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Sammanfattning

Tydlig avmattningen i global konjunktur

Under 2018 skedde en tydlig avmattning av konjunkturen globalt och i Sverige och den eko-
nomiska politiken fick en mer expansiv inriktning. Pa de finansiella marknaderna foll rantorna,
aktiekurserna steg och riskaptiten ckade. | borjan av 2019 forbyttes de stora fallen i manga
indikatorer och utfallserier mot en vis uppgang. Trots stimulanserna har utvecklingen sedan i
vissa fall dampats markant igen.

Kerstin Hallsten Avmattningen vintas fortsitta

Chefekonom Hogt resursutnyttjande, en mer ddmpad handel, en allman osikerhet bland annat kopplat till
Kerstin.hallsten@industriarb handelskonflikter och Iag tillvaxtkraft talar for en fortsatt avmattning i Kina, USA och Euro-
etsgivarna.se omradet. En 6kad osdkerhet minskar till exempel konsumtions- och investeringsviljan. En
0702-67 70 25 inbromsning vantas dven i Sverige i linje med den inbromsning som sker internationellt. | Sverige

paverkas tillvaxten dven av en tydlig inbromsning i bland annat bostadsinvesteringar. BNP-
tillvaxten i Sverige beddms uppga till 1,9 procent 2019 och 1,5 procent 2020. Arbetsldsheten
vantas samtidigt oka framover. Produktiviteten bedéms utvecklas fortsatt svagt och inflationen
vantas ligga runt 1,7 procent. Riksbanken antas héja reporantan en gang till i ar.

Nedatriskerna dominerar och ekonomins motstandskraft dr forsvagad

Nagon rejal sattning i konjunkturen férvantas dock inte. Men det finns ett antal risker som om de
materialiseras gor att avmattningen kan bli mer abrupt och kraftigare dn vantat. Det finns dven
ett antal faktorer som gor att motstandskraften i ekonomierna ar férsvagad, vilket kan medféra
att olika risker far storre negativa effekter pa ekonomin @n vad som annars hade varit fallet.

Riskerna ar ibland annat kopplade till 6kade handelspolitiska spanningarna. USA:s handelspolitik
har andrats mot bland annat Kina, EU, Mexiko och Indien. Men exakt hur man framéver landar i
dessa fragor ar oklart. USA har dven planer pa att infora tullar pa fordonsimport till USA. Det
hoga tonlaget har dkat oron 6ver vilka atgarder Kina och USA framéver kan komma att vidta med
negativa effekter pa investeringsviljan och handel som f6ljd. Det finns dven en oro for att
handelskonflikten férdjupas genom att fler lander och omraden berérs.

Redan innan handelskonflikterna stod kinesisk ekonomi infor ett antal utmaningar. IMF:s
bedémning ar till exempel att Kinas finansiella sarbarhet ar hog. Kina har vidare ett behov av en
omstallning mot mer hallbar tillvaxt. En avvagning maste darmed géras mellan att stimulera
tillvaxten pa kort sikt och att uppna langsiktig hallbar tillvaxt samt 6kad finansiell motstandskraft.
Till detta kommer den tydliga férsvagningen av konjunkturen i stora lander i Euroomradet, som
Tyskland, Frankrike och Italien, samt USA. Det finns en risk att detta &r en fortsattning pa den



svaga utveckling som vi sett sedan den finansiella krisen och darmed inte bara ar kopplat till mer
konjunkturella faktorer. Dartill finns det strukturella problem i den europeiska banksektorn och
problem med svaga offentliga finanser i flera europeiska lander.

Nar det géller Brexit finns en osdkerhet kring om Storbritannien ldmnar EU, hur uttradesavtalet i
sa fall ser ut och vad de ekonomiska effekterna blir. Oavsett hur ett uttradesavtal exakt ser ut
kommer ett uttrdade ha en negativ effekt pa den ekonomiska utvecklingen.

Den tydliga déampningen av konjunkturen under 2018 medférde bland annat att den langa
perioden med mycket laga rantor blir annu langre. Mer expansiv finansiella forhallanden ar
positivt for den ekonomiska utvecklingen pa kort sikt. Men samtidigt forstarks utmaningarna
kopplat till hogt risktagande, uppdrivna tillgangspriser och forsamrad finansiell motstandskraft.

Sverige kan drabbas av den globala utvecklingen pa flera satt

Riskerna i omvarlden utgor sa klart dven en risk for Sverige, dels mer direkt via en svagare inter-
nationell efterfragan och mer indirekt via oro pa de finansiella marknaderna. De reala effekterna
kan vidare vara mer eller mindre direkta. Handelskriget mellan USA och Kina paverkar Sverige
indirekt genom att svenska foretag ar underleverantorer till kinesiska foretag. Eventuella tullar pa
fordonsimport till USA dr daremot nagot som skulle sla direkt mot Sverige, liksom Brexit. | Sverige
utgor dessutom fastighetspriserna och hushallens hoga skuldsattning en tydlig risk, liksom hur
bostadsinvesteringarna utvecklas framover.

Konkurrenskraften behdver starkas langsiktigt

En annan risk ar att konkurrenskraften forsvagats i Sverige jamfort med manga lander matt i
nationell valuta sedan den finansiella och statsfinansiella krisen. Matt i gemensam valuta ser
utvecklingen battre ut. Den forsvagning som har skett av vaxelkursen har darmed fungerat som
en krockkudde, vilket inte ar en langsiktigt hallbar strategi for att forbattra konkurrenskraften
och darmed bibehalla verksamheter och sysselsattning i Sverige. Om vi drabbas av en kraftig
sattning globalt kan det héga kostnadslaget fa stora negativa konsekvenser pa svensk ekonomi.
Om perioden med en svag krona pagar under en ldngre tid finns vidare en risk att alla uppfattar
det som att den laga nivan och den héga Ionsamheten kommer att besta. Det blir da inte lika
stort tryck i foretagen att gora sin verksamhet mer effektiv och darmed halla ned kostnaderna.
Det kan ocksa vara svart for foretagen att halla emot en intern press mot dkade kostnader. Till
exempel kan I6nekraven fran arbetstagarsidan ocksa komma att 6ka. Kostnaderna i Sverige
behover alltsa utvecklas svagare dn i de lander vi konkurrerar med for att inte svensk industris
motstands- och konkurrenskraft ska forsamras ytterligare.

Den svaga tillvaxten i produktiviteten ar ett stort samhallsproblem

Langsiktig stark utveckling inom svensk produktion och produktivitet ar avgérande for ett fortsatt
valstand och majlighet till 6kade realloner, valfardsfinansiering och klimatinvesteringar. Den
svaga utvecklingen vi sett sedan 2011 &r darfor djupt oroande och utgor en av de storsta riskerna
for den ekonomiska utvecklingen pa sikt. Det ar darfor viktigt med en tydlig politisk vision om att
starka tillvixten. Atgarder kravs for att stirka investeringar, infrastruktur, kompetensforsérjning,
elférsorjning och forskning. For att framja investeringar maste langsiktiga och stabila spelregler
etableras dar bland annat dganderatten varnas och tillstandsprocesserna ar rattssakra. Detta ar
extra viktigt for den kapitalintensiva basindustrin dar investeringshorisonterna ar langa och
investeringskostnaderna ar hoga.

En annan viktig komponent for att kunna véxa, bli effektivare och starka industrins konkurrens-
kraft ar tillgangen till personal med nédvandig kompetens och att 6ka kompetensen hos befintlig
personal. En battre matchning mellan den kompetens som finns pa foretaget och de behov och
utmaningar féretagen har och star infor ar ocksa viktigt. Har ar det 6nskvart att anstéllnings-
skyddsfragor drivs mot mer flexibla I6sningar. Det behovs aven flexibilitet avseende arbetstid, 16n
och ersattningar samt bemanning.

Kostnadskontroll, produktivitetshojande atgarder och framjande av foretagens anpassnings-
formaga pa en global marknad &r av avgorande betydelse for foretagens 6verlevnad. Framtida
vélstand ar saledes avhangigt en holistisk ansats fran bade arbetsmarknadens parter och den
beslutsfattande makten.
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Internationell utveckling

e Under 2018 blev det en tydlig avmattning
globalt och prognoser och ekonomisk politik
justerades utifran det.

¢ De stora fallen brots i vissa fall.

e Hogt resursutnyttjande skulle kunna 6ka
investeringarna och tillvaxten men osdkerhet
och dampad handel talar bland annat for
fortsatt avmattning i konjunkturen.

¢ Nedatriskerna for konjunkturen dominerar.

Stark tillvaxt fram till 2018
Fram till 2018 starktes den globala konjunkturen och

utvecklingen var god i till exempel USA och i
Euroomradet. Arbetslosheten sjonk och BNP-
tillvaxten utvecklades relativt stabilt, trots
forekomsten av stora risker. Utvecklingen
stimulerades av bland annat en expansiv ekonomisk
politik.

1.1 Bidrag till BNP-tillvixten i USA
Kvartalsférandring uppraknat i arstakt, sasongsrensade
data, procent och procentenheter
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=BNP = Offentlig konsumtion =Import =Export =Lagerinvesteringar
Fastabruttoinvesteringar sHushdallens konsumtion

Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och Macrobond

Jamfor man olika lander och omraden kan nivaerna
pa till exempel BNP-tillvaxten skilja sig at relativt
mycket. | Euroomradet ar BNP-tillvaxt klart svagare
och arbetsloshet hogre an i till exempel USA. Att
Euroomradet inte forefaller kunna védxa snabbare
beror pa sannolikt pa ett antal strukturella problem
som en svag tillvaxt i produktiviteten, problem inom

! Det finns ett generellt behov av att forbattra bankernas
kostnadseffektivitet och Ionsamhet genom, bland annat genom

banksektorn?, svaga statsfinanser samt en politisk
oférmaga att genomfoéra nédvandiga reformer.

1.2 BNP-tillvaxt i Euroomradet
Procentuell forandring
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Kélla: Eurostat och Macrobond

Kina, som ar en viktig drivkraft for den globala
utvecklingen, har daremot haft en relativt hég
tillvaxt. Tillvaxten har dock gradvis dampats under
en langre tid (se diagram 1.3). F6r 2018 6kade BNP
med 6,6 procent, vilket ar den svagaste tillvaxttakten
sedan borjan av 1990-talet.

1.3 Bidrag till BNP-tillvixten i Kina
Arlig procentuell fériandring och procentenheter
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS) och Macrobond

Det ar mojligt att Kina har natt en niva dar det till
exempel inte ar lika latt att snabbt lyfta
produktiviteten och att utbud av relativt billig
arbetskraft inte dkar lika snabbt. Den lagre tillvaxten
av BNP ar dven ett resultat av att man fort en mer
atstramande politik for att pa sa vis fa en mer hallbar

storre anvandning av digitalisering, och en 6versyn av deras
affarsmodeller. IMF
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ekonomisk utveckling. Det har varit fokus pa att 6ka
den inhemska konsumtionen snarare an
investeringar och export. Den lugnare ekonomiska
utvecklingen &dr darmed bade naturlig och 6nskvard.

Tydlig ddmpning under 2018

Under 2018 blev det en tydlig avmattning globalt.
BNP och importen i de utvecklade landerna
bromsade in och varldshandeln utvecklades svagt. |
december 2018 foll varldshandeln med cirka 1,5
procent jamfort med motsvarande manad aret innan
(se nedan).

1.4 Varldshandeln
Volym, arlig procentuell férandring
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Kélla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) och Macrobond

En viss inbromsning i varldsekonomin var vantad da
kapacitetsutnyttjandet, bristen pa till exempel
arbetskraft och darmed resursutnyttjandet pa flera
hall var hogt. Den tidigare starka utvecklingen
medforde att Federal Reserve sedan slutet av 2015
gradvis har stramat t penningpolitiken. Aven globalt
blev de finansiella férhallandena nagot mindre
expansiva med bland annat stigande
marknadsrantor fran hosten 2016. Under 2018 foll
ocksa aktiepriserna globalt och riskpremier i form av
ranteskillnader mellan riskfyllda och sakra tillgangar
Okade. Manga centralbanker antingen planerade
eller hade redan boérjat att géra penningpolitiken
mindre expansiv.

Inbromsningen och korrigeringarna blev dock
betydligt storre an vad manga forvantat sig. Den
ovantat svaga utvecklingen kan bland annat vara en
foljd av handelskonflikten mellan USA och Kina. Den
kraftiga avmattningen fick flera bedémare att
revidera ned sina tillvaxtprognoser och den
ekonomiska politiken d@ndrade inriktning.

Centralbankernas planerade atstramningar sattes
bland annat pa vantelage. | Kina blev dven den
finanspolitiska inriktningen mer expansiv. Som ett
svar pa den ovéantat svaga utvecklingen under slutet
av 2018 stimulerades ekonomin genom
infrastruktursatsningar och en mer expansiv
penningpolitik. Reservkraven pa bankerna sanktes
till exempel i flera steg under 2018, for att ge
forutsattningar for en mer expansiv kreditgivning.
Dampningen i Kina motverkades dven av att den
kinesiska valutan yuan forsvagades. Signaleringen
om detta fick riskaptiten att 6ka igen. Globala rantor
foll tillbaka, liksom riskspreaden pa mer riskabla
tillgangar och aktiekurserna steg.

Tillfallig paus i fallen
| bérjan av 2019 blev det en viss dterhdamtning och

de stora fallen i manga indikatorer och utfallserier
forbyttes mot en vis uppgang. BNP-tillvaxten for
forsta kvartalet 6verraskade pa uppatsidan bade i
Kina, USA och Euroomradet. | bade USA och
Euroomradet (bland annat i Tyskland och Italien)
steg kvartalstillvaxten (se diagram 1.1 och 1.2). | USA
utvecklades dock den privata konsumtionen relativt
svagt och 6kningen i BNP drevs delvis av en
lageruppbyggnad och inte minst av kraftiga fall i
importen.

Aterhamtningen kan till viss del vara ett resultat av
att den ekonomiska politiken gav viss stimulans till
utvecklingen. Men det ar viktigt att ha i atanke att en
forlangning av lagranteperioden och en expansiv
ekonomisk politik samtidigt riskerar att spa pa de
obalanser som redan finns och darmed forsamras
motstandskraften i ekonomin (se vidare
riskavsnittet). Detta riskerar att pa sikt leda till en
svagare ekonomisk utveckling.

Andra kvartalet i ar ser ut att bli svagt
Trots stimulanserna har utvecklingen sedan i vissa

fall mattats igen. | april utvecklades
industriproduktionen och detaljhandeln svagt i
Euroomradet och USA (se diagram 1.5 och 1.6).
USA:s export foll kraftig under april medan
jobbtillvaxten stagnerade under maj manad. Tysk
industriproduktion som utvecklads valdigt svagt
under forra aret, aterhamtade sig nagot i borjan av
aret, men foll kraftigt i april (-1,9 procent jamfort
med mars, sasongrensat och kalenderkorrigerat).
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Vidare minskade exporten med 3,7 procent medan
importen foll med 1,3 procent under april manad,
jamfort med motsvarande manad forra aret. | Kina
Okade industriproduktionen i april med 5,4 procent i
arstakt jamfort med 8,5 procent i mars, en
Okningstakt som dock stack ut jamfort med
manaderna innan.

1.5 Industriproduktionsindex
Fasta priser, sdsongrensat, kalenderkorrigerat
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1.6 Detaljhandelindex
Fasta priser, sdsongrensat, kalenderjusterat
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Internationella avmattningen vantas fortga
Vad kan man da forvanta sig framoéver? Mycket talar

for att konjunkturen kommer att fortsatta att mattas
av bade i USA och i Euroomradet. Till att borja med
ar det efter en period med stark tillvaxt naturligt
med en viss inbromsning. Det vanliga monstret ar att
den ekonomiska politiken blir mindre expansiv vilket

bidrar till en lagre tillvaxttakt. Detta &r nagot vi sett i
USA dér penningpolitiken stramats at och effekterna
fran tidigare finanspolitisk stimulans i form av
skattesankningar klingar av. Penningpolitiken i
Euroomradet &r daremot fortsatt expansiv. Om den
sattning i ekonomin som pagar blir mer abrupt &n
vad som vdntas for narvarande ar det troligt att till
exempel penningpolitiken i USA blir mer expansiv,
for att mildra fallet.

Men det &r dven naturligt med en dampning till féljd
av ett hogt resursutnyttjande och
utbudsrestriktioner, da detta férvarar mojligheten
att kunna vaxa starkt. Som framgar av diagram 1.7 ar
kapacitetsutnyttjandet hogt sett ur ett historiskt
perspektiv i lander som USA och Sverige samt i
Euroomradet. Nivaerna skiljer sig dock at mellan
landerna.

1.7 Kapacitetsutnyttjandet, tillverkningsindustrin
Procent av kapacitet
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Kéalla: Eurostat, Federal Reserve, Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Det hoga kapacitetsutnyttjandet skulle samtidigt
kunna motivera en hog investeringsaktivitet vilket
skulle kunna bidra positivt till BNP-tillvaxten, men
héar spelar dven framtidsforvantningarna roll. Olika
fortroendeindikatorer och matningar av
stamningslaget pekar pa en dkad osdkerhet och
minskad optimism (se diagram 1.8, 1.9 och 1.10). Det
ar mojligt att bland annat utdragna och instabila
geopolitiska risker kopplade till olika
handelskonflikter med USA och till Brexit férsamrat
stdmningslaget. En 6kad osdkerhet riskerar att lagga
sig som en vat filt dver den ekonomiska utvecklingen
och minska viljan att konsumera och investera.

FORTSATT GLOBAL AVMATTNING OCH NEDATRISKER SOM HOPAR SIG - 5



1.8 Konfidensindikatorer i USA och Euroomradet
Nettotal, index?2
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), European Commission
(DG ECFIN), Macrobond

1.9 Konfidensindikatorer fér hushall
Procentuell avvikelse fran medelvarde
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Kalla: European Commission (DG ECFIN) och Macrobond

1.10 Konfidensindikatorer for industrin
Procentuell avvikelse fran medelvirde
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—Euroomrddet =Tyskland —Frankrike = Italien =Spanien
Kalla: European Commission (DG ECFIN) och Macrobond

2 Index 6ver 50 indikerar positiv tillvaxt jamfort med féregdende
manad samma ar. Index under 50 indikerar minskning.

Tillvaxten paverkas dven av utvecklingen av de
finansiella férhallandena, sa som rantelage och
tillgangspriser. Som namndes var de finansiella
forhallandena nagot mindre expansiva under hosten
2018 med bland annat hogre globala
marknadsrantor, fallande aktiepriserna globalt och
stigande rantespreadar. | slutet av 2018 vande sedan
utvecklingen och de finansiella forhallandena blev
mer expansiva, for att sedan aterigen i vissa fall bli
mindre expansiva. Utvecklingen &r alltsa volatil,
vilket ocksa skapar en osakerhet och ddrmed verkar
aterhallande pa tillvaxten.

Den pagaende handelskonflikten mellan USA och
framforallt Kina paverkar inte bara det allménna
stamningslaget utan dven mer direkt hur BNP
utvecklas i dessa lander. Givet landernas storlek
kommer andra lander indirekt drabbas av en svagare
tillvaxt i dessa lander. Hur mycket konjunkturen
kommer att ddmpas styrs av hur den ekonomiska
politiken kommer att reagera pa en svagare
utveckling. En positiv aspekt ar att Fed i USA till
skillnad fran manga andra centralbanker har lattare
att gora penningpolitiken mer expansiv. | Kina finns
samtidigt utrymme att bedriva till exempel en mer
expansiv finanspolitik.

Synen pa den framtida tillviaxten paverkas dven av
den tillvaxtpotential som ekonomierna har. Av
tabellen nedan framgar att tillvaxten tydligt har
hamnat pa en lagre niva efter den finansiella krisen.
Avgorande pa sikt ar om den nedvaxling i BNP-
tillvaxt och produktivitet som skett i de utvecklade
landerna bestar framéver, men dven hur omstallning
mot mer hallbar tillvaxt i utvecklings- och
tillvaxtlanderna gar till. En annan viktig fraga ar hur
varldshandeln kommer att vdxa. Det ar inte
uppenbart vad som i dagslaget skulle kunna bryta
utvecklingen med lagre tillvaxt. Utgangspunkten ar
darfor att den svagare utveckling vi haft under
senare ar kommer att besta.
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Tabell A. BNP-tillvaxt

Arlig procentuell férandring

1990-2007 2000-2007 20011->

Kina 10,7 10,6
USA 3 2,7
Euroomradet 2,6
Sverige 3,3
Vérldshandeln 6,7

Den sammantagna bedémningen ar att

7,4
2,2
1,4
2,3
2,8

konjunkturen globalt fortsatter att mattas av. BNP-

tillvaxten i ar och nasta ar dampas ytterligare, men

nagon rejal sattning forvantas inte. Det finns
samtidigt ett antal risker, exempelvis geopolitiska
risker som, om de materialiseras, kan leda till

betydligt svagare utveckling (se vidare riskavsnittet).

1.11 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Eurostat, China National Bureau

of Statistics (NBS), Statistics Sweden (SCB), Macrobond och
Industriarbetsgivarna.
Anm: Streckad linje avser progons.
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Svensk utveckling

¢ Tydlig avmattning av konjunkturen aven i
Sverige

¢ QOvantat stark nettoexport och darmed BNP-
tillvaxt kvartal ett i ar

¢ Den inhemska efterfragan svag

¢ Rimligt med fortsatt inbromsning av tillvaxten
och en uppgang i arbetslosheten

¢ Produktiviteten beddéms utvecklas fortsatt
svagt

¢ Inflationen mattlig men riksbanken hoéjer
reporantan en gang till i ar

¢ Nedatriskerna for den ekonomiska
utvecklingen dominerar

Starkt konjunktur dven i Sverige
Liksom i omvarlden har konjunkturen i Sverige

gradvis starkts under ett flertal ar. BNP-tillvaxten var
som hogst 2015 men var aven relativt hog aren efter
(se diagram 1.12). Kapacitetsutnyttjandet i industrin,
olika bristtal och andra matt pa resursutnyttjandet
steg gradvis och nadde en topp i slutet av 2017 och i
borjan av 2018. Arbetsmarknaden har utvecklats
starkt och arbetslosheten har fallit fram till bérjan av
2018 (se diagram 1.13).

Den starka tillvaxten i Sverige var delvis en foljd av
en allt starkare internationell konjunktur, vilket
gynnade svensk export. Men till stor del ar det den
inhemska efterfragan som har bidragit till tillvaxten
(se diagram 1.12). Tillvaxten har bland annat
stimulerats av en expansiv penningpolitik som i
kombination med ett uppdamt investeringsbehov
och stigande bostadspriser, bidragit till en snabb
dkning av bostadsinvesteringarna. Aven industrins
investeringar har 6kat starkt. Ett exempel ar
skogsindustrin, ett annat ar fordonsindustrin.
Begransningar och omstéllningar av produktionen,
men dven en positiv framtidstro har bidragit till stora
investeringar i dessa industrier.

Sett fran produktionssidan ar det framst
befolkningstillvaxten och en 6kning av arbetade
timmar i hela ekonomin som till stérst del bidragit till
okningen i BNP under senare ar.
Befolkningsékningen har i sin tur drivits av
invandringen. Som redan tidigare namnts har
daremot produktiviteten utvecklats svagt.

1.12 Bidrag till BNP-tillvaxten i Sverige
Arlig procentuell férandring och procentenheter

2014 2015 2016 2017 2018 2019

—BNP =Nettoexport =Privat konsumtion =Investeringar = Offentlig konsumtion
= agerinvesteringar

N - O — N W A O o

Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

1.13 Arbetsmarknaden
Procent, arstakt, 3-manaders glidande medelvarde
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Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

BNP-tillvaxten forsta kvartalet 2019 oviantat stark
vilket kan vara kopplat till svag krona
Under tredje kvartalet forra aret blev det en tydlig

inbromsning av svensk ekonomi och BNP-tillvaxten
foll till och med jamfoért med kvartalet innan. Flera
faktorer bidrog till detta, varav en var att
bostadsinvesteringarna dampades. Fjarde kvartalet
steg BNP-tillvaxten relativt starkt och arstakten steg
till 2,4 procent. Till stor del var det dock en
lageruppbyggnad som bidrog till dkningen (se
diagram 1.12).

Under forsta kvartalet i ar blev BNP-tillvaxten
ovantat hog. BNP 6kade i kalenderkorrigerad arstakt
med 2,1 och den sdasongsrensade kvartalstakten
uppgick till 0,6 procent. Importen bidrog med 0,3
procentenheter till kvartalsdkningen och exporten
med 0,4 procentenheter. Importen minskad, liksom
exporten av varor medan exporten av tjanster 6kade
med overraskande 3,2 procent jamfoért med fjarde
kvartalet. Till viss del kan utvecklingen vara en effekt
av den svaga kronan. Samtidigt visade
produktionsdata pa en svagare utveckling, vilket gor

FORTSATT GLOBAL AVMATTNING OCH NEDATRISKER SOM HOPAR SIG - 8



att det inte ar helt osannolikt att siffrorna framover
kommer att revideras. Till skillnad fran
nettoexporten fortsatte daremot den inhemska
efterfragan att som férvantat utvecklas svagt.
Hushallens konsumtion och investeringarna foll
mellan kvartalen och bidrog negativt till tillvaxten.
Minskade bostadsinvesteringar forklarar en del av
nedgangen i investeringarna, men dven varu- och
tjanstesektorns investeringar minskade. Aven under
april utvecklades hushallens konsumtion svagt. Matt
i sdsongrensade tal steg hushallskonsumtionen med
0,2 procent jamfort med mars i ar.

Indikatorer tyder pa avmattning
Olika indikatorer tyder pa att utvecklingen i nartid

kan bli fortsatt svag vad galler den inhemska
efterfraga. | Kl:s barometer fér maj foll hushallens
konfidensindikator till det lagsta vardet som
uppmatts pa over sex ar. Nedgangen foljde av att
installningen till den egna ekonomin och till
kapitalvaruinkép ddmpades. Aven
konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin, foll
aterigen (se diagram 1.14).

1.14 Barometerindikatorer
Nettotal
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Kaélla: Konjunkturinstitutet

Industrin uppger att orderingangen har minskat pa
saval hemma- som exportmarknaden de senaste tre
manaderna. Produktionsvolymen uppges ha 6kat de
senaste manaderna, men i ndgot mindre
utstrackning an tidigare. Samtidigt pekar
produktionsplanerna fér de kommande tre
manaderna pa en nagot svagare dn normalt 6kning
av produktionsvolymen.

Indikatorerna for de olika industrierna inom
basindustrin har liksom indikatorn for
tillverkningsindustrin fallit under en langre period
och stamningslaget har varit simre dn normalt. | maj
gick utvecklingen inom basindustrin at lite olika hall,
men utvecklingen tyder pa en fortsatt inbromsning.

Trycket pa arbetsmarknaden minskar nagot
Arbetsmarknaden har under 2019 fortsatt att

utvecklas relativt starkt, men stramheten har
minskat nagot. Arbetslésheten har legat pa drygt 6
procent sedan bérjan av 2018. Okningstakten i
sysselsattningen och arbetskraften har under den
perioden mattats av (se diagram 1.13).

Inom tillverkningsindustrin har antalet anstallda
minskat sedan finanskrisen. En del av den
sysselsattningsnedgang som skett beror pa att
strukturen i industrisektorn har forandrats, dar fler
tjanster och varor som tidigare funnits in-house nu
kops in fran bade externa eller koncerninterna
foretag. Under de tre forsta kvartalen 2018 okade
sedan antalet anstallda relativt starkt och uppgick i
genomsnitt till drygt 543 000 personer. Denna
statistik underskattar dock industrins betydelse for
ekonomin da en stor del av den sysselsattning som
redovisas inom tjansteforetagen ar i sjalva verket
beroende av industrin. Okningstakten fér
tillverkningsindustrin uppgick till knappt 2 procent
andra kvartalet 2018 (se diagram 1.15).

1.15 Anstéllda
Arlig procentuell forandring
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Basindustrin =Tillverkningsindustrin
Kalla: SCB och Macrobond
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Anm; 2017 gjordes en omklassificeringen av Ericsson. Antalet
anstallda inom industrin rensat for denna effekt 6kade troligtvis
under 2017.

Darefter har antalet anstallda minskat och forsta
kvartalet 2019 var antalet anstallda 542 000
personer. Aven inom basindustrin har antal anstéllda
minskat sedan 2008, och utvecklingen sedan borjan
av 2018 foljer ocksa den i tillverkningsindustrin i
stort.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden under de senaste
aren kan ha paverkats av svarigheten att fa tag pa
personal. Bristen pa arbetskraft har generellt varit
hog. En viss minskning har dock skett pa senare tid
(se diagram 1.16).

1.16 Brist pa arbetskraft
Nettotal
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Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

Ingen klassisk hégkonjunktur i Sverige
Konjunkturen har alltsa starkts under senare ar, men

det ar dock inte en klassisk hogkonjunktur som vi
befunnit oss i. Produktionen har férvisso 6kat starkt,
arbetslésheten har sjunkit graduvis,
kapacitetsutnyttjandet ar hogt och det rader brist pa
olika insatsvaror. Daremot har detta inte lett till
nagon kraftig uppgang i [6ner och priser (se diagram
1.17 och 1.19).

Det kan bland annat kopplas till att det inhemska
resursutnyttjandet i mindre utstrackning paverkar
kostnads- och prisutvecklingen. Globalisering och
digitalisering har medfort att det i storre
utstrackning ar det globala resursutnyttjandet som
styr utvecklingen av I6ner och priser.

En avgorande faktorn for I6neutvecklingen ar dock
hur vara enhetsarbetskostnader utvecklas i relation

till omvarlden. Den svaga utvecklingen av
produktiviteten i kombination med att
arbetskostnaderna har dkat relativt mycket sett ur
ett langre perspektiv har forsamrat var
konkurrenskraft (se diagram 1.18). Ur det
perspektivet har alltsa l6nedkningar snarast varit for
hoga. | diagrammet nedan visas utvecklingen i de
mer traditionella konkurrentlanderna, och inte
laglonelander som vi nu dven konkurrerar med.

1.17 Léner
Arlig procentuell férandring, preliminart utfall
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Kalla: Medlingsinstitutet och Macrobond

1.18 Svensk konkurrenskraft, nationella valutor;
2011-2018
Index 2011 = 100
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—Sverige/Belgien =Sverige/Tyskland =Sverige/USA
= =Sverige/Nederl&nderna =Sverige/Finland
—=Sverige/UK Sverige/Spanien
Kaélla: ECB (European Central Bank) och Macrobond

Anm: Ett varde 6ver 100 innebar att svenska enhetsarbetskostnader
har 6kat mer &@n det landet som jamfors med.

Inflationen har 6kat gradvis
Né&r det géller inflationen har det skett en uppgang,

men dock fran en valdigt 1ag niva. | boérjan av 2014
var inflationen nere pa noll. Darefter har inflationen
stigit gradvis och inflationen matt som KPIF uppgick i
april till 2 procent. KPIF-inflationen exklusive energi
har dock dampats sedan i juli 2017 och uppgick i
april i ar till 1,5 procent. Den allménna uppgangen i
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inflationen kan delvis forklaras av den expansiva
penningpolitiken. Denna har bidragit till stigande
enhetsarbetskostnader. Politiken har dven bidragit
till att kronan forsvagats vilket har lett till stigande
priser. Att inflationen 6kat beror dven pa snabbt
stigande energipriser.

1.19 Inflation
Arlig procentuell forandring

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
KPIF exl. enegi & livsmedel ==KP| ==KPIF
Kalla: SCB, Riksbanken och Macrobond

Hogt kapacitetsutnyttjande begransar tillvaxten
Hur den ekonomiska utvecklingen ska bli framover ar

som alltid valdigt svart att sia om, men det finns ett
antal faktorer som pekar pa att konjunkturen mattas
av aven i Sverige.

Den starka utvecklingen vi haft har medfért att
resursutnyttjandet i svensk ekonomi har stigit och
varit hogt (se diagram 1.20).

1.20 Resursutnyttjandet?
Standardavvikelse

2008 2010 2012 2014 2016 2018

—Ledande indikator, Resursutnyttjande

Kélla: Riksbanken och Macrobond

3 Normaliserad sa att medelvardet &r noll och standardavvikelsen &r
ett.

En viss dampning har dock skett pa senare tid vilket
sankt resursutnyttjandet nagot. Fortfarande &r dock
bristen pa arbetskraft och framfor allt
kapacitetsutnyttjandet hogt (se diagram 1.7 och
1.16). Om kapaciteten ar utnyttjad i stor utstrackning
minskar mojligheterna att kunna vaxa. Situationen i
exempelvis foretag kan samtidigt vara fortsatt god,
med hoga vinster och I6ner. Mdéjligheten att 6ka
dessa framdver minskar dock om det inte sker en
tillvaxt.

Osakerhet bidrar ocksa till en svag tillvaxt

Ett hogt kapacitetsutnyttjande i kombination med de
expansiva finansiella forhallanden vi har, skulle
kunna leda till en fortsatt hog investeringstakt i
bland annat naringslivet. Har spelar det dock roll hur
optimistiska férvantningarna ar om framtiden och
hur stor osikerheten ar. Aven |dnsamheten &r av vikt
och har har det skett en rejal inbromsning i tillvaxten
jamfort med perioden 2015-2016.

Det finns relativt stor enighet om ar att det finns ett
stort antal nedatrisker som, om de materialiseras,
kan leda till att vi far en tydlig forsamring av
konjunkturen (se vidare nedan). Men dven om
nedatriskerna inte realiseras ar det troligt att den
osdkerhet som uppstar av riskerna lagger sig som en
vat filt dver utvecklingen. Och med en 6kad
osakerhet minskar till exempel investeringsviljan.

En viss bild av stamningslaget kan fas av olika
fortroendeindikatorer, bland annat dem som redan
namnts. Konjunkturinstitutets barometerindikator
som vager samman fortroendet bland hushall och
foretag, ger en bild av stamningslaget i ekonomin
mer brett. Som framgar av diagram 1.21 har
indikatorn dampats gradvis sedan slutet av 2017, en
damning som adven fortgatt i ar. En liknande, men an
mer dramatisk utveckling har skett i
inkdpschefsindexet. Indikatorerna har samma
utveckling som manga andra serier har haft sedan
2018; ett kraftigt fall under 2018, sedan en viss
tillbakagang (fiskkrok-form) for att sedan vanta ned
igen.
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Pa samma hackande tema kom PMI vardet for maj in
starkare an i april. PMI steg till 53,1 i maj jamfort
med 50,9 i april for det sdsongrensade vardet. Till
viss del paverkas utvecklingen av kalendereffekter,
da det i samband med paskens infallande var fler
arbetsdagar i maj jamfort med i april. Men dven den
svaga kronan kan ha bidragit till uppgangen.

1.21 Barometerdata
Nettotal, index, sdsongrensat
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Kalla: Konjunkturinstitutet, Macrobond

Givet den osdkerhet som finns om den allmanna
ekonomiska utvecklingen ar det darfor troligt att det
blir en ddmpning i investeringstillvaxten i ar och
nasta ar, vilket i sig drar ned BNP-tillvaxten. Enligt
SCB:s senaste investeringsenkater bedémer
industriforetagen att deras investeringar 2019
fortsatter att minska. Deras prognos for 2019 i
|I6pande priser ar pa cirka 65 miljarder jamfort med
drygt 70 miljarder 2018, en nedgang pa cirka 10
procent.

Hushallens dampade syn pa framtiden kan vantas
bidra till en fortsatt svag utveckling av
bostadsinvesteringarna, vilket ocksa vantas halla
tillbaka tillvaxten framover.

Kraftig inbromsning i BNP-tillvaxten
Som tidigare namnts ar en avgorande faktor for den

ekonomiska utvecklingen sedan vilken maojlighet
eller potential som ekonomin har att kunna vaxa.

Liksom i omvérlden har BNP-tillviaxten i Sverige
sedan 2011 i genomsnitt varit lagre an innan den
finansiella krisen (se tabell A och B). Det har skett en
tydlig nedvaxlingen i produktiviteten i hela ekonomin
och i industrin (se bild 1.22). Det &r inte uppenbart
vad som skulle kunna bryta denna utveckling.

Ekonomins potential &r dven en funktion av
arbetskraftsutbudet. Nar det galler tillvaxten i
arbetade timmar paverkas utvecklingen av att
bristen pa arbetskraft ar stor. Dartill vantas 6kningen
i befolkning i arbetsfor alder bromsa in av
demografiska faktorer samtidigt som invandringen
antas vara lagre. Det leder i sin tur till att utbudet pa
arbetskraft 6kar langsammare. Sannolikt kommer
utbudsbegransningar pa arbetsmarknaden hamma
sysselsattnings- och BNP-tillvaxten.

Sammantaget vantas en dampning
I linje med;

e deninbromsning som redan skett
internationellt och i Sverige

e kortsiktiga indikatorer

e en fortsatt ddmpad utveckling
internationellt och av bland annat
bostadsinvesteringarna

e ett hogt kapacitetsutnyttjande

e fOrsdamrat stamningslage

e en fortsatt svag tillvaxt i produktiviteten och
en mer dampad utveckling i arbetade
timmar

ar det rimligt att konjunkturen fortsatter att mattas
av framover. BNP-tillvaxten i Sverige bedéms uppga
till 1,9 procent 2019 och 1,5 procent 2020 (1,3
procent kalenderkorrigerat). | linje med en mer
dampad utveckling vantas arbetslésheten 6ka nagot
i ar nasta ar. Inflationen matt med KPIF véntas
hamna relativt nara inflationsmalet.
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Risker och sarbarheter

¢ Nedatriskerna for den ekonomiska
utvecklingen dominerar

¢ Geopolitiska spanningar och handelskonflikter

e Begransat ekonomiskt-politiskt
handlingsutrymme pa sina hall

e Stor osdkerhet kring utvecklingen i Europa och
Kina

e Forsamrad finansiell motstandskraft

¢ Svenska hushalls hoga skuldsattning och
utvecklingen pa bostadsmarknaden

e En forsvagad internationell konkurrenskraft

¢ Klimat och miljofragor

Huvudscenarier intraffar sdllan
Det finns alltid en stor osédkerhet om den framtida

utvecklingen. Vanligtvis ar sannolikheten relativt hog
att det sa kallade huvudscenariot aldrig kommer att
realiseras. Det ar darfor viktigt att analysera andra
mojliga utfall.

Det ar inte helt ovanligt att det finns en tendens att
fokusera pa negativa scenarier och att bedémningen
ar att det ar storre sannolikhet for sdmre an battre
utfall. Dagens situation avviker inte i detta fall, men
detta kdnns dock ovanligt motiverat.

Det kan samtidigt vara rationellt att analysera de
svagare scenarier, da de kan vara av den art att
kostnaderna som uppkommer om de intraffar ar
extremt hoga. Skadeverkningarna av starkare
scenarier kan i manga fall bli mindre och vara lattare
att hantera.

Inom finansiell stabilitet finns det till exempel en
tradition och rationella argument for att fokusera pa
negativa sa kallade "tail-risks”. Det kan handla om
risker for till exempel en global finansiell kris, vilket
om det intraffar kan medféra stora ekonomiska
kostnader fér samhallet. Utifran en sadan analys kan
man vidta atgarder for att minska sannolikheten for
att daliga scenarier ska intraffa eller att oka till
exempel foretags och hushalls motstandskraft for att
minska effekten av ett daligt utfall.

Som beskrivits ovan bedéms det ske en dampning av
konjunkturen bade globalt och i Sverige framover.
Avmattningen i “huvudscenariot” ar dock inte att
likna med en djup lagkonjunktur eller krisscenario.

Det finns dock ett antal risker som om de
materialiseras gor att avmattningen kan bli mer
abrupt och storre &n véntat. Det finns dven ett antal
faktorer som gor att motstandskraften i ekonomin ar
forsamrad, vilket kan medfora att olika risker far
storre negativa effekter pa ekonomin dn vad som
annars hade varit fallet. Det ar av avgorande
betydelse att det finns ett fokus pa dessa risker och
sarbarheter, och att beslut av olika ekonomiska
aktorer vidtas for att minska och hantera dessa.

Geopolitiska risker ger svag tillvaxt och kan
medfdra en snabbare inbromsning
Det har under en lang tid funnits ett antal allvarliga

geopolitiska risker. En speciell egenskap hos en del
av dessa risker ar att sannolikhet for att de realiseras
och konsekvenserna dndras over tid. Riskerna ar
alltsa valdigt volatila och darmed svarbedomda. En
utdragen och foranderlig risk ar de olika
handelskonflikterna, en annan ar Brexit. | den
pagaende handelskonflikten mellan USA och Kina
forbattras till exempel tongangarna stundtals och
parterna ser ut att ndrma sig ett handelsavtal, for att
darefter snabbt forsamras. Detsamma géller
Storbritanniens uttrade ur EU och avtalet kopplat till
det. Av diagrammet nedan framgar att den politiska
osdkerheten nu ar hog.

1.22 Politisk osakerhet, ledande indikatorer
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Kalla: Economic Policy Uncertainty och Macrobond

Som tidigare visats utvecklades varldshandeln starkt
innan den finansiella krisen (se tabell A). Den starka
tillvaxten i handeln bidrog till en god ekonomisk
utveckling globalt. Detta uppkom bland annat
genom att en 6kad handel gor att produktion kan
utforas pa det stalle dar det ar effektivast, vilket
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alltsa stimulerar produktiviteten. Det motsatta
intraffade efter den finansiella krisen.

En tydlig avmattning i varldshandeln intraffade i
slutet av forra aret, vilket delvis kan vara kopplat till
de eskalerade handelskonflikterna. Om handeln
begransas ytterligare kan det bidra till an svagare
ekonomisk utveckling.

Redan hot om tullar och andra handelshinder kan
samtidigt paverka utvecklingen da en 6kad
osdkerhet kan lagga sig som en vat filt dver
tillvaxten, bland annat genom att minska
investerings- och konsumtionsviljan.

Handelskonflikten mellan Kina och USA
Riskerna pa den globala marknaden &r i hog grad

kopplade till USA:s andrade handelspolitik vilket har
Okat de globala handelspolitiska spanningarna.
Handelspolitiken har lagts om mot bland annat Kina
och EU, och hur man framover kommer att landa i
dessa fragor ar oklart. Senast i raden av lander dar
handelsvillkoren planeras att andras eller hotats att
andras ar for Mexiko och Indien. USA har dven
planer pa att infora tullar pa fordonsimport till USA
med hanvisning till det nationella sékerhetslaget.
Besked om biltullarna skulle komma i maj i ar, men
beslutet har skjutits fram i sex manader.

En fortsatt eskalering av handelshinder fran USA:s
sida kan véantas leda till ytterligare nedgangar i den
globala handeln och darmed ddmpa den ekonomiska
utvecklingen dan mer. Av betydelse ar aven hur dess
motparter valjer att svara med egna
handelsrestriktioner. USA har nyligen infort
exportforbud mot Huawei. Kina har svarat med att
uppratta svartlistor 6ver ”opalitliga” utlandska
foretag som ar etablerade i landet, och riktar sig mot
foretag som upprattar handelshinder mot kinesiska
foretag.

Det hoga tonldget har 6kat oron Over vilka atgarder
Kina och USA framdver kan komma att vidta med
negativa effekter pa investeringsviljan och handel
som foljd. En annan risk ar att handelskonflikten
fordjupas genom att fler lander och omraden beroérs.

Press pa banker i Kina
Handelskonflikten mellan Kina och USA innebar en

ytterligare risk givet de utmaningar som redan finns i
kinesisk ekonomi. IMF:s bedémning ar till exempel

att Kinas finansiella sarbarhet ar fortsatt hog.
Regeringen star darfor infor svara avvagningar
mellan att stimulera kortsiktig tillvaxt, skydda landet
fran externa chocker och att begrédnsa en alltfor
vidlyftig lanefinansiering hos foretagen.

Handelskonflikten med USA har 6kat pressen pa de
kinesiska banker som dras med stora skulder och en
hog andel daliga 1an. Kombinationen av daliga lan
och en 6kad likviditetspress pa Kinas sma och
medelstora foretag, som konsekvens av
handelskriget, har 6kat risken for att kinas banker
utsatts for finansiell stress.

Troga forhandlingar mellan EU och USA
EU och USA nadde i juli 2018 ett tillfalligt eldupphor i

handelskonflikten dar existerande tullar liksom
inforandet av nya frystes. Forhandlingarna har dock
gatt trogt dar tullar pa fordon och jordbruk utgor de
storsta stotestenarna. Ett inférande av fordonstullar
kan sla hart bade mot USA och EU da produktionen
ar spridd over bada kontinenterna. Volvo och BMW
har exempelvis fabriker i South Carolina dar tullar
skulle skada bade amerikanska arbetare och leda till
minskad export for europeisk fordonsindustri.

Indien far inte langre tullfrihet
Nar det géller Indien har budskapet fran USA varit

att de ska uteslutas fran USA:s tullfria handelssystem
GSP (Generalised System of Preferences) da landet
enligt USA natt en tillrdcklig utvecklingsniva och inte
langre uppfyllde kriterierna for att fa tullfrihet.
Systemet har tidigare gett landet tullfri tillgang till
den amerikanska marknaden foér varor motsvarande
52 miljarder kronor. Beslutet grundas sannolikt dven
pa en okande amerikansk frustration 6ver Indiens
protektionism. Bland annat har regleringar inom
tekniksektorn lett till att amerikanska foretag som
Facebook, Amazon och Walmart fatt sin verksamhet
begransad till forman for inhemska indiska foretag.

Mexiko under amerikansk press
Mexikos handel med USA har sedan 1994 styrts av

handelsavtalet NAFTA. En omférhandling av avtalet
har skett och planen har varit att ersatta det gamla
med ett nytt avtal, USMCA. Detta har dock dnnu inte
ratificerats av de inblandade parterna. Trots detta
har USA hotat med nya handelshinder. Mexiko har
tidigare sett ut som en potentiell vinnare pa USA:s
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handelskonflikt med Kina, da amerikanska foretag
aviserat att flytta verksamheten fran Kina till Mexiko.
Men det ar oklart hur landets lage skulle se ut vid ett
inforande av tullar som riskerar uppga till 25 procent
i oktober. Det ar mojligt att USA genom tullarna vill
verka for att verksamhet snarast flyttas till USA, inte
Mexiko. Trump-administrationens beslut om att
infora tullar gentemot Mexiko har samtidigt
uppfattats som ett patryckningsmedel for att se till
att landets regering tar krafttag for att stoppa flodet
av centralamerikanska migranter till USA. | dagslaget
har en prelimindr dverenskommelse slutits, och det
ser ut som att hotet om tullar inte kommer att
verkstéllas. Osakerhet kvarstar dock om nya hot
kommer uppkomma framoéver beroende pa hur vl
overenskommelsen fungerar.

Brexit — nar, var hur?
Nar det galler Brexit finns en osdkerhet kring, om

Storbritannien kommer att lamna EU, hur
uttrddesavtalet i sa fall kommer att se ut och vad de
ekonomiska effekterna darmed blir. Det som de
flesta bedomare ar ense om ar att oavsett hur ett
uttradesavtal exakt ser ut kommer ett uttrade ha en
negativ effekt pa den ekonomiska utvecklingen.

En svensk industri som potentiellt skulle kunna
drabbas ar skogsindustrin. Deras export till
Storbritannien ar omfattande och utgor cirka 10
procent. Sarskilt sagverkens beroende av den
brittiska marknaden ar stort. Beroendet ar
omsesidigt; av den svenska travaruexporten gar
drygt 20 procent till Storbritannien, vilket i sin tur
motsvarar ndra 35 procent av Storbritanniens
import. Sverige ar darmed den klart stérsta
exportoren till Storbritannien och landet ar darmed
beroende av svenska travaror. Samtidigt som
eventuellt stora negativa effekter pa brittisk
ekonomi till foljd av Brexit givetvis slar mot
skogsindustrin bor den svenska industrin dven efter
Brexit ha en relativt stark position pa brittiska
marknaden jamfort med andra exportlander. Det
industriella byggandet av bostader, det vill sdga
prefabricerade huskroppar som tillverkas i fabrik,
kan komma att gynnas. Dessa kraver inte lika mycket
arbetskraft, vilket ar en fordel da det rader brist pa
arbetskraft i Storbritannien. Efterfragan pa fornybara
produkter, som skogsprodukter, kan samtidigt

komma att 6ka kopplat till en 6kad medvetenhet om
klimat- och hallbarhetsfragor.

Utrymmet att hantera kriser mer begransat an
vanligt
Forutom att geopolitiska spanningar dampar den

ekonomiska utvecklingen och riskerar att medfora
en kraftig sattning i den globala konjunkturen kan
det bli svarare att pa det internationella planet
hantera globala kriser. Problemen med detta
forstarks av att det ekonomisk-politiska
handlingsutrymmet pa sina hall &r begransat. Det
penningpolitiska handlingsutrymmet ar i vissa lander
begrédnsat av att rantelaget redan idag ar lagt och
kan véntas vara det dven under kommande ar. | USA
har den expansiva finanspolitiken bidragit till att
stimulera tillvaxten. Men en 6kad skuldsattning for
staten innebdr samtidigt att det finanspolitiska
utrymmet minskar. Detta riskerar att forstarka en
nedgang i tillvaxten, speciellt om hallbarheten i de
offentliga finanserna ifragasatts.

Problem i Europa
Till detta kommer den tydliga forsvagningen av

konjunkturen i stora lander i Euroomradet, som
Tyskland, Frankrike och Italien, samt USA. Det finns
en risk att detta ar en fortsattning pa den svaga
utveckling som vi sett sedan den finansiella krisen
och darmed inte bara ar kopplat till mer
konjunkturella faktorer. Dartill finns det strukturella
problem i den europeiska banksektorn och problem
med svaga offentliga finanser i flera europeiska
lander. | Italien ar det finanspolitiska utrymmet klart
begransat da landet har bland de hogsta
statsskulderna i relation till BNP i Euroomradet.
Italiens regering har traffat en éverenskommelse
med EU om landets budget, men oron kring Italiens
ekonomi kvarstar. Ett problem i sammanhanget ar
de svaga europeiska bankernas stora innehav av
statsobligationer. Kombinationen av svag Idnsamhet
och innehaven innebar att det finansiella systemet
och ekonomin ar sarbara. En realiserad risk kan d3 fa
stora konsekvenser pa den ekonomiska
utvecklingen.
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Mer expansiv politik nu kan ge svagare utveckling
framéver
Den tydliga dampningen av konjunkturen under

2018 medfdérde att den ekonomiska politiken
andrade inriktning och blev mer expansiv. Bland
annat vantas den langa perioden med mycket laga
rantor komma att bli annu langre. Mer expansiv
finansiella forhallanden gav en skjuts till den
ekonomiska utvecklingen, vilket ar positivt pa kort
sikt.

En lang period av laga réntor kan samtidigt bygga
upp risker och férsamra motstandskraften hos olika
ekonomiska agenter. Lagrantemiljon kan medfora
att aktorer pa de finansiella marknaderna séker
avkastning genom att investera i finansiella
produkter med hogre risk. Ett beteende som vi ocksa
har kunnat notera under senare ar. Problemet ar att
ett Overdrivet risktagande och 6vervarderade
tillgangar medfor risker och sarbarheter i det
finansiella systemet. En sadan utveckling medfér
hogre sannolikhet for stora prisfall och risker for den
finansiella och ekonomiska stabiliteten. Nar nu de
finansiella forhallandena férvantas vara expansiva
under en langre tid forstarks utmaningarna kopplat
till hogt risktagande och uppdrivna tillgangspriser.

En forsamrad finansiell motstandskraft, forstarker
darmed risken for att avmattningen blir mer abrupt
an forvantat.

Spridningar till Sverige

Riskerna i omvarlden utgér sa klart dven en risk for
Sverige, dels mer direkt via en svagare internationell
efterfragan och mer indirekt via oro pa de finansiella
marknaderna.

De reala effekterna kan vidare vara mer eller mindre
direkta. Handelskriget mellan USA och Kina har till
exempel ingen direkt effekt pa Sverige. Men
indirekta effekter kan uppkomma av att svenska
foretag ar underleverantorer till kinesiska foretag,
exempelvis mobelbranschen. En vikande efterfragan
i Kina paverkar darmed Sverige indirekt. Eventuella
tullar pa fordonsimport till USA ar daremot nagot
som skulle sla direkt mot Sverige. Som redan
beskrivits paverkar Brexit svensk industri mer direkt.

Sammanfattningsvis sa aventyrar till exempel den
amerikanska handelspolitiken bade inhemsk och

global tillvaxt i en situation da majligheterna for en
expansiv stabiliseringspolitik ar begransad. De
tilltagande handelshindren och frysta investeringar
hotar saledes en bracklig global tillvaxt och kan pa
sikt 0ka risken foér en recession.

Inhemska risker
| Sverige utgor dessutom fastighetspriserna och

hushallens hoga skuldsattning en tydlig risk, liksom
hur bostadsinvesteringarna kommer att utvecklas
framover. Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden
har stabiliserats, men det gar inte att utesluta att
priserna framover faller igen. Detta skulle paverka
den ekonomiska utvecklingen negativt bland annat
via en svagare utveckling av hushallens konsumtion
och att allt fler bostadsutvecklare drabbas. Men
dven det finansiella systemet skulle kunna paverkas.
Kanalen gar bland annat genom bankernas stora
exponering mot bostads- och fastighetsmarknaden
och det faktum att det finns sarbarheter och risker
kopplade till banksystemet i Sverige.

| tider som dessa ar det viktigt med politisk stabilitet
och handlingskraft. Hur det nya politiska samarbetet
i Sverige kommer att fungera far darfor laggas till
listan av nedatrisker fér den ekonomiska
utvecklingen. Det penningpolitiska
handlingsutrymmet ar dessutom begransat av att
rantelaget redan idag ar lagt och kan vantas vara det
dven under kommande ar.

En annan faktor som kan medféra att avmattningen
bli mer abrupt an férvantat ar att konkurrenskraften
forsvagats i Sverige jamfort med manga lander matt i
nationell valuta sedan den finansiella och
statsfinansiella krisen. Matt i gemensam valuta ser
utvecklingen battre ut. Den férsvagning som har
skett av valutan har darmed fungerat som en
krockkudde. Nar konjunkturen mattas av kommer
trycket att hardna. Om vi drabbas av en kraftig
sattning globalt kan det héga kostnadslaget fa stora
negativa konsekvenser pa svensk ekonomi.
Industrins konkurrenskraft kan alltsa inte bygga pa
en tillfalligt svag vaxelkurs. For att bibehalla
verksamheter och sysselsattning i Sverige ar det
avgorande att konkurrenskraften forstarks
langsiktigt. Kostnaderna i Sverige behover alltsa
utvecklas svagare an i de lander vi konkurrerar med
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framover for att inte forsamra svensk industris
motstandskraft och konkurrenskraft ytterligare (se
vidare nasta kapitel).

Att kronan har fungerat som en krockkudde ar vidare
en risk i sig. Om perioden med en svag krona pagar
under en langre tid finns en risk att alla uppfattar det
som att den laga nivan och den héga [6nsamheten
kommer att besta. Det blir da inte lika stort tryck i
foretagen att gora sin verksamhet mer effektiv och
darmed halla ned kostnaderna. Det kan ocksa vara
svart for foretagen att halla emot en intern press
mot 6kade kostnader. Till exempel kan I6nekraven
fran arbetstagarsidan ocksa komma att 6ka.

Det finns dven risker kopplade till miljon och
klimatet. Dessa har over tid fatt allt storre
uppmarksamhet i takt med att de blir allt mer akuta.
Extrema vaderhandelser som torka och orkaner,
naturkatastrofer i form av till exempel brander och
Oversvamningar, forandringar av ekosystemet och
misslyckad hantering av klimatkriser kan fa stora
negativa konsekvenser for varlden i stort.

Slutligen finns det risker for den allmanna
ekonomiska utvecklingen pa sikt kopplat till den
svaga tillvaxten i produktionen och produktiviteten. |
nasta kapitel redogors for detta.
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Basindustrin® behover
battre villkor for tillvaxt

¢ Tydlig politisk vision och mal om att vaxa

¢ Langsiktiga stabila spelregler

¢ Kompetensforsorjning

e Kostnadskontroll

o Effektivitetshojande atgarder

¢ Konkurrenskraften behover starkas langsiktigt

Som tidigare namnt har tillvaxten i produktionen och
produktiviteten under senare ar vaxlat ned. BNP-
tillvaxten har sedan 2011 i genomsnitt varit lagre an
innan den finansiella krisen och detsamma galler for
basindustrin, dar det i princip inte varit nagon tillvaxt
alls sedan 2011 (se tabell B nedan). En langsiktig
stark utveckling av produktionen och
produktiviteten, det vill saga var effektivitet, ar
central da det bidrar till ett 6kat valstand i ett land.
Det skapar mojlighet till stigande realloner och
vinster samt 6kade mojligheter att kunna satsa mer
pa skola, vard och de klimatutmaningar vi star infor.

Tabell B. Tillvaxt
Arlig procentuell férandring

Svensk BNP 3,3 2,2
Basindustrins 1,6 0,1
foradlingsvarde

Kalla; SCB

Liknande nedvaxling har skett vad galler
produktiviteten. Tillvaxten i produktiviteten i Sverige
var innan den finansiella krisen (2000—2007) cirka
6,5 procent i snitt (se diagram nedan). | basindustrin
var motsvarande siffra 3 procent. Sedan 2011 har
tillvaxten varit cirka 1 procent i bada fallen.

Den svaga utvecklingen ar djupt oroande och utgor
en av de storsta riskerna fér den ekonomiska
utvecklingen pa sikt. Bedomningen ar att
basindustrin men sjalvklart ocksa ekonomin
generellt behover fa battre villkor for tillvaxt.

4 Basindustrier (gruv- och mineralnéring, trdindustri, pappersindustri,
metallindustri, framstélining av fabricerade metallprodukter samt

1.23 Produktivitet
Arlig procentuell férandring
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Politiken kan skapa majlighet for tillvaxt
Vad kan da goras at den allmant svaga utvecklingen?

Det finns manga olika faktorer som ar av betydelse
for tillvaxt i allmanhet, som skatter, eltillforsel,
valfungerande infrastruktur, kompetens, forskning
och utveckling, investeringar med mera.

Regeringen har darmed en central roll i att skapa
forutsattningar for tillvaxt. Det ar darfor viktigt att
det finns en tydlig viljeyttring fran politiskt hall for
Okad tillvaxt och att sedan olika politiska beslut
fattas som leder till detta. Inom vissa verksamheter,
sasom basindustrin, dr en tydlig och ambitits
viljeyttring extra viktigt. Nedan redogérs for en del
allmanna faktorer for 6kad tillvaxt och en del
faktorer som ar mer specifika for basindustrin.

Langsiktigt stabila spelregler viktigt

For att skapa tillvaxt och 6kad produktivitet kravs
bland annat stora investeringar i kapital samt
forskning och utveckling. Detta innebar vanligtvis
kostnader pa kort sikt medan avkastningen kommer
langre fram. Detta géller speciellt i basindustrin dar
kapitalintensiteten ar hog och planeringshorisonten
lang. Det tar till exempel manga ar innan planterad
skog ar fardig for avverkning, liksom tiden fran att
ett gruvprojekt startas till att stalprodukterna och
metallerna ar ute pa marknaden. For att satsningar
ska gbras dar investeringshorisonterna ar langa och
investeringskostnaderna ar hoga kravs bland annat
stabila spelregler.

framstallning av glas, keramik och andra icke-metalliska
mineralprodukter)
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Aganderitten mdste vérnas

Som skogsagare ar det till exempel avgdrande att
veta att skogen kommer att kunna brukas. For
skogsindustrin ar det vidare av stor betydelse att
veta att ravaruforsorjningen ar sakrad under lang tid
framat, vid beslut om investeringar.

Réatten att 4ga och bruka sin skog under rimliga
villkor ar grundstenen for ett aktivt skogsbruk som
kan bidra till en 6kad produktion och darmed svensk
tillvaxt och valfard. Ett hot i detta sammanhang ar till
exempel den svenska artskyddsférordningen som
gar langre an de krav som faktiskt stalls i EU-
direktivet. Ett icke rattssakert system for ekonomisk
kompensation till markagare vid avverkningsforbud
kopplat till artskydd kan dessutom medféra att
skogen inte vardas pa ett satt som bidrar till en stark
inte vardas pa ett satt som bidrar till framtida hog
tillvaxt.

Utvecklingen styrs alltsa till stor del fran politiskt
hall. Det ar darfor viktigt att de politiska
forutsattningarna att bedriva ett hallbart skogsbruk
ar langsiktigt forutsagbara och inte ytterligare
begransas.

Effektiva och réttssdkra tillstdndsprocesser

En annan fraga som &r viktig for basindustrin ar
tillstandsprocesserna. Det ar viktigt att de ar
effektiva och rattssakra.

Tillstandsprocesserna i Sverige visar dock ofta pa
stor ineffektivitet vilket leder till merkostnader och
forlorade jobb. Processerna kring miljotillstand och
byggtillstand gor det bade dyrt och tidskrévande att
starta nya produktionsanlaggningar. Flera féretag
inom svensk basindustri tillhor globala koncerner
och en hel del av de investeringar som har gjorts
utomlands de senaste aren hade med ratt
forutsattningar kunnat ske i Sverige i stallet.

Hdllbarhetsfragorna viktiga

Det ar i detta sammanhang viktigt att papeka att
basindustrin valkomnar ambitios miljolagstiftning
och att industrin jobbar intensivt med olika
hallbarhetsfragor. Exempelvis har narmast hela
massa- och pappersproduktionen i landet arbetat
med certifierade miljéledningssystem sedan borjan
av 2000-talet och i gruv- och stalindustrin sker en

omfattande satsning pa fossilfritt stal med
malsattningen att ersatta kol med vatgas i
produktionsprocessen. Betongindustrin utvecklar
tekniker for koldioxidavskiljning och koldioxidlagring.
Flera av basindustrins foretag har engagerat sig i
regeringens initiativ Fossilfritt Sverige, med malet att
Sverige ska bli ett av varldens forsta fossilfria
valfardslander.

Svensk basindustri ligger i global framkant nar det
géller ekologisk hallbarhet, men det ar viktigt att
vaga ambitios miljolagstiftning och
bevarandeintresset mot mojligheten att vaxa vilket
bade direkt och indirekt kan bidra till ett minskat
koldioxidutslapp. Om Sverige vill vara ett
foregangsland nar det galler hallbarhet maste vi
kunna visa att vi kan kombinera hallbarhet och
tillvaxt. Annars kommer vi endast utgoéra ett
avskrackande exempel.

Avtalsperiodens Iéingd

En viktig fraga for de kapitalintensiva féretagen inom
basindustrin med langa planeringshorisonter ar
sjdlvklart att ha en langsiktig kostnadskontroll. Har
har arbetsmarknadens parter en avgérande roll i att
bidra till att skapa forutsattningar for avtal som
mojliggor langsiktiga planeringshorisonter och
stabila forutsattningar. En sadan fraga ar l6ne- och
villkorsavtalens langd. Langa avtalsperioder starker
till exempel férutsattningarna for Industrins
I6nenormerande roll i enlighet med Industriavtalets
intentioner. | en osdker omvarld ar langa avtal ett
satt att ge foretagen mer stabilare forutsattningar.
Forutsattningen for en langre avtalsperiod ar att
avtalen som helhet bidrar till att starka foretagens
internationella konkurrenskraft (se vidare langre
ned).

Kompetensférsorjningen behover starkas
En annan viktig komponent for att kunna vaxa, bli

effektivare och starka industrins konkurrenskraft ar
tillgangen till personal med nédvandig kompetens
och att 6ka kompetensen hos befintlig personal. Har
moter bland annat industrin svarigheter. Det ar till
exempel for fa som utbildas med efterfragade
tekniska fardigheter. Arbetet med att fa en stérre
tillgang till arbetskraft med ratt kompetens maste
drivas pa bred front. Det ar bland annat viktigt att fa
fler unga att valja de yrkesinriktade programmen i
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gymnasieskolan. Det maste ocksa finnas fler vagar in
till jobben i industrin, till exempel genom
larlingsutbildningar. Vidare maste industrirelevanta
utbildningar inom yrkesvux och yrkeshogskolan
starkas och det maste bli lattare att gora
karriarbyten. Det svenska utbildningssystemet maste
goras om for att kunna hantera vidareutbildning.
Hogskolan kan inte enbart vara inriktad mot unga
manniskor pa vag ut i arbetslivet. Det maste dven
finnas ett system som snabbt kan vidareutbilda dven
aldre personer.

En battre matchning mellan den kompetens som
finns pa foretaget och de behov och utmaningar
foretagen har och star infoér ar ocksa viktigt. Har ar
det 6nskvart att anstallningsskyddsfragor drivs mot
mer flexibla 16sningar.

Kostnadskontrollen maste stirkas
Som papekades ovan ar det viktigt att de avtal som

sluts som helhet bidrar till att starka foretagens
internationella konkurrenskraft. Den 6kade
globalisering och digitalisering som har skett har
bland annat inneburit att allt fler foretag ar utsatta
for internationell konkurrens. Det ar allt viktigare att
forhalla sig till vad som sker globalt, och da inte
enbart i de dldre mer traditionella
konkurrentlanderna. Féretagen ar delar av globala
vardekedjor; produktion och utveckling forlaggs dar
det ar mest gynnsamt. Narhet till kunderna ar allt
viktigare och manga foretag har darfor utvecklat sina
verksamheter i andra lander.

Den internationella konkurrenskraften paverkas
bland annat av om kostnadslaget ar
konkurrenskraftigt. Om det Over tid ar dyrare att
producera en produkt i Sverige an i andra lander
okar sannolikheten for att produktion flyttas fran
Sverige, om mgjligt, eller att verksamhet laggs ned.
Kostnadskontroll &r alltsa avgérande for att
produktionen ska vaxa i Sverige.

Arbetskraftskostnaderna i Sverige ar bland de hogsta
i varlden (se diagram 2.1). Endast i Danmark, Norge
och Schweiz var kostnaderna hogre.

5 Har anvénds fast foradlingsvarde, delat med antalet arbetade
timmar. Foradlingsvardet i fasta priser ar en uppskattning av
volymutvecklingen. Utgangspunkten ar foradlingsvardet i lopande

1.24 Arbetskraftskostnader
Labour Cost Survey fran 2016, framraknat till 2017 med
Labour cost index, SEK per timme
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Att I6nerna 6kar snabbare i Sverige eller ligger pa en
hogre niva an lander vi konkurrerar med behover
inte vara ett problem om till exempel
produktiviteten ar hogre i Sverige. Men som redan
visat har produktiviteten utvecklats svagt i Sverige, °
men dven i manga andra lander sedan den
finansiella krisen. Men sammantaget har I6nerna
Okat for mycket i relation till effektiviteten och i
relation till andra lander sett i ett langre perspektiv.
Vi har klarat oss delvis till féljd av att kronan har
forsvagats. Detta ar dock inte en langsiktigt hallbar
strategi.

Forutom aterhallsamhet vad géller
arbetskraftskostnader ar det alltsa viktigt att
produktiviteten vaxer snabbare. Som namnt ovan ar
det darfor viktigt att stimulera satsningar pa
investeringar, forskning och utveckling och
kompetens.

Mojligheten att kunna anpassa arbetskraften och
darmed sina kostnader vid en ovdntad sattning i
ekonomin ar ocksa centralt.

Flexibilitet for att snabbt kunna anpassa kostnader

Forutsattningarna pa en internationell
konkurrensutsatt marknad férandrar sig
regelmassigt, hastigt och standigt. Det ar darfor
viktigt med moderna avtal som &ar anpassade till

priser som sedan justeras for prisutvecklingen men dven
kvalitetsforbattringar.
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foretagets och medarbetarens villkor samt 6kar
anpassningsférmagan i ekonomin. Flexibilitet
avseende arbetstid, |16n och ersattningar samt
bemanning ar i detta hdnseende prioriterat. Avtalen
ska dessutom underlatta, inte hindra, att den
samlade kompetensen kan anvandas pa effektivaste
satt, oavsett facklig tillhorighet. Mojligheter till att
komma 6verens direkt mellan medarbetare och
foretag maste darfor 6ka. Regler som skapar
inlasningar behover tas bort. Det ligger saval i
foretagen som de anstalldas intresse att forandra
arbetstidsregler sa att tillganglig arbetstid okar
samtidigt som att férutsattningar skapas for den
enskilde att klara att arbeta dven i hogre alder.

Foretagens behov av kompetent arbetskraft maste
sakerstallas och féretagens resurser, inte minst vid
konjunktursvangningar, ska kunna utnyttjas pa ett
effektivt satt. Ett system med korttidsarbete ar
positivt ur detta perspektiv.

Kostnadskontroll, produktivitetshéjande atgarder
och framjande av foretagens anpassningsférmaga pa
en global marknad ar av avgdrande betydelse for
foretagens overlevnad.
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Prognoser

Tabell C.
Arlig procentuell 2018 2019 2020
forandring, om inget annat
anges
BNP
USA 2,9 2,4 1,8
Euroomradet 1,9 1,1 1,3
Kina 6,6 6,0 6,0
Sverige
BNP 2,2 1,9 1,5
BNP (kalenderkorrigerad) 2,3 1,9 1,3
KPIF (arsgenomsnitt) 2,1 1,8 1,6
KPIF exkl energi 1,7 1,7
(arsgenomsnitt)
Reporantan 0 0,25
(slutet av aret)
Arbetsloshet (Procent av 6,3 6,4 6,6
arbetskraften)
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