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Lagkonjunktur i ett osakert lage
— sammanfattning

Den framtida utvecklingen i den globala ekonomin ar
osiker. Europa brottas med strukturella problem och
konkurrenskraften dr i vissa delar eftersatt. De tidigare
tillvixtmotorerna inom EU, Frankrike och Tyskland, gar
en oviss framtid till motes. Samtidigt ar signalerna fran
USA att tullar och handelshinder kommer att 6ka i nartid.
En sddan politik lir motas av motatgarder bade fran EU
och Kina, vilket skulle hamma tillvixten i stora delar
av varlden. Ovanpd dessa osikerhetsfaktorer riskerar
befintliga och nya krig att bromsa tillvixtmojligheterna
for manga av virldens linder. En 6kad geopolitisk
instabilitet skulle dven kunna orsaka nya storningar

i de globala leveranskedjorna.

Sverige paverkas av denna globala oro. Lagkonjunkturen
kommer sannolikt att mildras nasta ar men arbetslosheten
kvarstdr pd hoga nivaer under 2025 och en stor del av
2026. Konsumtionen vantas driva mycket av tillvaxten
framover men det drojer ndgra manader innan hushéllen
har dterstallt sin sparandebuffert och pa allvar vigar oka
sin konsumtionstakt. Detta kommer pa sikt gynna de
konsumentnira delarna av svensk ekonomi. For industrin
ser det diremot morkare ut. Orderingdngen ar svag och
en dampad global efterfragan tynger utvecklingen den
narmaste tiden. Sammantaget viaxer andd BNP i snabbare
takt bdde 2025 och 2026.

Konjunkturdterhamtningen gor att laget pa arbets-
marknaden gradvis forbattras. For 2025 blir arbetslosheten

8,6 procent for att darefter minska till 7,8 procent aret
ddrpa. Det dr dock endast en liten del av arbetsloshets-
nivan som varierar med konjunkturen. Merparten ar i
stallet strukturellt betingad och paverkas i mindre grad av
konjunkturdterhamtningen kommande ar. I férdjupnings-
rutan Tudelad svensk arbetsmarknad beskrivs en del
skillnader gentemot andra lander samt orsaker till att
arbetslosheten inte sjunker mer i goda ekonomiska tider.

Inflation och rintepolitik ar viktiga faktorer for hushéllens
och foretagens ekonomiska forutsittningar. Sedan nagra
manader tillbaka har inflationen i Sverige legat strax
under inflationsmalet. Det har gjort att Riksbanken sankt
rantan ett flertal gdnger fran toppen pa fyra procent.
Framover kommer rantan sinkas ytterligare for att landa
pa 1,75 procent innan nasta sommar. Detta frigor konsum-
tionsutrymme for boldnetagare och skapar battre forutsatt-
ningar for investeringar framover.

I denna rapport beskrivs Svenskt Naringslivs nya Ndarings-
livsindikator. Det dr en sammanvagning av enkatbaserade
svar fran medlemsforetagen. Indikatorn syftar till att pa
ett tydligare och enklare sitt beskriva staimningslaget
bland foretagen. I den senaste enkaten for fjarde kvartalet
rorde sig Naringslivsindikatorn sidledes och noterades till
ett virde pa 96, vilket ar fyra enheter under det historiska
genomsnittet. Detta indikerar ett svagare konjunkturlage
an normalt och ligger i linje med andra indikatorer som
exempelvis Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer.

Nyckeltalstabell, nuvarande prognos jamfort med septemberprognosen

BNP, procentuell arsférandring
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
KPIF, procentuell arsférandring

Styrrénta, procent vid arets slut

Kallor: SCB, Riksbanken och Svenskt Naringsliv.

2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026
-0,2(-0,3) 0,7 (0,9) 19 (2,3) 2,8
77 (77) 8,4 (8,4) 8,6 (8,4) 78
6,0 (6,0) 19 (1,8) 17 (1,6) 1,8

4,00 (4,00) 2,50 (2,75) 1,75 (2,00) 1,75
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Stor osakerhet i den
globala ekonomin

De globala konjunkturutsikterna dr for narvarande svirbedomda, fraimst pa grund
av de manga risker och osikerhetsfaktorer som skulle kunna fa konsekvenser for
varldsekonomin. Mycket talar for att den globala tillvixten under de nirmaste dren
i stor utstrackning kommer paverkas av hur geopolitiken utvecklas och i vilken grad
hotet om hogre tullar faktiskt realiseras inom den internationella handeln.

Krig och vipnade konflikter i bide Europa och i Mellanostern, tillsammans med
Okade spanningar mellan Kina och Taiwan, bidrar till en instabil geopolitisk miljo.
Denna osdkerhet kan komma att utlésa nya utbudsstérningar med paverkan pa
bade inflation och tillvixt. Dessutom vintas USA:s handelspolitik forandras i en
mer protektionistisk inriktning i samband med att Trump tilltrader som president.
Omfattningen av dessa atgarder gar dock bara att spekulera i utifran olika uttalanden,
varav manga skedde i ljuset av den amerikanska valrorelsen.

Fran europeiskt och kinesiskt hdll lar inforandet av hogre amerikanska tullar motas
av motatgirder, vilket riskerar att eskalera handelskonflikten ytterligare. De flesta
bedomare dr 6verens om att ett sddant scenario skulle f4 negativa konsekvenser
for den globala tillvaxten. Allvarliga regeringskriser och ekonomiska svarigheter

i saval Tyskland som Frankrike riskerar dessutom att forsvaga den europeiska
samordningen och fordroja de reformer som ar nédviandiga for att starka Europas
konkurrenskraft i en alltmer osiker global ekonomi.

Det ir ofta svart att pa forhand kvantifiera effekterna av olika politiska reformer.
Internationella valutafonden (IMF) gjorde i sin senaste prognos for varldsekonomin
ett forsok att skatta tillvixteffekterna av den politik som vintas under Trumps
administration.! I IMF:s scenario antas ett permanent och 6msesidigt inforande av
tioprocentiga tullar mellan USA, euroomrddet och Kina. Analysen visar att sidana
tullar skulle fa betydande negativa effekter pa den globala tillvixten. Aven Kommers-
kollegium har genomfort simuleringar som indikerar att Trumps foreslagna tull-
hojningar pd import fran Kina och andra lander kan fa langtgdende konsekvenser
for varldshandeln.?

I denna konjunkturrapport utgdr vi fran att de geopolitiska riskerna inte eskalerar
och att det sdledes inte sker ndgra nya omfattande utbudsstorningar. Vi antar ocksd
att inforandet av hogre handelstullar i USA inte fullt ut motsvarar de uttalanden
som gjordes under valrorelsen. En del av hoten om hogre amerikanska tullsatser
bedoms vara en bricka i ett forhandlingsspel gentemot stora delar av omvirlden.

"Se World Economic Outlook, IMF oktober 2024, for detaljer kring berdkningarna i scenariot av Trumps kommande politik.

2 Se Economic Backfire: The Costly Impact of Trump’s proposed Tariffs, Kommerskollegium oktober 2024.


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/10/22/world-economic-outlook-october-2024
https://www.kommerskollegium.se/om-oss/nyheter/2024/hojda-tullar-riskerar-stora-global-handel-och-svensk-usa-export/
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Diagram 1. Tysk industriproduktion
Volymindex 2018=100, sdsongsrensade manadsvarden
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Kélla: Destatis genom Macrobond.

Diagram 2. Vérldsbankens befolkningsprognos
féraldersgruppen 15—64 ar
Miljoner manniskor, arsvarden
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Kalla: Varldsbanken genom Macrobond.
Diagram 3. Statsskuld som andel av BNP
Procent, &rsvarden
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Kalla: IMF genom Macrobond.

Eftersom flertalet ekonomer gor bedomningen att sidana atgarder
skulle himma tillvaxten i USA pd medellang sikt, 4r det troligt
att den faktiska handelspolitiken inte blir fullt sd aggressiv som
tidigare utspel antytt.

Stora problem i Tyskland och Frankrike

Tillvixten i Europa har pa senare tid varit tudelad. I linder dar
tjanstesektorn dr betydande, sisom Grekland och Spanien, har
BNP utvecklats forhéllandevis val. I linder dar industrin utgor en
storre del av ekonomin, sdsom Tyskland, har tillvixten ddremot
varit betydligt svagare. Tyskland och dess industrisektor var under
manga ar den ekonomiska motorn i Europa, inte minst tack vare
den framstdende bilindustrin. Under de senaste dren har dock tysk
industriproduktion minskat betydligt (se diagram 1).

Omsvingningen i tysk energipolitik, bort fran karnkraft till
forman for rysk gas, har i efterhand visat sig vara kostsam. Energi-
prisokningarna har slagit hart mot flera av Tysklands nyckelsektorer,
inte minst kemiindustrin, som ar beroende av stabila och konkurrens-
kraftiga energipriser. Samtidigt har Tysklands bilindustri métt stora
utmaningar i omstillningen till elektrifiering, dar konkurrensen
fran framfor allt Kina har intensifierats. Som euroomradets storsta
ekonomi har Tysklands svaga tillvixt haft en dimpande effekt pa
hela euroomradets BNP-utveckling (se tabell 1).

Utover de industriella utmaningarna star Tyskland, liksom manga
andra vastlidnder, infor ytterligare strukturella problem kopplade till
den demografiska utvecklingen. I takt med att befolkningen dldras
och fodelsetalen sjunker, minskar andelen manniskor i arbetsfor
alder (se diagram 2). Detta dr sarskilt framtriadande i Tyskland, dar
bristen pa kvalificerad arbetskraft redan idag ar pataglig. Paradoxalt
nog har arbetskraftsbristen bidragit till att halla arbetsloshets-
siffrorna ldga, trots den svaga tillvixten.

Europas utmaningar med att starka sin internationella konkurrens-
kraft har pa senare tid blivit en central frdga i flera sammanhang.
Tydligast blev detta i och med Draghi-rapporten som publicerades
tidigare i 4r.> Rapporten betonar vikten av att 6ka EU:s innovations-
formaga och genomfora storre investeringar for att mota den
hirdnande konkurrensen frin USA och Asien. Den foresprakar
dven en mer aktiv industripolitik med tydligare statliga inslag.
Finansieringen och inriktningen pd sddana satsningar ar dock
forknippad med stor osikerhet och riskerar att leda fel, i synnerhet
nar statsskulderna i manga europeiska lander redan ar hoga i
utgangsliget (se diagram 3).

3 Se The future of European competitiveness: Report by Mario Draghi, september 2024.


https://commission.europa.eu/topics/strengthening-european-competitiveness/eu-competitiveness-looking-ahead_en#paragraph_47059
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Problemen med att minska statsskulderna aktualiserades genom
den regeringskris som Frankrike nyligen hamnade i. Krisen utlostes
av ett forsok att driva igenom en besparingsbudget for att hantera
de stora underskott som linge praglat landets offentliga finanser.
Detta ogillades av oppositionen som i borjan av december fallde
regeringen. I skrivande stund ar det parlamentariska laget i
Frankrike fortfarande mycket osikert. Sannolikt kommer en ny
premidrminister att tvingas frangd delar av de tidigare foreslagna
besparingarna, med hogre budgetunderskott och ytterligare okad
statsskuld som foljd.

Frankrikes problem med de offentliga finanserna har redan ftt
effekter pa statsskuldsriantorna. Idag lanar Frankrike upp pd inter-
nationella marknader till samma ranta som exempelvis Grekland,
ndgot som var otidnkbart for nagra ar sedan (se diagram 4).

Det ar tydligt att de tva storsta ekonomierna i Europa bada befinner
sig i problematiska situationer. Orsakerna till svarigheterna ar
delvis olika men riskerna for europeisk tillvaxt och stabilitet,
framfor allt inom euroomradet, bedoms ha okat den senaste tiden.

Amerikansk tillvaxt i fokus for den nya
administrationen

USA har en underliggande tillvixttrend som dr betydligt hogre
an i ménga europeiska lander. Detta beror pa en rad faktorer
men mest framtridande 4r de senaste decenniernas klart starkare
produktivitetstillvaxt i USA jaimfort med EU (se diagram 35).
Skillnaden har lett till att den amerikanska ekonomin for en
given arbetsinsats, i dagslaget genererar storre produktions-
virden dn vad som ir fallet i Europa.

Den hogre tillviaxten i den amerikanska ekonomin ar sannolikt

en delforklaring till att dollarn har starkts under flera drs tid. Den
viaxande ekonomin har ocksd bidragit till att pressa tillbaka den
amerikanska arbetslosheten. Fransett pandemin har arbetslosheten
sjunkit frin narmare tvasiffriga tal efter finanskrisen till cirka fyra
procent idag (se diagram 6).

Det har lange talats om svarigheterna for USA:s centralbank
Federel Reserve (Fed) att mjuklanda den amerikanska ekonomin.*
Nu ser detta scenario ut att realiseras, i och med att inflationen
enligt Fed:s favoritmdtt PCE har narmat sig malet om tva procent,
samtidigt som tillvixten har visat sig motstandskraftig och arbets-
lsheten endast har 6kat marginellt. Oron for en recession i USA

“Med mjuklandning avses har att penningpolitiken klarar av att halla tillbaka inflationen utan att
ekonomin kraschlandar och férsétts i en djupare lagkonjunktur.

Diagram 4. Statsobligationsrantor med 10 ars I6ptid
Procent, dagsvarden
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Kélla: Macrobond.
Diagram 5. Produktivitet
Index 1995=100, kvartalsvarden
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Anm.: Produktivitet uttryckt som BNP i fasta priser per arbetad timme
i hela ekonomin.

Kalla: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics och
Eurostat genom Macrobond.

Diagram 6. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15—74 ar, sdsongsrensade manadsvarden
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Kalla: Eurostat och OECD genom Macrobond.
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Diagram 7. Konsumentfértroende har skiftat till forvintningar om fortsatt god tillvixt framover.
Normaliserade manadsvarden . . o o .
Valresultatet innebar dessutom en skjuts uppat pa amerikanska

3 borser, vilket signalerar att marknaden forvintar sig en omsving-
ning i finanspolitiken som kan innebira skattesinkningar och
avregleringar. Marknadens bedomning verkar vara att en sddan

politik gynnar amerikansk tillvixt framover.

De planerade skattesinkningarna kommer att behova finansieras
pd ett eller annat sdtt. Trump har aviserat att detta ska ske genom

— Eurcomradet hogre handelstullar, men sannolikt kommer dven stora inslag av
- Ei’: skuldfinansiering bli nodvindigt. Under de senaste dren har stats-

skulderna okat bade i USA och i mdnga andra delar av varlden
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anm.: Samtliga tidsserier &r normaliserade med start ar 2000 fram tills o o .
sista observation. en skuldnivd som hallbar men skulduppbyggnaden i den globala
Kalla: Nationella kéllor genom Macrobond.

(se diagram 3). Ingen vet var gransen gar for att kunna betrakta

ekonomin innebir otvetydigt att riskerna kopplade till den

L ) finansiella stabiliteten okar.
Tabell 1. BNP-tillvaxt i den globala ekonomin

Procentuell &rsforandring

2023 2024 2025 2026
USA 29 28 24 21 Kina méter inhemska tillvaxtproblem
Euroomradet 05 08 13 15 med stimulanser
Tyskland -0/1 0,0 0,7 1,2
Kina - e = o Den kinesiska regimen har en mélsittning om fem procents arlig

BNP-tillvixt. Det dr betydligt ldgre dn den tvésiffriga tillvixt som
Kalla: OECD:s Economic Outlook frén 4 december. ridde dren innan finanskrisen. Kinas ddvarande vixtvirk har nu
forbytts i problem att ens na upp till det nuvarande femprocents-
malet. Detta trots att BNP per capita i Kina bara dr mellan en
tredjedel och hilften sd hog som i de andra stora utvecklade

Ostasiatiska ekonomierna Japan, Sydkorea och Taiwan.

Kinas akuta ekonomiska problem har i stor utstrackning att
gora med en krisande fastighetssektor och en dimpad hushalls-
konsumtion. Sedan 2022 har konsumentfortroende bland kinesiska
hushall legat pa rekordldga nivéer (se diagram 7). For att rada bot
pa problemet har massiva dtgiardspaket presenterats som syftar
till att lyfta konsumtionen och stddja fastighetssektorn. Det dr
dock osdkert hur mycket av stimulanspaketen till hushdllen som
kommer omsittas i 6kad konsumtion. Sannolikt liggs en stor del
av inkomsttillskotten pd sparande och avbetalning av skulder.

Trots att Kina genomgdr en omstillning mot att bli en mer kon-
sumtionsdriven ekonomi ir landet fortfarande starkt beroende av
global handel. Hoten om hojda tullar och andra protektionistiska
atgarder skapar betydande osikerhet kring de framtida utsikterna
for den kinesiska ekonomin. Om Kina drabbas av storningar i sin
utrikeshandel riskerar landet att missa de tillvixtmal som har satts
upp for den narmaste tiden, sirskilt med tanke pa de omfattande
inhemska utmaningar som landet redan brottas med (se tabell 1).
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FORDJUPNINGSRUTA

Konkurrenskraft bygger

valstand

Konkurrenskraft ar ett begrepp med manga infallsvinklar.
Vanligtvis beskriver begreppet ett lands, en branschs
eller ett foretags mojligheter att hiavda sig pa konkurrens-
utsatta marknader. Det handlar hiar om en formdga att ta
marknadsandelar och bedriva 16nsam naringsverksamhet.
Denna typ av konkurrenskraft gir att mita pa olika satt
genom att jaimfora produktivitet, kostnadslage och, i de
fall det for sig om internationell konkurrenskraft, dven
viaxelkursforandringar mellan olika valutor.

Konkurrenskraftiga forutsittningar for att bedriva
ndringsverksamhet i ett land 4r en nodvandighet for att
foretag ska kunna vixa och skapa arbetstillfillen, driva
innovation, generera skatteintikter och bidra till att vart
samlade vilstind 6kar. Detta innefattar manga olika
institutionella faktorer sdsom tillgdng pad kompetent arbets-
kraft, finansieringsmojligheter, olika typer av administra-
tiva och kostsamma regelbordor, graden av korruption
och brottslighet, skattesystem och mycket annat.

Sadana faktorer ar viktiga ingredienser i bedomningen

av ett lands internationella konkurrenskraft. Manga av
dessa delar tar dock lang tid att férandra. P4 kortare sikt
ar ett lands relativa kostnadsldge gentemot andra lander
den kanske viktigaste faktorn i synen pa konkurrenskraft.
Det ar ocksd den delen av konkurrenskraftsbegreppet som
pa ett mer direkt sitt gar att paverka via lonebildningen.

Vi star nu infor en omfattande avtalsrorelse under 2025
dar de flesta centrala kollektivavtal ska férhandlas och
nytecknas. Ett s kallat mirke ska sittas mellan parterna
inom industrin. Det kommer sedan utgora norm och
riktlinje for ovriga avtalsomraden.

Varje avtalsrorelse har sina unika forutsittningar. Denna
gang sker forhandlingarna i kolvattnet av flera tuffa dr med
hog inflation och stigande kostnadstryck. Utvecklingen
har paverkat hushall och foretag i grunden och lett till
att vi nu befinner oss i en langdragen lagkonjunktur med
svag tillvaxt och hog arbetsloshet. Det ar av stor vikt att
lonebildningen dven denna gang varnar om en okad syssel-
sattning och forbattrad internationell konkurrenskraft.

Hur kostnaderna utvecklas for foretagen har alltid stor
betydelse for konkurrenskraften och formagan till 16n-
samhet. Ett lonsamt naringsliv gor att kapital stannar

1 Sverige och att investeringar kommer till. P4 s3 sitt
skapas arbetstillfillen och produktionen kan cka. Att
det svenska naringslivet ges mojlighet att vara lonsamt
och konkurrenskraftigt har stor betydelse for att kunna
generera sysselsattning och trycka tillbaka arbetslosheten
framover.

I det rddande liget med hog arbetsloshet och svag kon-
junktur blir [oneokningstakten sarskilt viktig. Hogre
loneokningar under 2025 skulle sannolikt leda till en mer
utdragen lagkonjunktur, svagare sysselsattningsutveckling
och en hogre arbetsloshet an under en mer dterhallsam
loneutveckling.

Aterhallsamma 16neckningar gynnar foretagens inter-
nationella konkurrenskraft med positiva effekter pa
lonsambhet, allokering av kapital och investeringar. Att
Sverige forblir ett internationellt konkurrenskraftigt land
ar darfor avgorande for var tillvixtformaga. Genom
tillvixt vixer ocksd vart valstdnd som gor att varje ny
generation kan fa det lite battre dn sin foregdende.
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Diagram 8. BNP-utveckling
Kvartalsutveckling i procent, respektive niva, sdsongrensad
serie i fasta priser (2023 ars penningvarde)
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Anm.: Streckad linje och ménstrade staplar &r prognos.
Kalla: SCB och Svenskt Néringsliv.

Diagram 9. Hushéllens barometer
Index historiskt medel=100, sdsongsrensade manadsvarden
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Anm.: Mikroindex sammanfattar hushéllens syn pa sin egen ekonomi medan
makroindex sammanfattar hushallens syn pa Sveriges ekonomi.
Kalla: Konjunkturinstitutet genom Macrobond.

Diagram 10. Hushallens bruttosparande till fast pris
Miljarder kronor, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Anm.: Avser bruttosparandet justerat med KPI till 2024 &rs penningvarde.
Kalla: SCB via Macrobond samt egna berékningar.

Den svaga
konjunkturen
forbattras 2025

Inflationschocken 2022 har paverkat biade hushall och foretag i
grunden och lett till flera negativa konsekvenser for den svenska
ekonomin. Realinkomsterna foll, rantorna steg, produktions-
kostnaderna okade och bostadsbyggandet minskade kraftigt.
Under 2024 har flera normaliseringsprocesser kommit i gang.
Inflationen har sjunkit mot det ldngsiktiga inflationsmalet om tva
procent och Riksbanken har vid flera tillfillen sankt styrrantan,
som nu ar betydligt ldgre dn for bara ndgra manader sedan.

Trots detta har konjunkturen fortsatt att vara svag under aret.
Den privata konsumtionen, som utgér cirka hilften av BNP och
didrmed dr en viktig komponent for konjunkturutvecklingen, har
stagnerat. Tillsammans med en 1dg investeringstakt i ekonomin
har detta bidragit till atct BNP i princip har rort sig sidledes nio
kvartal i rad (se diagram 8). Forhoppningen har varit att den
ddmpade inflationen och rintesinkningarna skulle innebara en
gradvis ljusning for konjunkturutsikterna under arets andra del.
Riktigt sd har inte fallet varit. Vindningen kommer, men den tycks
ligga lingre fram i tiden dn vad de flesta konjunkturbedémarna
tidigare har trott.

Den ldgre inflationen och normaliseringen av penningpolitiken
har bidragit till en forbattrad framtidstro inom hushallssektorn,
och konsumentfortroendet befinner sig nu dterigen pa normala
nivder (se diagram 9). Det kommer dock droja ett par kvartal
tills konsumenterna vagar 6ppna planbockerna fullt ut. Riante-
sankningarna ger effekt med viss fordrojning och det ar forst

en bit in i ndsta r som vi kan forvidnta oss en tydlig 6kning i
konsumtionstillvixten. Okade realloner och en stirkt kopkraft
ar viktiga forutsiattningar for en starkare konsumtionsutveckling
2025. Under perioden med hog inflation har hushéllen dragit ned pa
sparandet men under 2024 har hushallens sparande som andel av
inkomsten ater 6kat. Raknat i kronor ar dock det samlade sparande
fortfarande cirka 20 miljarder under trend (se diagram 10), vilket
bidrar till att det drojer ytterligare ndgra kvartal innan konsum-
tionen tar fart ordentligt.
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Enligt Svenskt Niringslivs nya Naringslivsindikator (se fordjupnings-
rutan ”Svenskt Naringslivs nya Naringslivsindikator” nedan)
forbattrades stamningsliget bland foretagen under forsta halvan
av 2024. Darefter har dock utvecklingen gatt sidledes och samman-
taget dr stamningslaget i naringslivet alltjamt mer negativt 4n
normalt (se diagram 11). Bilden 4r forhallandevis samstimmig aven
pd branschniva. Under forsta halvan av dret 6kade optimismen

i samtliga branscher, inte minst i den tidigare djupt pessimistiska
byggindustrin. Darefter har den positiva trenden avtagit och
samtliga branscher ir i dag fortfarande mer pessimistiska dn det
historiska medelvirdet (se diagram 12). Det bekriftar bilden av
en dterhamtning som har kommit av sig, dir foretagen forhdller
sig avvaktande i vintan pa bittre tider.

Sedan tvd ar tillbaka har det minskade bostadsbyggandet tyngt
utvecklingen for de samlade investeringarna. Den senaste tidens
statistikutfall visar dock att raset i bostadsbyggandet ligger bakom
oss och att byggsektorn nu sakta dtergar till ett mer normaliserat
lage. Investeringarna i nybyggda ldgenheter i flerbostadshus upp-
visar antligen positiva tillvaxttal. Att bostadspriserna har okat det
senaste dret gor fler potentiella projekt 16nsamma for byggherrarna.
Framover fortsatter den utvecklingen i takt med att lagre rantor far
effekt pa bade bostadspriserna och pa byggherrarnas finansierings-
kostnader.

Till skillnad fran bostadsinvesteringarna, har industriinvesteringarna
ddremot haft en forhallandevis god utveckling de senaste aren.
Kapacitetsutnyttjandet har forvisso minskat gradvis (se diagram 13)
och foretagen tycks ha en ndgot avvaktande instillning till att
genomfora investeringar under de kommande tolv mdnaderna

(se diagram 14). Sjunkande rdntor i kombination med ett under-
liggande hogt investeringsbehov, inte minst kopplat till den grona
omstidllningen, kommer troligtvis anda innebara att industri-
investeringarna vaxer under prognosperioden.

Exportsektorn dr den del av ekonomin som har varit mest motstands-
kraftig under lagkonjunkturen. Det ar delvis en effekt av den svaga
kronan, som har bidragit till att delar av den exportinriktade
industrin har kunnat uppritthélla eller till och med 6ka sina
produktionsvolymer trots att efterfrigan fran omvarlden har varit
ddmpad. Orderingdngen har dock mattats av inom industrin och
framover vintas exporten inte f samma kronskjuts som under de
senaste dren. Dessutom bedoms de mer protektionistiska inslagen
i den globala handelspolitiken, i form av hojda tullar och 6kade
handelshinder, innebira en svagare exportutveckling an under
tidigare konjunkturdterhamtningar. Uppgdngen vintas i stallet

Diagram 11. Néringslivsindikatorn
Index historiskt medel=100, kvartalsvéarden
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Anm.: Visar stamningslaget i naringslivet, normaliserat till 100 med
standardavvikelsen 10.
Kalla: Svenskt Naringsliv.

Diagram 12. Svenskt Néringslivs Féretagarpanel,
uppdelad pa bransch
Index historiskt medel=100, kvartalsvarden

120

110

100

90
== Industri

= Byggindustri
80 Y99

Handel
== Transporter
70 - Tjanster
60
~ @ o o = ] M NS
<) s S S S S IS 1]
N I\ N N N N N N

Anm.: Visar medelvérdet av Féretagarpanelens sex fragor sedan 2017,
normaliserade till 100 med standardavvikelsen 10. Da tidsserierna &r sa
pass korta bor det historiska medelvardet tolkas med viss forsiktighet.
Kalla: Svenskt Naringsliv.

Diagram 13. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent av total kapacitet, sésongsrensade och kalenderkorrigerade
kvartalsvéarden
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Kalla: SCB genom Macrobond.
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Diagram 14. Investeringsplaner om 12 manader

drivas av de inhemska sektorerna i hogre utstrackning. Darmed
Nettotal, manadsvarden

20
(se tabell 2).
10
o Tabell 2 Férsoérjningsbalans
Procentuell arsférandring
-10 2023 2024 2025 2026
BNP -0,2 (—0,3) 0,7 (0,9) 19 (2,3) 2,8
-20
Privat konsumtion -2,2 (-2,3) 0,2 (-0,1) 2,0 (2,6) 3,2
_30 Offentliga konsumtion 1,4 (0,7) 1,2 (17) 1,6 (1,7) 19
Fasta bruttoinvesteringar —1,5 (—1,4) -1,3 (-1,7) 2,7 (27) 4,8
_4000 O O - A M & 1 VO N OO O = N M N Export 32(32) 2,2(2,2) 2,6 (2,3) 2,8
8 8c c 5o s 59055388 88
DO A A e AN Import =11 (-1,1) 2,1 (0,5) 3,3 (24) 3,6
Kaélla: Svenskt Naringsliv. K
Lagerbidrag -1,5 (-1,4) 0,5 (0,1) 0,2 (0,0) 0,0

bedoms den privata konsumtionen och investeringarna utgora

en allt storre del av BNP-tillvixten under de kommande aren

Anm.: Féregaende prognos inom parentes.
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Svenskt Naringslivs nya
Naringslivsindikator

Att forstd foretagens syn pa det ekonomiska laget ar
avgorande for att kunna gora triffsikra prognoser om
den framtida konjunkturutvecklingen. For att beskriva
stamningslaget bland foretagen pa ett lattoverskadligt
satt har Svenskt Naringsliv utvecklat en ny Naringslivs-
indikator, som bygger pa svaren fran de fragor som
aterkommande stalls i Foretagarpanelen.

Fyra génger per ar svarar cirka 5 000 medlemmar i Svenskt
Naringslivs Foretagarpanel pd fragor som bland annat
handlar om forindringar i sysselsittning, forsiljnings-
volym och investeringar. Fragorna fokuserar bade pa hur
foretagen upplever nuliget och deras forvantningar infor
framtiden. Svaren utgor en viktig grund for Svenskt
Naringslivs bedomningar rorande exempelvis tillvixten
och arbetsmarknadens utveckling.

Naringslivsindikatorn baseras pa nettotalen for foljande
sex fragor, dar svarsalternativen dr ligre, oforandrat eller
hogre®:

¢ Antal anstillda, idag/for 12 ménader sedan

e Antal anstillda, om 12 manader

¢ Investeringar, idag/for 12 manader sedan

¢ Investeringar, om 12 manader

Forsaljningsvolym, idag/for 12 mdnader sedan

Forsaljningsvolym, om 12 manader

Med hjalp av en viletablerad statistisk metod vags fra-
gorna samman till en enskild tidsserie som standardiseras
med medelviarde 100 och standardavvikelse 10, vilket
blir Naringslivsindikatorn.® Denna ar avsedd att spegla

5 Nettotalet &r skillnaden mellan andelen foretag som svarar hogre respektive
lagre pé en fraga.

¢ Naringslivsindikatorn har tagits fram genom principalkomponentsanalys, vilket
ar en statistisk metod som anvands for att reducera en uppsattning potentiellt
korrelerade tidsserier till ett mindre antal icke-korrelerade komponenter. Sjélva
indikatorn representeras av den férsta komponenten. Berdkningen bygger pa en
ortogonal transformation, vilket &r standardmetoden for att sékerstélla att den
forsta komponenten fangar sa mycket som majligt av variationen i det ursprungliga
datamaterialet.

det allmdnna stamningslaget for det svenska naringslivet
som helhet.” Ett indikatorvirde under 100 indikerar ett
svagare stimningslidge 4n normalt, och ett varde 6ver 100
indikerar ett starkare stimningslage 4n normalt.

I diagram 15 visas Naringslivsindikatorn tillsammans med
de underliggande tidsserierna som ligger till grund for
indikatorn. Sedan slutet av 2022 har indikatorn legat pa
nivder under det historiska genomsnittet, vilket visar pa
ett svagare konjunkturldge an normalt. Under forsta halv-
aret 2024 okade indikatorn, framst till f6ljd av ljusare
framtidsutsikter hos foretagen. De senaste tva kvartalen
har dock dterhimtningen tappat fart, och Naringslivs-
indikatorn befinner sig allt jimt under hundrastrecket.

Diagram 15. Néringslivsindikatorn
Index historiskt medel=100, kvartalsvarden
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70 Underliggande tidsserier
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Kalla: Svenskt Naringsliv.

" Det genomsnittliga medlemsféretaget har generellt sett nagot fler anstéllda

an det genomsnittliga foretaget i naringslivet. For att sékerstalla att urvalet ar
representativt for naringslivet som helhet, viktas konjunkturfrdgorna pa féretags-
niva utifran foradlingsvardet i naringslivet enligt SCB:s statistik.
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Fran diagram 16 framgér att Naringslivsindikatorn har
en stark samvariation med den faktiska utvecklingen av
naringslivets foradlingsvirde.® Diagrammet visar dven att
indikatorn korrelerar med Konjunkturinstitutets konfidens-
indikator for naringslivet samt PMI Composite. PMI
Composite ar ett matt baserat pa inkopschefsindex for
tillverkningsindustrin och tjinstesektorn, framtaget i
samarbete mellan Silf och Swedbank. Bade konfidens-
indikatorn och PMI Composite ar valanvanda enkat-
baserade indikatorer for att mita konjunkturliget.

Diagram 16. Enkétbaserade indikatorer pa stimningsliget
i naringslivet samt naringslivets foradlingsvardesutveckling
Index historiskt medel=100, kvartalsvarden

Foradlingsvarde (hoger)

1
130 == PMI (Silf/swedbank) 0
Konfidensindikatorn (KI) 8
120 == Naringslivsindikatorn
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Anm.: Fér att underlatta jamférelser mellan de olika matten har konfidensindikatorn
och PMI-serien forst konverterats fran manadsdata till kvartalsdata genom att
berakna kvartalsvisa genomsnitt. Darefter har de standardiserats till ett medel-
vérde pé 100 och en standardavvikelse pa 10, baserat pa samma tidsperiod som
anvands for Naringslivsindikatorn.

Kalla: Svenskt Néaringsliv, Swedbank, Konjunkturinstitutet och SCB genom Macrobond.

8 Foradlingsvardet utgérs av vérdet av ett foretags produktion minus
produktionskostnaderna.

Att den tidigare positiva trenden i foretagens tillforsikt tycks
ha avtagit, dr en av anledningarna till att konjunkturater-
hamtningen nu bedoms bli ndgot mer utdragen dn i tidigare
bedomningar. Detta dr ocksd en bidragande orsak till att
tillvaxtprognosen for nasta ar ar nedreviderad en aning
(se tabell 2). Samtidigt ar foretagen fortfarande nagot mer
optimistiska om framtiden 4n om den nuvarande situationen,
vilket and4 talar for att konjunkturen kommer att starkas
inom en snar framtid.

Naringslivsindikatorn kommer framover att publiceras
l6pande i samband med att nya data frin Foretagarpanelen
blir tillgangliga. Fran och med 2025 planeras indikatorn
aven att presenteras med regionala uppdelningar. Detta
mojliggor en mer detaljerad analys av hur staimningslaget
bland foretagen utvecklas i olika delar av landet.
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Diagram 17. Arbetsléshet och sysselséttningsgrad
m m r m Procent av arbetskraften respektive befolkningen, 15—74 ar,
manadsvarden
mm o 10,0 Arbetsloshet 7
= Sysselsattningsgrad (hdger)
lAge pa arbets- :
2.0 69
marknaden
68
80
67
75
Sedan inledningen av 2023 har laget pa arbetsmarknaden gradvis 70 66
forsamrats. Sysselsattningen har minskat, om dn frin hoga nivéer, 65 65
samtidigt som arbetslosheten har 6kat. Enligt arbetskraftsunder- 60 64
so6kningarna (AKU) uppgick arbetslsheten i oktober till 8,5 pro- 55 o3

cent i sasongsrensade och utjamnade termer (se diagram 17). Det
ar en hog siffra i ett internationellt perspektiv och motsvarar
ndstan en halv miljon personer.

Aven om sysselsittningsminskningen hittills har varit forhallande-
vis mattlig jaimfort med tidigare kriser, d4r nedgédngen bred och
paverkar flera sektorer. Enligt statistik frdn administrativa data ar

2005 2007 2009 2011

2013 2015 2017 2019 2021 2023

Anm.: Tunna linjer avser sasongsrensade varden medan tjocka linjer avser
sasongsrensade och utjgmnade vérden.
Kalla: SCB genom Macrobond.

Diagram 18. Antal anstallda enligt Svenskt Naringslivs
Foretagarpanel
Nettotal, kvartalsvarden

« |dag/fér 12 manader sedan

sysselsattningen inom bade industrin, handeln och flera tjanste- 40 pivesani
branscher ldgre nu dn for ett ar sedan.’ Sarskilt drabbad ar bygg- 0
industrin, dar ett kraftigt minskat bostadsbyggande till f6ljd av
. ) . : . . 20
hogre rantor och okade byggkostnader har tvingat manga foretag "\)
att skidra ned pa personal. Over lag har arbetsmarknadsliget 10 V \/
forsamrats sarskilt mycket for unga, i och med att sysselsattnings- o
minskningen framst har drabbat personer under 25 ir och de
. . . . -10
med tidsbegrinsade anstillningar.
—20 |
-30
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Aterhamtningen skjuts framéat

I borjan av 2024 framtradde tecken pd en ljusning pa arbets-
marknaden, d4 foretagens framatblickande forvantningar

om antalet anstallda 6kade (se diagram 18). Sedan dess har
anstdllningsplanerna stabiliserats pa nivder i linje med det
historiska genomsnittet. Forvantningarna om ett mer positivt
arbetsmarknadslidge tycks dock dn sd linge inte ha realiserats,
i och med att foretagens bedomningar av nuldget fortfarande
praglas av pessimism.

9 Se Befolkningens arbetsmarknadsstatus (BAS).

Kalla: Svenskt Naringsliv.


https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/arbetsmarknad/sysselsattning-forvarvsarbete-och-arbetstider/befolkningens-arbetsmarknadsstatus/
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Diagram 19. Andel foretag som ser risk for varsel eller
uppsigningar inom sex manader

Procent, kvartalsvarden

30

n
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I
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o

2023

Kalla: Svenskt Naringsliv.

Tabell 3. Arbetsmarknadens utveckling

o|‘|||||||

2024

Procent

2023 2024 2025 2026
Sysselsattning, 13 -0,5 -0,2 1.4
procentuell 1,3) (-0,4) (0,4)
arsférandring
Sysselsattningsgrad, 69,4 69,0 68,6 69,3
andel i procent av (69,4) (69,1) (69,2)
befolkningen
Arbetsloshet, 77 8,4 8,6 78
andel i procent av (77) (8,4) (8,4)
arbetskraften

Anm.: Féregadende prognos inom parentes.

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Den dystra bilden forstirks av att antalet konkurser och varsel
allt jamt ar hogre an normalt, samtidigt som antalet nyanmalda
lediga platser hos Arbetsformedlingen fortsitter att minska.
Dessutom ir det en betydande andel foretag som ser risk for
framtida uppsagningar. Denna andel sjonk tidigare i 4r men har
okat igen sedan sommaren (se diagram 19). Den sammantagna
bilden 4r att vindningen pd arbetsmarknaden fortfarande ligger
en bit framét i tiden.

I prognosen fortsitter férsvagningen péd arbetsmarknaden en
bit in i ndsta dr, med ndgot lagre sysselsattning for helaret 2025
jamfort med 2024 (se tabell 3). Arbetslosheten bedoms oka fran
8,4 procent i ar till 8,6 procent nista ar, for att darefter minska
2026 i takt med att tillvixten tar fart. Hur snabb aterhimtningen
blir beror utéver konjunkturen dven pa foretagens mojligheter
att rekrytera personal. Matchningsproblematiken pa den svenska
arbetsmarknaden ar pataglig, och svarigheterna med att hitta
personal med ratt kompetens bedéms av manga foretag som ett
stort tillvixthinder.
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Tudelad svensk arbetsmarknad

Bland ekonomer rader ibland delade meningar om hur
utvecklingen pd den svenska arbetsmarknaden bor
beskrivas. A ena sidan framhalls den hoga sysselsitt-
ningen ofta som ett tecken pa en val fungerande arbets-
marknad. A andra sidan lyfts den hoga arbetslésheten
och foretagens svarigheter att hitta personal med ratt
kompetens fram som betydande svagheter.

Under det tredje kvartalet i r uppgick arbetslosheten till
8,5 procent i sisongsrensade termer. Det dr en Okning
med drygt tva procentenheter jamfort med inledningen
av 2018, da arbetslosheten nadde sin lagsta niva under
2010-talet. En del av forklaringen till dagens hogre
arbetsloshet ar det betydligt svagare konjunkturliget,
men det finns dven andra faktorer som har paverkat
utvecklingen.

Enligt Konjunkturinstitutets senaste bedomning har den
sa kallade jamviktsarbetslosheten okat gradvis de senaste
aren (se diagram 20). Jamviktsarbetslosheten gar inte att
observera utan dr ett matt som anvands for att beskriva
den niva av arbetsloshet som rdder nir arbetsmarknaden
ar i balans. Det innebdr att arbetslosheten varken ar for
hog eller for lag for att skapa inflationstryck eller orsaka
andra obalanser i ekonomin. Jamviktsarbetslosheten
paverkas i teorin av strukturella faktorer, sd som lone-
strukturen pa arbetsmarknaden och hur vil kompetensen
hos de arbetssokande matchar foretagens behov.!® Att
jamviktsarbetslosheten enligt Konjunkturinstitutets
bedomning har 6kat de senaste dren indikerar att det inte
enbart ar det svagare konjunkturlaget som dr anledningen
till att den faktiska arbetslosheten har okat.

10 Aven andra strukturella faktorer s& som skatter paverkar
jamviktsarbetslosheten. Exempelvis innebar inférandet av jobbskatteavdragen
2007—-2010 att jamviktsarbetsldsheten trycktes tillbaka.

Diagram 20. Jamviktsarbetsloshet och faktisk
arbetsloshet
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden, 15—74 &r

9.5 - Jamviktsarbetsloshet
Faktisk arbetsloshet

9,0
8,5

8,0

75 S —

7,0 __— 7

6,5

6,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kalla: Konjunkturinstitutet och SCB genom Macrobond.

Ho6g sysselsattning och hog
arbetsléshet i Sverige

I de officiella arbetskraftsundersokningarna klassificeras
varje svarande individ som antingen sysselsatt, arbetslos
eller utanfor arbetskraften. For att klassas som arbetslos
maste man uppfylla tre kriterier: i) sakna arbete, ii) vara
aktivt jobbsokande och iii) vara tillganglig for att borja
arbeta. For att riknas som sysselsatt kravs att man har
utfort minst en timmes arbete under mitveckan, oavsett
om det dr pa heltid eller deltid. Utformningen av dessa
kriterier gor att tolkningen av arbetsmarknadsstatistiken
inte alltid ar sd enkel. Exempelvis kan en person som

ar sysselsatt enligt statistiken, anda sakna ekonomisk
sjalvforsorjning.

Enligt EU:s riktlinjer redovisas den officiella arbets-
marknadsstatistiken vanligtvis for dldersgruppen
15-74 &r. Bland dem ingar en stor andel pensionirer och
studenter, som beroende pad om de arbetar, soker arbete
eller inte deltar i arbetsmarknaden alls, kan klassificeras
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som antingen sysselsatta, arbetslosa eller utanfor arbets-
kraften. Exempelvis riknas en heltidsstudent som aktivt
soker ett extrajobb som arbetslos.

For att f4 en mer rittvisande bild av arbetsmarknadslaget
i den sd kallade karnarbetskraften, visas i tabell 4 fordel-
ningen av andelen sysselsatta, arbetslosa och de som star
utanfor arbetskraften bland befolkningen i dldersgruppen
25-64 ar. Statistiken bygger pa de officiella arbetskrafts-
undersokningarna som sammanstills av Eurostat, och
redovisas for Sverige och ett antal andra visteuropeiska
linder.

Paradoxalt nog ar Sverige det land som bland jamforelse-
linderna har badde hogst andel sysselsatta och hogst andel
arbetslosa i befolkningen. Sverige sticker dven ut med en
lagre andel av befolkningen som star utanfor arbetskraften.
En viktig anledning till detta r att kvinnor i Sverige
befinner sig pa arbetsmarknaden i hogre utstrackning

an i manga andra lander.

Tabell 4. Arbetsmarknadsstatus
Andel i procent av befolkningen, 25—64 &r

Sysselsatta = Arbetslésa Utanfor
arbetskraften
Sverige 84,7 5,2 10,1
Nederlénderna 83,8 21 14,0
Tyskland 82,1 2,4 15,5
Norge 81,6 2,0 16,4
Danmark 81,1 3,5 15,4
Finland 80,0 5,2 14,8
EU 774 4,3 18,3

Anm.: Avser helarssiffror for 2023.
Kaélla: Eurostat genom Macrobond.

Vad karaktariserar den svenska
arbetslosheten?

Utover att Sverige har en internationellt sett hog arbets-
l6shet, skiljer sig sammansittningen av de arbetslosa
jamfort med ovriga jamforbara lander. Ett tydligt kdanne-
tecken dr den hoga andelen utrikes fodda bland de arbets-
l6sa (se diagram 21). Under de senaste 20 dren har denna
andel okat fran under 30 procent till Gver 60 procent

i dldersgruppen 25-64 4r.!! Utvecklingen ar en foljd av
langvarigt hog invandring i kombination med en brist-
fallig matchning mellan utrikes foddas kompetenser och
de krav som stills for de lediga tjinsterna.

Diagram 21. Andel arbetslosa som ar utrikesfédda
Procent, arsvarden, 25—64 ar

70 Sverige Danmark = Finland == Norge
=== Tyskland === Nederlanderna == EU
60

50
40
30
20
10

0
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Kalla: Eurostat genom Macrobond.

Att arbetslosheten generellt ar hogre bland utrikes fodda
an inrikes fodda beror bland annat pa skillnader i genom-
snittlig utbildningsniva. Drygt en tredjedel av det totala
antalet arbetslosa i dldersgruppen 25-64 ar saknar utbild-
ning motsvarande gymnasieniva. Det dr en hogre andel
an i ovriga jamforbara lander och 6éver EU-genomsnittet.

Problemet forvarras av att Sverige ar det EU-land med
lagst andel enkla jobb, det vill siga jobb som inte kraver
ndgon utbildning eller endast grundlaggande sidan.!?
Reklamutdelare, handpaketerare och koksbitraden ar
exempel pa jobb som kategoriseras som enkla.!® Det
innebir inte att jobben i sig ar ldtta att utféra utan att
intradeskraven ar relativt laga.

Diagram 22 visar forhdllandet mellan andelen lagutbildade
arbetslosa och andelen anstillda i yrken med ldga eller
inga utbildningskrav. Av detta framgar tydligt att manga
arbetslosa inte har de kvalifikationer som efterfragas pa
arbetsmarknaden, och denna mismatch har dessutom
forvirrats over tid.

" Under motsvarande tidsperiod har andelen utrikes fédda i den aktuella
aldersgruppen okat fran omkring 13 procent till drygt 27 procent.

12 Se sammanstaliningen Enkla jobb — internationellt fran Ekonomifakta.

13 Se International Labour Organization (ILO) for ytterligare beskrivning av
hur olika yrken klassificeras.


https://www.ekonomifakta.se/sakomraden/arbetsmarknad/sysselsattning/enkla-jobb-internationellt_1209612.html
https://ilostat.ilo.org/methods/concepts-and-definitions/classification-occupation/
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Diagram 22. Andel arbetslésa 25—64-3ringar som saknar
gymnasieutbildning samt andelen enkla jobb i ekonomin
Procent, arsvérden
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== Andel arbetslésa som
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20

Andel enkla jobb

15 i ekonomin (héger)
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Anm.: Andelen enkla jobb i ekonomin avser andelen anstéllda i yrken med inga
eller 13ga utbildningskrav. Statistiken bygger pa de internationella standarderna
ISCED 2011 och ISCO-08, som anvands for att klassificera utbildningar respektive
yrken utifrén deras kvalifikationsnivéer.

Kalla: Eurostat aenom Macrobond.

Minskningen av andelen enkla jobb ir inte unik for Sverige
utan speglar en global utveckling driven av 6kad produkti-
vitet. Manga arbetsuppgifter som tidigare utfordes manuellt
kan idag utforas snabbare och mer kostnadseffektivt genom
automatisering. Att Sverige trots allt har farre enkla jobb
an i de flesta andra linderna, kan kopplas till att vi har
en sammanpressad lonestruktur med hoga ingéngsloner,
vilket gor det olonsamt for arbetsgivare att erbjuda vissa
typer av ldgproduktiva tjanster. Diagram 23 visar att
skillnaden mellan andelen ldgutbildade arbetslosa och
andelen enkla jobb i ekonomin ar storre i Sverige jamfort
med oOvriga lander som ingér i analysen.

Samtidigt som utsikterna har forsamrats for vissa grup-
per pa den svenska arbetsmarknaden ser situationen
betydligt ljusare ut for andra delar av arbetskraften.
Diagram 24 visar att sysselsittningsgraden for inrikes
fodda kvinnor med eftergymnasial utbildning ligger hogst
i Sverige bland de jamforda linderna. For utrikes fodda
kvinnor utan gymnasial utbildning ar sysselsattningen
daremot lagre i Sverige 4n genomsnittet for bade EU och
ovriga jamforelselander.

FORDJUPNINGSRUTA

Diagram 23. Andel arbetslésa 25—64-aringar som saknar
gymnasieutbildning (x-axeln) samt andelen enkla jobb

i ekonomin (y-axeln)

Procent
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4 [ ]
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Anm.: Avser helarssiffror for 2023. Pa x-axeln visas andelen arbetsldsa i alders-
gruppen 25—64 ar som saknar utbildning motsvarande gymnasieniva och pa
y-axeln visas andel anstéllda i yrken med inga eller l&ga utbildningskrav i alders-
gruppen 15—74 ar. Statistiken bygger pa de internationella standarderna

ISCED 2011 och ISCO-08, som anvands for att klassificera utbildningar
respektive yrken utifran deras kvalifikationsnivaer.

Kalla: Eurostat genom Macrobond.

Diagram 24. Sysselséttningsgrad bland inrikes fodda
kvinnor med eftergymnasial utbildning samt utrikes
fodda kvinnor som saknar gymnasial utbildning
Procent av befolkningen, 25—64 ar
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Anm.: Avser helarssiffror fér 2023. Statistiken bygger pa den internationella
standarden for klassificering av utbildningar ISCED 2011.

Kalla: Eurostat genom Macrobond.

Denna kontrast belyser den djupa klyfta som finns mellan
olika grupper pa den svenska arbetsmarknaden och under-
stryker de omfattande utmaningar som vi star infor nir det
galler att minska arbetslosheten och forbattra matchningen
mellan de arbetssokandes kompetenser och arbetsgivarnas
krav. Mdnga foretag har ett stort behov att anstilla personal
och det kommer dessutom krivas fler arbetade timmar
framover for att finansiera vart gemensamma valstand.
Darfor dr det avgorande att arbetslosheten i Sverige inte
cementeras pd nuvarande hoga nivder.
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Diagram 25. Prisindex
Procentuell &rsférandring, manadsvarden

== KPIF
12 KPIF exk. energi
= \/aror

= Tjanster

2019 2020 2021 2022 2023
Kalla: SCB genom Macrobond.

Diagram 26. Fraktpriser
Index 2019=100, veckovéarden
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Kalla: Drewry Shipping Consultants Ltd genom Macrobond.

Diagram 27. Producentpriser
Procentuell &rsférandring, manadsvarden
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Kalla: SCB genom Macrobond.
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Inflationen under
malet

Inflationstakten har i sex manaders tid legat under Riksbankens
mal om tva procent per ar. Nedgangen har i huvudsak drivits av
lagre varu- och energipriser, men dven tjansteprisernas oknings-
takt har det senaste halvaret dimpats gradvis (se diagram 235).

I november okade visserligen den totala prisokningstakten till
nivder strax under inflationsméalet men det berodde i huvudsak
pa att Black Friday-veckan i ar infoll senare 4n normalt, vilket
innebar att priserna i november var mindre nedsatta an vad som
vanligtvis ar fallet. Att elpriserna 6kade négot tidigare till foljd
av det kalla viddret spelade ocksd in. Inflationstakten vintas
darfor ater minska i december.

Det finns dock en del faktorer som skulle kunna bidra till hogre
priser den narmaste tiden. De forhojda globala fraktpriserna,
kopplade till oroligheterna i Mellanostern, utgor fortfarande en
uppatrisk for inflationen, dven om fraktkostnaderna har fallit
tillbaka sedan i somras (se diagram 26). Den snabba forsvagningen
av kronan i samband med det amerikanska valet kan ocksa leda
till viss okad importinflation. Effekterna av kronforsvagningen
ska dock inte 6verdrivas, dd endast knappt fyra procent av den
svenska varuimporten idag utgors av amerikanska varor. Av
samma skal bor de mojliga effekterna for svensk inflation av ett
handelskrig mellan EU och USA till f6ljd av Trumps utlovade
protektionistiska politik inte éverdrivas. Aven om priset for
amerikanska varor skulle 6ka med 20 procent hade vira totala
konsumentpriser (vilka aven inkluderar svenskproducerade varor
och tjinster) inte 6kat med mer dn nigon eller ndgra tiondels
procent.

Var bedomning dr snarare att det finns mycket som talar for
fortsatt mattlig inflation de kommande dren. Méanga produktions-
kostnader har minskat eller varit oforandrade sedan 2023, vilket
avspeglas i att producentpriserna sammantaget har haft en negativ
utveckling de senaste 18 manaderna (se diagram 27). Den svaga
konsumtionsutvecklingen innebir vidare att foretagens utrymme
for prishojningar mot slutkund fortsatt ir begransade dven i de
fall dar kostnaderna har okat. Detta syns i att foretagens pris-
hojningsplaner har minskat kraftigt sedan 2023 och nu ar tillbaka
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p4 historiskt normala nivéer i bade handeln och tjanstesektorn
(se diagram 28). Framover bedoms dven kronan — vilken nyligen
utsdgs av IMF till virldens mest undervirderade valuta” — starkas
ndgot, om in fran ldga nivder, vilket pa sikt bidrar till ndgot
lagre importpriser (se tabell 5).

Inflationsnedgdngen har medfort en omsvingning av penning-
politiken i en mindre dtstramande inriktning, med en styrranta
som hittills har sankts fran 4,00 till 2,75 procent under loppet av
2024. Den stora faran ir nu inte att inflationen kommer att bita
sig fast pa en for hog niva, utan att den tidigare forda penning-
politiken har varit eller fortfarande ar allt for atstramande. I
virsta fall riskerar Riksbanken att dterigen hamna i ett lage dar
prisokningstakten ar for 1dg, vilket var fallet under nollrintedren
innan pandemin.

Till foljd av bade denna risk och det fortsatt ldga resursutnyttjandet
i den reala ekonomin ar bedomningen att Riksbanken fortsitter
att sinka rdntan med 25 punkter i december, foljt av ytterligare tre
sankningar under vdren tills dess att styrrantan ndr 1,75 procent
i maj (se diagram 29). En sddan utvecklingen ar dven vad termins-
prisdttningen pa obligationsmarknaden indikerar. Effekten av
rantesankningarna blir att inflationen forankras pa en nivd nira
men ndgot ldgre dn inflationsmalet bade 2025 och 2026 (se
diagram 30 och tabell 5).

Tabell 5. KPIF-inflation och styrrantan

Procent
2023 2024 2025 2026
KPIF 6,0 (6,0) 19 (1,8) 1,7 (1,6) 1,8
KPIF-XE 75 (7,5) 2,7 (2,5) 19 (1,8) 19
Styrranta® 4,00 (4,00) 2,50 (2,75) 1,75 (2,00) 1,75
SEK/Dollar® 10,6 (10,6) 10,6 (10,4) 10,7 (10,2) 10,5
SEK/Euro® 11,5 (11,5) 11,5 (11,3) 1,4 (1,2) 11,3

Anm.: Féregéende prognos inom parentes. ®®Prognosen for styrrantan avser ultimovarde,
det vill sdga réanta vid arets slut.

Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv. YAvser Svenskt Naringslivs juniprognos.

Diagram 28. Prisplaner
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Anm.: Streckade linjer avser historiskt genomsnitt.
Kalla: Konjunkturinsitutet.

Diagram 29. Rénteprognos
Procent
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Anm.: Marknadsprissattningen avser FRA-kontrakt, vilket &r ett finansiellt
instrument som visar rantemarknadens férvantningar éver hur styrréntan
kommer utvecklas.

Kalla: Riksbanken, Macrobond och egna berékningar.

Diagram 30. Inflationsprognos
Procentuell &rsférandring, manadsvarden
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Kalla: SCB och egna berakningar.
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