga elpriser i januari bidrog till den ckade inflationen.
Dessa effekter dr dock tillfalliga och det underliggande inflations-
trycket fortsitter att avta. Flera faktorer bidrar till detta. En
starkare krona (se diagram 11) och negativ producentprisinflation
(se diagram 10) gor att kostnadstrycket i foretagen lattar ndgot,
vilket med viss efterslipning fortplantar sig till konsumentledet.
Samtidigt har Riksbankens atstramande penningpolitik blivit
alltmer kannbar for hushdllen. Dessa héller hdrdare i planboken,
vilket skapar prispress i handeln.

2 Baseffekten uppstar eftersom inflationstakten beraknas som prisnivan innevarande manad

jadmfort med prisnivan tolv manader tidigare. Det innebar att inflationstakten i december

beraknades i férhallande till prisnivan i december 2022, en manad da elpriserna var rekordhéga.
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Ovanstdende borgar for en fortsatt snabb nedgdng i inflations-
takten det narmaste halvaret. Det drojer dock fram tills midsommar
innan inflationstakten varaktigt hamnar under 2 procent for KPIF
och direfter fram till hosten innan detsamma géller for kdrn-
inflationen (se diagram 12). Tillsammans med det forsvagade
konjunkturlaget, okande arbetsloshet och rantesinkningar i
utlandet foranleder det en serie rantesinkningar fran Riksbankens
sida med start i juni (se diagram 13). Effekten av rantesinkningarna
kommer dock med fordrojning och for heldret 2025 hamnar infla-
tionen nagot under inflationsmalet (se tabell 2). Men vid slutet av
2025 har styrrantan sankts fran dagens 4 procent till 2,5 procent

och inflationen har dter stabiliserat sig kring mélet (se diagram 12).

Detta bidrar till att bordntorna sjunker tillbaka och pessimismen
pa bostadsmarknaden minskar. Trots sankningar, kommer rante-
nivan fortsatt att vara klart hogre an under perioden 2008-2020
och bade hushall och foretag behover vinja sig vid att en styrriante-
niva kring 2,5 procent utgor “det nya normala”.

Kronans har stiarkts ndgot mot bade dollarn och euron sedan
bottennoteringen i augusti forra aret. Denna utveckling fortsatter
i ar och nista ar (se diagram 11). Det forklaras bland annat av
lagre inflation i Sverige an i euroomradet’ samt av att utlindska
investerares oro for den svenska kommersiella fastighetssektorn
har avtagit i takt med att ingen allvarligare kris materialiserats.
Dessa faktorer gor Sverige mer attraktivt for utlindskt kapital
vilket starker kronan. Aven Riksbankens okade forsiljningar av
statsobligationer bidrar till ett 6kat inflode av utlindskt kapital.

Diagram 12. Inflationsprognos
Arlig procentuell forandring

-
Jury

3 Enligt EU-kommissionens senaste prognos blir HIKP-inflationen i euroomréadet i ar 2,7 procent
medan motsvarande siffra for Sveriges del ar 1,7 procent.
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Anm: KPIF-XE avser KPIF exklusive energi.
Kallor: SCB och Svenskt Néaringsliv.
Diagram 13. Prognos for styrrantan
Procent
45— Utfall
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=
25 --
2,0
1,5
1,0
0,5
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Kallor: Svenskt Naringsliv och Riksbanken.
Tabell 2. KPIF-inflation och styrrantan
Procent om annat ej anges
2023 2024 2025
KPIF 6,0 (6,0) 2,0 (2,0) 1,6 (1,6)
KPIF-XE 7.5 (7,5) 2,5(24) 1,8 (1,8)
Styrranta 4,00 (4,00) 3,25 (3,25) 2,50 (2,50)
SEK/Dollar 10,6 (10,6) | 10,3 (10,2) 10,1 (10,0)
SEK/Euro 11,5 (11,5) 11,2 (11,2) 11,0 (11,0)

Anm. Féregdende prognos inom parentes. Prognosen fér styrrantan avser ultimovérde,
det vill sdga ranta vid &rets slut. Vaxelkursen och évriga variabler avser drsgenomsnitt.
Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Néaringsliv.
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