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Chefsekonomen har ordet

De ekonomiska vindarna vinder nu snabbt. Vi kommer fran
en period av vildigt god utveckling med en snabb och kraftfull
aterhdmtning av svensk ekonomi efter pandemin. Men férut-
sittningarna for denna aterhamtning har ocksé varit goda. Den
ekonomiska politiken har varit mycket expansiv i syfte att pa-
rera effekterna av pandemin. Det har den ocksd kunnat vara,
tack vara starka statsfinanser. Nu gar vi pa kort tid fran denna
expansiva miljo till en ekonomisk politik som istéllet blir
atstramande. Denna omsvédngning har dessutom skett utan na-
gon langre tids forvarning. De finansiella forutsittningarna for
bade hushall och foretag har foriandrats snabbt och det ar pa
férhand svért att bedoma hur snabbt och kraftfullt som ekono-
min kommer reagera pa denna fordndring.

Hittills har svensk ekonomi stétt pall. Ett 4terkommande tema
i den mediala rapporteringen det senaste halvéret har varit att
framétblickande indikatorer pekat pé ett alltmer dystert lige,
medan den utfallsdata som kommit in om faktisk utveckling
aterkommande beskrivits som stark. Nagra som inte 6verras-
kats av detta ar Unionens fackklubbar, som for ett halvar sedan
spadde just en sddan stark utveckling fér det dd kommande
halvéret.

Het arbetsmarknad som nu svalnar av

Men riktningen i vilken ekonomin &r pa vag ér tydlig. Allt fler
signaler pekar pa att en lagkonjunktur under nésta ar blir svar
att undvika. Fragan dr mer hur djup och lang den blir. I bedém-
ningen av allvaret av en konjunkturnedgang giller det ocks4 att
ha med sig fran vilket utgangsldge den sker. Det ér i det avse-
endet betryggande att nedgangen for Sveriges del sker fran en
urstark position med hog tillvixt, starka statsfinanser, en inter-
nationell konkurrenskraft som stirkts de senaste &ren och ett
néringsliv med en lang period av god 16nsamhet i ryggen.

Det starka utgangslaget giller ocksa i allra hogsta grad arbets-
marknaden. Det har ratt delade meningar bland olika bedo-
mare om hur tillstandet pa den svenska arbetsmarknaden ska
beskrivas. Ord som "stark” eller “het” anvinds av manga, me-
dan andra invinder att det 4r missvisande, eller till och med
provocerande, att anvinda sddana bendmningar nir arbetslds-
heten ar omkring 7 procent.

Nir vi i denna rapport gor var genomgang av liget pa arbets-
marknaden ar det ett ord som aterkommer vid beskrivningar
av utvecklingen det senaste dret — “rekord”. Det dr rekord-
manga sysselsatta, antalet lediga jobb 4r rekordstort, antalet
personer berorda av varsel har under flera manader det senaste
dret varit rekordfa, foretagens anstillningsplaner har legat pa
rekordnivéer och den upplevda arbetskraftsbristen varit re-
kordhég. Till det kan liggas att sysselsdttningsgraden ar den
hogsta pd decennier och att arbetslosheten enligt Arbetsfor-
medlingen dr den lagsta pa nistan 15 ar. Det rader alltsé inga
tvivel om att jobbtillvixten och efterfragan pa arbetskraft har
varit valdigt stor. Jag menar att det inte gér att beskriva det sen-
aste drets svenska arbetsmarknad som nagot annat 4n just stark
eller het, de bendmningarna ar snarast i underkant.

Den starka utvecklingen har dven gynnat svagare grupper pa
arbetsmarknaden. Det syns till exempel i att ldngtidsarbetslos-
heten som helhet nu aterhdmtat sig till ldgre nivder 4n innan
pandemin, att 4ven antalet som varit arbetslésa mer 4n tva ar
faller tillbaka och att sysselsdttningsgraden bland utrikes f6dda
okat snabbt den senaste tiden.

Det stimmer visserligen att det svenska arbetsloshetstalet &r
hogt jamfort med andra ldnder. Men det beror snarare pé att
den svenska arbetsmarknaden &r utformad efter en medvetet
hog ambition att f& ménniskor i arbete 4n pa att arbetsmark-
naden skulle vara mindre funktionell i Sverige 4n i andra jam-
forbara lander. Till exempel krévs det att vara inskriven hos Ar-
betsformedlingen och ddrmed definitionsmassigt ingé i arbets-
kraften och arbetsloshetsstatistiken for att vara berittigad till
ersattningssystem.

Manga av de personer med svag stéllning som i Sverige raknas
som arbetslosa aterfinns i andra linder istéllet utanfor arbets-
kraften och ddrmed dven utanfor arbetsloshetsstatistiken. Jag
anser att det svenska systemet utan tvekan ér att féredra och
ger en bittre faktisk utveckling gallande att f& méanniskor i ar-
bete, dven om det ocksa resulterar i en osmickrande arbetslos-
hetssiffra. Det hér aterspeglas ocksa i att Sverige har en av de
hogsta sysselsittningsgraderna i Europa.

Sedan ska vi naturligtvis inte luta oss tillbaka och vara nojda
med dagens niva av arbetslgshet. Sarskilt inte ndr den nu med
storsta sannolikhet kommer att 6ka framover. Politiken ska
hela tiden stréva efter att fa ner arbetslosheten. For att dnnu fler
i svaga grupper ska fa bittre faste pd arbetsmarknaden krévs
ytterligare vilja och beslutsamhet, med insatser bade genom ar-
betsmarknads- och utbildningspolitiken. Férhoppningsvis kan
dven den av parterna framférhandlade reformen med etable-
ringsjobb till slut komma pé plats och bidra till att fler ur de
svagare grupperna kan komma in pa arbetsmarknaden.

Riksbanken riskerar att skjuta 6ver malet

En nyckelfaktor for hur djup och langvarig den stundande kon-
junkturnedgéngen blir 4r hur den hanteras av den ekonomiska
politikens beslutsfattare. Inte minst giller detta penningpoliti-
ken. Riksbanken inledde sin rantehdjningsbana i april i 4r och
har sedan fortsatt att hoja rantan i en osedvanligt snabb takt —
och mer 4r att vinta. Det gors naturligtvis for att stivja den
hoga inflationen och det har varit ritt av Riksbanken att tydligt
agera for att visa att den tinker gora det som kravs for att fora
tillbaka inflationen mot malet pa tva procent.

Aven ménga andra centralbanker i var omvirld tampas med
hog inflation och de flesta gor liknande rantehdjningar. Det dr
dock oklart vad effekten av sd pass stora och koordinerade rin-
tehdjningar blir. Det finns en risk att den samlade atstramande
effekten blir betydligt storre 4n vad som avses. Det finns ocksa
en risk att centralbankerna driver pa varandra till hogre rante-
hojningar dn vad som egentligen vore optimalt f6r respektive
land. Detta eftersom en av de faktorer med vilka penningpoli-
tiken péaverkar inflationen &r via forandringar av vixelkursen.
Om rdntan i ett land hojs mer 4n i ett annat sker enligt teorin
en forstirkning av landets viaxelkurs. Importerade varor blir pa
s sitt billigare vilket verkar dimpande pa inflationen. Av den
anledningen vill olika centralbanker inte hamna pa efterkilken



med réntehoéjningar och sitta pa Svarte Petter géllande vixel-
kursen. Men denna kapplopning riskerar att bli skadlig, en
sorts rantehojningsspiral dér alla blir férlorare.

Penningpolitiken paverkar ekonomin med fordr6jning och det
ar darfor viktigt att vara redo att agera snabbt pé tidiga signaler
om att ett behov finns att éndra inriktning. Trogheten med vil-
ken penningpolitiken verkar gor att det tar tid innan effekterna
av redan genomférda hojningar kan utvirderas. Nér Riksban-
ken hojer styrrantan sa mycket och snabbt som den gor 4r dar-
for risken stor att den dven av den anledningen agerar mer
kraftfullt 4n vad som behovs, jaimfort med om den hade haft
mer is i magen for att faktiskt hinna se effekterna av det egna
agerandet.

Flera av de faktorer som drivit pa inflationsuppgangen ar glo-
bala och av sddan karaktir att Riksbanken knappast rar pa dem
med hojningar av den svenska styrrdntan. En forklaring till att
Riksbanken dndé agerat sa kraftfullt dr vikten av att uppritt-
hélla fortroendet for inflationsmaélet. Det dr centralt for att pe-
rioden med hog inflation ska bli kortvarig. Det &r inte minst
viktigt ur I6nebildningssynpunkt. Om det inte finns ett fortro-
ende for att inflationen kommer tillbaka till 1aga och stabila ni-
vaer pd 4tminstone medelling sikt kommer arbetstagare i
hogre utstrickning striva efter att kompensera sig for den hoga
inflationen med minst lika hoga l6neckningar. Det 4r da risken
for att en sé kallad 16ne- och prisspiral uppstar, som alla aktorer
vill undvika.

Det réder inga tvivel om att Riksbanken tar nuvarande inflat-
ionsuppgang pa fullaste allvar. Det har den visat genom sitt
agerande under aret. De langsiktiga inflationsforvantningarna
ligger ocksa kvar ndra tva procent och dven pé tvé ars sikt har
férvintningarna sjunkit de senaste manaderna och nirmar sig
aven de malet. Det rdder heller inget tvivel om att de lonesit-
tande parterna pa arbetsmarknaden fortsatt har ett stort fortro-
ende for inflationsmalet. Det har uttryckts av tongivande fack-
férbundsforetradare vid upprepade tillfillen under éret och det
visade sig ocksd genom att de lonekrav som presenterats av
Facken inom industrin (och av LO) inte férsoker kompensera
for den nu hoga inflationen. Att parternas inflationsforvéint-
ningar pé sikt kvarstar kring malet har nu alltsa dven bevisats i
faktiskt agerande.

Riksbanken behover dirfor inte skicka starkare signaler, det
jobbet dr redan gjort. Fortroendet ér intakt. Den svenska Riks-
banken har ur I6nebildningssynpunkt dirmed ocksé en fordel
jamfort med centralbanker i flera andra lander, dar risken ar
betydligt storre for 1onedkningar som forsvérar en inflations-
nedgang.

Om fortroendet for inflationsmélet dr starkt ges centralbanken
ocksé storre utrymme att ta hansyn till en annan viktig uppgift
for penningpolitiken; att bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsittning.

Unionen var redan i varas tydligt med att Riksbanken behévde
agera snabbt for att stdvja inflationen och visa att den tar inflat-
ionsmalet pa allvar, men att det sedan kommer bli en svar ba-
lansgéng for att de negativa effekterna pa ekonomin inte ska bli
for stora. Mycket talar nu for att inflationen faller tillbaka
snabbt ndsta ar. P4 utbudssidan har flera av de faktorer som

bidragit till inflationsuppgéngen lttat betydligt den senaste ti-
den, vilket s& sméningom kommer sla igenom 4ven i konsu-
mentpriserna. Pa efterfrigesidan kyls nu ekonomin av genom
de redan genomforda och framover aviserade rintehojning-
arna. Riksbanksdirektionen far inte vara for narsynt utan be-
hover lyfta blicken.

Det finns en klar risk att Riksbanken kommer vara f6r langsam
med att litta pa bromsen och dérigenom bidra till en onodig
fordjupning och forlingning av lagkonjunkturen. I en sddan
nedgang ser vi dven en risk att den inte tidigt nog slar om och
sanker rantan igen. Riksbanken behéver i ord och handling
framover visa att den dven gor sitt for att stabilisera den
svenska ekonomin.

Tobias Brinnemo
T.f. chefsekonom Unionen



Nedgang fran stark position

Trots manga forsvarande omstindigheter har svensk ekonomi
utvecklats imponerande starkt i ar. De snabbt stigande elpri-
serna forra vintern, drivmedelspriser som med rage passerade
20 kr per liter, krigsutbrottet i Ukraina och allt dyrare matkas-
sar i butiken har medfért att hushallens syn pé den ekonomiska
situationen under aret nétt rekordlaga nivaer. Hushéllen gick
dock in i detta med ett starkt ekonomiskt utgangslige efter en
lang rad ar med stigande realloner, laga rintor, stark sysselsatt-
ningsutveckling och dessutom ett under pandemin 6kat spa-
rande. Det har gjort att hushéllen har kunnat parera de hogre
kostnaderna och fortsatt konsumera, vilket i sin tur medfért att
néringslivet langt in pa dret inte sdg nagra storre negativa kon-
sekvenser av hushallens pessimistiska stimningslage. I Union-
ens konjunkturprognos fran i varas spadde vi att tillvixten
skulle héllas uppe vil for att dimpas mot slutet av dret. Det
grundades bland annat i att forbundets fackklubbar ute pa fo-
retagen var valdigt optimistiska om utvecklingen for det da
kommande halvaret. Den forutsigelsen har alltsd visat sig
stimma val.

Diagram 1 BNP-indikatorn, index 20T1=100 respektive &rlig procentuell
forandring
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Kalla: Macrobond och SCB

De senaste ménaderna har dock stimningslédget dven i ndrings-
livet forsimrats avsevirt. Det har synts i flera indikatorer dar
foretag har gétt fran att beddma ldget som klart starkare &n nor-
malt till att balansera pa gransen till vad som indikerar tillvixt
eller inte — och trenden ar tydligt nedétgaende. Dampningen
sker i olika hastighet for olika delar av ekonomin, till stor del
forklarat av hur mycket och snabbt branschen drabbas av att
hushallen under hosten borjat dra ner pa sin konsumtion.

For inflationens faktiska effekt pa hushéllens ekonomi blir nu
allt storre. Riksbankens styrrintehojningar slar successivt ige-
nom i stigande boréntor i takt med att hushallens bindningsti-
der 16per ut. Elprisernas inverkan pé det allménna stimnings-
ldget har ocksa blivit allt storre. Framfor allt i borjan av hosten
nér leveranserna av gas fran Ryssland strops helt med skenande
gaspriser som f6ljd. Det gjorde dels att de svenska elpriserna
steg snabbt i augusti och september, dels att forvintningarna
pa vinterns elpriser skot i hojden. Medierapporteringen fylldes
av prognoser for den kommande vinterns elpriser som lag
méngdubbelt hogre dn forra vinterns och hushallen uppmana-
des att snabbt forbereda en buffert pa tiotusentals kronor for
kommande elrdkningar. Allt detta har lett till att hushéllen i

storre utstrackning héllit inne pa ink6p som inte ar direkt néd-
viandiga eller som kan skjutas pd framtiden. Det har mirkts
tydligt i de delar av handeln som ar inriktade pa den typen av
varor, ofta benimnda sallankodpsvaror. Det 4r ocksa en typ av
konsumtion som har varit ovanligt stor under pandemin och
behovet kan nog darmed ocksa till viss del fér narvarande ségas
vara mittat. Aven i andra konsumentnira branscher syns en
tydlig nedgang, till exempel inom hotell och restaurang, medan
ldget i industrin fortfarande halls uppe klart battre bade gal-
lande produktionsnivder och framtidsférvantningar. Flera
storbolag rapporterar om vilfyllda orderbocker en bra bit in i
nésta dr.

Byggsektorn drabbas hért av nedgangen. Bostadspriserna sjun-
ker, antalet avslutade affirer har minskat och pé ett &r har an-
talet bostédder till salu 6kat med 60 procent. Beviljade bygglov
har minskat med 33 procent jamfort med forra aret. P4 privat-
marknaden har manga renoveringar genomf6rts under pande-
min och efterfragan minskar nu. Fallet dimpas dock av en 6kad
efterfragan pa energieffektiviserande dtgarder.

Aven i Unionens Branschbarometer syns en tydlig nedjuste-
ring i stimningslige jamfort med den undersokning som ge-
nomfordes i varas. Fran atti véras ha haft rekordstarka forvant-
ningar &r utsikterna enligt klubbarna nu klart mer ddmpade.
Men dven i hostens undersokning dr det samlade indexvérdet
pé en nivd som indikerar tillvixt det kommande halvaret. Da
respondenterna ombeds ange forvintan pa utvecklingen det
kommande halvéret jaimfort med utfallet under det féregdende
halvéret, i kombination med att det senaste halvéret for ménga
foretag varit véldigt starkt, kan resultaten narmast ses som for-
vanansvirt positiva givet det radande laget. En annan positiv
vinkel av undersokningen ér att klubbarnas férvintningar pa
kommande investeringar inte har nedjusterats lika mycket som
till exempel forséljning och orderingang. En liknande bild gal-
ler dven sysselsdttningsférvintningarna som fortfarande ligger
over sitt historiska genomsnitt. Det indikerar att ménga foretag
inte ser en kommande nedgang som alltf6r djup eller langdra-
gen, utan fortsitter pagdende utvecklingsprojekt och har am-
bitionen att 6vervintra personal.

Vi rdknar med att vinterns elpriser blir lagre 4n de skrécksce-
narier som mélades upp tidigare i hostas. Under forsta halvan
av november var elpriserna lagre 4n en femtedel av vad mark-
naden den 1 september trodde att de skulle vara. Aven forvin-
tan pa vinterns elpriser har mer eller mindre halverats sedan
borjan av september och med gynnsamt vider under de nor-
malt kallaste manaderna kan de till slut dven bli ldgre 4n vad
som nu forvintas.

I kombination med den aviserade elpriskompensationen blir
elprisernas negativa paverkan pé hushallen och deras kon-
sumtion dirmed mindre 4n ménga tidigare raknat med. Var
bedomning ar att BNP-tillvixten planar ut de kommande ma-
naderna. Aven om forvintansindikatorer férsimras ytterligare
och aktiviteten i vissa branscher kommer bromsa in allt tydli-
gare, star ekonomin totalt sett pall 4nnu ett tag. Den totala till-
vaxtsiffran for helaret 2022 blir 3 procent.

Daremot kommer den atstramande effekten av Riksbankens
rintehdjningar sla igenom allt mer under nésta ar, nar hostens
stora styrrantehdjningar i tilltagande utstrackning ger avtryck
i hushallens redan stigande bolanerintor. Motsvarande forlopp



sker aven i var omvirld. Det bidrar till att den allminna efter-
fragan minskar dn mer, att nedgangen sprider sig till storre de-
lar av ekonomin och att tillvixten faller tillbaka under aret. To-
talt sett raknar vi med att BNP-tillvixten under 2023 blir -0,7
procent.

Tabell 1 Unionens prognos - forsorjningsbalansen, jamfarelser foregdende
&r, procent

e e ||
BNP 5,1 3,0

-0,7
BNP, kalenderkorrigerat 50 3] -0,5
Hushéllens konsumtion 6,0 35 -10
Offentlig konsumtion 238 03 0,2
Fasta bruttoinvesteringar 6,3 4.5 -0,8
Lagerinvesteringar 04 07 -0]1
Export 79 50 10
Import 96 6,5 10

Kalla: SCB och egna beddmningar

Pressade hushall minskar konsumtionen

Hushéllen har pa kort tid fatt se sin ekonomiska situation dras-
tiskt forandras. Efter en lang period med laga rintor, laga och
stabila elpriser samt under lang tid ihallande realloneskningar
behover nu hushéllen anpassa sig till nya forutsattningar. Det
giller bade de redan 6kade priserna och stigande rdntorna samt
en 0kad osikerhet om utvecklingen framover. Den dramatiska
inflationsutvecklingen under 2022 visar tydligt hur skadligt det
ar for ekonomin nar prisstabilitet inte kan uppratthallas.

Hushéllens syn pa den ekonomiska utvecklingen har ocksa for-
dndrats dramatiskt det senaste aret. Med start under forra hos-
ten har stimningsldget f6r hushéllen sjunkit till att nu vara pa
rekordlaga nivéer i Konjunkturinstitutets matningar. P4 mot-
svarande sitt som det linge inte avspeglade sig i ett férsimrat
stimningslige bland foretagen paverkade det heller inte hus-
héllens faktiska konsumtion, som hallits uppe val under &ret.
Under de tre forsta kvartalen 6kade konsumtionen i fasta priser
med nidstan 4 procent jimfort med aret innan.

Den stigande inflationen har dock medfort att konsumtions-
monstren dndrats. Nar priserna stiger racker pengarna till
mindre och hushallen behover prioritera hdrdare vad de lagger
pengarna pa. Vissa saker gér att undvara eller skjuta pa framti-
den medan andra dr mer nodvindiga. Ett exempel pa detta
askadliggors i diagram 2 som visar konsumtionsutvecklingen
av livsmedel respektive skor och klidder i bade 16pande och fasta
priser. Skillnaden mellan de tvad métten kan enkelt uttryckt be-
skrivas som att lépande priser visar utvecklingen av hur mycket
pengar vi ldgger pa en viss typ av varor, medan fasta priser visar
utvecklingen av hur stort antal av dessa varor vi koper.

Det senaste halvaret har hushallens konsumtion av livsmedel
Okat i 16pande priser men varit relativt konstant i fasta priser.
Hushaéllen har alltsa kopt ungefir lika mycket mat som tidigare
men har fatt betala mer pengar for den mingden mat. For kl4-
der och skor har hushallen under samma period spenderat
mindre pengar 4n tidigare dven i l6pande priser och konsumt-
ionen i fasta priser har ddrfor minskat snabbt.

Diagram 2 Konsumtion av livsmedel samt skor och kl&der, I6pande re-
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Kalla: Macrobond och SCB

Detta, och liknande skillnader i utveckling for olika typer av
konsumtion, forklarar att olika branscher drabbas av ned-
gangen olika mycket och vid olika tidpunkter.

Framover vintas konsumtionen dampas allt tydligare nar hus-
héllens ekonomi forsdmras ytterligare av fortsatt stigande in-
flation och rantehdjningar. Den nytilltridda regeringens bud-
get for 2023 var av aterhéllsam karaktir da den varken ville ris-
kera att spd pa inflationen ytterligare eller géra om misstagen
fran Storbritannien dir ett forslag till mycket expansiv budget
tidigare i hostas skapade stor dramatik pa de finansiella mark-
naderna. Budgeten inneholl 4ndé vissa stod till hushall med
smd marginaler, fraimst i form av att det tidigare tillfilliga hogre
taket i a-kassan och hojda bostadsbidraget fér barnfamiljer
gors permanenta. Tillsammans med det tidigare aviserade el-
prisstodet ger det forutsittningar att dimpa nedgangen i hus-
hallens konsumtion.

De stigande rantorna leder till att bostadspriserna faller. Smé-
huspriserna har minskat med 15 procent sedan toppen kring
mars i ar och ligenhetspriserna med 11 procent. Vi bedomer
att de kan ga ned med ytterligare 5-15 procent innan botten &r
nadd. Bostadspriserna skulle di i genomsnitt vara pa ungefar
samma niva som de var i borjan av 2020.

Diagram 3 Hus- och lagenhetspriser, index, 2005 =100
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Fallande bostadspriser har historiskt varit forknippade med
minskad konsumtion. Minskade realléner och en stigande ar-
betsloshet ger ocksa forsaimrade forutsittningar for konsumt-
ionen som nu bromsar in allt mer och minskar under 2023.

Den starka konsumtionstillvixten hittills i &r gor att 6knings-
takten for helaret 2022 blir 3,5 procent, men med de forsam-
rade utsikterna f6r nésta ar minskar hushéllens konsumtion da
med 1 procent.

Nir det giller den offentliga konsumtionen inneholl regering-
ens budget bland annat ¢6kade forsvarsanslag samt 6kade stats-
bidrag till kommuner och regioner pd omkring 6+6 miljarder i
generella respektive riktade bidrag. SKR hade infér budgeten
hemstillt till regeringen att behovet var 20-30 miljarder utifran
forvantat 6kade kostnader.

Den offentliga konsumtionen har de senaste aren paverkats
mycket av pandemin, bade gillande vérd, vaccinering och stora
svangningar i sjukfranvaron. Den sistnaimnda var ovanligt hog
under inledningen av 2022, vilket minskade den offentliga
konsumtionen da, men effekten pa den offentliga konsumt-
ionen under 2023 vintas bli den motsatta nar forutsittning-
arna antas bli mer normala. Totalt sett bedomer vi att den of-
fentliga konsumtionen i fasta priser endast 6kar marginellt un-
der savil 2022 som 2023.

Fortsatt investeringsvilja men stramare
forutsattningar

Investeringarna har okat mycket under de senaste dren och
fortsatte att gora sa under det forsta halvaret i &r, ndr investe-
ringarna steg med néstan 6 procent jamfort med aret innan.
Investeringsviljan i néringslivet dr ocksd fortsatt god enligt
klubbarna i Branschbarometern. Férvintan pa det kommande
halvérets investeringar har forvisso justerats ned jamfort med i
varas, men mindre dn de &vriga indikatorerna och forvant-
ningarna ar kvar &ver sitt historiska genomsnitt.

Det nu vikande konjunkturldget minskar sannolikt behovet av
investeringar i utokad kapacitet, men si linge som foretagen
ser den kommande nedgéngen som kortvarig kommer de inte
vilja pausa viktiga utvecklingsprojekt. Det finns ocksa ett un-
derliggande investeringsbehov oavsett konjunkturlige. Flera
stora svenska foretag konkurrerar i yttersta framkant pé glo-
bala marknader och har inga alternativ till att hela tiden ut-
vecklas for att fortsétta vara teknikledande i sina branscher.

Men forutsittningarna att finansiera investeringar forsvaras
markant av de stigande rantorna. Det forsimrade ldget pa bo-
stadsmarknaden gor ocksa att bygginvesteringarna faller
snabbt. Tillsammans med det allmént forsdmrade konjunktur-
liget dimpar det totalt sett investeringarna under prognospe-
rioden. Vi raknar med att investeringarna ckar med 4,5 pro-
cent 2022 for att sedan minska med knappt 1 procent under
2023.

Exporten haller emot

Den svenska exporten har totalt sett haft en bra utveckling un-
der 2021 och forsta halvéret 2022. Detta trots stora problem
inom vissa branscher med brist pd insatsvaror och logistikpro-
blem, vilket héllit tillbaka export6kningen inom delar av indu-
strin. Flera exporttunga bolag har dock kunnat dra nytta av att

kronan har forsvagats under aret. Samtidigt har ocksa tjanste-
exporten haft en stark utveckling, inte minst forklarat av att ut-
lindsk konsumtion i Sverige 6kat snabbt nir restriktionerna
efter pandemin har ldttats. Aven detta har troligen gynnats av
den svaga kronan.

Framéver véntas exportefterfrigan dampas i takt med att den
globala konjunkturen férsvagas. Hittills har dock exporten hal-
lits uppe relativt vil. Orderingangen frén exportmarknaderna
okade ocksa i september jamf6ért med ménaden innan och var
klart hogre 4n ett ar tidigare. Men flera indikatorer pekar p4 att
foretagen véntar sig en forsaimring framéver. Till exempel i Bu-
siness Swedens exportchefsindex dar de svarande foretagen
fortfarande ser ljust pa det nuvarande laget men dér det fram-
atblickande delindexet ar dystrare.

I Branschbarometern har klubbarna skruvat ned exportfor-
vantningarna nigot sedan i varas men de spar fortfarande okad
export det kommande halvéret. Trots den vikande konjunktu-
ren kommer ocksa stora delar av vir omvirld fortsatt vara i be-
hov av okade férsvarssatsningar och infrastrukturinvesteringar
for att minska beroendet av rysk energi samt for att klara kli-
matmalet. Detta 4r omraden dér svensk industri &dr vl posit-
ionerad, vilket kommer lindra den konjunkturella nedgangen.

Totalt sett bedomer vi att exporten 6kar med 5 procent i ar och
med cirka 1 procent 2023.

Varldsekonomin bromsar in

Liksom den svenska ekonomin ddmpas dven den globala eko-
nomin under 2023. Den globala tillvixten berdknas avta frdn
6,0 procent 2021 till 3,2 procent 2022 och 2,7 procent 2023. Av-
mattningen beror mycket pa att centralbanker stramar at pen-
ningpolitiken for att fd ner inflationen mot mélen, vilket sker
till priset av ldgre tillvixt. Internationella valutafondens be-
domning ar att en recession dr sannolik i ett antal linder som
tillsammans utgér narmare en tredjedel av den globala ekono-
min.

Diagram 4 Varldshandelns utveckling, fasta priser, volymindex respektive
arlig forandringstakt i procent
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Kalla: Macrobond

Virldsekonomin star infér en rad utmaningar med den hogsta
inflationen pé& &rtionden, fortsatta storningar i globala le-



veranskedjor, en snabb och kraftfull penningpolitisk atstram-
ning, Rysslands invasion av Ukraina samt inbromsningen i
Kina.

Den globala inflationen forblir hog men vintas vinda ned un-
der nista ar. Den beriknas bli 8,8 procent 2022 for att sedan
minska till 6,5 procent 2023.

Den globala industriproduktionen och utrikeshandeln har
fortsatt att utvecklas starkt och ligger pa rejalt hogre nivaer 4n
innan pandemin. En avmattning véntas ske under 2023 men
med en aterhdmtning aret darpa. Pressen pa globala virdeked-
jor har lattat och fortsitter pa den vigen, vilket sinker inflat-
ionstrycket globalt.

USA hade ett starkt 2021 foljt av ett svagare forsta halvar i ar,
men BNP-tillvixten aterhdmtade sig under tredje kvartalet och
okade d& med 2,6 procent i arstakt. For helaret i &r bedomer vi
att tillvaxten blir 1,6 procent f6ljt av 1,3 procent nista ar. Ut-
vecklingen pé arbetsmarknaden har varit mycket god med
sysselsattningsnivaer hogre 4n innan pandemin och en arbets-
16shet pa historiskt laga nivaer.

Inflationen dr hog men har sjunkit i ett kvartal och forvintas
fortsitta sjunka framéver. Centralbanken Federal Reserve har
gjort stora hojningar av styrrantan och kommunicerat att det
dr sannolikt med fortsatta hojningar. Fed siktar pd en mjuk-
landning av ekonomin men det finns risker att atstramningen
av penningpolitiken leder till en stérre nedkylning av ekono-
min 4n befarat, med stigande arbetsloshet som {6ljd.

Aterhimtningen i euroomradet under 2021 var stark och den
samlade BNP steg med 6ver 5 procent. Kriget slar i ar hart mot
Europa, framfor allt genom stigande el- och gaspriser som
pressar hushall och foretag. Tillverkningsindustrin paverkas
negativt av de hoga kostnaderna for energi, minskade gasleve-
ranser och flaskhalsar i leveranskedjor. Stimningsliget bland
hushéllen 4r mycket dystert. Arbetsmarknaden &r 4n sa linge
robust och arbetslosheten ar pé historiskt ldga nivéer, aven om
utvecklingen skiljer sig mellan linderna. Tillvixten bromsar in
fran 3,1 procent 2022 till 0,2 procent 2023.

EU har under hosten enats om ett stodpaket for att hantera
energikrisen i vinter. Paketet innehéller atgirder for att minska
efterfragan pa el under topplasttimmar for att fa ner elpriset,
atgirder for att samla in 6verskottsintikter fran elproduktion
och ett solidaritetsbidrag fran fossilbranslesektorernas over-
skottsvinster som ska anvindas for att mildra konsekvenserna
f6r hushall och foretag som drabbas av de hoga elpriserna.
Dessa atgarder, tillsammans med fyllda gaslager och ett hittils
fordelaktigt vider, kommer mildra de negativa effekterna av el-
priserna pd produktionen och arbetsmarknaden i vinter och
nista ar.

Tyskland ar ett av de linder som har drabbats hardast av ener-
gikrisen. Tyskarna har till stor del forlitat sig pa rysk naturgas
for sin energiférsorjning till bade hushéllen och industrin. Nér
Ryssland stingde kranarna blev léget snabbt anstrangt. Inflat-
ionen i oktober var uppe pa 10,4 procent vilket 4r den hogsta
nivén sedan 1951. Hog inflation i kombination med osékerhet
kring energiférsorjningen har bidragit till ett dystert stim-
ningslége i tysk ekonomi. Nyligen inforde regeringen ett stod-
paket pa 200 miljarder euro som bland annat innehaller pristak

pa el och gas for hushéllen och féretagen. Utmaningen att er-
sitta den ryska gasen med flytande naturgas har gétt bittre dn
forvantat och Tyskland har nu helt fulla gaslager infér vintern.

Tysk BNP bedéms vixa med 1,5 procent i r och krympa med
-0,5 procent 2023. Arbetsmarknaden har visat motstandskraft
trots de forsamrade ekonomiska utsikterna men en 6kad ar-
betsloshet ar att vanta. Sysselsattningen dr pa hogre niva dn in-
nan krisen men arbetslosheten har stigit till 5,5 procent i okto-
ber fran drsldgstanoteringen pé 5 procent i maj. Den 6kningen
dr dock huvudsakligen en effekt av att ukrainska flyktingar nu
rdknats in i arbetsmarknadsstatistiken. Tysk industri och ex-
port vintas paverkas negativt framéver till f6ljd av hoga ener-
gipriser, en vikande global efterfrdgan och inbromsningen i
Kina och Storbritannien, vilka ar Tysklands viktigaste export-
marknader.

Kina har inte drabbats av den hoga inflationen pa samma sitt
som Europa och USA. I oktober uppmiittes inflationen till 2,1
procent och Kinas producentprisindex minskade med 1,3 pro-
cent jamfoért med samma period forra aret. Istillet har Kina
stora strukturella problem pa hemmamarknaden och BNP-ut-
vecklingen &r relativt svag.

Nedgéngen beror bland annat péa Kinas nolltolerans mot smitt-
spridning av covid med féljden att man stingt ned méngmil-
jonstdder, vilket i sin tur har hammat tillvaxten. Det finns sig-
naler att en littnad kan komma, men om strategin bibehalls le-
der det till att landets ekonomiska utveckling dven fortsatt
hdmmas. Kina kommer ddrmed inte vara en lika stark motor
for den globala tillvaxten som landet har varit under de senaste
tva decennierna.

Kina har ocksé stora problem i fastighetssektorn dér flera fore-
tag brottas med likviditetsproblem, minskad forsiljning och
fallande bostadsinvesteringar. Fastighetssektorn dr enorm och
utgor runt en femtedel av den kinesiska ekonomin. Kina ge-
nomfor omfattande finanspolitiska stimulanser for att hélla
uppe tillvixten. Trots det vintas BNP-tillvaxten i ar bli relativt
ldga 3,2 procent. Det innebdr att Kina inte nar tillvixtmalet pa
5,5 procent. Under 2023 och 2024 vintas tillvixten bli drygt 4
procent per ar, vilket visserligen dr ndrmre malet, men histo-
riskt sett 4nda laga tillvixttal. Utvecklingen i Kina far konse-
kvenser globalt eftersom avmattningen dar péverkar globala
handelskedjor.

De senaste aren i Storbritannien har varit turbulenta med
bland annat Brexit, pandemin och regeringar som skakats av
dterkommande fortroendekriser. Den ekonomiska upphdmt-
ningen efter pandemin har varit utdragen och BNP ir kvar pa
strax under forkrisnivd. BNP for helaret 2022 bedéms 6ka med
3,6 procent men i stort sett vara oférandrad 2023.

Arbetsmarknaden i Storbritannien 4r het och i september var
arbetslosheten 3,6 procent, den lagsta nivdn sedan 1974. Inflat-
ionen i oktober var 11,1 procent och véntas fortsitta stiga un-
der vintern for att sedan minska.

Finland har haft en stark ekonomisk utveckling under det
forsta halvareti ar, men tillvixtutsikterna har forsamrats. Ener-
gikrisen och den accelererande inflationen 6kar risken for re-
cession. Arbetsmarknaden har varit stark men den vikande
konjunkturen gor att medvinden avtar. Under sommaren har
sysselsattningen borjat sjunka och arbetslosheten borjat stiga



négot. Finlands centralbank ser framfor sig en tillvixt pa 2,2
procent for 2022, 0,3 procent under 2023.

I Norge och Danmark ar aktiviteten i ekonomierna hég och ar-
betsmarknaden stark, men nu syns tecken pa avmattning.
Norska centralbanken tror pa 2,8 procents BNP-tillvéaxt i &r
foljt av en svagare utveckling pa 0,8 procent under 2023. Dan-
marks centralbank spir en dansk tillvixt pa 2,0 procent i ar,
foljt av ett svagt 2023 pé -0,1 procent.

Tabell 2 Internationell BNP-tillvaxt, procentuell forandring arstakt

I N N
6,0 3,2 2,7

Varlden

USA 5,7 16 13
Kina 8] 32 42
Euroomradet 52 3] 0,2
Tyskland 2,6 15 -0,5
Storbritannien 74 3,6 0]

Kalla: IMF och egna bedémningar

Risker for prognosen

Penningpolitiken agerar kraftigt for att fa ned den hoga inflat-
ionen och ekonomin stramas nu it i en snabbare takt dn pa
mycket linge. Tillsammans med att inflationen 4r osedvanligt
hog och att svenska hushall nu ar hogre belanade dn vid tidi-
gare tstromningar, gor det att det dr svart att bedoma hur stora
effekterna blir denna géng. I vir prognos riknar vi med en tyd-
lig inbromsning och att den ekonomiska aktiviteten minskar
under ndsta ar, men det finns en risk att de negativa effekterna
av atstramningen blir 4nnu storre dn vad vi raknat med.

Vi rdknar inte heller med nagon ytterligare stor ekonomisk
chock under prognosperioden, dven om en del orosmoln finns.
Inte minst kopplat till utvecklingen i Kina dér till exempel yt-
terligare och ldngvariga utbrott av covid-19 med efterfoljande
omfattande nedstingningar, 4n storre problem pa fastighets-
marknaden 4n idag med storre spridning till 6vriga ekonomin
eller en storre konflikt med Taiwan skulle kunna fé stora kon-
sekvenser.

En ytterligare upptrappning eller utékning av kriget i Ukraina
skulle naturligtvis innebéra stora péfrestningar pa ekonomin,
inte minst i Europa.

A andra sidan finns det faktorer som skulle kunna ge en mer
gynnsam utveckling dn i var prognos. Inflationen kan vinda
nedét tidigare 4n vi raknar med och med lyhérda och snabbfo-
tade ekonomiska beslutsfattare skulle d& de negativa effekterna
pé ekonomin kunna motverkas med storre kraft 4n om inflat-
ionen forblir hog under en langre tid.

! Indexet 4r en sammanvagning av resultatet for sju indikatorer, vilka
omfattar forvintad utveckling under det kommande halvéret gillande
foretagets marknad (orderingéng, forsiljning och vinstutveckling),
investeringar och sysselsattning.

Unionens Branschbarometer

Unionen genomfor tva ganger per ar Branschbarometern - en
enkidtundersokning bland de av férbundets klubbar som har
minst 20 medlemmar och vars arbetsgivare ar en del av det pri-
vata ndringslivet. Huvudfokus r klubbarnas bedémningar av
foretagens utsikter infor det kommande halvaret, satt i relation
till det senaste halvarets utveckling. Svaren presenteras ned-
brutet pa sektorer och branscher samt pa geografiska regioner.
Den nu aktuella undersékningen genomfordes under forsta
halvan av oktober.

Ett halvar i sidled snarare n i utférsbacke

Diagram S Konjunkturléget i naringslivet enligt Unionens klubbar, total-
och delindex, 50=neutralvérde
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*Véren 2020 genomfordes undersckningen i mars, strax innan krisens utbrott i Sverige.
Kélla: Unionens Branschbarometer

Branschbarometerns totalindex har sjunkit med tio enheter se-
dan i varas.! Det 4r den stdrsta nedgangen under de senaste tio
dren.” Indexet befinner sig nu under det historiska genomsnit-
tet. Dock - det befinner sig fortfarande 6ver 50, vilket markerar
gransen mellan positivt och negativt stimningslédge. Det hand-
lar alltsd inte om sammantaget negativa forvintningar pa den
ndrmaste framtiden, snarare om ett halvér i sidled.

Utgéngslaget for det kommande halvaret dr ocksa starkt. I va-
rens undersokning, som genomférdes under forsta halvan av
april och alltsd mer 4n en manad efter det att Rysslands fullska-
liga invasion av Ukraina inleddes, lag férvantningarna infor vé-
ren och sommaren pa rekordhdga nivéer. Sysselsittningen
vintades 6ka mycket starkt, likasa investeringarna, forsalj-
ningen och vinsten. Nar det andra och tredje kvartalet nu sum-
merats visar det sig att klubbarnas prognoser i stor utstrack-
ning var rittvisande. Aven om toppen nu kan ha passerats, vil-
ket klubbarnas beddmning av16nsamhetslaget nu jamfért med
i varas indikerar, ser de framfor sig ett halvar dar stimningsla-
get halls uppe relativt val.

2 Det kraftiga fallet under varen 2020 fingades inte upp av undersok-
ningen, eftersom det, och delvis d&ven den snabba rekylen, intraffade
mellan tva undersokningstillfillen.
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De nedskruvade forvantningarna jaimfort med i varas galler for
samtliga tre delkomponenter i Branschbarometerns index:
marknad, investeringar och sysselsdttning. Kraftigast har
marknadsutsikterna ddmpats. Investeringsutsikterna haller
emot bést och ligger — liksom sysselsdttningen — kvar over sitt
historiska genomsnitt. Profilen pa fordndringarna i utsikter
jamfort med i varas dr inte forvanande. Investeringsplaner ar
generellt mer trogrorliga dn bemanningsplaner, vilka i sin tur
brukar vara mindre volatila 4n efterfragan.

Den nu radande situationen med sysselsattningsutsikter som
ligger hogre 4n marknadsutsikterna dr diremot iégonfallande,
det har inte intréffat tidigare i Branschbarometern. En forkla-
ring till detta speciella lige kan vara att foretagen ser ddmp-
ningen i efterfrdgan som kortvarig, en annan att det fortsatt
finns en stor orderstock att beta av som ddmpar effekterna av
en avsvalnad efterfragan, en tredje den stora bristen pa arbets-
kraft som rétt under en lingre tid. Den gor att foretagen dels
garinien tid av forutsett dimpad efterfragan med en i utgang-
slaget ofrivilligt 14g bemanning, dels att de kan tinkas vilja halla
hart i befintlig personal med den firska erfarenheten att det va-
rit svart att rekrytera nir det senast fanns ett behov.

Att investeringsplanerna halls uppe sa pass vl tyder pa att den
avkylning av marknaden som féretagen ser framfor sig for nér-
varande vare sig bedoms som péfallande kraftfull eller langdra-
gen. Det indikerar dven att det finns en finansiell buffert och
fallhojd som ér tillrackligt stor for att klara dessa dkade inve-
steringar trots stigande rantor och didrmed okade finansie-
ringskostnader.

Diagram 6 Forvantanslaget uppdelat pé indikatorer, forvantad forandring i
procent jmf féregdende halvar
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Kalla: Unionens Branschbarometer

For nio av elva indikatorer har férvintningarna pa utveckl-
ingen den narmaste framtiden sjunkit jamfort med i varas. For-
sdljningspriser och investeringar i nya marknader avviker ge-
nom att ligga kvar pa samma hoga okningstakt som i véras.
Kraftigast har férvintningarna skrivits ner géllande orderin-
gang och forsiljning. Bada forutsags i varas vixa starkt — nu 4r
prognosen nolltillvixt det kommande halvaret. Att vinstut-
vecklingen vintas bli ofordndrad trots kraftigt stigande forsilj-

* En strukturell skevhet i Branschbarometern slar igenom i sysselsitt-
ningssiffrorna. Undersokningen riktar sig till klubbar inom privata

11

ningspriser (och oforidndrad forsiljning) ger implicit att fore-
tagen véntar sig kraftigt stigande kostnader. Drivande i detta 4r
inkopspriserna, vilka enligt klubbarna kommer att stiga i snabb
takt det kommande halvaret — dven om 6kningstakten forvin-
tas sjunka ndgot jimfort med det senaste halviret (mer om
detta gar att ldsa i rapportens inflationskapitel). En annan vin-
kel pa dessa undersokningsresultat dr att foretagen det kom-
mande halvaret faktiskt i genomsnitt vintas kunna héja forsélj-
ningspriserna i tillracklig takt for att kunna behalla nuvarande
vinstniva - trots fortsatt snabbt stigande inkopspriser.

Diagram 7 Forvantanslaget uppdelat pé indikatorer och sektor, forvantad
forandring i procent jmf foregdende halvar
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Stamningsldget 4r sammantaget aningen mer positivt i tjdnste-
sektorn 4n i industrin, dven om ddmpningen jamf6rt med i va-
ras dr storst i tjdnstesektorn. Vart att notera ér att forsiljnings-
priserna véntas stiga lika snabbt for bdda sektorerna, trots att
de markant skiljer sig at gallande exportberoende och internat-
ionell konkurrens. Vinstutsikterna ser snappet battre ut i tjans-
tesektorn dn i industrin, vilket gér i linje med att 6kningstakten
for inkopspriser under det senaste halvéret enligt klubbarna le-
gat lagre i tjanstesektorn. De hogre vinstutsikterna i tjianstesek-
torn kan dven ses i ljuset av att Jonsamheten relativt ett normal-
ldge for sektorn i utgangslaget 4r svagare dér 4n inom industrin
— delar av tjanstesektorn lider fortsatt av kvardrojande effekter
av pandemin.

I bada sektorerna hélls investeringarna i forskning och utveckl-
ing (FoU) uppe relativt val och i industrin vintas investering-
arna i kapacitet 6ka i god takt. Detta kan kopplas till att kapa-
citetsutnyttjandet i industrin enligt Konjunkturinstitutets méat-
ningar ligger pd samma rekordhdga nivier som under aren
ndrmast innan pandemin. Sysselsittningen vintas oka i bada
sektorerna och for sdvil arbetare som tjanstemin, men mest for
tjainsteman inom industrin.?

Dystert inom bygg, uppat for fordonsindustrin

Nedgangen i stimningsldget i naringslivet sedan i varas ar bred.
For de tolv branscher som undersékningen ticker har indexet
sjunkit i elva. Aven i detta allmint nedtonade sammanhang
sticker nuldget och utsikterna inom byggbranschen ut i negativ

néringslivet med minst 20 medlemmar. Darmed fangas utvecklingen
i offentlig sektor och i de minsta foretagen inte upp.



bemirkelse. Under det senaste aret har 16nsamhetslaget i bran-
schen forsdmrats kraftigt — fran att férra hosten ha legat pa +29
och i védras pd +1 ar nettotalet nu -62.* En forklaring dr att bygg
ar den bransch i undersokningen som har haft den storsta hoj-
ningen av inkopspriser under det senaste halvéret.

Diagram 8 Nuldgesbeddmning av féretagens lénsamhet, viktade nettoan-
delar i procent, 0 = normallége, férandring i procentandelar jmf férra méat-
ningen inom parentes
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Av samtliga branscher dr bygg den med de sammantaget mest
negativa utsikterna infoér det kommande halvaret, index ligger
pa den ldgsta nivin som noterats f6r branschen sedan 2013.
Vinsten vantas sjunka ytterligare det kommande halvaret, som
ett resultat av fortsatt snabbt stigande inképspriser och en vi-
kande marknad som inte tillater att forsiljningspriserna hojs i
tillracklig takt for att kunna kompensera. Den negativa effekten
pé bostadspriserna av redan hojda och annonserat fortsatt sti-
gande rantor, kombinerat med hoga elpriser, 4r markant. Néra
hélften av byggklubbarna svarar att bristande efterfrdgan &r det
eller ett av de frimsta hindren for foretaget att expandera i nu-
laget. Detta innebdr dels en relativt stor 6kning sedan i varas,
dels att bygg ar en av de branscher i undersékningen dér en vi-
kande efterfragan i dagsldget 4r som mest pataglig. Neddrag-
ningar i sysselsittning ar att vinta for bade arbetare och tjéns-
temén. Det dr den enda branschen dér detta forutses.

Aven inom basindustrin ir stimningsléget negativt. Branschen
hoér till de for vilka index sjunkit mest sedan i varas. Aven 16n-
samhetsliget bedoms ha forsvagats det senaste halvaret. Till
skillnad fran byggbranschen handlar det f6r basindustrin dock
om forsdmringar fran ett (mycket) starkt utgéngslage. Av bas-
industrins delbranscher ar det framst stal och gruv som bidrar
till det forsamrade stimningsliget, medan skog och papper f6r-
utser en sidledsforflyttning p4 en hég niva under det kom-
mande halvaret.

Basindustrin som helhet har en tid av mycket god efterfragan och
forsiljning bakom sig. Trots forsamringen sedan i varas ar 16n-
samheten i nuldget 4nda fortsatt god och den hogsta bland alla

* Skalan gér mellan -100 (alla svarande bedomer l6nsamhetslédget som
sdmre dn normalt) och +100 (alla bedémer l6nsamhetsliget som
battre 4n normalt), med 0 som ett neutralt lige.

5 Ovrig industri utgors av: forsvars-, livsmedels-, lakemedelsindustri
samt vrig tillverkande verksamhet. Ovriga féretagstjinster samlar
tjansteforetag med det gemensamma att de i huvudsak har andra fo-
retag/offentlig sektor som sina kunder samt tillhor branscher som inte
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branscher relativt ett bedomt normallédge. Basindustrins starka
utgangslage ér ett resultat av en utveckling under det senaste &ret
som i flera avseenden varit mer gynnsam, eller i alla fall mindre
skadlig, 4n for andra branscher. Flera av dessa relativa fordelar
kommer troligen kvarstd under det kommande halvéret. Basin-
dustrin har varit ndgot mindre exponerad fér komponentbrist 4n
andra delar av industrin, och med sitt ofta laga importberoende
och sin stora exportandel har den mer entydigt 4n annan industri
dragit férdel av kronans forsvagning. Till det ska liggas att de glo-
bala fraktproblemen i sparen av Coronakrisen, som havererat le-
veranskedjor for stora delar av industrin och handels-
branscherna, i ett viktigt avseende spelat den svenska basindu-
strin i handerna. Detta eftersom de inneburit ett minskat tryck
fran utomeuropeiska konkurrenter pa den for de svenska pro-
duktionsanliggningarna sa betydelsefulla europeiska mark-
naden.

Diagram 9 Forvantanslaget i Unionens Branschbarometer uppdelat pa
sektorer och branscher, index med 50=neutralvarde, férandring i indexen-
heter jmf forra matningen inom parentes®
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Det ska i ssmmanhanget papekas att basindustrin r en stor ener-
gikonsument och utvecklingen gillande el-/energipriserna lyfts i
undersokningen som ett av de storsta hindren i nuldget for bas-
industrin att expandera. De kraftiga prisdkningarna pé energi har
overlag dock - dnnu, och forstds med undantag - inte tyngt bran-
schen i en grad som rakt av motsvarar prisokningarnas storlek.
Dels pa grund av att industrin som huvudregel jamnar ut prisva-
riationer genom prissakringar, dels for att delar av basindustrin
dven dr stora elproducenter, som i den kapaciteten — som en bief-
fekt av den huvudsakliga affiaren — delvis kunnat vaga upp even-
tuella stigande kostnader.

Fordonsindustrin avviker frdn samtliga 6vriga branscher med en
battre lonsamhet i nuldget och ett sammantaget starkt stimnings-
lige infor det kommande halvaret jamfort med i véras. Det édr
fortsatt sd att det huvudsakliga problemet for branschen inte

samlar ett tillrickligt svarsunderlag i unders6kningen for att sirredo-
visas. Basindustrin utgors av foljande underbranscher: kemi-, skogs-
och pappers- samt stal- och gruvindustri. Ovriga tjanster bestar i hu-
vudsak av delbranscherna media, turism och hotell & restaurang. It-
konsulter ingar i branschen konsult & bemanning, och inte i it & tele-
kom.



handlar om bristande efterfragan fran kunderna, utan om le-
veranskedjorna. Tre av fyra fordonsklubbar svarar att kompo-
nentbrist dr det eller ett av de storsta hindren for foretagets ex-
pansion i nuldget, och fyra av tio av dessa fordonstillverkare har
som en foljd av komponentbristen under det senaste halvaret
tackat nej till affidrer. Klubbarnas optimism inf6ér det kommande
halvaret tyder pé att den segdragna komponentbristen slutligen
vantas mildras. Forsdljningsutsikterna &r positiva - inte minst
frén exportmarknaden - orderingdngen véntas ligga kvar pa
samma niva som under det senaste halvaret och vinsten starks
nagot. Investeringarna i kapacitet forutses 6ka i god takt och
sysselsattningen av tjansteman stiger i branschen.

Inom tjanstesektorn dr stimningsliget infor det kommande
halvéret svalast i it & telekombranschen, forvintningarna har
skruvats ner avsevirt sedan i varas och 1onsamheten bedoms i
nuldget vara simre dn normalt. En uppdelning pa de tva del-
branscherna visar att det stora skiftet sedan i varas skett inom
telekom - fran en da i alla avseenden mycket stark konjunktur-
utsikt, till en férvintan pa det kommande halvaret som nu in-
nebdr minskad forsaljning och vinst, sjunkande kapacitetsin-
vesteringar och neddragningar pa tjanstemannasidan. Sedan i
varas har stimningen visserligen kylts ner dven inom it, men
inte lika drastiskt som inom telekom. Hér véintas savil mark-
naden som investeringarna ligga kvar pad samma nivéer som
under det senaste halvaret, och sysselsdttningen stiga.

Givet hushallens rekorddystra syn pa den egna ekonomin (en-
ligt Konjunkturinstitutets matningar), dr stimningsldget inom
handeln mojligen 6verraskande positivt i Branschbarometern.
For bdde parti- och detaljhandeln 4r lonsamhetslaget i stort sett
ofdrandrat positivt sedan i véras och for partihandelns del in-
nebir det en klart starkare lonsamhet an normalt. Den 6vergri-
pande indexnivén har visserligen sjunkit, men ligger fortsatt
med marginal 6ver brytpunkten 50 i bada branscherna. Savil
forséljning som vinst vintas véxa i ldngsam takt och sysselsatt-
ningen sammantaget 6ka, med tyngdpunkten inom partihan-
deln.

En uppdelning av detaljhandeln i dagligvaru- respektive sillan-
kopshandeln pekar dock mot att den senare borjat kinna av en
tstramad konsumtion fran hushallen. Sedan i véras har l6n-
samhetslaget patagligt forsimrats inom séllankopshandeln och
bedoms av klubbarna nu vara nagot simre 4n normalt — och
siamre 4n inom dagligvaruhandeln. Medan dagligvaruhandeln
ser en stigande forséljning, kraftigt hojda forsiljningspriser och
en vixande vinst det kommande halvaret, bedomer klubbarna
inom sillanképshandeln moéjligheten till héjda forsaljningspri-
ser som avsevirt mindre. Lonsamheten kommer som en foljd
att forsaimras ytterligare.

Nira kopplad till dagligvaruhandeln ar livsmedelsindustrin,
som i Branschbarometern ryms i den samlande branschbeteck-
ningen “6vrig industri”. Av klubbarnas svar dr det tydligt att
livsmedelsproducenterna befinner sig i en trang sits, kanske dr
detta delvis en spegelbild av det relativt optimistiska tonfallet
inom dagligvaruhandeln. Aven om de vintas héra till dem som
kommer hoéja sina forséljningspriser mest av alla det kom-
mande halvaret, ligger livsmedelsproducenterna dven i topp
gillande 6kande inkopspriser niar de senaste sex manadernas
utveckling ldggs samman med prognosen fér det kommande
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halvaret. Lonsamheten for livsmedelsindustrin véintas som ett
resultat inte forbéttras det kommande halvéret, och det frén ett
rddande lige dér de hor till dem med sdmst relativ lonsamhet
av samtliga branscher. En minskad sysselsdttning pé arbetarsi-
dan forvintas.

Arbetskraftsbristen kvarstar, trots svalnande
efterfragan

Diagram 10 Vilket/vilka &r de framsta hindren for den svenska verksam-
heten att expandera i nulaget? Flera svar mgjliga

Brister i leverantorsledet (kvantitet och/eller kvalitet)

Utv. géllande el/energi (kostnad & risk f.
avbrott/ransonering)

Arbetskraftsbrist

Utv. gallande kriget i Ukraina/sanktionerna mot
Ryssland

Bristande efterfragan fran svenska marknaden
Bristande efterfragan fran exportmarknader

Bristande kapacitet i produktionen (ej arbetskraftsbrist)
Okad konkurrens

Foretaget upplever inga hinder att expandera
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Foretaget har ingen ambition att expandera

Kalla: Unionens Branschbarometer

Gillande vissa branscher har ovan redan redogjorts for vilket
eller vilka som enligt klubbarna ér de fraimsta hindren for den
svenska verksamheten att expandera i nuldget. Fér néringslivet
som helhet dr det fortsatt brister i leverantorsledet som halls
fram som det enskilt vanligaste av dessa hinder. Sirskilt utbrett
ar problemet inom industrin. Andelen som svarar detta har
dock minskat sedan i varas och dven jamfort med for ett &r se-
dan. Nistan jamsides med leverantrsproblemen rankas ut-
vecklingen gdllande priset pa och tillgdngen till el och annan
energi. Andelen som anger detta som hinder ar storst inom in-
dustrin, men det &r i allra hogsta grad ett betydande hinder
dven for tjansteforetagen.

En indelning och analys av svaren efter de fyra elprisomradena
visar, knappast 6verraskande, att det dr bland industriféretagen
i elprisomrade 4 som det &r vanligast att el-/energisituationen
utgor ett hinder; mer dn hélften av dessa klubbar (51 procent)
anger detta. Det dr ocksé det hinder som storst andel av savil
industri- som tjinsteforetag i denna del av landet ser i dagsla-
get. Detta kan jamforas med motsvarande andel f6r industrifo-
retagen i elprisomréade 1 och 2 - dir prisdkningarna varit avse-
vart mattligare 4n i sodra Sverige — pa knappt 3 av 10 (29 pro-
cent).

Vilken vinkel pé spridningen i andel mellan de olika elprisom-
rddena som dr mest intressant — exempelvis i ljuset av regering-
ens lanserade elprisstod dar Norrland helt exkluderas - ar inte
uppenbart. Att pris och tillgang pa el/energi i nuldget ar det el-
ler ett av de framsta hindren f6r expansion for mer 4n vart an-
nat industriforetag i sodra Gotaland? Eller att - de relativt sett
smd prisokningarna till trots — néstan 3 av 10 foretag i den bas-
industritunga och dirmed elintensiva norrlindska industrisek-
torn anger detta hinder?



Diagram 11 Andel som angivit utvecklingen gallande el/energi (kostnad och
risk for avbrott/ransonering) som det/ett av de frémsta hindren for den
svenska verksamheten att expandera i nulaget. Elprisomrade®

Elprisomrade 1+2

Elprisomrade 3

Elprisomrade 4
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Att konjunkturen allméant borjat vika nedat blir tydligt dven i
fragan om expansionshinder. 26 procent av klubbarna anger
bristande efterfragan fran den svenska marknaden och/eller
fran utlandet, vilket &r mer 4n en fordubblad andel jimfort med
for sex manader sedan. Fraimst mérks denna 6kning inom in-
dustrin. Dér ser nu var tredje klubb bristande efterfragan som
det eller att av de fraimsta hindren for expansion, jaimfért med
var tionde i varas.

Diagram 12 Vilket/vilka &r de framsta hindren for den svenska verksam-
heten att expandera i nuldget? Sektorer. Flera svar mdjliga

Brister i leverantdrsledet (kvantitet och/eller kvalitet)

Utv. géllande el/energi (kostnad & risk f.
avbrott/ransonering)
Utv. gallande kriget i Ukraina/sanktionerna mot
Ryssland

Arbetskraftsbrist

Bristande efterfragan fran exportmarknader

Bristande efterfragan fran svenska marknaden
Bristande kapacitet i produktionen (ej arbetskraftsbrist)
Okad konkurrens
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Ytterligare ett resultat som &r viért att lyfta fram ér den fortsatt
mycket utbredda bristen pa arbetskraft. Trots det generellt av-
svalnade stimningsldget i Branschbarometern &r bristen pé ar-
betskraft fortsatt med bred marginal det hinder for expansion
som storst andel av klubbarna inom tjénstesektorn anger. Aven
inom industrin dr problemet utbrett. Inom béde sektorerna har
andelen som anger detta som det eller ett av de framsta hindren
faktiskt vixt ytterligare fran de redan hoga nivaerna i véras.
(For vidare resonemang om arbetskraftsbristen hinvisas till
rapportens arbetsmarknadskapitel.)

¢ Négot grovhugget omfattar elprisomréde 1+2 Norrland, elprisom-
rade 3 Svealand samt norra halvan av Gétaland och elprisomrade 4
omfattar sodra halvan av Gotaland.

Gdteborg enda region med starkt stamningslage

En analys av resultaten i Branschbarometern utifrdn geografi
visar kortfattat tva saker: stimningsldget har skruvats ner va-
sentligt i sju av atta regioner sedan i vdras, samt att indexet trots
detta inte indikerar sammantaget negativa utsikter f6r ndgon
region det kommande halvaret.

Diagram 13 Regionalt forvantanslage, index med S0=neutralvarde
66

64

62 — ——

60 — ——

58 — ——

56 — —

54 — I

52 —

50

48

O

e X "
NG Var 2022 mHést 2022

Kalla: Unionens Branschbarometer

Mest har indexet fallit i Mitt, Malardalen exklusive Stockholm
samt i Norr. Basindustrins nedjusterade utsikter jamfért med
det rekordstarka ldget i vdras dr en huvudforklaring till detta,
kompletterat av en avkylning dven inom maskin- & metallva-
ruindustrin. Att tjanstesektorn generellt ser ndgot mer optim-
istiskt pd det ndrmaste halvarets utveckling &n industrin far
storst genomslag i Stockholm, som &r den av regionerna med
starkast sammantagna utsikter. Regionen mot strommen &r
Goteborg. Staden dr den svenska fordonsindustrins oom-
stridda nav, och klubbarnas optimism i den branschen gor att
Goteborg ar den enda regionen i undersokningen med ett sti-
gande index jamfort med i varas.

Diagram 14 Regionalt férvantanslége, index med S0=neutralvarde. Elpris-
omréden, sektorer
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Diagram 14 visar en alternativ geografisk uppdelning av
Branschbarometerns index, nimligen den efter elprisomrade.



Med tanke pé de betydligt hogre elpriserna som forutses (dven)
det kommande halvéret i sodra jamf6ért med norra halvan av
landet, kanske resultaten med negativa utsikter for industrin i
norr men positiva i sdder forvanar. Det visar det egentligen
sjalvklara, som dock kan skymmas ndr rubriker pa temat “el-
kris 1 sodra Sverige” tar stor plats i nyheterna. Branschsam-
mansittningen inom industrin respektive tjanstesektorn vari-
erar over landet, vilket gor att det som benimns som “indu-
strin” i Norrbotten féljer delvis andra konjunkturmoénster dn
vad ”industrin” pa vistkusten gor. Fler faktorer dn elprisets ut-
veckling paverkar, och vilken vikt dessa olika faktorer har vari-
erar ocksa mellan brancher inom samma sektor.

Denna upplaga av Branschbarometern baseras pd bedomningar
fran 580 klubbar pa 5127 foretag med sammanlagt 547 000 an-
stillda i Sverige. Svarsfrekvensen var 35 procent. Undersok-
ningen genomfiordes under perioden 26/9 — 11/10.

Inflationen avtar nista ar

I ett och ett halvt ar har inflationen varit hog i stora delar av
virlden. I Tyskland, Storbritannien och euroomradet har den
fortsatt att stiga brant under hosten och passerat 10-procents-
gransen. I USA ddremot finns det tecken pa att inflationen &r
pa vig att stabiliseras eller minska. Den 4ar nu 7,8 procent,
samma niva som i borjan av aret.

Den svenska inflationstakten bérjade stiga senare och langsam-
mare dn i omvérlden, men har pa senare tid passerat euroom-
radets och 4r nu enligt KPI uppe pa 10,9 procent, en niva som
vi inte sett sedan 1990-talskrisen.

Diagram 15 Inflation jamfért med omvarlden, konsumentpriser, &rlig pro-
centuell féréndring
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Not: De vertikala strecken visar pandemi- och krigsutbrotten.
Kélla: Macrobond och SCB

Det ar flera faktorer som har bidragit till den hoga inflationen.
Pandemin och kriget ledde till komponentbrist, brist pa vissa
révaror och stigande leveranskostnader. Detta har drivit upp
priset pa livsmedel och insatsvaror. En forsvagning av kronan
det senaste dret har ytterligare bidragit till 6kade priser. I de
flesta vastlander fordes en alltfér expansiv penning- och/eller
finanspolitik under pandemin, framforallt i USA och euroom-
réddet. Energipriserna har naturligtvis haft och har en mycket

7 Skillnaden i antalet klubbar och foretag beror pa att det i vissa fall
inkommit svar fran flera klubbar inom samma koncern. Det angivna
antalet anstéllda som svaren representerar ar korrigerat for detta.
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stor paverkan, men dven bortsett fran dem ligger inflationen pa
hoga nivaer, 7,9 procent i oktober (KPIF exklusive energi).

Diagram 16 Inflationsmatt, &rlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond och SCB

Okningen av inflationstakten i Sverige drevs forst av direkta ef-
fekter av hoga energipriser som bland annat hégre uppvarm-
ningskostnader, elkostnader och drivmedelspriser. Nu stiger
inflationen ocksé pé grund av en allmén och bred prisuppgang,
som beror pa savil importerad inflation som stigande priser pa
inhemska varor och tjanster.

En tro hos foretagen pé fortsatt stigande inkops- och forsalj-
ningspriser ger ett fortsatt tryck uppat pa inflationen framéver,
medan andra faktorer talar for en snabbt sjunkande inflation
under nésta ar.

Hoga inkdps- och forsaljningspriser enligt klubbarna

I Unionens Branschbarometer bedomer klubbarna att ink6ps-
priserna kommer att 6ka det kommande halvaret, men att 6k-
ningstakten kommer att bli lagre dn vad den var under det sen-
aste halvéret. Det innebir att de ser en ddmpning av inflations-
trycket men att inflationen forblir pa relativt hog niva.

Diagram 17 Inkdpspriser, procentuell féréndring
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Kalla: Unionens Branschbarometer



Klubbarna férvintar sig en 6kning av inkdpspriserna det kom-
mande halvaret med 6,8 procent inom industrin och 6,9 pro-
cent inom tjanstesektorn. Framforallt industrin ser framfor sig
en minskad okningstakt.

Klubbarnas beddmningar av forsaljningspriserna det narmsta
halvaret visar att de flesta branscher inte kommer kunna cka
sina forsaljningspriser fullt ut i takt med okningen av inkops-
priserna.

Diagram 18 Forsaljningspriser jamfort med inkdpspriser, procent
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Sett till hela industrin utgér kommande forséljningsprisok-
ningar endast 37 procent av foregdende halvérs inkopsprisok-
ningar. I tjinstesektorn forvintas man fora vidare kostnaderna
i storre utstrickning, motsvarande siffra 4r 49 procent.

Enligt klubbarnas bedomning i Unionens undersokning vintas
foretagen under det kommande halvéret hoja sina forséljnings-
priser med 3,9 procent, en fortsatt mycket hog takt jamfort med
de senaste tio aren.

Diagram 19 Forandring av forsaljningspriser kommande 6 manader, pro-
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Allt fler foretag i handeln bedomer i Konjunkturinstitutets sen-
aste matning att forsdljningspriserna kommer att stabiliseras
eller bérja minska de ndrmsta tre mdnaderna, dven om de flesta
fortsatt ser 6kningar framfor sig, se diagram 20. Inom hotell &
restaurang 4r det néstan lika ménga foretag som tror att pri-
serna minskar eller blir oférdndrade som de som tror pa ckade
priser.
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Diagram 20 Forvantade forsaljningspriser, KI-barometern, nettotal
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Kalla: Unionen, Konjunkturinstitutet och Macrobond

Hotell- och restaurangbesok dr nagra av de forsta utgifterna
som hushall drar ned pa nir deras ekonomi blir sémre. Det-
samma galler sillankopsvaror. Unionens klubbar inom séllan-
kopshandeln tror att forséljningspriserna kommer att 6ka med
3 procent det narmsta halvaret, en minskning med 2 procen-
tenheter fran forra undersokningen vilket kan ses som en sig-
nal om en vikande efterfragan.

Sjunkande fraktpriser och avtagande
komponentbrist

Komponentbrist och leveransproblem orsakade av coro-
napandemin har tyngt ménga branscher och lett till hogre kost-
nader. Det har tagit lingre tid 4n vad manga trodde att komma
till ratta med problemen. Sa linge Kina behaller sin nolltole-
ranspolitik mot covid-19 riskerar problemen att fortsitta. (Det
finns signaler att Kina dr pa vig att dndra denna hallning men
det aterstar att se.)

Andelen klubbar som anger att brister i leverantorsledet dr ett
hinder for expansion av verksamheten har visserligen minskat
fran 42 procent i varas till 35, men det dr enligt vir undersok-
ning fortfarande det vanligaste hindret for féretagen att expan-
dera (1ds mer om detta i avsnittet om Branschbarometern).

Diagram 21 Containerfraktpriser, USD
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Kalla: Macrobond och SCB

Priserna for frakt har minskat snabbt efter sommaren. Kéerna
i hamnarna 4r borta och genomsnittspriset for sjétransporter



som tidigare i &r som mest var 4 500 dollar &r nu i mitten av
november nere under 1 500. Containerfraktpriser till och frin
Ostersjon har gatt fran 11 000 till drygt 3 000 dollar.

Energipriser sjunker eller stabiliseras

Aterhamtningen i virldsekonomin efter pandemin 6kade ef-
terfrdgan pa energi samtidigt som energimarknaden stérdes av
utbudsbegrinsningar for flera energislag. Detta ledde till
mycket hoga energipriser vilka forklarar en stor del av den
hoga inflationen.

Som vi forutsdg i vdrens konjunkturprognos har oljepriset
minskat vésentligt sedan i somras. Flera linder, framférallt
USA, har vidtagit atgarder for att f4 ned priset. Marknaden ser
framfor sig en fortsatt nedgang de kommande aren.

Diagram 22 Prisutveckling for Brent-olja samt terminspriser, USD/tunna
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Not: De vertikala strecken visar pandemi- och krigsutbrotten.
Kélla: Macrobond och ICE

Naturgaspriset i Europa — som har stor péverkan pé svenska
elpriser — har rasat sedan i slutet av augusti. En viktig delf6r-
klaring &r att naturgaslagren i Europa nu ndstan ar helt fulla.
Priset stiger nu igen da vidret blir kallare och linder bérjar ta
fran sina lager, men Europa har snabbt hittat nya leverantérer.
Péfyllnaden av lagren har gatt mycket snabbare 4n forvintat
och de dr i dagsliget till 96 procent fulla.

Diagram 23 Naturgaspris i Europa, EUR/MWh
350

300
250
200
150
100

50

uJan apr jul okt jan
2020

apr jul okt jan
2021

apr jul okt
2022

Kalla: Macrobond och ICE

Europa befinner sig nu i en betydligt battre situation infor vin-
tern jaimfort med for bara nagra manader sedan. Detta syns
ocksa i marknadens férvantningar pa vinterns elpriser.
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Diagram 24 Ukrainakrigets p&verkan pa elpriser. Utfall samt terminspriser
fére invasionen jamfdrt med idag, en veckas glidande medelvarde, Tysk-
land, EUR/MVh
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Not: Det vertikala strecket visar krigsutbrottet.
Kélla: Macrobond och ICE

Om vi tar Tyskland som exempel kan vi se att elpriset nu i mit-
ten av november, den morkgrona linjen, ar lagre dn vad mark-
naden innan krigsutbrottet trodde att priserna skulle vara i
dagsldget (den oranga linjen). Ocksa det bedomda elpriset un-
der den kommande vintern sjunker dag fér dag. Den férsta
september var terminspriset for den dyraste delen av vintern
cirka 800 EUR/MVh (ljusbla tidslinje). Idag dr priset nere nira
300 (ljusgron tidslinje).

Utover att gaslagren kunnat fyllas pa ovintat snabbt sa har dven
mer regn och vind samt ett hittills milt vader bidragit till den
utvecklingen. En ytterligare viktig faktor 4r att foretag och hus-
héll har lyckats minska sin elkonsumtion.

Diagram 25 Elkonsumtion héglasttimmar, MWh
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Kélla: Unionen, ENTSO-E och Macrobond

Diagram 25 visar elkonsumtionen i Sverige under hoglasttim-
marna klockan 7 till 9 samt klockan 17 till 19, allts& de timmar
pé dygnet da elkonsumtionen 4r som storst. Efter de hoga el-
priserna i augusti och debatten om elkris sd har elkonsumt-
ionen varit mycket ligre 4n normalt, nu i mitten av november
ar den 85 procent av genomsnittet vid motsvarande tid pé éret
under perioden 2015-2020.

Besparingar, framf6rallt under hoglasttimmarna, kan fa stora
effekter pa priset. Elpriset i Norden var i mitten av november



22 procent av vad marknaden i borjan av september trodde det
skulle vara, delvis pa grund av minskad konsumtion. Elpri-
serna nasta host vantas bli visentligt lagre 4n denna host, vilket
- om det visar sig stimma - tillsammans med en nedgang av
oljepriset i hog grad kommer bidra till att minska inflationstak-
ten. Om de franska kdrnkraftverken, som stér stilla idag, kom-
mer igang kan de bidra till att ytterligare sinka priserna.

Diagram 26 Ukrainakrigets p&verkan pa elpriser. Utfall samt terminspriser
fére invasionen jamfdrt med idag, en veckas glidande medelvarde, Norden,
EUR/MVh
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Not: Det vertikala strecket visar krigsutbrottet.
Kélla: Macrobond och ICE

Minskade varupriser

I producentledet har flera viktiga priser minskat sedan i varas.
Industriella ramaterial samt jarn och stal dr nu billigare dn de var
iborjan av aret. Ocksé livsmedelspriserna dr pa vig ned, d&ven om
det inte 4r nagot som konsumenterna dnnu har mérkt av i form
av lagre priser i butiken.

Diagram 27 Ravarupriser | Europa, index, jan 2022 = 100
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Kalla: HWWI och Macrobond

Sammanfattningsvis innebér i vir bedomning det faktum att
flera viktiga priser stabiliseras eller 4r p& vdg ned att inflations-
takten kommer att borja minska snabbt nésta dr. Vara klubbars
syn pa kommande forsiljningspriser gér dock att vi tror att
nedgéngen borjar i slutet av forsta kvartalet eller i borjan av
andra kvartalet nésta dr, vilket 4r nagot senare 4n flera andra
bedémare ser framfor sig.

Prognos

Inflationsforvantningarna har stor paverkan pé den framtida
inflationen, de tvd- och femariga férvintningarna bland pen-
ningmarknadsaktorerna har planat ut och ligger nu pa ungefir
samma nivder som i varas. De f6r Riksbanken viktiga forvint-
ningarna pé fem ars sikt dr 2,3 procent, alltsé strax 6ver inflat-
ionsmalet. Samma forvintan hade fackférbundeni september
och arbetsgivarna férvéntar sig 2,0 procent.

Vi bedomer att Riksbanken trots detta, for att dimpa prisut-
vecklingen och inflationsférvantningarna, kommer fortsitta
att hoja styrrantan med 0,75 procentenheter i november samt
0,50 procentenheter i februari. Styrrdntan nar da 3 procent. Vi-
dare bedomer vi att de under andra halvaret nésta ar beslutar
om en sinkning med 0,25 procentenheter.

Vi ser framfor oss fortsatta nedgéngar i oljepriset och elpri-
serna, samt en stabilisering eller ytterligare nedgangar for vik-
tiga insatsvaror och transportpriser. Detta leder till att inflat-
ionen ndr sin topp i slutet av forsta kvartalet eller i borjan av
andra kvartalet ndsta dr. Ddrefter minskar inflationstakten
mycket snabbt, och kommer mitt som KPI i slutet av 2023 san-
nolikt vara nira inflationsmaletoch métt som KPIF vara nira
noll. Eftersom inflationen gér ner fran héga nivaer under in-
ledningen av aret kommer dock arsmedeltalen dven for 2023
att bli hoga.

Det kommer att kvarsta tryck uppédt pa manga priser dven en
tid efter att energipriserna borjat g ner, vilket innebér att KPIF
exklusive energi vinder nedat senare dn 6vriga inflationsmatt.

Var prognos ér att den genomsnittliga inflationstakten métt
som KPI blir 8,4 procent i ar och 8,5 procent nista ar. Motsva-
rande for KPIF blir 7,8 respektive 6,4 procent.

Tabell 3 Unionens prognos - inflation och rénta, procent

KPI, &rsgenomshitt 22 84 85
KPIF, &rsgenomsnitt 24 78 64
Styrranta, vid &rets slut 0,00 2,50 2,75

Kalla: SCB och egna beddmningar



Arbetsmarknad

Pandemin innebar initialt ett hirt slag mot svensk arbetsmark-
nad, men viandningen kom snabbt och utvecklingen har sedan
slutet av sommaren 2020 varit véldigt stark. Arbetslosheten ér
lagre 4n innan pandemin och enligt Arbetsformedlingens ar-
betsloshetsmatt den lagsta pa Gver tio ar.

Diagram 28 Arbetsl6shet enligt AKU respektive Arbetsférmedlingen, s&-
songs- och trendjusterat, procent
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Kalla: Macrobond, SCB och Arbetsférmediingen

Enligt Arbetsformedlingens trendjusterade matt var arbetslds-
heten i oktober 6,6 procent. Det dr bade lagre 4n innan pande-
min (7,6 procent) och ligre dn den niva som naddes som ldgst
2019 (6,8 procent). Under hosten har nedgangen i arbetslos-
heten enligt Arbetsférmedlingens matt bérjat plana ut pa nivdn
strax Over 6,5 procent.

Enligt SCB:s arbetskraftsundersokningar (AKU) var arbetslos-
heten i oktober 7,3 procent. Aven det ir lédgre 4n innan pande-
min (7,4 procent) men fortfarande en bit 6ver den niva som
ndddes som lagst i AKU under 2018 (6,4 procent).® Aveni AKU
ser den nedatgdende trenden i arbetslgshet ut att ha vant under
hosten. Det trendjusterade arbetsloshetstalet som redovisas i
diagram 28 visar en utplaning, de bakomliggande statistikseri-
erna indikerar att det till och med skett en 6kning under de
senaste tvd ménaderna.

Aven fér Unionens medlemmar har aterhimtningen efter pan-
demin gétt snabbt. Arbetslosheten i Unionens a-kassa var i sep-
tember 4,0 procent, i niva med de lagsta talen som uppmatts
sedan 2008.

Aven sysselsittningen har utvecklats starkt de senaste tva aren.
Antalet sysselsatta var i oktober cirka 120 000 fler 4n innan
pandemin. Jamfort med botten efter pandemins utbrott, i juni
2020, ar 6kningen mer dn 260 000 personer.

8 SCB genomforde i januari 2021 en metodférandring i AKU vilket
har paverkat utfallen. De har nu publicerat linkade data bakat s att
serierna ska vara jaimforbara over tid. SCB uppskattar att metodfor-
andringen inneburit att arbetslosheten 4r cirka 0,2 procentenheter

19

Diagram 29 Arbetsl6shet Unionens a-kassa, procent
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Kalla: Macrobond, Arbetsférmedlingen, IAF

Sysselsattningsokningen under arets tio forsta ménader jim-
fort med ett &r tidigare pekar mot att 6kningen av antalet sys-
selsatta under 2022 som helar kommer att bli den stérsta under
ett enskilt ar under hela 2000-talet.

Diagram 30 Antal sysselsatta samt sysselséttningsgrad av befolkningen,
miljoner personer respektive procent av befolkningen, 15-74 &r
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Kalla: Macrobond och SCB

Sysselsattningsgraden, som uttrycker antalet sysselsatta som
andel av befolkningen i arbetsfor alder, har ocks4 stigit till ni-
vaer langt hogre 4n innan pandemin. Den 4r dirmed hogre dn
den varit nadgon ging sedan borjan av 90-talet, innan den stora
kris som dé& drabbade svensk ekonomi.

Sérskilt stor har 6kningen varit bland utrikes fodda, for vilka
sysselsittningsgraden 6kat fran 58 procent i juni 2020 till 65
procent i oktober 2022. Utrikes f6dda har dock fortfarande en
klart liagre sysselsittningsgrad 4n inrikes fodda.

hogre och antalet sysselsatta drygt 50 000 firre dn enligt den tidigare
definitionen.



Diagram 31 Sysselsattningsgrad inrikes respektive utrikes fddda
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Kalla: Macrobond och SCB

En motsvarande uppdelning av arbetslgsheten visar att den ér
avsevirt hogre bland utrikes fodda. Arbetslgsheten har dven for
utrikes fodda dterhdamtat uppgéngen under pandemin men &r
fortsatt pa en hog nivd, drygt 15 procent. For inrikes fodda ér
motsvarande siffra drygt 4 procent. Tittar vi pa den 4n mer ar-
betsfora aldersgruppen 20-64 ar ar arbetslosheten for inrikes
fédda 3 procent.

Diagram 32 Arbetsldshet inrikes respektive utrikes foddda
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Kalla: Macrobond och SCB

Langtidsarbetsldsheten aterhdmtad efter pandemin
- men @nnu inte for alla

Under pandemin 6kade antalet lingtidsarbetslosa med 36 000
personer, men sedan sommaren 2021 har utvecklingen vint
och hela den uppgangen i langtidsarbetsloshet dr nu aterham-
tad. Vi kan ddrmed konstatera att langtidsarbetslosheten inte
bet sig kvar pa en ny hogre niva efter pandemin pa det sétt som
den gjorde efter finanskrisen.
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Diagram 33 Arbetsldsa langre &n 12 manader, antal personer
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Not: Det vertikala strecket visar pandemiutbrottet.
Kalla: Macrobond och Arbetsférmedlingen

En uppdelning av de langtidsarbetslosa efter om de varit ar-
betslosa langre eller kortare 4n tva ar visar att gruppen som va-
rit arbetslos mellan ett och tvd &r nu dr mindre 4n den varit
nagon gang efter finanskrisen.

Aven gruppen som varit arbetslos lingre 4n tva ar har minskat
de senaste manaderna. Den 4r dock fortfarande storre 4n den
var innan pandemin.

Diagram 34 Langtidsarbetslshet, antal personer
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Kalla: Macrobond och Arbetsférmedlingen

Nedgéangen i langtidsarbetsloshet det senaste dryga aret har va-
rit storre bland utrikes dn bland inrikes fédda. Antalet langtids-
arbetslosa utrikes fédda 6kade markant mellan 2008 och 2017,
fran 20 000 till 100 000 personer. Sedan dess har det varit stora
svangningar, bland annat med anledning av pandemin, men
antalet langtidsarbetslosa utrikes fodda var i oktober pa unge-
far samma niva som i slutet av 2017.



Diagram 35 Langtidsarbetsloshet, antal personer
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Kalla: Macrobond och Arbetsférmedlingen
Andelen utrikes fodda bland de léngtidsarbetslosa Gkade
snabbt mellan 2010 och 2018, fran cirka en tredjedel till tva

tredjedelar. Sedan dess har andelen legat relativt still eller till
och med minskat nagot.

Diagram 36 Langtidsarbetsldshet, andel utrikes fodda
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Kalla: Macrobond och Arbetsférmedlingen

Fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft

Efterfragan pé arbetskraft har fortsatt att vara hog under hos-
ten. Antalet lediga jobb okar forvisso inte lingre i samma takt
som for ett par manader sedan, men ér fortfarande kvar pé hi-
storiskt hoga nivder. P4 motsvarande sitt minskade andelen f6-
retag som i Konjunkturinstitutets méatningar uppger att de har
brist pa arbetskraft nagot under det tredje kvartalet jamfort
med det andra, men i ett historiskt perspektiv 4r fortfarande
bristtalen hoga — bade i tjdnstesektorn och inom industrin.
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Diagram 37 Andel foretag som anger att de har brist pa arbetskraft, s&-
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Kalla: Macrobond och Konjunkturinstitutet

Aven i Branschbarometern framgar det att arbetskraftsbristen
bestar. Trots ett allmant nedjusterat stimningslage bland klub-
barna ér det i stort sett lika stor andel av klubbarna i hostens
mitning som i vdrens som anger att brist pa arbetskraft ar det
eller ett av de storsta hindren for foretaget att expandera i nu-
ldget. Nédstan 30 procent av klubbarna anger det alternativet (27
procent i véras).

Klubbarnas bedomning av foretagens anstallningsplaner ar
lagre dn den var i vdras men kvar pa en hégre niva 4n ett histo-
riskt genomsnitt. Totalt sett vantar sig klubbarna en 6kning av
antalet anstdllda bade gillande arbetare och tjainstemén inom
savil tjanstesektorn som industrin. P4 branschniva ar det end-
ast inom bygg som antalet anstéllda vintas minska f6r bade ar-
betare och tjanstemdn det kommande halvaret.

Diagram 38 Forvantan pa sysselsattning kommande halvar jamfort med
foregéende halvér, procent
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Kalla: Unionens Branschbarometer

Antalet varsel har varit pa vildigt laga nivaer under i stort sett
hela 2021 och 2022. Vid flera tillfillen har antalet personer som
berdrts av varsel inneburit den lagsta manadsnoteringen under
hela 2000-talet. I oktober 6kade dock antalet varsel. Okningen
var markant jaimfort med manaderna innan, men sett i ett
lingre historiskt perspektiv inte pa en anmérkningsvért hog
niva.



Av de personer som berdrdes av varsel i oktober aterfanns flest
inom handeln, men 4ven inom industrin och byggsektorn sags
stora 6kningar jimfoért med ménaden innan.

Diagram 39 Antal personer berdrda av varsel per ménad
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Kalla: Macrobond och Arbetsférmedlingen

I egenskap av landets storsta fackforbund med omkring 600
000 yrkesverksamma medlemmar i i stort sett hela niringslivet
och den ideella sektorn, har Unionen en unik position och kon-
taktytor for att snabbt uppfatta hur arbetsmarknaden inom pri-
vat sektor utvecklas. Férbundets medlemsradgivning hanterar
en normal manad fragor fran uppemot 10 000 medlemmar och
férbundets ombudsmén och jurister representerar medlemmar
och klubbar i tusentals forhandlingsdrenden.

Under hosten har den andel av fragorna till medlemsradgiv-
ningen som ror uppsidgningar relaterat till arbetsbrist okat
markant, fran att under 2021 och merparten av 2022 legat pa
mycket ldga nivaer. Senast fragorna géllande arbetsbrist lig pa
motsvarande nivd som nu var i december 2020. De branscher
som utmdrkt sig géllande denna utveckling under hosten &r
handel och bygg & fastighet, men dven inom it & telekom har
arbetsbristfrdgorna okat patagligt. Inom industrin marks vis-
serligen en okning, men den &r betydligt svagare dn i redan
ndmnda branscher.

Stor efterfrdgan pa arbetskraft en krockkudde nér
hogtrycket pa arbetsmarknaden avtar

Att antalet lediga jobb och bristtalen fortfarande 4r sa hoga
speglar den starka utvecklingen pé arbetsmarknaden de senaste
tva aren. I pandemins inledning minskade antalet anstillda
snabbt i flera branscher. Nir sedan utvecklingen vinde har det
pa flera hall inte gatt att dteranstilla i den takt foretagen har
onskat. Nér konjunkturuppgangen blev alltmer bred dkade ef-
terfrdgan pad personal pd manga hall samtidigt. Dessutom
skapar strukturomvandlingen ytterligare behov av kompeten-
ser som redan tidigare var hett eftertraktade. Sammantaget har
det gjort att ménga arbetsgivare letat efter samma typer av per-
sonal, och efterfragan har med rage 6verskridit utbudet.

Nir konjunkturen nu vander kommer efterfragan pa arbets-
kraft att minska. Till viss del kommer detta att markas forst ge-
nom att bristtalen och antalet lediga jobb minskar, innan det
ger avtryck i form av 6kade uppsdgningar. P4 sa sitt kan man
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sdga att den icke tillgodosedda efterfrigan som funnits pa ar-
betskraft kan fungera som en krockkudde i den kommande
nedgangen.

Aven om arbetskraftsbristen minskar kommer den fortsatt att
utgora ett bekymmer f6r manga verksamheter. For eftertrak-
tade yrkesgrupper kommer efterfragan fortsatt att vara hogre
an utbudet, d4ven vid en konjunkturnedgang.

Var samlade beddmning ar att jobbtillvixten kommer att fort-
sdtta i ett antal manader till men successivt mattas av. Det finns
fortsatt ett anstdllningsbehov hos manga arbetsgivare och de
som har markt att det 4r svart att hitta personal att rekrytera
kommer inledningsvis att vara forsiktiga med att minska per-
sonalstyrkan dven om konjunkturen viker.

De forsamrade konjunkturutsikterna har dock borjat visa sig i
okade varsel och kommer sd smaningom gora sa dven i upp-
sdgningar. Inte minst bland verksamheter som drabbades hart
redan under pandemin, som till viss del har 6verlevt med hjalp
av stodpaket och uppskjutna skatteinbetalningar, och som nu
aterigen ser efterfragan vika.

Vibedomer att sysselsdttningen totalt under 2022 6kar med re-
kordstarka 2,6 procent. Under 2023 minskar antalet sysselsatta
successivt under éret, men i och med det starka utgangsliget
blir det genomsnittliga antalet sysselsatta dnda ungefir det-
samma under 2023 som under 2022.

Arbetslosheten, som har minskat s& snabbt under de senaste
tva aren, bottnar nu under hosten och borjar istillet att 6ka.
Var bedomning ér att arbetslosheten enligt AKU 6kar fran 7,5
procent i ar till knappt 8 procent nista ar.

Var prognos innebir alltsd en avkylning av den fram till nu heta
arbetsmarknaden. Totalt sett vantar vi oss en tydlig men dnda
inte dramatisk forsimring under prognosperioden. Bakom
siffrorna pa totalnivan kommer det dock déljas desto storre
fordndringar for olika delar av ekonomin, ddr vissa branscher
eller yrkesgrupper kommer fortsitta att vixa medan antalet
varsel och uppséigningar kan bli patagliga pa andra delar av ar-
betsmarknaden. Vissa av dem som blir av med jobbet kommer
snabbt kunna sugas upp av andra verksamheter med mer
gynnsamt ekonomiskt ldge och ett behov av att anstilla. For-
samringen kan ocksa lindras av den majliga ambitionen hos
arbetsgivare att vilja 6vervintra personal av oro for att det an-
nars blir svart att aterrekrytera niar konjunkturen vinder upp
igen.

Tabell 40 Unionens prognos 6ver sysselsattning och arbetsléshet, pro-
cent
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Sysselsattningstillvaxt, AKU
Arbetsldshet, AKU 8,8

79

75
6,3

79
Arbetsldshet, Arbetsférmedlingen 73

Kalla: SCB, Arbetsférmediingen och egna beddmningar



Prognossammanstéllning
Foregdende rapport inom parentes

2021 | 2022 | 2023

Forsorjningsbalans

Hushéllens konsumtion 6,0 (58 35 (3,0) -10 (1,5)
Offentlig konsumtion 2.8 2.8) 0,3 2,0) 0,2 (1,6)
Fasta bruttoinvesteringar 6,3 (G} 45 (4,0 -08 22
Lagerinvesteringar 04 (04 07 on 0] (0,0)
Export 79 (7.5 50 (5,0) 10 (3,5
Import 9,6 94) 6,5 (5,0) 10 (29
BNP 9,1 4.8) 3,0 (3.2) -0,7 @n
BNP, kalenderkorrigerad 50 4. 31 (3,3) -0,5 (23)
Prisutveckling

KPI, &rsgenomsnitt 2,2 22 84 6,2 8,5 (3.2)
KPIF, 8rsgenomsnitt 24 248 78 (5.8) 6.4 @7n
Styrranta, vid &rets slut 0,00 (0,00) 2,50 (1,00) 2,75 (1,00)
Arbetsmarknad

Sysselsattningstillvaxt, AKU 10 an 2.6 23 0,0 0,8
Arbetsloshet, AKU 8,3 (8,8) 75 (7.4) 79 (6,9)

Arbetsloshet, Arbetsférmedlingen 79 (79) 6.3 (63) 73 (64)
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Trots manga forsvarande omsténdigheter har svensk ekonomi utvecklats
imponerande starkt i ar, bade géllande tillvéixt och utvecklingen pa arbetsmark-
naden. Unionens bedémning &r att BNP viixer med 3 procent i ar och antalet
sysselsatta ser ut att 6ka med fler personer #n under nagot annat ar under
hela 2000-talet. Den hdga inflationen och Riksbankens réntehdjningar gor dock
att ekonomin dimpas nista ar. BNP-tillvaxten blir negativ och arbetslésheten
borjar stiga. Nedgangen sker for Sveriges del dock fran en urstark position med
hog tillvaxttakt, den hogsta sysselsittningsgraden pa flera decennier, starka
statsfinanser, en internationell konkurrenskraft som stirkts de senaste aren
och ett néringsliv med en lang period av god lonsamhet i ryggen.

Unionens prognoser bygger till stor del pa Branschbarometern, en undersok-
ning bland Unionens klubbar som tacker in dver en halv miljon anstéllda i privat
sektor. | undersokningen syns en markant nedjustering av stamningslaget
jamfort med rekordnivaerna i varas — men klubbarnas svar indikerar &nda en
sammantaget svagt positiv tillvéxt i naringslivet under det kommande halv-
aret. Stamningslaget ar aningen mer positivt i tjinstesektorn in i industrin,
fordonsindustrin ar den enda branschen med ett stérkt stimningslage infor det
kommande halvaret jamfort med i varas. Sysselsattningen vintas oka i bada
sektorerna och for saval arbetare som tjinsteman, men mest for tjinstemén
inom industrin.

Inflationen kommer fortsétta att stiga en bit in pé nésta ar. Samtidigt lattar
manga av de faktorer som hittills drivit pa den stigande inflationen, s3 som
kostnaden for transporter och priset pa olja och andra ravaror. Som en foljd

av Rikshankens réntehgjningar dampas hushéllens konsumtion och ddrmed
minskar foretagens majligheter att hoja priserna. Sammantaget gor detta att
Unionen beddmer att inflationen kommer att falla tillbaka snabbt under nasta
ar. Mot slutet av 2023 kommer den métt som KPI ligga i nérheten av inflations-
malet och métt som KPIF nérma sig noll. Eftersom inflationsnedgangen paborjas
fran hdga nivaer under inledningen av aret kommer dock arsmedeltalen &ven for
2023 att bli hoga.

UNHONEN

SVERIGES STORSTA FACKFORBUND

Hos oss &r alla tjansteman i det privata arbetslivet
valkomna, oavsett utbildning och befattning.

Bland véra medlemmar hittar du manga chefer

och dessutom béde egenforetagare och studenter.
VAr vision &r att tillsammans skapa framgang,
trygghet och gladje i arbetslivet.
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