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Ur askan | elden

Industriekonomernaaknar medatt fortsatta storningari globala vardekedjosamt en forsnabb atstramning av
penningpolitiken i USRommeratt medféra enbetydligt svagae tillvéxt i Sverige och globaiinder2022;2023
an tidigare forvantat Kriget i Ukrainasanktioner mot Rysslansamt omfattandenedstangningar i Kinanedfor
nya storningar i globala vardekedjoDmfattandekostnadsokningar for foretagensparen av flaskhalsar och
accelererandenergi ochandrardvarupriser slar mot lénsamhet och investeringarféretagen inte fullt ut kan
véltra 6verdessapa konsumenterna i form av hogre pris&m visvervaltringskerdock vilketfar ennegativ
effekt p& hushallens disponibla inkomster och konsumtidllvaxten blir svag bade av konjunkturella och
strukturella skal, det senare délvaxten begransasav att den underliggande tillvaxtkraften ar mattliginder
nasta araknar vi med attle ranteuppgéngarsomredanhar pagatt ett tagoch som bedémsortsatta, kommer
dampaden ekonomisla tillvaxten ytterligare.

Aven omEU fortsatter att kopa gas fran RysslgéverkassUandarejalt avovan namnda stérningarch drabbas
darmedav enmildarerecession ar. USA beddms ockgenomgéen mildrecessiormen under 2023j detta fall
drivet framst avFederal Reserves kraftiga penningpolitiska atstramnliedt sddantscenarioraknar vi medatt
global BNRokar med 2,5 procent2022och 1,7 procent 2023

| ett alternativt scenariomed totalstopp for import av rysk gatl EUréknar vi med att EU:s BMiRlvaxt blir tre
procentenheter lagre under 2022 an i scenaridgli detta fall rejalrecession i Elfr negativa foljdverkningar
for resten av varldenl ett sddantalternativscenariaéaknarvi med att global tillvaxtkar med lagd.,5 procent
2022

De forsamradeutsikternafor varldeekonominsnormaliseringefter pandemindamparocksaSverigegxportoch
investeringar Hogreinflation, tidigarelagdafortsatta styrantehgjningaroch stigande bolanerantomotverkar
ocksa en normalisering av hushallens konsumtidéremot raknar vi med att offentlig konsumtioBverigekar
relativt starkt bade i ar och nasta ar. e sammantaet resulterarandai en betydligt svagare BNvaxt i
Sverige2022eller 2,5 procent jamfort med 3,4 procerfdn vi raknade med i hostabdlasta ar bedoms BNika
med endast 1 procentMed den ifiormation som finns i dagslagead gallertillstand for kalkstensbrytning pa
Gotlandutgar vi fran att det kommer upps@mfattande bristpa cemenunder 2023, vilket kommaetra nedalla
typer av bygginvesteringar i Sverigasta ar Det kommer i sin tumidirekt paverkaSverigesndustriproduktion
negativt Da industrin i Sverigalarutéver har hogt beroende av varldshandetch global ekonomisk tillvaxt
raknarvi medatt industriproduktionen sammantaget minskar med tva procent ar 20@&r en 6kningnedtva
procent i ar.
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Global konjunktur: Ur askan i elden till ytterligare med lagre potentiell tillvaxt ocksa i efterspelet

till pandeming och kriget¢ mycket talar for det.
Aterhamtningen av véarldsekonomin har varit imponerandqDandemin fortfarande en faktor

stark efter att flertalet ekonongr bérjade 6ppna upp efter _ _ ) _ )
pandemins akuta fas. Som framgéragur 1ar nu global BNP Pandemin har i stort sett forlorat sitt grepp 6ver den

(prognos for Q1 2022) endast marginellt lagre &n en tam&konomlska utvecklingen i merparten av landkerck med
ett viktigt undantag: Kina fortsatter att tillampa sin noll

trendbanal

Figur 1. Global BNP: Pandemigapet nastan slutet toleranspolitik mot covid vilket de senaste manaderna lett

110 _ till en drakonisk nedsténgning av delar av landet. Kina ar en
2% I/ gigantisk ekonomi, motsvarande 20 procent av global BNP.
100 ¢/ Dessutom ar landet en viktig leverantér av vissa
/Y nyckelprodukter. Det betyder att den manadslanga
o %0 ' nedstangningen av Shanghai slar bade mot Kinas BNP och
i 80 / global konjunktur. En kraftig minskning av kapaciteten i
g /\/ Shanghais hamn har dessutom stora negativa effekter pa
?5 70 redan anstrangda globala leverantérskedjor. Vi ser just nu
2 / bérjanavmajg oroande tecken pa att &ven Beijipgverkas
60 av Okad smittspridning. Skulle aven hela eller delar av
50 / huvudstadsregionen stdngas ner blir konsekvenserna an
b varre for Kinas ekononia utvecklingen pa kort sikt.
40 Blankt papper efter Rysslands invasion

1995 2000 2005 2010 2015 2020
—Prognos = =BNP-trend, 2,3%

Kalla: Industriekonomerna, Varldsbanken

Med reservation for utvecklingen i Kina var banan snitslad
for fortsatt, om an avtagande, tillvaxt under kommande ar
med forutsattningar for fullbordad normalisering. Knappt

Industriekonomernas beddémning &ar att global BNP som mest

var drygt 12 procent under jamviktsbanan under andrz?ade dock vddsekonomin aterhdmtat merparten av raset

kvartalet 2020. Gapet sléts snabbt initialt i samband megfter pandemin innan nasta chock intraffade; Rysslands

rekylen nar varlden bdrjade Oppna upp sommaren Zozdpvasmn av Ukraina,

Det ar naturligtvis mycket svart att bedoma de ekonomiska
konsekvenserna av kriget for EU och andra delar av varlden.

Darefter har visserligen tillvaxtewarit betydligt mattligare

men normaliseringen har anda fortsatt.

Aven om pandemin orsakade det djupaste ekonomiska ras\e/tI kan vara helt sait pd att Rysslands och i synnerhet

o . o N . Ukrainas ekonomier kommer ap@verkasextremt hart av
nagonsin, blev alltsa efterspelet det gangse efter liknande apa

chocker: en Mormad Aterhdmtning. Som vi tidigare kriget. Varldsbanken réaknar exempelvis med att Ukrainas

BNP kommer att halveras i ar. En vanlig bedémning ar att
mer varaktiga ekonomiska skadeverkningar. Exempelvis tggekten pa Rysslands ekonomi blir ett Bdft pa drka 1.5
procent. Véarldsbanken bedémer dessutom att ekonomierna

poangterat kan finarislla chocker férvantas skapa betydligt

det atta kvartal for varldsekonomin att aterta foérlorad terrang
efter finanskrisen 2008009. Dessutom slog varldsekonomin
in pd en betydligt svagare tillvarénd efter Den Stora
Recessione2009 Efter pandemin tog det bara fem kvartal
att komma tillbaka till nivan preovid trots att det initiala

i Centraleuropa och Centralasien ocksa kommer falla tungt
i krigets spar.

Mycket hanger forstas bland annat p& hur langvarigt kriget
blir och i synnerhet pd varaktigheten i de omfattande
(sankionerna, om dessa utvidgas, effekterna pa& enesgh

raset var mycket stdrre &n under Den Stora Recessiosen

. ° _— andra ravarupriser, eventuella brott i lobala
Figur . Aterstar att se om tillvaxtbanan kommer atafias P 9

! Industriekonomerna bedémer att global potentiell BNP
tillvaxt ar cirka 2,3 procent.
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leveranskedjom.m. Visserligen finns det just nu inga tecken  Figur 2. Global konjunktur: Forst krig sen USA-recession
pad omfattande smittoeffekter pd det globala finansiella 12,5
systemet men dekan inte uteslutasramdver. 10,0 A
Pa langre sikt, i ett skede da krigsharjade lander ska bygc 75 /\
upp igeneller andra satsar pa att bygga framtida militar ’ _I_\_
kapacitet kan man tanka sig en period mgkfalligt stark
ekonomisk tillvéxt. Sadan &r erfarenheten fran tidigare
krigssitugioner. Exempelvis uppgick USA:s samlade milital
utgifter under perioden 19445 till motsvarande 5 biljoner
USD i 201%rs penningvarde. Detta motsvarar 6ver 2C
procent av dagens BNP. Under aren 1848 motsvarade -5,0

Procentuell férandring

forsvarsutgifterna 40 procent av BNP. 7.5
| det medelfristiga perspektivet ska det dock mycket till for at
inte nettoeffekterna av kriget blir kraftigt negativa for

-10,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023
varldsekonomin.  Industriekonomerna  utgér ifrdn  tv& _potentiell BNP =—=BNP, arstakt*BNP, kvartalstakt

scenarier for varldskonjunkturen: Kalla: Industriekonomerna, Vrldsbanken
1. EU fortsétter att kopa naturgas fran Rysslandutan att vara specifika kring detaljerna kring kriget,
Visionen &r att EU gradvis ska gora sig oberoende gdnktioner, branslepriser, med mera, utgér vi ifrn att dessa
rysk gas men det kommer att ta ett antal &r. | dettafaktorer far gradvis mindre péverkan péirldsekonomin
scenario undviks séledes akuta problem med EUighder 2023. Vi raknar dock med att Federal Reserves
energiférsorjning. kraftiga penningpolitiska atstramning orsakar en mildare
2. EU upphor med gasinkop frdn Ryssland i nartid.recession i USA under 2023. Resultatet blir en relativt svag
detta scenario riskerar EU:s en#iégsorjining s& varldskonjunktur aven nasta &r, en global BiIRaxt pd 1,7
sméaningom att utséattas for tryck aven om det finnsprocent.
reservkapacitet att tillgd under en period. Yiligt sett kan véra globala BYPognoser se svaga ut, inte
| scenario 1 réknar vi med ditamforallt EUpéverkasrejalt minst i ljuset av ett urstarkt 2021. Man maste dock ha i
(mer om EU:s ekonomi i senare avsnitflen aven esten av  atanke att global potentiell BNfllvéxt &r i underkant av 2,5
varlden kommer att kannav effekterna av kriget i form av procent. Prognosen &r kanske darfér snarast négot stark.
stigande energioch ravarkostnader, hogre inflation och Summerar vi &re2021c2023 véxer varldsekonomienligt
rantor. | scenario 1 blir resultatet att varldsekonomin bromsarndustriekonomernas prognosemned i genomsnitt 3,3
rejalt under arets tva forsta kvartal for att sedan ta lite mefprocent per 4r, rejalt hégre an potentiell tillvaxt. Vidgar vi
fart under andra halvaret 2022 ($8gur 3. Resultatet blir en perspektivet till perioden 2022023 blir genomsnittet 1,6
tillvéxt i global BNP pé cirka 2,5 procent. procent per ar. Detta ar visserligen lagém potentiell
tillvaxt. A andra sidan har véarlden drabbats av tv8 mycket
stora negativa chockey pandemi och krig i Europaunder
den perioden.
Baserat pa var prognos for 202023 kommer
varldsekonomin att utvecklas enligt Figur 1. Som synes
kommer avstandet till den tankta jamviktsbandterigen
att 6ka nagot. Som antyds ovan aterstar att se om detta ar
tillfalligt och om gapet sluts under kommande ar eken

2 Se Industriarbetsgivarnas nyHatsv, 11 mars 2022
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det aren signabm att potentiell tillvéxt minskat ytterligare i tydligt hur global inflation har styrts av energipriserna de

sparen av de serste arens chocker. senaste aren och hur de senare har skenat pa sistone.
| scenario 2, dar EU stanger av ryska gasleveranser i nartitksom under 2021 paverkas energipriserna i stor
réknar vi med att EU:s BMiRvaxt blir tre procentenheter utstrackning av oro och spekulationer.

lagre under 2022 &n i scenario 1. Eftersom EU:s andel ®iv har skissat pa ett scenario dar globalt enerigipdex
varldsekonomin &r cirka 16 procent innebér detta allt annaforblir p& nuvarande nivd (mars 2022) de kommande 12
lika 0,5 procentenhet lagre global Bil/axt. Emellertid far manadernal det fallet kan global inflation, allt annat lika,
en recession i EU negativa foljdverkningar for resten dérvantas falla frin dagens cirka atta procent, till cirka tre
varlden. Vi réaknar darfér med att global tillvaxt 2022 blir 1,%rocent om ett ar(se Figur 3)

procent i scenario 2, det vill sAga en procentenhet lagre &r Figur 1: Utlindskt féradlingsvarde som andel av export fran

. Sverige
scenaio 1. g

Vad hander med global inflation?

42,5

Global inflation har tagit fart det senaste aret. Inflationen

40,0 /A\
. . 37,5
USA steg redan under varen 2021 medan den i exempel /\/ \/\ /

Eurozonen steg férst under hostenn Rillfalligt hogre 350 /\J \/
inflationstakt under 2021 var vantadll foljd av baseffekter §32,5 N\ ——

som uppkom av att priser foll under pandemin 2020en %30,0

inflationen tog aven fart i kolvattnet av kraftiga 327

utbudschocker som inte minst drigitipp av energipriserna. ’ \/

Att de steg under 20215rklaras avlera faktorer. Efterfragan 25,0 /_\_/ v \/_I

574
5

pa saval el som naturgas tkade nar samhallen ater 6ppnad: 22, VY
upp. Perioder med svaga vindar och darmed liter 4,
vindkraftsproduktion i norra Europa i kombination med délig 1995 2000 2005 2010 2015 2020

fyllda vattenmagasin samt kalla perioder under senare dele —Industriprodukter totalt —Motorfordon —Metallvaror —Maskiner
av aret bidrog. Dessutom ett htgris p& naturgas vilket Kélla: OBCD (TiVA)
anvands for att producera el p& marginalen i de flestX | £ ¢ I & & ryWhgérRa ndo@esiry
grannlanderna. Att naturgaspriset paverkar elpriset S%henomenon
mycket beror pa att el prissatts pa marginalen av det dyrastg ¢ A d ‘ ikt att d tremt .
o , L et &r dessutom sannolikt att den extremt expansiva
kraftslaget i drift eller via den dyraste handelsférbinsieh ) B R P i
] o ) i ) . . penningpolitiken som varldens centralbanker bedrev i
som inte slagit i kapacitetstaketvilket innebér att aven det ) ) ) )
, . , .samband med pandemin, som resulterade i en gigantisk
svenska elpriset paverkas. Naturgaspriset drevs upp kraftigt . .. i
R o . R monetara impuls, har eldat pa inflationsbrasan.
under andra halvan av 2024ade till f6ljd av 6kad efterfragan
och minskat utbud bland annat frdn Ryssland samt sannolikt
av pekulation.
| USA var gaslagren nedpressade och exporten till Europa av
flytande naturgas, sa kallad LNG, upphoitdéGfartygen gick
i stallettill Brasilien dar den véarsta torkan pa éver 90 ar gjorde
att kraftverkens vattenmagasin sinade. Det fanns déss
en oro for att Ryssland skulle begransa gastillférseln till
Europa for att satta press pa Europa att godkanna Nord
Stream 2. Forvantningar om en ambitidsare klimatpolitik
inom EU okade dessutom priset pa utslappsratter vilket i sin
tur trissar upp piset ytterligare pa olja och gaBigur 3visar
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Figur 4. Global penningméngd borjar bromsa
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Kalla: Varldsbanken, Macrobond

Okningen i global penningméngd under de senaste tva aren

har varit mycket kraftigare &n i sparen av finanskrisen, dlgflatmnstrycket.

inflationen ocksa tillfalligt tog fart (sigur 4.

Studerar vi Figur 5 hatetta ocksa ofta varit fallet under de
senaste 50 aren. Visserligen verkar globaliseringen ha
sprangt in en kil och mjukat upp sambandet mellan den
monetdra impulsen och inflationen sedan millennieskiftet.
Det ar dock tydligt att impulsen under 2021 Jaetydligt
starkare &n i samband med finanskrisen &ven utifran detta
perspektiv.

Det senaste aret har centralbankerna tryckt nagot pa
bromspedalen varvid penningméangden bromsatKraftiga
rantehojningar och avslutade kvantitativa lattnader frén
Federal Reerve, Bank of England och sa smaningom ocksa
ECB och andra centralbanker, kommer att innebédra en
fortsatt monetar avkylning. Visserligen kommer ocksa
global BNRillvaxt att dampas men i betydligt mindre
utstrackning &n penningmangdstillvaxten. Det ar fdéar
rimligt att utga ifran att omlaggningen i penningpolitiken
kommer att bidra starkt till att dampa det globala

Global industrproduktion starktrots

Sambandet mellan global inflation och monetar expansion faskhalsar?
langt ifr&n perfekt, vket heller inte nédvandigtvis &r vad man gjgpal industriproduktion har startat upp relativt frisk

ska forvanta sig. Tillater vi oss att vara lite teoretiska bdjnder férsta kvartalet 2022. Bilden har dock divergerat en
inflationen snarare vara relaterad till skillnaden i tillvéxige| Kina har framst bidragit till uppsvinget i januari och

mellan penningmangd och BNP i volymtermer.

Figur 5. Kraftig monetar under pandemin
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So¥verskottspengaro i figur

tillvéaxten i global penningmangd och global BXiBvaxt.

februari. Men i mars i & minskade framst
personbilsproduktionen i Kina aterigen i hog omfattning.
Detta bidrog till att sammantagen ingtriproduktion i Kina
minskade jamfort med februari. Som foljd minskade aven
global industriproduktion nagot i mars jamfort med
februari. Virusproblem i Kina péverkar aktivitetsnivan i
tillverkningsindustrin - samt sammantagen ekonomisk
tillvaxt under innearande kvartal. Givet att dessa klingar av
forvantas en tillfallig och begransad aterhamtningder
andra halvaret i ar.

Exkluderar vi Kina fran global industriproduktion har férsta
kvartalet 2022 ocksa varit pafallande starkt men med en del
skillnader m#an olika lander. Det ar framst USA som
genom sin storlek har bidragit positivt samt gka. Japan
och Tyskland visar en begransad 6kning jamfoért med sista
kvartalet i fjol. Bland 6vriga sma industrilander har Taiwan
tappat tempo dar den viktiga delbraohen elektronik

5 representerar skillnaden
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komponenter haft svarigheter under februari och mars mega en exceptionellt htég och anstrangd niva jamfort med

en ganska omfattande produktionsnedgang jamfért medogkonjunkturen ar 2018.
rekordnivan under januari. Inte bra! Figur 7. Global Supply Chain Pressure Index

Indien brottas som vanligt med strukturella problem och 3
industriproduktionen har legat pad Bama nivd sedan /‘\
december 2020 och visar inga tecken pa acceleration. 4

F& foretag inom EU och Sverige klagar pa storleken g A / \
orderstocken for narvarande. | USA visar ocksa data over: 3 / \/\ /“v

kallade unfilled orders exklusive de branscher mec

permanent langa leveratider, som flygindustri och
energiindustri, en likartad utveckling som industrin i EU.
Unfilled ordes i forhallande till shipments ligger fortsatt 1
hogre &an langsiktigt genomsnitt. Allt detta ar knappast M J \/
forvanande da produktionsnivdn med fa undantag taray 0

eller narmar sig tidigare nivaer fran hogkonjunkturen 2018 \/

Samtidigt smyger det sig inprisférandringa enligt -1-
matmetoden inom EUnen globalt har industrin inte lyckats

leverera det man har i orderbdckerna av véalkénda skal. . . . . . . .
. . . . . Tillverkningsindustrin ma sammantaget visa bra siffror har
Andelen foretag som rappterar brist pa materiaenligt IFO . ) . )
och dar, men de divergerar ocksa mellan olika

i Tyskland visar att stérningar i leveranser av insatsvaror inte )
. L ) . _delbranscher.Fortsatt sora problem har tillverkare av
lar avta abrupt, utan i basta fall mildras nagot. Detta lar L i
. motorfordon, sarskilt i Tyskland. | fjol lyckades Tyskland
knappast ske under innevarande kvartal som f6ljd av strulet | . . L
bara skruva ihop 3,0 miljoner personbilar jamfort med en

Index
N
——
|
\

2018 2019 2020 2021

Kalla: Federal Reserves New York

Shanghai och Beijing samt Rysdwkrigshandlingar.

volym under ett normalar pa omkring 45,7 miljoneroch
drygt 5 miljoner i rykande hodgkonjunktur. USA visar en
T likartad utveckling med en volym péa 8,8 miljoner enheter i
| fjol mot 10,(10,5 miljoner nar det vare sig ar lgller
hdgkonjunktur eller komponentstorningar.

- Tio upp ochtio nedi fordonsindustin?

* Produktionen av motorfordon | USA har sedan sommaren i
fiol visat produktionsforandringar pad runda slangar tio
procent upp ena manaden, for att minska lika mycket
manaden darpa, allt eftersom tillverkare har kommit éver

Foto:Marine Traffic elektronik eller andra insatsvar i short supply eller inte.
Denna ryckighet far exemplifiera det som de flesta stora
Figur 6 ar e godillustration pade betydande effekterna pa fordonsnationer uppvisar pa ett eller annat sétt.
de globala leveranskedjorna #&inas noltoleranspolitik mot  Sveriges motorfordonsindustri har inte heller klarat sig
covid hundratals fartyg ligger p&dden utanfor Shanghai for sarskilt val. Planerad produktion fér kommande kvartal har
att lossa och lasta. varit klart uppskruva i dver ett ar, men faktiskt utfall ett
Global supply chain pressure index fran amerikansKkavartal senare har varit langt ifrn det planerade.
centralbanken New York FED visar visserligen ett nagetist pad komponenter paverkar naturligtvis global
mindre anstrangtégefor narvarande jamfort med slutet av personbilsforsaljning. Efter coronabotten aterhamtade sig
2021, men ar framst ett resultat av ndgddgre globala global férsaljningfor att sedarminskaigenunder loppet av
fraktpriser. Detta har ringa betydelse da index ligger fortsathr 2021 och under inledningen av 2022. Det &r inte bara

6 Industriekonomernas konjunkturrapport maj 2022 J teknikfoéretagen.se , industriarbetsgivarna.se



komponentbrist och langa leveranstider som hallit tillbake

produktionen Fordon har aldrig varit gratis. Priser pé
insatsvaror som fors éver pa kund i varierande graddeitle
rorliga kostnader (el, bransleged merg for bade fossiloch
batterifordon inverkar negativt pa efterfrdgan Stigande
rantor talar inte heller for ndgon kophysteri framdéver.

Det finns ett uppdamt globalt behoav att skaffa en ny
personbil. Utan corona och komponentstérningar foljer
global personbilsforséaljning global Blil/axt. Naturligtvis
kommer global férsaljning inom nagra ar att komma upp til
gamla goda tider, men forst ska vi genomlida en besvarl

110

100

Figur 2. Global forsaljning av personbilar och
latta kommersiella fordon

. LN
70 7\ ’/\/
"/ |

period innefattande mist 2022,2023.

Figur 1. Global industriproduktion
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Mycket luft - vikande volymer maskinindustrin

Maskinindustrin globalt visar en béattre utvecklingn
tillverkning av motorfordon. Tidigare topp i efterfragan pa
investeringsvaror infoll under 201®&ch det finns for
narvarande ett underliggande behov av att uppgradera
maskinutrustning.

Med mattlig tillvaxt i inhemska maskininvesteringar ckade
ocksa produktionen i maskinindustrinattligt i USA forra
aret. Export av maskiner fran USA har en begrdnsa
betydelse da den inhemska marknaden &ar stor. Under
inledningen av 2022 har tillvaxttakten for amerikansk
maskinindustri tappat tempo, men far betraktas som
tillfredsstallande @annu nagot kvartal. Industrimaskiner for
tillverkningsindustrin i USA har nuetdbasta bakom sig,
likasd i stort sett all utrustning som &r &amnat for
byggsektorn. Uppgéngen i marknadsrantor (komch
lAnga) for bostadsfinansiering har 6kat rejalt och kommer
pa sikt att paverka byggmarknaden i USA negativt.
Dessvarre kommer genomf@® och kommande
rantehojningar sanka efterfrdgan pa investeringsvaror i USA
framover, sarskilt under nasta &r. Orderlaget for
maskinindustrin vithar redan nuom att efterfrdgan borjar
avta. Ordervolymen har minskat for andra kvartalet i rad,
aven om den oder forsta kvartalet i ar ligger nagot Gver
motsvarande period forra aret. Har kan man lura sig rejalt i
det fall man bara kastar en blick pa orderingangen i lopande
priser som mer och mer bara besty inflationsluft.
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Figur 3. Orderingang volym maskinindustri
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Figur 4. Fasta investeringar volym EMU
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Tillvaxten fér maskinindustrin i EMU har inte varit speciel
stark. Maskininvesteringarna inom EMU satte fart efte
coronaframtill och med forsta kvartalet i fjol for att darefter
i genomsnitt varit oférandrad. Sidledes aven har si@msa

mangen annan ekonomisk data for EMU i volymterme

Maskinindustrins  produktionsvolym o6kade forvisso

genomsnitt 2021. Men mellan tredje och fjarde kvartalet

2021 var produktionsnivan oforandrad for att sedan ha ok
nagot under forsta kvartaletdr. | varde ser det mer trevligt

ut for maskinindustrin, men aterspeglar dven har mes

r

at

Aven i Tyskland har nu orderingdngen fér maskinindustrin
borjat tappa tempo. Som bekant ar Tyskland vérldens
stdrsta exportdr av premiummaskiner, da Kina alltjamt &r
kvar i bulk och lagprissegmentet.

Som s& manga ganger forr

Okad risk genom internationell geopolitisk oro samt
stigande rantor medfor att efterfrdgan pa investeringsvaror
gér in i ett lugnare skede. En del maskinsegment kommer ga
fortsatt bra ytterligare ett tag exempelvis
maskinutrustning som riktar sig mottagrava i eller under
jordskorpan for att finna fyndigheter som betingar
ockerpriser just nu. Strategiska investeringsbeslut som
ocksd ar tagna lar pa. Likasd bedoms
rationaliseringsutrustning som foljd av att forséka hantera
den kostnadschock somdustrin har utsatts for det senast
aret vara fortsatt tillfredsstéllande. Aveafterfragan pa
energutrustningér hog.

som

rulla

Investeringar som tar stryk i tider av 6kad risk och 6kade
kapitalkostnader  &r icke  verksamhetsavgdrande
investeringar som laggs pa iBen senare effekten ar
tillrackligt for stor for att tillvaxten for globala
bruttoinvesteringar begrénsas till att 6ka med 2,5 procent i
ar. Hela 28 procent av varldens investeringar sker i.Kina
Exkluderas Kina raknar vi med en ¢kning med tva procent i
ar. Nasta ar paverkas ocksa efterfrdgan pa investeringsvaror
som riktar sig mot utvinning och tillverkningsindustri.
Globala investeringar bedoms 6ka ungefar som global BNP
nasta ar eller 1,5 procent. | ett historiskt perspektiv ar det
en lag tillvaxt. Exkbleras Kina forvantas de 6ka med 0,5
procent.
I}'illvélxten i global industriproduktion vaxlar ner i ar och
rbed('jms Oka med 3,5 procent inklusive Katigamféra med
fiolaretstillvaxt pa 7,9 procent. Exklusive Kina ar det framst

, USA och Japan dar Ivakten  for
industriproduktionen sammantaget bedéms ©6ka med 2

kvar
Procent i &r. Genom att Kina av politiska skal vill visa positiv
ekonomisk att  global
industriproduktion inklusive Kina 6kar metl5 procent

tillvaxt réknar vi med

nasta ar. Industriproduktionerexklusive Kina forvantas
g[jaremot minskamed 2 procent2023 De relativt héga

. . . o 0 enomsnittssiffrorna i ar for global industriproduktion &r
inflationsluft. Maskinindustrin i EU/EMU kommer paverkasg HSs| ! 9 industriprodux

mest negativt av den avmattning i global efterfrdgan p
investeringsvaror som vi raknar med under prognospennde
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tre frn forra aret. Under loppet av bade 2022 och 2@#8
det ett svagt momentum.

Moment 22

Forsorjningsproblem av ravaror och komponenter bedéms

fortsatta under hela prognosperiodeédven om de kan avta

nagot samtidigt som det tar tid att finna substitut till det som

Ryssland och Ukraina tidigare tillhandahallit varldsmarknaden

medav framst stal och metaller.

De valkandaelektronikproblemen fortsatter. Ledtiden fran

spaden i jorderoch full snurr i produktion av halvledare ar

l&ng ochinvesteringskostnadedr darutdver generande dyr.

Kanske bortdt 2025 kan man shoppa obegransat med
elektronikkomponenter till rddande dagspris. Det kan ske ett

positivt mirakel och alla stérningar, \dlide an ma vargan

klinga av eller forsvirm A andra sidan kan det bli vérre.

Oséakerheten ar naturligtvis stor.

For att citera ASML (maf022), en av vérldens storsta

tillverkare av DUV och Eivaskiner for

St STGNRBYATGAT E @SN Sf hntg Hivckligte T NI £ SASNI y il NBENJ
med elektronikkomponenter som ska inga i vara maskiner

a2Y GAEE QSN FNI SESTONRYAL12YLRYSY(dSNE
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Révarupriser Vid en snabb uppgang i efterfragan eller vid emrst
strukturell 6kning tar det tid for industrin att bygga ut
Trogrorligt utbud kapaciteten vilket kan leda till kraftigt stigande priser. LAnga

{illsténdsprocesser ar en faktor som gor utbudet trogrorligt,

Under de senaste aren har révarupriserna stigit brant. Atl'k dsk g . csamh
o . . . . - .. liksom tidskravande rospekteringsverksamhet.
ravarupriser &ar snabbt ar dock inget nytt. Volatiliteten ar prosp 9

N . . - . .. Investeringar i ny kagxitet i gruvor tar i allmanhet minst ett
hdg vilket innebar att de efter att ha stigit kraftigt vanligtvis 9 y ke 9

e . ._decennium fran initial prospekteringsverksamhet till
faller snabbt. Utbudet ar trogrorligt och priserna har en néra prosp 9

L . . . ) . . producerande gruva och i manga fall betydligt langre tid.
koppling till global industriproduktion, framst teknlklndustrln.p ! gruv ] ! 9 ydig gre
: L N i . . Att starta exempelvis gruvor for att oka utbudet av
En tydlig avmgning i ar talar for att de hdga priser vi nu ser ]
mineraler och metaller &r vidare férenat med begyile

dampas efterhand. Hur fort och i vilken utstrackning styrs al\(/ der. Produkti caoitali . H
. o ostnader. Produktionsprocesserna ar kapitalintensiva oc
hur snabbt det minskade utbudet fran Ryssland kan P . _ P . R
. i .. ett Okat utbud kraver stora investeringar som alltsa tar lang
tillgodoses av andra exportdrer och andra substltut._d 4 0& ol e . g _
. : e . tid att fa pa plats. For att vaga gora dessa stora satsningar
Klimatutmaningarnaglektrifieringenav och majligheten till pap gag 9

ar det viktigt att en efterfragedkning uppfattas som
permanent. Omfalande investeringar kravs vidare
langsiktighet i de politiska besluten.

atervinningkommer ocksa att spela roll.

Figur 1. Svincykler driver globala ravarupriser

4500 700 _ ]
4000 Spekulativa inslag
600 En annan viktig forklaring till att priserna har hég volatilitet

3500 I 500 ar att det finns spekulativa inslag i handeln, dar
53000 forvantningar om stigande priser kan 6ka eftédan vilket
%2500 .|l -400 _ driver upp priserna ytterligare. Lager byggs upp och om
S § efterfrdgan sedan inte 6kar som vantat kan priserna komma
@2000 300 att falla snabbt. Mnga av rdvarumarknader fungerar
= 1500 ¥ dessutom som andra tillgangsmarknader som exempelvis

1000 200 valuta och rantemarknadeDessa marknader syftar till att

500, 100 omfordela risk och att kanalisera kapital fran sparare till

investerare. Det spekulativa inslaget i prisbildningen kan
darfor bli omfattande.

1980 1990 2000 2010 2020 o T .
Teknikindustri star for en stor del av efterfragan

=Energi, vénster —Metaller & mineraler, hdger
Kélla: HWWI, Varldsbanken Var hamnar d& stdl och mdtar i slutindan? Det mesta,
omkring tva tredjedelar, av allt stal i varlden anvands i

Trogrorlig utbudssida svincykler _ o .
teknikprodukter.| fallet ickejarnmetaller gar cirka 5§100

Under de senaste tva aren har det varit tvara kasti eRei  yrocent till teknikindustrin. Fér exempelvis aluminium &r
ravarupriserna. AFigur 1ar det tydligt att detta inte ar ett andelen 77 procent, zink 58 procent, koppar octkal 78

nytt fenomen. Energipriser och priser pa metaller ochegpektive 79 procenDe hamnar i slutandan i exempelvis
mineraler ror sig extremt volatilt. Att ravarupriser har en hodmobiltelefoner datorer varmevixlare flygplan

volatilitet beror bland annat p& att utbudssidan pa kort Siktdtjrrnycklar, rostfri trallskruv eller gravmaskinddar det
oftast ar trogrorlig. Aven om efterfréig viker fortsatter géller germaniunanvandsallti ndgon teknikprodukt. Litium
foretagen att producera om produktionskostnaderna tacks,yands i dagslagetringa utstrackning teknikprodukter,
och om det uppfattas som I6nsamt pa sikt. Vid ett stort fall dtan merparten anvands i produktion av glas. Andelen
efterfragan uppkommer da ett utbudsoverskott och prisergtiym i teknikprodukter kommer dock sannolikt att tillta
faller. frambéver genom batteritillverkning. Men osékerheten &r
stor d& det inte ar givet vilken batteriteknologira kommer
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att rada i framtiden. En annan stor anvandare av stdl oclr den enskilt storsta konsumenten av manga metaller. EU
metaller &r byggindustri, framst anvands langa produkter akonsumerar i jamforelse 2@5 procent av varldens

stal men aven exempelvis aluminium och koppar.

Figur 2. Globala stal- och metallpriser i USD samt
global teknikproduktion

Teknikproduktion
arlig férandring %

- Boom ér 2010, 20172018

Andra halvaret 2021

20 -10 0 10 20 30 40 50 60

Stal,metallpriser.
Arlig férandring %

metaller. Gruvbranschen i Kina lkomplex da man inte har
tillrackligt madnga och bra egna gruvor utan maste importera
metaller eller metallmalmer som anvands i stora volymer,
exempelvis koppar, zink, bly och jarnmalm.

Stigande priseunder pandemiren

Vad forklarar d& volatiliteten och detydliga uppgangen i

priserna sedan inledningen av pandemin? Att priserna
Overlag foll i borjan av 2020 kan kopplas till den kraftiga
inbromsningen i ekonomin som da skede, bland annat fallet
i den global industriproduktionen och en tydlig férsvagning

. 55 i Kina.

45 Kopparpriserna drevs under 2020 aven av 6kade inkop till

Efterfré’lgan pé_ teknikvaropé’lverkar strategiska lager och ett 6kat intresse for koppar bland

finansiella aktérer. Férutom pandemin var det politiska
fokuset &ven inriktat mot de vaxande klimatutmaningarna.
De aterstartsprogram so vaxte fram bade i EU och i USA
KFIRS Sy GeRfA3I ¢3ANIyYE AY NR i
paverkat prisutvecklingen. En forvantad framtida okning av
efterfraigan av  exempelvis metaller kopplat il
elektrifieringen av samhaéllet kan ha bidragit till
prisdkningana pa exempelvis koppar. Utbudsproblem i
Peru och Chile, ar andra faktorer som drev prisuppgangen
péa koppar. Kopparpriset var rekordhégt i mitten av 2021. En
mer dampad ekonomisk utveckling bidrog sedan till att
priserna foll tillbaka nagot under slutet 2021 (se FiguB).

Under perioder av hogkonjunktunérglobal teknikproduktion
Okari hog omfattningskervanligtvisavenen tydlig 6kning i
priset p& stdl och metaller. Samtidigt reaged®ssa priser
ocksanegativtpa avtagande tillvaxttakt eller minskad global
teknikprodiktion. Ompristkningapa ravarotelt eller delvis
fors 6ver pa slutanvandare vare sigt ytterst ar hushall eller
industrikunderpaverkas deradisponibla inkomstenegativt.
For industrikundeir det driftséverskottet (bruttovingtsom
paverkas Ett pressat driftsdverskott medfér atinvandare
forsoker aterstalla detta till 6nskade nivaéda internationell
konkurrens ar hog global teknikindustri ardkade priser
relativt begransat Historiskt  har i stallet

. . . . . Figur 3. Snabbt stigande metallpriser
rationaliseringsproceser varit vanligast

Denomfattande prisuppgangepa malmer, stal och metaller 27
som pagatt i over ett arhar omfordelat driftséverskottet 250 A\
(vinster) i oproportionellt stor omfattning fran de branscher 225
som anvander ravaro intensivt till gruvor, stal och
metallindustri.  Kanske mest anmarkningsvart & 200
utvinningsforetaget Vale med en nétt liten rérelsemarginal pi g 175 /
61,0 procent forsta kvartalet i &r sasosgnsat % aven — /\/\/ﬁ/—
avshittetnedan"Kostnaderslog igenom kvartal"l 150 / N/
Kina star for en stor del av efterfragan 125 s =
Utvecklingen av stabch metallpriser har darmed i allménhet 440 ~<//4 NS
en nara koppling till utvecklingen inom teknikindustrin och

75

efterfrdgan pa teknikprodukter. Priserna styrs dessutom i stc
utstrackning av utvecklingen i Kina. Detta beror pa att Kin
konsumerar hela 50 procent av varldens metaller och darme

2020
Nickel =Zink =Bly =Koppar
Kalla: London Metal Exchange (LME) och Macrobond

2021 2022
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Figur 4. Volatila metallpriser prisbkningarna givet forvantningar om erfortsatt
150 aterhamtning och fortsatt hog efterfragan. Pa kort sikt ar
detta alltsd svart d& utbudssidan, som tidigare namnt,
tenderar att vara trogrorlig, men pa lite sikt vantades
100 i utbudet 6ka.

LY@ ar2ySy @ 'INIAYI X0

125

75 A
Z:;— 50 / \ | stéllet invaderade Ryssland Ukraindket &andrade
® framtidsutsikterna bade for varldsekonomin och
A 25- metallpriserna. Kriget och de sanktioner som har drivits
0. ‘/ igenom paverkar dels det globala utbudet av metaller och
N| mineraler. Dels vantas den ekonomiska utvecklingen nu bli
-25- betydligt svagare.
50 Rysland och Ukraina stod under 2021 for en export pa

' 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ungefar 50 miljoner tonrastal av en global rastals

Nickel =Zink =Bly =Koppar
Kalla: London Metal Exchange (LME) och Macrobond  tv& landeruppgick till7,5 miljoner ton vilket ar relativt lite

jamfért med de 150 miljoneton som EU férbrukar. Det som
exporteras arplatta, langa, platerat, trad, stang, rostfritt
Som framgar affigur 1 steg priserna kraftigt pA metaller &ven kort och langt samt legeratAven om volymerna &r
under 2007 och under 2010, for att sedan falla tillbaka unddsegransade ar import anda tillracklig for att stéra
flera &r. En bakmliggande orsak till prisuppgangen da vamprisbildningen pa marknaderBland annatér det pa kort
Kinas framvaxt med utbyggnad av infrastruktur octsikt svart att hitta ersattning till import av stal fran Ryssland
urbanisering, med stor metallefterfrdgan och héga priser sorach UkrainaPrisernasteg darforytterligare fran en redan
folid. En annan var en global generell utbyggnad alwdg niva under forsta kvartalet i ar. Efter deleidande
infrastrukturer och samhallen, inte minst i landered stor panikkdpen i mars och bdrjan av april i EU har situationen
befolkningsmangd. Nar levnadsstandarden hojs okar ocks&dan lugnat ned sig nagot och priserna har gatt tillbaka
metallbehovet. Vid ett snabbt och stort skifte, som detnagot.

kraftigt okade behovet av metaller i Kina, klarade inteEUkommissionens handelspolitiska atgarder mot Ryssland
gruvindustrin att bygga ut kapaciteten snabbt nog vilket ledd@nebar att bortfalletav rysk expor{cafem miljoner ton)

till kraftigt hojda priser. ska férdelas till andra icke medlemsstater i proportion. Det
Stora investeringar gjordes sedan i bland annat Australien ogtnebarframst en 6kad import franTurkiet, Sydorea och
Brasilien for att kunna méta den stigande efterfrdgan pdndien, om dssa lander har majlighet och ocksa vilit
bland annat jarnmalm fran Kina. Gradvis ©kade sedaproblem &r exempelvis afturkietar beroende av jarnmalm

produktion pa 1,9 miljarder torExporten tillIEUfran dessa

Inte forsta gangen metallpriserna stiger kraftigt

produktionen av de flesta metallerna. Nar den globalach &ven skrot frdn Ryssldn och  Ukraina.
finansiella krisn under hosten 2008 och sedan denKapacitetsutnyttiandet i Sydloreas stalindustri ligger
statsfinansiella krisen hosten 2011 slog till, sjonksamtidigt ndra vad de méktar med att producea annan
okningstakten i efterfrdgan tydligt och priserna foll tillbakavag att g&, som sannolikt ar battre, ar &Juppmanar de
Nedgangen i priserna drevs alltsd bade av ett 6kat utbud agna producenter atbka sin produktion fér attompensera
metaller samt en avmattning i 6kningstaktpa efterfragan.  for bortfallet.

Svart att sia om framtiden Sverige har knappt markbar import fran

Vad ska vi da tro om priserna framéver? Bedémningen inndRyssland

kriget i Ukraina brot ut var att de hdga priserna skulle kU””P(")rSverige del har vi en stor egen produktion st&l och
generera ett Okat utbud som skulle hdlla tillbakametaller men merparten gar p& export. Sverige ar darfor
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beroendeédvenavimport frdnandra lander. Importen av st&l A |yminium: Speciella handelsfloden
fran Ryssland och Ukraini#l Sverige adockknappt matbar,

cirka 0,5 procent (framst varmt platt frdn Ryssland) a

VTeknikindustrin har langsamt borjat anvanda mer
d, aluminium. Kina och Indien &ar stoérst i varlden pa
smaltverkskapacitet av aluminium (63 procent av
varldskapaciteten)Rysslands andeir fem procent, cirka

B 7 miljoner ton. En del anvands inom Rysslanolden del
exporteras Cirkaen miljon ton av obearbetad aluminium
(block, tackor, goimed merg samt varor (platta, profiler,
for, stang, trad, folie, behallare, konstruktionered mera
exporterades forra aret till EU. Ryssland har dock inte haft
kompetens att gora nagot sma av sina

fiolarets totala importtonnage. Eléinderna med Tysklan
Finland, Belgien och Nederlanderna samt Norggr for
merparten eller 85 procent av Sveriges importvolsgimstat.
Aven om importen frdn Ryssland och Ukraina direkt ti
Sverige ar lag, kan dé&bmma inen del fran dem men via
nagot annat Etand.

Det ar oklart nar nuvarande storningar i forsorjning av sta
metaller och malmer avtar och allt kanske Iolier som forr.
Oavsett detta ar Sverige och Europan delfall ytterst i
handerna pa lite speciella landefr att uttrycka sig milt aluminiumtillgangar, utan merparten, drygt 800 000 ton, &ar
samt nagrastoraglobala aktérerExempelpa det &r gruvbolag obearbetat. Det kan hgpa kort siktbli tillfallig paverkan pa
som Glencore, Vale, Anglo American, RioTinto, BHP eller ERBUdet i varierande grad innan alternativ kan dyka upp och

Svagare efterfrégan dampar révarupriserna ersatta eventuellt bortfall fran Ryssland.
For aluminium &ar Norge och Island de tva storsta i

Som beskrivet i denna rappovéintas en tydlig avmattning
global tillvaxttill féljd av bland annat kriget i Ukrain&lar
global teknikindustri bérjar sin resa mot sadmre tide@mmer
sannolikt globala staloch metallpriser minska

Vasteuropa av smaltverkskapacitet med en arsproduktion
pa omkring 2,3 miljoner ton. Island och Norge &r
tillsammans med Ryssland for Ovrigt de tre storsta

. _ _ leverantérslanderna av obearbetad aluminium sarator
Viraknar med ett fall i stabch metallpriser (Edtal, Al, Zn, av aluminium till EU. Totalt star dessa tre for 70 procent

Cu, Ni) enligt Teknikféretagensmpositeindex i USD pa lagt sammantaget av externimporten, varav 50 procent fran
raknat 25 procent fjarde kvartalet nasta ar jamfort med nivérN orge och Island
andra kvartalet i ar. Det kan bli mer, men antagligen kommq{lorge & storst leverantdr till Sverige av obearbetad

vi fa leva med naqot hogre .energlpnser an genomsnittel, ninium eller star for 81 procent av importen. Norge star
20172019 och vidareforadling av metaller ovasr for 60 procent av Sveriges import av obearbetad och varor

energiintensivt. av aluminium. Sverige importerar 77 procent av sin
Samtidigt kommer en del metaller, som Ni, Al och Cu att Vi%vandning av aluminium d& landet &r en stor exportor.

en ganska hog efterfragan som foljd av bland annat bka‘?réd

anvandning av dessa i batterifordon och till dess att
atervinning av dem kan oka. De metallerna ligger ju inbakadd

en bra stund i ett fordon innan det &r dags for skrotning. ag@luminiumtrad som det finns en del tainativ till i

an Ryssland har Sverige i stort sett bara importerat

hoppas pa att prisnivierna for just dessa tre ska visa Samnqéempelws Norge, Italien och Nederlanderna. Kina har inget

laga prisnivaer framéver som perioden 2@2817 &r kanske annat att erbjuda Sverige av aluminiumprodukter an till

att hoppas pa lite for mycket. Vart att notera ar att varje

global intressegganisation vare sig for stal, aluminium, nickef@r@ om triviala_konsumentprodukter av aluminium. Det
talar for sin vara r('jrandega”er for 6vigt Kinas handel med hela EU, undantaget lite

mycket sma varden och volymer. Det handlar i stort sett

eller ndgon annan metall
hur Mer langa aluminiumprodukter for byggsektorn.

pet ar trevligt att Sverige kan luta sig mot Norge vad galler

elektrifiering av fordon. Vi far se

materialsammanséttningen i fordon kan komma att se u
stora delar av aluminiumimporten, &ven om en stor del ar

handel inom Hydrokoncernen. Dessvérre levardyssland

framover.

4 Platt varmt och kallt, tr&d, stang, platerat, rostfritt platt och
langa samt legerat. Ej got och skrot.
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en hog andel som Norge behéver av importerad obearbetad

aluminium eller 82 procent av importen. En del av Rysslands
export av obearbetad aluminium till Norge blir till mer
vidareféradlade produkter som exporteras till Sverige eller
annorstadesDet ar oklart hur denna handel eller eventuella
substitut till detta kan komma att utvecklas. Merparten av
importen av aluminiumoxid till Norge daremot levereras av
Brasilien eller 63 procent av total oxidimport. F6r import av
aluminiumoxid fran Brasilienar det i stort sett bara
internhandel inom Hydrokoncernen.

Sverige importerar ocksa aluminiumoxid dar en hel del
hamnar i Vasternorrland och fran Irland av alla stéllen. Det
beror pa internhandel inom ett ryskt aluminiumforetag i
Sundsvallstrakten fran e$s oxidanlaggning Aughinish pa
Irland. Irland tar i sin tur 97 procent av bauxiten fran Guinea
(63 procent) och Brasilien (34 procent). Guinea har de storsta
reserverna av bauxit i varlden, tatt féljd av Australien och
Vietnam. Guinea &ar dock inte det ntestabila landet pa
planeten och de har haft svart att fa upp bauxiten fran och till
under de senaste aren da den politiska inblandningen &r hog.
Beroendet av Rusal, med manga anlaggningar uttver
Sundsvall, fér hela EU &ar stérre an vid en forsta anbfickeds
anlaggning pa Irland aven servar stora delar av behovet av
oxid for andra medlemslander i Unionen an Sverige. Rusal kan
mojligtvis komma att bli tvingad att slappa sitt ryska agande
genom politiska patryckningar fran Bryssel.

14  Industriekonomernas konjunkturrapport maj 2022 J teknikféretagen.se , industriarbetsgivarna.se



rejal fart det senaste aret; sd sent som i februari 2021 var
inflationen enligt PGEeflatorn sa lag som 1,6 procent och
USA:s ekonomi har klarat de senaste &rens pafrestningi@rninflationen1,3 procent: | mars 2022 var motsvarande
battre &n Euozonen precis som vanligt &ibereddaatt sdga. noteringar 6,85,2 procent (sérigur 3.

Visserligen paverkades aven USA:s ekonomi hart av Figur 2. Har kérninflationen kulminerat?
6,0 0,7

USA: Fed baddar for recession

nedstangningarna i samband med pandemin, BNP foll 3

procent under 2020, men betydligt lindrigare &n i Eurozone 5.5 0.6
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Kalla: BEA, Industriekonomerna
'7,5’ o Qo . . . . Q .
Mycket tyder pa att atminstone karninflationen nu natt sin
-10,0- ‘ ‘ ‘ ‘ topp i USA vad som hénder med bredare inflationsmétt
2020 2021 2022 2023 beror mycket p& energiprisernas @nkling i Ukrainakrigets

=—=Arstakt2Kvartalstakt ° L . o
el TRvanasia spar och inriktningen av bland annat penningpolitiken.

BNP studsad craft der 2021 och v q 5Rena baseffekter talar for ett relativt snabbt fall i
studsade upp kraitigt under och vaxte me kaeirninflationen pa grund av héga jamforelsetal under 2021.

k ilva 1983. A I . . o P .
procent, den starkaste tillvaxten sedan 1983. Aret avs madq%gur 2visas tva scenarier for karninflationen, baserade pa

mycket starkt, i huvudsak: drivet av en mycket krafti%Iika antaganden om manadsforandringar. Skulle KB@E
lageruppbyggnad, till stor del en konsekvens av de senastt)?(a med 0,3 procent per ménad det ndrmaste aret (bla

kvartalens problem med ghala leveranskedjor: av 6kningen skuggade staplar i bilden ovanlinje med utfallet fér mars

i BNP pa 6,9 procent (annualiserad arstakt) stod , N .
P P ( ) Far ¢ kommer kéarninflationen att utvecklas enligt den

lagerinvesteringarna for 5,3 procentenheter. Det var darfor o ° e g L
g g P streckadebla kurvan. Skud manadsforandringarna istéllet

inte 6verraskande att Q1 2022 blev vasentligt svagare och egh 0,2 procent (grona skuggade staplar i bilden ovafijje

BNP till och foll 4 1). ) )
till och med foll med 0,4 procent (8gur1) med det senaste decenniets genomsnit kommer

Dartill dam illvaxten av flaskhalsarn h I . . -
artill - ddmpades tillvaxten & askhaisama - oc d(ﬁzarnmflatlonenattfoljader$treckadegronakurvam|b||den

eopolitiska lagetVisserligen paverkas inte USA:s ekonomi I . o . o .
geop 9 gen p ovan. Karninflationen nar i dessa bada scenarier 3

lika kraftigt som Eurozonen av kriget i Ukraina men stigande . Lo o 0u w
g 9 9 réspektive 2,4 procentapril nasta ar alltsatydligt lagre &n
i mars i ar da karninflationen uppgick till 5,2 procent

slar aven mot USA. 3} - . —
Trots att aven timlénerna har tagit fart i sparen av en

| sparen av skenande energipriser och en extremt expansiv . ol
P ) - gip _ _ ) P S_tlghtare arbetsmarknad, har dessa inte hallit jamna steg
ekonomisk politik under pandemin, har USA:s inflation tagit

Kalla: BEA, Industriekonomerna

energi och ravarupriser, liksom trassliga leverantorskedjor

5 Karninflationen avser i detta sammanhang KPI rensat for
energi och livsmedel.
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med inflationen. Kinsekvensen har blivit att reallonen stimulanserna. Féljden blev bland annat att hushallens

utvecklats mycket svagt det senaste aret agur 3.

Figur 3. Inflationen ater ur reallénen
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Kalla: BLS

Reallonen har fallit i en arstakt a3 procent sedan forra
varen och ar nu sex procent lagre an i samband med toppe

april 2020.

Traditionellt har den privata konsumtionen relativt nara foljt
hushallens inkomstutveckling. | samband med pandemi

kortslots alla historiska samband (Bigur 4.

Figur 4. Kaotiska konsumtionsmonster under pandemin
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Kalla: BEA, BLS

Dels rasade konsumtionen i samband med inférandet af\9r

covidrestriktionerna, dés Okade
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disponibelinkomsten
dramatiskt i samband med de gigantiska finanspolitisk

sparkvot okade fran cirka 8 procent till 34 procent februari
april 2020 som konsekvens av det férsta paketet signerat
President Trump. Nasta stimulanspakett ar senare,
signerat President Biden, skickade upp sparkvoten fran 13
procent till 27 procent. De senaste manaderna har
realinkomsterna fallit dramatiskt, saval i &rssom
kvartalstakt, i sparen av den snabba 6kningen i inflation (se
Figur4). Samtidigthar sparkvoterfortsatt att minska liksom
oOkningstakten i konsumtionen.

Hushallen: Kansliga for rantehojningar

Hushallens finansiella situation har forbattrats avsevart
under det senaste dryga decenniet, bade som en
konsekvens av kraftigt stigande borsgén och dito
fastighetspriser.  Nettoféormdgenheten har mer &n
fordubblats sedan bottenkanningen i borjan av ar 2009 (se
Figur 5.
Figur 5. Finansiellt starka hushall
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Kélla: Federal Reserve, S&P Dow Jones
Som andel av disponibel inkomst har nettoférmdgenheten
Okat fran cirka 550 procent till cirka 82&%ocent sedan
2012. Samtidigt har skuldsattningen minskat till 100 procent
av disponibel inkomst fran knappt 140 procent innan
finanskrisen 20082010.
Visserligen innebar detta att hushallen har rejala buffertar
att ta till i samre tider. A andra sidan Bushallen sérbara
eventuella kraftiga fall p& borsen och/eller i
fastighetspriser. Saval bérsom fastighetsvardena har till
gtor del drivits upp av en lang period av extremt laga rantor.
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Utan att gora en explicit prognos for USA:s aktiemarkna Figur 7. Naringslivets investeringar star fér dramatiken
finnsdet en del som pekar mot en risk for rejala fefitigande 30
rantor riskerar dessutom att sl& mot fastighetspriserna 25
hushéllens andra kassako de senaste aren. Den stundar
penningpolitiska atstramningelar darfor paverkahushallen

N
o

-

ochbromsaden privatakonsumtionen.
Investeringarna star for dramatiken

-

o o1 o O
=

Privat konsumtion stér for merparten av BNP, stabilt kring 6

Arlig procentuell férandring

procent de senaste 20 arersd Figur §. Notabelt ar att
tjanstekonsumtionen motsvarar 45 procent av BNP meda 5
varukonsumtionen motsvarar dry@0 procent- det uppstod 1079
ett (tillfalligt?) hack i kurvorna i samband med pandemin. -15 '
Figur 6. Procyklisk investeringsandel -20 ‘ ‘ ; | ‘ ‘ ‘ ‘
70 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

= Privat konsumtion =BNP =Naringslivets fasta investeringar
60- Kalla: BEA, NBER

En annan illustration ges Figur 7 som visar att

[3))
o

investeringarna ar betydligt mer volatila &n privat

,.,.,/‘/\/.L konsumtion. For néringslivet handlar det mer om antingen
¢gpdellerl ¢ YSRIY RSO FI N KdzaKnAft

FINNYRNIRS GA1GSNI LI é¢2EFALS

Vad ska vi d& tro om investeringarna framovéigur 8

illustrerar hur vinstcykeln, med varierande ledtid, har

20 MW foregatt investeringscykeln under de senaste decennierna.

10 Naringslivet har haft goda tider det senaste aret, i samband

med rekylen efter pandemin och férmatt att valtra Gver

stigande kostnader i terer av hoga forsaljningspriser.

Procent av BNP
H
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w
o
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=Privat konsumtion, tjanster —Privat konsumtion
—Privat konsumtion, varor =—Naringslivets fasta investeringar

Kélla: BEA, NBER
Med tanke pa att naringslivets fasta investeringar bara
motsvarar knappt 20 procent av BNP, ar det forstdeligt att
mycket av konjunkturanalysens fak riktas mot hushallen
och den privata konsumtionen. Emellertid drivs
konjunkturforloppet mycket av investeringskonjunkturen;
eller &tminstone méste vi saga att dramatiken intraffar i forsta
hand i investeringarna. En illustration &ar att
investeringsanden av BNP har fallit i samband med samtliga
recessioner med undantag av pandemin (Gigur 6 gra
markeringar visar recessioner).

6 Mer om USA:s aktiemarknad i temaartikeln nedan.
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Figur 8. Foretagsvinsterna leder investeringscykeln
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Kalla: BEA

Vinsterna beddms utvecklas betydligt svagare framover
ljuset av en svagare konjunktur, forvarrade leveransprobler
och ytterligare stigande insatsvarupris@essutomfinns en
betydande risk atkrig ot uppblossad geopolitisk oro lagger
en vat filt Over investeringarna. Fasta investeringar véxte dot
relativt stark i borjan av aret (1,8 procent jamfort med sista
kvartalet 2021) och bidrog med 1,3 procentenheter till BNF
tillvaxten.

Skulle vi rensa fdfT- ochimmateriella investeringadéar den
senare inte har baringa den underliggande efterfragan pa
investeringsvararvisar USA en medioker aterhamtniatjer
corona.

Figur 9. Fasta investeringar volym exkl immateriella och IT
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Kalla: BEA, Kedjelédnkad 2012 ars priser
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Knacker Fed konjunkturen; som vanligt?

Teknikféretagen har tigare argumenterat for att USA:s
centralbank, Federal Reserve, inte har nagot vidare track
record vad det géller stabiliseringspolitiken. Som ar val kant
och som Teknikforetagen patalat vid ett flertal tillfallen,
finns den traffsékraste recessionsindikatiatt finna i USA:s
avkastningskurva; skillnaden mellan rantor pa statspapper
med lang och kort I6ptid. Med ett undantag (grén markering

i Figur10) har varje episod sedan 1960 med-d@rantan
lagre an 2(3frsrantan ¢ en av
avkastningskurvan foljts av en recession. Dessutom finns

invertering

det inget exempel pa en recession under den perioden som
inte foregatts av en invertering av avkastningskurvan.

Varje episod med invertering har foregatts av en period av
penningpolitisk atstramning stigande styranta.

Figur 10. Avkastningskurvan som recessionsindikator
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Kalla: Federal Reserve, NBER
Slutsatsen &r att samtliga av de senaste 60 arens recessioner
har de factoutldsts av att Federal Reserve stramat at for
kraftigt.

Vad kan vi da forvanta oss av centralbanken det narmaste
aret och vilka konsekvenser pa ekonomin &r troliga? Bilden

nedan visar marknadens forvantningar (pé&/5) pa

styrrantan fram till februari 2023. Den sannolikhetsviktade
styrréantan efter Feeanotet den23 februari &r just nu cirka
tre procent (seFgur 11).

Historiskt brukar forandringen i avkastningskurvans lutning
motsvara ungefar hélften av hojningen av styrréntan. Givet
marknadens forvantningar pa styrrantan skulle det betyda
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USA

att avkastningskurvankitning ar ungefar50 rantepunkter i
februari 2023. Det innebar alltsd att avkastningskurvan
inverterar i borjan av 2023 vilkétdikerar en recession i USA
senareunder2023 En svag utveckling nasta arden i linje
med annan information som allts@lar féren inbromsning
bade i hushallens konsumtion och
Industriekonomerna antadarfér att USA drabbas av en
recession under 202@e Figud).

Figur 11. Hoga férvantningar pa Fed-hojningar
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Pandemitappet atertaget

| nivitermer kan man se att BNBapet till en tankt
jamviktsbana i  slutet 2021 hade dlutits.”
Industriekonomernagprognos for USA:s BNP de kommande
aren innebar att gapet aterigen vidgas under loppet av 2023
(se Figur 12).

av

" Teknikforetage bedomer USA:s potentiella BN#vaxt

till drygt 1,5 procent.
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en gigantisk borsbubbla som forr eller senare kommer att
kollapsa under sin egen tyngd.

Ettvanligt satt att utvardera USA:s aktiemarknad &r via den s Figur 2. Buffetindikatorn lyser illrtt!

kallade Buffetindikatorn. Indikatorn¢ kvoten mellan 2,50 5000
borsvardering och BNPbygger pa den intuitiva tanken att
borsvardet pa lang sikt bor utvecklas ungefar i linje mec
ekonomin, det vill saga BNi nominella termef.Av Figur 1 175 3500

Buffertindikatorn lyser rott

2.25 "Nya Ek Lehman l 4500

2,00 4000

framgar tydligt att borsvarderingen i USA helt tappat 10 3000 _
kopplingen till BNP under det senaste decenniets remarkabl 1,25 ]{ \ / '/ 2500 ¢
borsyra: vid utgdngen av ar 2012 o©verensstamde 1,00 /J \’V‘/ \I/W /"- 2000
bdrsvardering med BNensedan dess har bérsvardet 6kat 0,75 1500
med 180 procent att jamféra med 44 procent for BRIP. 0,50 Loy / 7 1000

Figur 1. Borsvarde och nominell BNP 0,25 ——-—h’-/’\/‘/ﬂ 500
300 0

,00- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ o
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= Buffetindikatorn (Borsvardering/BNP), vanster =S&P 500, hoger
250 Kalla: BEA, Federal Reserve

Detta ar dock en forhastad slutsats, det finns faktorer som
200 kan motivera en lang episod med hdg/lag Buffetindikator.
En sadan faktor ar réantelagdiled hansyn tage till USA:s
W extremt expansiva penningpolitik och laga rantor sedan

Biljoner USD
&
=)

finanskrisen 2008010 framstar inte borsvarderingen alls
lika uppskruvad under aren 2043020.

| Figur 3visar den gréna linjen den bé@ndering son i
Teknikforetagens modelt, varit forenlig med BNP och

50 v
,‘,_,.,.//"/ rantelage, vi kallar den féfelkorrigeringsbanareller om

‘ : ‘ : ‘ ‘ ‘ ‘ man sé vill den kortsiktiga jamviktsbanan
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

=Nominell BNP ===Bodrsvarde, icke-finansiella féretag
Kalla: BEA, Federal Reserve

-
o
o

Spegelbilden av denna utveckling &r att Buffetindikatorn natt
nivaer som tidigare aldrig noterats; under sista kvartalet 2021
uppmattes 2,16 att jamfoéra med tidigare toppen 1,5 vid
millennieskiftet innan kollapsen for Den Nya Ekonomin (se
Figur 2.

Det &r intuitivt |att att argumentera for att en hog/lag
Buffetindikator signalerar att bérsen ar dvemdervéarderad
och att en korrektion ar att vanta. Med det synsattet hamnar
man saledes Iatt till slutsatsen att den skenande
Buffetindikatorn under det senastéecenniet ar ett tecken pa

8 Se Teknikforetagens nyhetsbrev, 202020, for utforliga Figur 1visardenutvecklinghittills i &r som ar férenlig med
resonemang i fragan. borsvardet enlig6&P 500.

9 Data forUSAs samladéorsvarde under inledningen av

2022 har annu inte publiceraBBen streckadeddakurvani
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Figur 3. Bérsvirde och jamviktsbana ovan for borsvardet att avvika fran langsiktssambandet
60 minskar: gapetmellan rod och bla kurva krymper.
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Kaélla: BEA, Federal Reserve, Industriekonomerna

Den bla kurvan Figur 3visar den borsvardering som skulle
vara kompatibel enkom med BNRvecklingen.
Notabelt ar att borsen, i relation till kortsiktig jamvikt, snarare
var undervarderad under de forsta aren efter finanskrisen
2008;2010(den roda kurvan i Figur 3)tt borsvadet kraftigt
Oversteg BNP var sdledes mendimotiverat med tanke pa
de extremt laga rantorna.
Forst 20122018 pekar modellen pa att borsen nadde en
vardering i nivd med kortsiktig jamvikt. Daremot har nagot
hant i efterspelet till pandemin; under HZ220-2021 har
borsvardet helt tappat kontakten med felkorrigeringsbanan.
Bilden ovan visar borsens avvikelse dels fran BNP (bl& kurva),
dels fran kortsiktig jamvikt (rod kurva). | slutet av ar 2021 var
avvikelsen 100 respektive 40 procenttgar vi ifran
varderingen pa S&P 500 hittills i,8var ungefar héalften av
"dvervarderingen"utraderats i samband medorsfallet till
dags dato (se den streckade réda kurvan i Figur 3).
Visserligen har USB¢rsen fallit med cirkd5 procent i borjan
av aret men gapet filkortsiktig jamvikt har bara krymp
marginellt. Tanker vi o0ss hypotetiskt att borsvardet
omedelbart skulle anpassas till Kkortsiktig jAmvikt talar
modellen om ett vardefall av 15 biljoner USD; enligt modellen
var saledes borsen Gvervarderad mesl 000miljarder USD i
slutet av 2021.
Framéver maste vi rakna med vytterligare stigande
marknadsrantor i takt med att Federal Reserve hdjer
styrrdntan. Stigande réntor betyder att utrymmet i bilden
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aterhamtningen av industriproduktionen i euroomradet
skedde under 2020. Under stora delar av 2021 backade

Kriget slar hart mot eurozonen

Innan kriget i Ukraina brét ut var det ekonomiska laget $edan produktionen for att sedan aterhamta sig under
euroomradetsammantaget hyfsat, aven om det skedde edsten och vinternl &r har produktionen rort sig sidledes.
viss inbromsning i ekonomin i slutet av 2021. Tappet i BNP Jydgdgangen var sarskilt tydlig i Tysklabdrjan av 2021och
aterhamtat det tredje kvartalet 2021 och arbetsléshetendd speciellt i fordonsindustrinAven i Tyskland skedde
hade i februari fallit till 6,8 procent i euroomradet. Innansedan @ aterhamtning slutet avforra aret. Efter en hyfsad
pandemin var den 7,2 procent vitkdd var en historiskt 1&g utveckling iborjan av2022f6ll sedanindudriproduktionen
niva, arbetsldsheten hde sjunkit i alla de stora landerna.  tydligt i mars(se Figur 2)Tysk industriproduktion vamhars
Flaskhalsproblemen var dock tydliga och inflationen tog fartii & darfor fortfarande cirkasju procent lagre &n innan
slutet av 2021, drivet framfor allt av stigande energipriserPandemin. Motsvarande siffra for fordosindustrin var
Krigeti Ukraina och forvarrade utbudsprtem talar for en minus 35 procent. Den svaga utvecklingen under
kraftig inbromsning i &rtUnder 2023 bromsas tillvaxten dveninledningen av 2021liksom i mars i &rkan kopplas till
upp avrecessionen i USA det aret. problem med flaskhalsar och leveransstorningar.

Inbromsning i slutet av 2021 Figur 1: Eurozonen: Hemmamarknaden lyfter
115

BNP i euroomradetvar alltsa tillbaka pa nivan innan
pandemin under det tredje kvartalet 2021En tydlig 10 / T

aterhamtring skedde under andra och tredje kvartalet 2021 _ 105 — <
da smittspridningen minskade tydligt pa flera hall i Europa
takt med att vaccinationsgraden 6kade och restriktionern:
darfér kunde lattas. Spaniens, Frankrikes och Italiens

100

-
o
o

/

Index 2020:2

tjanstesektorer utvecklades star och turistsasongen tog
rejal fart under sommaren.

Uppgangen under andra kvartalet var samtidigt bred. De 80 /
kvartalsvisa 6kningen drevs inte enbart av 6kad konsumtic 75

85

/—/
/

utan aven investeringar och offentlig konsumtion gav positiv jasondjfmamijjasondjfm

. . . . 2020 2021 2022
bidrag. Under det tredje \artalet brots daremot .
. . o =Tjanstekonsumtion, Osterrike = Tjansteproduktion, Spanien
investeringsuppgangen.

=Tjansteproduktion, Frankrike —Detaljhandel Eurozonen
Under det fjarde kvartalet blev det en tydligedvaxling i  —Tiansteproduktion, Finland

kvartalstillvaxtenav BNP och den privata konsumtionen Kalla: Eurostat
utvecklades svagt. BNHvaxten uppgick endast till 0,3
procent. $amningslaget bland hushéh i euroomrédet,
exempelvis i Tyskland, Frankrike, Spanien och Italieodkéia

i slutet av 2021En mer dadmpad konsumtion kan kopplas till
en Okad smittspridning och nya restriktioner. Fortsatta
restriktioner i borjan av detta ar forklaraannolikt Aven den
fortsatt svaga utvecklingen av detaljhandeln under &rets
forsta tre manaderna i a¢se Figur 1)BNP for forsta kvartalet
visar ocksa pa en 6kning med endast 0,2 procent. Tillvaxten
var svag i alla de stérre ekonomierna i eurozonen.

Problem med flaskhalsar i industrin

Industriproduktionen i euroomradet var i februari i &r i princip
pa samma nivd som i borjan av 202Men stora
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Figur 2. Flaskhalsar i tillverkningsindustrin Ukraina far upp till tre ars tillstand att uppehalla sig och

104 arbeta i EU.
Den stora osakerhet som nu rader i kélvattnet av kriget kan

— —
o o
N w
—

A vantas sld pa foretagens och konsumenternas

o
i101f \ framtidsforvantningar, vilket far en aterhallande effekt pa
§ 100- konsumtions och investeringsviljanl mars rasadeocksa
§ 99. \% stamningslaget hos hushallen och fallet var i princip lika
£ /\ stort som i april 2020. Aven i detaljhandeln dampades
é % ~ \ V/ \ stamningslaget i mard.aprilféll stdmningslaget ytterligare
3 97 \ [ bade hos hushallen och i detaljhandee tecken pa viss
o 96 \ / \ optimism som infann sig i borjan av detta ar férsvann

95 \V/ darmed.

94 - Figur 3. En del stimulanser kvar

d j fmamijjas ondj fm 17,75 35
2020 2021 2022

=Frankrike ==Eurozonen = Tyskland 17,50 /\ 30

Kalla: Eurostat

o
Recession i ar g 17:25 258
Néar Ryssland den 24 februari invaderade Ukraina andrad 317,00 Zoi
laget drastiskt. Sannolikt f&r kriget i Ukraina stora effekter p @ §
den framtida utvecklingen i Eurozonen till féljd av stigand 216,75 ’15§
priser pa energi och andra ravaror, fortsatt och 6kad brist p (5% 10%
insatsvaor och eventuellt energi, tiltagande g_

leveransstorningar och 0Okad osakerhet. Sammantage
kommer tillvaxten bli svagare och inflationen hogre, effekter
av en Kklassisk negativ utbudschock. Hur omfattand
effekterna blir beror pa hur kriget utvecklas samt hui
effektiva och omfattande sanktionerna blir.

12015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
=Real disponibel inkomst, vansteresHushallens sparkvot, hdger

Kaélla: Eurostat

Stort beroende av rysk energi Tidigare under pandemin stimulerades hushallens
Ett stort beroende av bland annat rysk gas, olja och kol od®nsumtion av massiva stirfranspaket. Dessa paverkade
inte minst den geografiska narheten till Ryssland kommer alonsumtionen direkt men aven gradvis d& hushallen valde
forma framtiden. Samhallet méste stélla om till ett minskaatt spara en del av tillskotten. Sparkvoten var i slutet av
beroende av bland annat rysk energi och en uppbyggnad 8021 mer i nivd med ett historiskt genomsnitt varmed
forsvaret kommer sannolikt ske. Malsattningen ar att EU skeffekten av de tidigare stimulanspaketen tilliviss dekan
vara oberoende awsk energi ar 20306ch att tva tredjedelar vantas ha klingat avNya stodatgarder for att underlatta for
av utfasningen ska ske inom ett 8Enligt det senaste hushallen att klara av stigande kostnader och fallande
sanktionspaketet skanporten avrysk olja varaitfasadinom realléner i spéren av stigande inflation kan dock komma att
sex manader.Stora offentliga investeringar kommer att hélla uppe kopkraften négot. Konsumtionen och
behéva genomféras och finansieras. Det finns &ven ejfinsteproduktionen kan samtigt fortsatta att stimuleras
osékerhet kring hur omfattande flyktingkrisdsiir och vilkka av en fortsatt normalisering av samhallet efter pandemin.
effekter den farpa bland annat de offentligdinanserna. Stamningsléget i tjanstesektormar dock inte paverkats i

Massflyktsdirektivet som nu galler medfér att invanare frarhégon utstréckning av den senaste tidens oroligheter. Olika
indikatorer visar att stimningslaget i maoeh april var
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oférandrat och kvar pd en nivd som indikerar en vissViss finanspolitisk stimulans vantas alltsd ge lattnader.

optimism. Fragan &ar da vad penningpolitiken kan goreetta lage.

Mer dampad vinstutveckling och investeringar Mojligheten att stotta produktionen och utvecklingen pa

Liksom i USA finredt starkt procykliskt samband i Eurozonenarbetsmarknaden begransas av att inflationen har stigit

mellan naringslivets investeringar och Insamhet. Pa kort siEpabbt' | mars uppgick inflationen i Eurozonen till 7.5

, ; : . rocent och olika underliggande matt visar pa en inflation
finns de aven ett samband mellan investeringarna och? . .. 99 _ P .
Over malet pa tvgrocent.Inflationen accelererar pa grund

av stigande energipriser och ravarupriser samt olika

flaskhalsar. Uppgangen drivs dock framst av stigande
energipriser, ndgot som ECB tryckte pa vid sitt senaste
mote. Nagon snabb atstramning av penningpolitiken

industriproduktionen, speciellt tydligt var detta under
pandemin. Efter toppen i slutet p& 2020 har 6kningstaktern
tydligt bromsat in bade vad galler industriproduktionen,
vinsterna och investeringarna (s&gur 3).

Figur 4. Vikande produktion, vinster och investeringar . .
15 signalerar inte ECB utan de kommer att avsluta

/\ progranmen for kop av tillgdngamunder kvartal tre och
% 10 darefter borja att hoja styrrantan. Exaktare an sa ar inte
N ///\\ kommunikationen. Helt klart &r det i alla fall att riktningen
*g 5 ar en helt annan &n vid inledningev pandeminberoende
5 pa att laget ar ett helt annatDa var penningpolitiken
%E: 0 = inriktad pa att stétta dersvagaekonomiska utvecklingen
g vilket inte utgjorde ett problem for inflationen da den var
g S l&g. Benna gang gadman at andra hallet med fokus p& den
g-m héga inflationensom nu raderoch darmed begransar
a centralbankens mojlighet att stottainbromsningen i
A5 ekonomin.

" 2018 2019 2020 2021 2022 Den sammantagna beddmningen ar att

—Naringslivets vinster ~ =—=Industriproduktion industriproduktionen och investeringar faller under framfor

—Fasta bruttoinvesteringar allt andra kvartalet i ar. Hush&llens konsumtion vantas

Kalla: Eurostat, Industriekonomerna . ) . I )
vidare utvecklas relativt dampat. Tillvaxten i Eurozonen

Mycket talar for att industriproduktionen faller tydligt under bromsar darmed in tydligt i . Under 2021 upggi

2022. Flaskhalsach leveransproblemen har forvérrats, tillvaxten till 5,6 procent och i ar bedoms den uppga till en

rdvaru och insatsvarupriserna skenar, foretagens kOStnadepSrocent Den tidigare bedémningen for 2022 var en BNP

stiger snabbt vilket ger fortsatt press pa londseten. Matt tillvaxt pa drygt tre procent. Kvartalstillvaxten bedéms blir

P stamningslaget i industrin visar ocksé pa en nedgéangi m"?\régativ under kvartal tva och tre, vilket innebar att det blir
och apri] dock inte alls i den omfattning som skedde En recessiofi Eurozonen i &r

hushallssektorn. Bland annat foll inkdpschefsindex forTyskIand 4 en av vérlderstorsta exportnationer och

_ o _ _ paverkagdarmedmest av de storre landerni&Euroomradet
Europeska kommissionens index som mater stamningslaget. . J.- i variden ékar och global tillvéxt borgarikta

bland Euroomrqdets mdustrlforc_etag. Nedga_ngen sI_<edde |_ d§vag é’lterhémtning under 2023
stora landerna i Eurozonenindikatorerna ligger, liksom i

tillverkningsindustrin enligt Markit i marech apri| liksom

tjanstesektorn, dessutom pa nivaer som indikerar tillvaxt, Vi raknar med att tillvaxten gradwssiger i slutet av detta ar

Synen pa framtiden i Tysklanenligt ifoindexet for och under 2023. L&get blir lite mindre osakert och

tillverkningsindustrin och ZEW rasade daremot i mars OOtp1r0blemen med flaskhalsar inte lika akut, men fortfarande

blev tydligt negativalya data for april visar pa fortsatt svagthé”er dessa faktorer tillbaka tillvéxten. Dartill haller den
lage svaga utvecklingen i USA tillbaka eurozonens export under

2023. Utvecklingen innebér att Eurozonens BNP forblir langt
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under en tankt jamviktsbana; potentiell BNP ¢ under
prognosperioden g Figur 6). Pandemins, krigets och
amerikan& penningpolitiks ekonomiska skadeverkningar pi
Eurozonen bedéms darmed bli storoch bestd under
kommande ar.

Beddmningen ar dock mycket oséker och vilar bland annat |
att det inte blir ett totalstopp av rysk export av gas. Om de
blir ett stopp i gasimporten uppkommer i stéllet stagflation i
eurozonen, det vill sdga produktionenllé&a samtidigt som
inflationen blir hog. Tillvaxten i ett sddant scenario beddém
uppga till minus tva procent und&022.

Figur 5. Krig & USA-recession satter préagel pa Euroomradet
15

-
o

(3]

o

Procentuell forandring

-5-

2020
=—=Arstakt 2Kvartalstakt

2021 2022 2023

Kalla: Eurostat, Industriekonomerna
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Figur 6. Langt kvar till normalisering
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Kélla: Eurostat, Industriekonomerna

Eurozonens sysselsattning vaxer

Liksom i USA ar dynamiken i arbetsmarknaden en spegelbild
av BNRutvecklingen. Inbromsningen i tillvaxten framdéver
medfor att aterhamtningen av sysselséattningen bryts (se
Figur 7 och §. Det betyder att det tar langre tid for
sysselséttningen Eurozonen tt a Overstiga pre
pandeminivan. Om sysselsattningen vuxit i linje med snittet

for arbetsutbudet under aterhamtningen efter Eurokrisen,
borde den foljt den streckade linjenFigur 8 Prognos nu
innebaratt det fortfarande fattas 1,1 miljoner sysselsatta til
normallaget i slutet av nasta ar. Osakerheten i prognosen ar
dock stor bland annat beroende pa svéarigheten att bedéma
hus stor flyktingvagen blir och hur manga av de som flyr
kriget som kommer i arbete.
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Eurozonen

Figur 7. Sysselsattningen fortsatter att oka
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Kélla: Eurostat, Industriekonomerna

Figur 8. Sysselsattningen 6ver pre-pandeminiva
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Figur 2. Skarp inbromsning i mars (1)

Kina: Pandemipolitiken drabbar hart 45

6
Kina behaller som sista land av ekonomisk betydelse, < 40 5
. . Y
nolltolerans mot covid. | synnerhet har 25 miljonersstader 235 43
. . . S ®
Shanghai befunnit sig i lodown sedan slutet av mars. Enligt 530 32
. . . e gpae . - H @
NPR (National Public Radio) befann sigdigt 45 kinesiska £ 25 23
" . o . . . [ Qe
stader i nagon form av loedtown i mitten av april. 2 20 18
[0] Q
Figur 1. Snabb covid-spridning § g-;
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g 100000 Kalla: Varldsbanken
75000 Det finns annu inga tecken pa att Shanghais covid

50000 restriktioner kommer attlattas i nartid. Dessutom har

|
l smittspridningen 0Okat i Beijing med omnejd. Skulle
25000 .
} ’ myndigheterna stanga ner hela eller delar av Beijing
mm, snjmm;j snjmm regionen lar de negativa effekterna pa Kinas ekonomi
2020 2021 2022 accentueras kraftigt.
—Shanghai —Nationellt

Figur 3. Skarp inbromsning i mars (2)

Kalla: Kinas halsokommission, DXY 50

Konsekvenserna for Kinas ekonomi av cgpatitiken riskerar 40 oA
att bli dramatiskt negativa. En nyligen publiceracmao §( \ A

forskningsrappo® bedomer att en manads total =

nedstangning av en stad av Shanghais eller Beijings storl g 20

sanker Kinas BNP med upp till fyra procent under de ® 10

manaden. Det torde betyda att enbart Shanghais dolvn E 0 "’_\

redan nu slagit bort upp till 0,3 procent fran Kinas BiNBer _2-10 \

2022. <-20

Visserligen vée ekonomin pd i god takt under forsta _3q \\

kvartalet 2022 - BNP o6kade 1,3/4,8 procent 40

(kvartalstakt/arstakt) - men manadsprofilen pekar p& en fmami j j as ondj fm
2021 2022

snabb avmattning under mars. Saval detaljhandel sol

. . o . —Bygginvesteringar —Fasta investeringar, tillverkningsindustri
industriproduktion foll rejalt i margamfért med februari (se yogives-eringar —rasia invesieringar, fiverkningsindustin

=Fasta investeringar

Figur 3. Aven investeringarna mattades i mars, i synnerhe Kalla: NBS
inom byggsektorn, efter ett (tillfalligt?) skutt i februari (sepet finns siledes tydliga tecken p& att Kinas ekonomi har
Fgur 2). stannat av ordentligt pa sistone och att utvecklingen forblir

0 The Economic Cost of Lockdown in China: Evidence from
City-to-City Truck Flows, The Chinese University of
Hongkong, 15 mars 2022.
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svag s& lange covidutbrottet fortsatter/nethleransen Figur 5. Snabbt fall i Kinas tillvixtpotential
bibehélls. Det ar dock inte sékert att den ekonomiska svacki 20
kommer att redovias fullt ut i offentlig statistik, och att data l
i slutdnden kommer peka mot en BRivéxt radikalt lagre &n

-
a

det officiella malet pa fem procent. Industriekonomerna
réaknar dock med att BNP vaxer med cirka fyra pro@&a2

-
o

Figur 4. Noll-toleransen slar hart
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Kalla: Industriekonomerna, Varldsbanken

Nasta arfinns forutsattningar for nagot hogre tillvaxt, i takt
med att restriktionerna lattas och finanspolitiska stimulanser
biter, men den formodade avmattningen i USA lar anda fa viss
effekt aven pa Kinas ekonomi. Vi rdknar med en tillvaxt pa
cirka 4,5 procenfor 2023.

Snabbt vikande tillvaxttrend

Den kraftiga studsen upp for BNP efter pandemin
EYFAa1SNI RS GAEEFNEEATG RSy
tillvaxtpotentialeni Kina Som framgar a¥igur Shar den
underliggande tillvaxtkraften fallit fran Q5 procent till 56

procent. Var bedémning ar att den vikande trenden kommer

att bestd i takt med att Kina lamnar den explosiva
upphinnarfasen bakom sig.
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A andra sidan &r det inte s férvdnande att Japan sticker ut
med den svagaste aterhamtningen av alla moderna
Liksom flertalet andra ekonomier har Japan upplevt en skapligdustrilander. Indstriekonomernas bedémning ar att
aterhamtning efter bottenk&nningen véren 2020. Trotslapans potentiella BNivaxt ar noll eller méjligen svagt
rekylen har BNP fortfarande en bra bit kvar till senaste toppefegativ. Visserligen har BNP i genomsnitt vuxit med nagon
(se Figurl). Notera dock att BNP féll med hela 2,7 procenttiondels procentenhet de senaste decennierna. Tillvaxten

Skymning 6ver Soluppgangens rike

kvartalstakt redan i Q4 2019, allts& innan pandemin.

Figur 1. Annu inte tillbaka pa ruta 1
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Kélla: CaO, Industriekonomerna

kan dock helt och hallet tillskrivas ©kande
resursutnyttjande/fallande arbetsloshet (se Figur 3).

Figur 3. Ekonomin saknar dynamik
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Kalla: CaO, Industriekonomerna, OECD

Det &r sldende hur svagt de flesta delarna av Japans ekonc\%ir bedSmning &r att ekonomin kommer att véixa med drygt
utvecklats efter rekylen under andra halvaret 2020; sévéén procent per & under 2022023 (se Figur 4). Detta

var- och tjanstekonsumtionen som produktionen

tillverkningsindustrin ar lagre an forra toppen (se Figur 2).

Figur 2. Allt ar lagre an forra toppen
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Kalla: Bank of Japan, CaO
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innebar att BNP i slutet av nasta ar fortfarande inte

aterhamtat hela fdkt i samband med pandemin (se Figur

1). Inga tecken pa nytandning for Japans ekonomi saledes!
Figur 4. Fortsatt mediokert
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Fordonsindustrin genererade gtan 20 procent mindre
foradlingsvarde under fjarde kvartalet 2021, jamfort med

Rantan redan hdjd i Storbritannien

| pandemins linda péverkades Storbritanniens ekononiinan pandeminDar finns det outnyttjad tillvaxtpotential,
valdigt kraftigt, daromfattande &tgarder for att bekampa nar val flaskhalsarna lattar.

smittspridning tydligt hammade efterfragan i StorbritanniendHogsta inflationen sedan 1992

tidnstedominerande ekonomi. BNP foll med 10 procent o[, qationen var lag under hela 2020 pa eller under en
helaret 2020 mer @ni ndgon annan modern ekonomi. Narprocent. | takt med att ekonomin Gppnades upp och
restriktionerna sedermera fasades ut gick éterhamminge@ﬂerfrégan('jkadei en hastighet som utbudet inte kunde
forhallandevis fortochtjansteproduktionenvar aterigenden matcha, sa steg foljaktigen ocks& inflationen.
drivandefaktorn. | februari 2022 var tjansteproduktionen 2’1Utbudspr0blemen beror framfor allt pa att

procenthogre an innan pandemin, och BNP var tillbaka pa,etskraftsutbudet fortsatt ar lagre an innan pandemin,

forkrisnivaer Hushallens konsumtion av tjanster okade meds,ny o1t industrins leveranskedjor fortsatt lider av globala
19 procent, pa arsbasis, under fjdrde kvartalet 2021. Afisihalsar

hushallen skiftar sin konsumtion fidvaror till tjanster ar i Som diagrammet nedan visar &r bade den totala och den
linje med vad vi ser i flertalet andra ekonomier. underliggande inflationen (utan hansyn tagen till energi och
livsmedel) tydligt 6ver malet pa tva procent. | mars 2022
uppgick infationen till sju procent, den hdgsta inflationen
sedan mars 1992. | ljuset av Rysslands invasion av Ukraina,
och efterféljande 6kning av globala energipriser, har Bank
of England (BoE) skrivit upp sina inflationsprognoser

Inflationen spas ©ka under kommde manader och

Figur 1. Avtagande BNP-tillvaxt

befinna sig kring atta procent undefet andra kvartalet

Procentuell férandring
o o

-5 2022.
-10 Figur 2. Stigande inflation
15 8
-20 7 ,\
5 | | | : [\ ]
Kvli Kv3 Kv1 Kv3 Kvi Kv3 Kv1 Kv3 Kvi l \ / /
2020 2021 2022 2023 5
=—=Arstakt®Kvartalstakt 4

Kalla: ONS, Industriekonomerna

Storbritanniens tillverkningsindustri har inte paverkats like 3
kraftigt av pandemin som exempelvis Tysklands, men har in 2-

heller aterhamtat sig lika starkt som svensk industri. | terme 1 ./\/_\,
av foradlingsvarde hade brittisk tillverkningsindustri M\/\/\/
aterhamtat sig redan under andra kvartalet 2021 men 0 =

tillvéxten har stagnerat darefter. De stérsta industrierna, set 1"

2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2022

till foradlingsvarde, ar livsmedelsch dryckesindustrin samt ) o ) L
=Underliggande inflation = Inflation =—Lonetillvaxt, arstakt

motorfordonsindustrin som utgér 15 respektive tio procent Kalla: UK. Office for National Statistics (ONS) och Macrobond
av industrins totala féradlingswéde. Livsmedelsindustrin var i Det finns aspekter som kan ténkas b&ua och dampa
stort sett opaverkad av pandemin medan;

inflationen framover.
motorfordonsindustrinpaverkadeskraftigt. Den nominella lonetillvaxten har mestadels kompenserat

Fordonsindustrin globalt lider av brist pa insatsvaror, SOy infiationen och reliénetillvéxten har varit positiv for

halvledare, —och  Storbritannien &r inget undamagheléren 20192021. Daremot har I6nedkningstakten avtagit
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sedan april 2021 och undefe férsta manadena 2022har Figur 3. Fler anséker om arbetsvisum

realldnena igenomsnittfallit med 1,5 procent. Det urholkar 17500 34,5
hushallens kopkraft och efterfragan kommer sdledes att avt 45000 A -34,4
sa lange inflationen fortsatter att dverstiga den nominelle / \ I 343
™ Z
Ionetillvaxten. , 12500 °
. . o . g 34,2
Ansokningar om arbetsvisum har ocksé o6kat kraftigt sedz & 19900 B
(0] =
mitten av 2021, vilket borde innebéimtt ett Gkat arbetsutbud & ; 3418
wn
ar att vanta, och sdledes att foérhandlingskraften ho: g 7500-yV N \ 34,03
arbetstagarna blir svagare. Det ar nédvandiggd ett dkat 5000 M 33,9§
arbetskraftsutbudfér att minska I6neoch inflationsspiralen —/_\—\ﬁ W ;
. C 2500 \ \-33,8
som Storbritannien fér n&rvarande upplever. HN

-33,7

Till skinad mot andra europeiska lander ar differenser
mellan KPI och den underliggande inflationen relativt liten

2019 2020 2021

= Antal i arbetskraften, héger
som mest 1,25 procentenheterskillnad sedan 2019, och —Ansokningar om temporért arbetsvisum, vanster
—Ansodkningar om arbetsvisum, vanster

indikerar attuppgangen inflationen arbred. Andelen som ) ) , n
Kalla: U.K. Home Office, U.K. Office for National Statistics (ONS) och Macrobon

tror att inflationen kommer att béinna sigpa malet inom tva

. o . . o . L Figur 4. Sannolikheten att inflationen &ar nara (mellan 1% & 3%)
till tre ars tiden minskade fran fjarde kvartalet 2021 till forste inflationsmalet inom tva till tre ars tid

kvartalet 2022. 50 procent av de tillfrdgade tror att 40

sannolikheten att Storbritannien nér inflationsmalet &ar 2t 23 J— N\ .

procent eller lagre och enbart fem procent bedém o5 o N /(
sannolikheten att nd malet som 50 procent eller hogre. 20

BoE har, sedan slutet av féregdende &ar, genomfort trE:;”* -
rantehojningar och rantan har stigit frén 0,1 till 0,75 procent 5 = ~.

Finansmarknadens aktorer forutspar att BoE kommer att h o 5

o o _ _ 019 2020 ‘ 2021 12022
hojt rantan tilltva procent vid slutet av 2022. Anledningarna

<25% —Kring 25% —Kring 50% —>50%
till det ar sannolikt dubbla Delvis vill man forankra Kalla: BLS, Eurostat, ONS, SCB

inflationsférvantningar mer i linje med maledbch som
nettoimportdr av bransle, energi och livsmedel ar det viktigt
att valutan inte deprecierar, vilket spapd inflationen
ytterligare
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Figur 2: Ryssland tappar i valstandsligan

Ryssland en ekonomisk dvéarg 60000

Den forsta observationen ar aRyssland ar en ekonomisk /\
dvarg. Ar 2021 motsvarade rysk BNP knappt tv& procent . 50000 —
varldsekonomin (Figur 1). Detta kan jamféras med Kina ve § /v

P

BNP var drygt 19 procent av global BNP, Indiens 3,5 proce §4°°°°
och Sveriges som stod fér 0,7 procent. Rysslands dratel "

ita

dessutom gradvis minskat, s sent som 2013 stod landet f '§3°°°°
drygt tre procent av global BNP. 8 /\/\/
— N
Figur 1: Ryssland - en ekonomisk lilleputt % 20000

50 \N\ //N

N \/\—— 990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Z40 —Sverige —Brasilien —Kina —Indien —Ryssland

g Kaélla: Varldsbanken

%’30 Rysslands ekonomi hdessutom tappat det mesta av den

% dynamik som uppvisades under bérjan av millenniet, da

820 landet réknades in i den s kallade BRIk:&&gorin av

* / tillvaxtekonomier. BNP har i genomsnitt vuxit i en arstakt av
10 endast en procent sedan 2015. Industriekonomernas

/_/_/ bedémning ar att landets potentiella BNitvaxt har fallit
0_— : : 4 D — frén drygt 6 procent i mitten av forra decenniet till knappt
1995 2000 2005 2010 2015 2020 en procent, en brakdel jamfort med 6vriga BRICTS med

—Kina=Ryssland =EU+USA=Indien undantag av Brasilien (se Figur 3).

Kalla: SCB, Varldsbanken
Figur 3: Ryssland - ingen tillvaxtekonomi

Den gemene ryssens levnadsstandard i termer av BNP pe 42
capita ar visserligen fortfarande hégre an indierns eller 14
kinesens. Medelinkomstestod dock mer eller mindre still 10 /\

under 20082020 medan medelindiern blev 65 procent och \—/ \
medelkinesen 117 procent rikare (se figur 1). Medelsvensson: \

P
A N\ N
J\ | ATV
/[~ A

7 ~—

medelinkomst var dubbelt upp mot medelryssens 2020.

Arlig procentuell féréndring

MR\

NV

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

=Indien =—Turkiet —Brasilien —Kina —Ryssland

© = N W d O O N © ©

Kalla: Nat Stat, Industriekonomerna

En frdga ar da hur Ryasd star sig ekonomiskt om man
jAamfér med kombattanterna i andra krig. Jamfér man
exempelvis med hur Axelmakternas (Italien, Japan och
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Tyskland) ekonomi forholl sig till huvudmotstandarna vid
utbrottet av  Andra  Varldskriget, var  datidens
styrkeforhallanderbetydligt jamnare (se figur 4).

Figur 4: Axelmakterna mycket starkare dn dagens Ryssland
70

o AN\
USA- V
— recessioner / \N\

10 \ VA

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

—Ryssland vs OECD —Ryssland vs (USA+EU)
—Ryssland vs USA —(Tyskland+Japan+ltalien) vs (USA+UK)

Kalla: Maddison Project Database, Varldsbanken
Vid krigsutbrottet 1939 motsvarade Axelmakternas samlade
BNP cirka 52 procent av Storbritanniens &tBA:ssamlade
BNP. Idag (2020) motsvarar Rysslands BNP endast 7/4/2,8
procent av BNP i USA/(USN)OECD.
Sammanfattningsvis talar ekonomiska faktorer tydligt for att
Rysslands mgjligheter att std emot en enad Vastvarld i det
langa loppet ar mycket sma. Till skillnad mot Andra
Varldskriget kommer uppenbarligen inte de 6verlagsna
ekonomiska musklerna attanvandas till att besegra
motstdndaren militart. Denna gang &ar det istillet de
omfattande ekonomiska sanktionerna som far gora jobbet.
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Ett talande exempel ar sambandet mellan den mest

Konjunkturmdlkatorer betrodda indikatorn i USA, inkopschefsindex for

Vem kan man lita pé? tillverkningsindustrin ~ (ISM), och  produktionen i
tillverkningsindustrin. Figur 1 illustrerar att ISM fangapu

Varje manad rapporteras diverse konjunkturindikatorer f0lsyangningarna i &rstakten relativt val men att nivderna

ett stort antal lander form av inkdpschefsindex, barometrar, yarierar kraftigt: ibland indikerar exempelvis ISM=60 att

etcetera. Dessa tilldrar sig ofta stor uppméarksamhet OCBroduktionen véxer med (15 procent, vid andra tillfallen
tillskrivs av manga bedémare betydande varde som maétangara med n&gon enstaka procent.

pa framtida konjunkturlége. Teknikforetagen har vid ett antaj jkartade ménster framtrader om vi studerar se&a data
tiliféllen analyserat informationsvardet dessa indikatorer (se Figur 2). Samvariationen mellanbitometern och
och konstaterat att de inte riktigt levererar i linje medgstakten i industriproduktionen ar hyfsat starkt, om an i
foérvantningarna. Huvudkritiken kan sammanfattas i négr@enomsnitt svagareramotsvarande for USA. Barometern
punkter: tenderar att vara samtida med eller mojligen leda
I Visserligen finns det ofta en skapligt starkproduktionen med ett kvartal. De kvalitativa
korrelation mellan indikatorerna ochérstakteni  jmplikationerna varierar kraftigt Gver tid: ibland har
den ekonomiska aktiviteten. Styrkan i sambandegxempelvis KI=115 sammanfallit med en arstakt g& 3

varierar dock starkt dver tid. procent, vid andra tillfallen med @0 procent.
T Indikatorerna séger séledes négot om riktningen Figur 2. Kl-barometern en instabil indikator
Dekvalitativaimplikationerna varierar dock starkt 25 125
Over tid, det gar inte att dra slutsatser kring styrkar 20 A 120
i den ekonomiskaaktiviteten utifrdn vardet pa 15 A A 115
indikatorerna. 510 110
1 Indikatorerna tenderar att varasamtida med § 5 105
arstakten i den ekonomiska aktiviteten snarare ar % 0 100§
ledande forutom mojligen for de narmastegd 5 ' g°_>
ménadera. Det gar séledes inte att anvand: S » \’l I | N b %
indikatorerna for att foruse tillvaxten pa lite sikt. :8;'10 v — 90
Figur 1. ISM en instabil indikator -15 h 85
25 70 -20 ' ] 80
20 | 65 25 : : : : : — 75
1970 1980 1990 2000 2010 2020
o 15 i 60 —Produktion, tillverkning, véanster
£ ﬂ —KIl-barometern, tillverkning, hoger
% 10 i -S5 Kalla: KI, OECD
% 5 -50 5 Indikatorerna signalerar normalvarden
% 0 45 % Det ar sadledes minst shganskligt att dra slutsatser om
é 5 \ 40 tillvaxttakter baserade pa enskilda noteringar for
3_10 s baron?etrarna. Hur ska vi da forsta c_ie tl_dsvarlerande
kvantitativa sambanden mellan produktionstillvéxten och
-15 30 indikatorerna?
-20 25 En insikt far man om man betraktar indikatorersom en
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 métare pa (avvikelser frdn) normaltillstdndet; vardet 50/100
—Produktion, tillverkning, vanster —ISM, tillverkning, héger pa ISM/Kdbarometern skulle med det perspektivet tolkas

Kalla: ISM, Federal Reserve  gom att industrin i USA/Sverige befinner sig i ett normallage.
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Figur 3 visar dels produktionstillvaxten i USA:Sammanfattningsvis ska saledes barometervarden
tillverkningsindugri, dels den tillvaxt som varit forenlig med 6ver/under 50/100 tolkas som att industrin i USA/Sverige
vardet 50 pa ISMpormaléardet Det ar uppenbart att det gar starkare/svagare 4n normal.

senare ror sig i stort sett i takt med tillvaxten. Som synes hi Figur 4. Kl-barometern och produktionstillvixten
normalvardet fallit trendmaéssigt i takt med att trenden i 8
N . 7 A
produktionstillvaxten fallit.
6 AV
Figur 3. ISM och produktionstillvdxten > 5.
£
10,0 Sa
| A <3
7. e\ S\ ] nf
) v N
g 50- A A € 1-
s > i o v A\
A S AV
2 25 A v A 2 N
T \l wJ <-2 |\
g 0,0 A V ' -3
& 'v \V -4
2 -5
< 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

-5,0 18 =Produktion, tillverkningsindustrin
==Produktion, tillverkningsindustrin; férenlig med KI=100

-7,5 Kalla: Konjunkturinstitutet, OECD, Industriekonomerna
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
=Produktion, tillverkningsindustrin F| nansmar kn ad erna som

=Produktion, tillverkningsindustrin; férenlig med ISM=50 . . .
recessionsindikatorer

Kélla: Federal Reserve, ISM, Industriekonomerna

Det betyder exempelvis att normalvérdet van tillvéxt pd  sjutsatsen av analysen ovan &r sdledes att barometrar och
fem procent kring millennieskiftet d& &ven produktionensentimentindikatorer far ofértjant mycket uppméarksamhet,
vaxte ungefar i den takten. Darefter har normalvardet ocljeras prediktionsformaga ar begransad, de ger snarare en
trendtillvaxten successivt fallit. Bortser vi ifrén anoma"fbgonblicksbild. De ger dessutom lite information om
under pandemin har normalvérdet det senaste decenniefillvaxttakter. Vill vi hitta mer tillférlitiga konjunkturorakel
varierat i intervallet 0 till -2,5 procent, i linje med f3r vjleta p& annat hall. Det kanns naturligt att soka sig till
produktionstillvaxten. de finansiella marknaderna.
GoOr vi motsvarande exercis for -ldrometern for | en omtalad artikel i Newsweek 1966 konstatge den
tillverkningsindustrin, framtrader ett likartat monster (seperomde nationalekonomen Paul Samuelson, som 16g0
Figur 4). Norralvardet, det vill saga den produktionstillvéxtemot¢ b 2 6 St LINRA & S (i boksen$hade §6r2t3phte = |
som ar forenlig med vardet 100 paldrometern, var i likhet nio av de senaste fem recessionerna
med produktionstillvéxten, & procent under &ren kring Det &r inte helt solklart hur Samuelson definierade en
millennieskiftet. Aterigen med reservation for Pandeminsrecessionssignal i borsen. | Figur 5 viskn Aarliga
effekter, ar normalvardet numersnarare i intervallet 1 tiH4  fsrandringstakten i det breda S&P 500 index. Det verkar
procent, i linje med fillvaxten i produktionen det senastesom om Samuelson anvande n&got liknande som
decenniet. recessionssignat det intraffade nio ganger mellan 1937
och 1966 att arstakten p& borsen var negativ samtidigt med
fem recessionet!

1 En artikel publicerad p4 CNBC (4£2016) utgar istallet manad och som {a involverade en borsrekyl pa 20
ifrdn definitionen av en sa kalldornmarknadpa borsen: ett procent. Med den utgdngspunkten kommer CNBC fram till
ackumulerat fall p& minst 20 procent som varade langre &n att borsen varit annu samre att forutspa recessioner.
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Sedan derartikeln publicerades har det gétt ytterligare 55 ar
och med var metodik kan vi konstatera dpbrsen har
forutspatt 24 av de senaste 14 recessionera senaste 30
aren har borsen forutspatt atta av de senaste fyre
recessionerna(se Figur 5.2 Slutsatse &r saledes att

aktiemarknaden inte ar en tillférlitig ledande
konjunkturindikator, dartill ar investerarna pa borsen alltfor
nervésa. En annan orsak ar att aktiemarknaderna styrs av
manga fler faktorer an bara konjunkturen, i synnerhet i de
korta peaspektivet.

Figur 5: Borsen har forutspatt 24 av 14 senaste recessioner
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Kalla: NBER, Standard & Poors

ekonomin senare trillat ner i recession. Fordrojningen
mellan signalen och faktisk recession har varierat mellan
nagon enstaka manad till upp emot 1,5 ar.

Figur 6. Rantemarknaden bérjar ana orad!
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Kalla: Federal Reserve, NBER
USA:s

Q

Mer om den nuvarande fran

obligationsmarknad i US&vsnittet.

signalen

Finns det d& andra signaler i de finansiella marknaderna som

kan vara behjalpliga att forutsp& konjunkturutvecklingen om

nu inte aktiemarknaden haller mattet? Finansiella prise
representerar ju trots allt salade

framtidsspaning. Ett valkant att
obligationsmarknad innehaller en hel
information och har fungerat som
konjunkturindikator. Figur 6 visar a#tvkastningskurvan har
inverterat¢ 10-arsrantan har fallit under &rsrantang infor

samtliga USAecessioner de senaste €0en med undantag
av Coronakrisef® Att obligationsmarknaden inte lyckades

marknadernas
faktum ar
del

en ledande

r

USA:s
anvandbar

forutspd pandemin och dess effekter p& ekonomin &r ju

knappast forvdnande. Dessutom har det endast intrtaéa
gang ¢ 1966 - att avkastningskurvan inverterat utan att

2 De grd markeringarna illustrerar officiella recessioner
enligt NBER och de gréna recessionssignaler i
aktiemarkmaden.
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Bvanligare ar att man anvander sig av tvaarsrantan,
fordelen med trearsrantan ar att den har en langre tidsserie
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Sverige

S . dkvIni i dubbel samt bostadsprisara, som kan vantas falla. Daremot raknar
verige - nedkyining 1 au € vi med att offentlig konsumtion 6kar relativt starkt bade i ar
bemarkelse och nasta &r.

Efter att Coronakrisen sy ned som en bomb Bveriges De dystrare utsikterna for global efterfragan for industrins

ekonomi andra kvartalet 2020 agerade industrin primug roduktion O_Ch mves.teinngar- resulterar i Ef‘n betydligt
svagre BNRillvaxt for i ar an vi raknade med i hostas, 2,5

procent jamfort med 3,4 procent. Nasta ar bedoms BNP 6ka
med endast 1 procent, désrldsekonomin hammaav en

motor i aterhamtningen darefter medan hushallens
konsumtion fortsatte att bromsas av restriktioner. Under

loppet av 2021 fick emellertid allt fler industrdnscher o . . )
recession i USA. Dessutom kdoygginvesteringara i

vaxande problem med brist pa insatsvaror, vilket hammadg o talla betvdliat tifslid av den brist b3
produktionen. | bérjan av 2022 visade indikatorer over verigevantas falla betydligt tiolid av den brist pa cement

gom da kan vantas av kraftigt minskad produktion av

foretagens lager av insatsvaror pa en viss forbattring o
Cementa.

tecken pa att leveranstiderna borjdtli nagot kortare.Den

A . . N De forsamrade forutsattningarna for ekonomin under
ljusning som d&unde skonjas har darefter formorkats av 9

o : . . R D 2022;2023resulterar i en lagre niva pa BNP &n den niva som
bade invasionen i Ukraina och nya nedstangningar i Kina, som % g P

. . . . . skulle ha kunnat nas om BNP utvecklats enligt erohgk
medfor fortsatta stérningar i produktion®ch leveranskedjor g

s o . . . trend fran och med bérjan av 20Z8e Figur 1).
globalt. Vi utgar nu fran att industrins produktion, export och L J _ "Z g ) )
. . . . o De nya forutsattningarna innebar alltsa ett rejalt bakslag for
aven investeringar markbakommer att paverkas av de nya o ) o o ]
. e . . .o . den aterhdmtning som vi tidigare kunde skénja innan kriget
forutsattningar som ligger till grund fér var bedémning.

. B . i Ukraina och dess foljdeffekter pa globala vardekedjor och
Figur 1. Nytt bakslag for Sveriges BNP

110 global BNP (se avdirdjupning om globala vardekedjors
. forandring fran sid56). Dessutom tillkommer effekterna av
105 e - den hoga inflationen som drivits upp och breddats framst av
100 e stigande energioch drivmedelspriser. Det vantas leda till
/\ l/ en extra nedkylning av efterfrigan déntralbanker borjar
95 /_/ v strama &t penningpolitiken genom att gradvis hoja sina
styrrantor i ar och nasta ar.

Index 2019:4

90
/ Figur 2. Nedpressad tillvaxt med bakslag
A
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Kélla: SCB, Industriekonomerna

SCB:s BNRdikator visar preliminart en nedgang i Sverige:

BNP med 0,4 procent under forsta kvartalet i ar frar

BNP, arlig procentuell forandring
o
°

foregdende kvartal, sasongsrensat. Nedgangen forklar:
sannolikt till stor del av dekarpta smittskyddsatgardesom

inférdes ijanuari i sambad med 6kad smittspridning av  -10,0

covid-19 som ater dampade hushallens konsumtion. Kvl Kv3 Kvl Kv3 Kvl Kv3 Kvl Kv3 Kv1
_— . . ; 2020 2021 2022 2023
Vi réknar med att hushallens konsumtion komnfiérsvagas Kalla: SCB, Teknikforetagen

av att bolanerantor stiger dd Riksbanken bdrjat hoja
styrrantan i ar. Det paverkar ocksa deras finansiella tillgdngar
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Sverige

Ny kris danpar fasta investeringar galler produktions och leverasstorningar, o©kade
e produktions och transportkostnader, negativa effekter pa

|ndustr|ns orderingangetcetera. Dessutomhar de 6kade
upp inflationen via

Den snabba uppgangen i efterfragan for industrin un

andra halvaret 2020 ledde till behov av att 6ka bade maskin
Hroduktlonskostnaderna drivit

och immateriella investeringar. Investeringar i maskiner oc

inventarier totalt i ekonomin fick ett uppsving och 6kade meaovervatrlng pa konsumentpriser vilkdett fill en snabbare

drygt 12 procentunder 2021. De immateriella inves atstramning fran  centralbanker med kraftfullare
. R o rantehojningar Vi utgar fran atovan namnddoljdeffekter
teringarna ©kade ocksa starkt, med 8,6 procent, vilket
kommer fa en dampande effekt pa industriféretagens
oversteg genomsnittet for denna typ av investeringar hittills | I _
under 2006talet som ligger pa knapsexprocent per ar. :vest_ermgsi_aner. f"V|sser|gen _vlantaz mvesten"nkgar !
Industrin bidrog i hdg grad till investeringsiingen under atteriproduktion,  forsvarsmaterial med —mera oka

framdver, men andra delar av industrin bed6rob mer
forra aret. Tillverkningsindustringnvesteringar oversteg da

nivan 2020 med 22,4 miljarder, réknat i fasta priser. De:;[\terhallsamma med att bygga ut kapacitet paghay de

snabbt forsamrade utsikterna i varldsekonomin for bade
motsvarar drygt 46 procent av den totala 6kningen av fasta

.2022 och nasta ar.

investeringarna i svensk ekonomi i fijol d&
bostadsinvesteringagxkluderas. Byggandetorvantasrasa 2023

Industrins leveranseisamvarierar val med Sveriges totalaBostadsinvesteringarna okade starkt forra aret, med 11
investeringari maskiner och utrustningSkattningen som procent. | &r vantas de 6ka svagt fran den hoga nivan fran i
visas i figur 3 nedan indikerar en svagare utveckling fdjol. Nasta ar blir det d@&mot ett markant fall inom samtliga

investeringarna i maskiner och utrustning under 262@23. omraden for byggnadsinvesteringar pa grund av att det
Fran den r&ativt hoga nivdrsomdessa investeringar nddde kommer uppsta en ofrdnkomlig brist pd cement. Cementa,
under forra aret mattas 6kningstakten till strax éver 5 procensom normalt svarar foér 75 procent av den cement som

nationalrdakenskaperna

i &r och till cirka 4 procent nasta éeFgur 3. anvands for byggandet i Sverige kommer under nasta ar
Figur 3. Fasta investeringar i maskiner och utrustning kunnma levereraendastcirka 25 procent av den normala

20 méangden cement. Forutsatt att Cementa far ett nytt
15 tillstand for brytning i Slite p4 Gotland kommer normal
10 I\ Ska""i"g:""g' mecell produktion kunna uppnas forst mot slutet av 205kalet ar

- K att det beraknas ta ungefar ett ar ad ett nytt tillstand for

-§ 5 A O kalkbrytning godkant. Byggforetagen har i sin senaste

§ 0- N, W prognos for byggandet antagit att ett nytt tillstdnd sannolikt

:g 5 J kommer Overklagas, men att brytningen &nda kommer att

T I kunna startas upp mot slutet av nasta ar. Vi utgar i géne

E'm Utfall enligt prognos for byggandet fran samma antaganden som

o

-15 Byggforetagen vad galler Cementas mojligheter att leverera
-20 cement under 20282023 (se vidare Byggféretagens
25 antaganden onkalkbrytningen i deras konjunkturrapport

fran april 2022). Mot bakgrund av de alhliga
-30 ‘ ‘ ‘ ‘ konsekvenser for byggandet och ekonomin det skulle

2005 2010 2015 2020 . N . kalk D3 | . 13
Kalla: SCB, Industriekonomerna innebara om brytningen av kalk pa Gotland inte tillats

SCB:s senaste investeringsenkat fran februari i ar tyder pa a(e{tsatta utgar vi i vér bedSmning frén aft regeringen

kommer kerstall menta kommer f& n
indugrin raknade med minskade investeringar under 2022, ommer sakerstalla att Cementa kommer fa et nytt

Den storsta andelerav enkasvaen kom emellertidinnan tilstand godkant nasta ar. . e
invasionen i Ukraina@len 24 februari. Med andra ord hann Den brisipé cement somvéntasuppsté och hélla i sig under

enkaten inte fanga in de negativa effekter kriget medfor vaétorre delen av nasta dr kan vantas leda till en markant
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nedgéang i bygginvesteringarna totalet rader for 6vrigt Med andra ord paverkades utvecklingen for industrins
redan brist aven pa annat byggmaterial och kostnader foér export i hog grad av utvecklingen for teknikindustrins
byggvarorar stigit vilket oksa bidrar tillminska byggande leveranser.Skalet ar atiden svarar for en sa stor andel av
framéver. Vi raknar med en nedgang med 13 procdat den totala exporten. Som andel av varuexporten svarade
bygginvesteringar total023. Storst minskning kan vantasden for réra 43 procent 2021, enligt SCB:s
inom anlaggningsinvesteringar, dar offentliga investeringantrikeshandelsdata. Som andel av det inhemska
vantas falla mest. Under de unika fiddlandenamed kraftigt  foradlingsvarde som avser gruach tillverkningsindustrins
Okad brist p& cement redan frdn hosten | §ér det inte att export svarar teknikindustrin for nara halften, enligt SCB:s
utgd fran att efterfraigan pa bostader, lokalextcetera senaste inpubutput-statistik (2019).
kommer avgora storleken pa& byggandetSigande Att industrins eportleveranser toppade redan i mars forra
bolanerantorkan visserligen bidra till att efterfrigan p&a aret, trots att efterfragan fran exportmarknader fortsatte
bostader kommer att bromsa, menvi réknar med att det att 6ka darefter, beror i hég grad pa de leveramgh
framst blirbristen pdcement som kommer dra ned byggandetproduktionsstérningar som motorfordonsindustrin
kraftigt nasta ar. drabbades av under i stort sett hela 2021. | maés iag
D& vi summerar samtliga typer av fasta investeringar eéxportleveranserna fran motorfordonsindustrin 28 procent
ekonomin visar var prognos en dkning med 2,4 procent i digre an toppen i mars forra aret.
och en nedgang med 3,9 mrent 2023. For tillverkningsindustrin totalt 1&g exportleveranserna 2
Exportmarknaden gar ned pa lag vaxel procent lagrel mars i &rén toppen i mars 2021. Vad galler
Efter det djupa fallet for Sveriges varuexport under andrgxportleveranserna av insatsvarordue de en topp redan

i borjan av 2021 och har darefter visat en svag utveckling till

kvartalet 2020 hade nastan hela fallet terhamtats i slutet av

det pandemiaret. Det var framfor allt storningar i leveranser ch med mars i dseFgur 4). Aven insatsvaruindusttiar

av insatsvaror till fordonsindustrin som bidrog till det djupaolrabbéts av brist pa insatsvaror for sin egen produktion,

fallet under andra kvartalet 2020, men da dessa upph(‘jrde\,/”ket rallit tillbaka tillvaxten.

atminstone tillfalligt, kunde industrin studsa tillbaka och m(.jtaﬁIIverknmgsmdustrms exportorderingang foll tillbaka under

uppdamd efterfragan. tredje kvartalet 2021, men studsade upp ordentligt under

. L forsta kvartalet i ar. En kraftig 6kning mellan februari och
Figur 4. Exportleveranserna gar kraftgang

200 mars noterades for tillverkning av ickeetalliska
mineralprodukter dar bland annat cementproduktion ingar.
175 Aven for  motorfordonsindustrin  6kade  expert
$150- orderingdngen  starkt.  Samtidigt l&g  industrins
g’) 125- exportleveranser fortfarande under toppnivan forsta
§ kvartalet forra aret. Mot bakgrund av fortsatta leverans
:2_100 och produktionsstorningar som nu foljer av bade kriget i
§ 75 Ukraina och nedstédngningar i Kina raknar vi med att

industrins leveranser kommer fa fortsatta problem att mota

Okad efterfrdgan. Vi utgar alltsa fran att leveransstorningar

25- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ och brist p4 komponenter komer att pragla dven 2022,
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 bade for teknikindustri och en rad andra industrier.

—Exportleveranser av insatsvaror o o
—Tillverkningsindustrins exportieveranser Endast ett fatal branscher verkar ha kunnat halla uppe

— Exportleveranser av motorfordon produktion och export under fjolaret, exempelvis kemth

==Teknikindustrins exportleveranser " . . " " 9
P lakemedelsindustri. Exporten av lakemedel vande ater upp
Kélla: SCB, Macrobond

_ o _ . ~ forra aret fran och med juni, och lag i februari i ar cirka 29
Tillverkningsindustrins exportleveranser nadde emellertid en N Lo o g N . . w
_ ) o procent 6ver nivan i maj forra aret réknat i fasta priser. Ovrig

peak redan i mars 2021, liksom tekni#ustrin (se Hgur 4).

39 Industriekonomernas konjunkturrapport maj 2022 J teknikféretagen.se , industriarbetsgivarna.se



Sverige

export av kemiska produkter har okat relativt stadigt redarér. Det innebar emarkantinbromsning fran och med arets
fran och med augusti 2020. andra kvartal, efter en relativt stark tillvaxt férsta kvartalet
Under forsta kvartalet i alag produktionsivan for kemisk papreliminartlite 6ver 5 procent i arstakt.

industrinara 20 procent hogre an motsvarande kvartal forra=or vart alternativscenario med avklippt impav gas fran
aret, enligt SCB:s Produktionsvardeindex. Utsikterna fd@Ryssland beraknas exportmarknadstillvéxten bli &nnu lagre,
denna industrihar emellertid ocks&formorkats till foljd av i snitt cirka 1 procent per ar 2022023. For Sveriges export
kriget i Ukraina.Sju av tio foretagnom branschen(kemi, inneb&ar bada alternativen en fortsatt kraftgang under
plast- och gummi, lakemedel samt raffinader) upplever perioden. D& &ven tjansteexporten raknas in bedoms
direkt eller indirekt paverkan genom brutna leveranser frarBveriges expoitka med 3,4 procent i ar och med endast 1,5
Ryssland, Belarus och UkraimmligtIKEM:skonjunkturbrev — procent 2023, enligt vart huvudscenario.

fran maj Fyra av tio medlemsforetag tror att det kan bli svartvar prognos for Sveriges export utgar i hog grad fran
att klara den kemklaterade produktionen i EU utan utvecklingen for global BNP samt kronans effektiva
insatsvaror fran de tre landea p&d medelldng siktUtover vaxelkurs enligt Kidex (som &r ett genomsnitt av kronans
krigets paverkan svarar 58 procentl®EM:snedlemsforetag varde mot andra valutor viktade efter landernas betydelse i
att deras produktion paéverkas av trogheter i globaleéSveriges utrikeshandét)

vardekedjor. Nio av tio foretag raknar med olikaTjansteexporterhar ocksa paverkats negativt av pandemin.
utbudsstérande inslag i produktionen under andra kvartalet Resetjanster for utlandska besokare i Sverige har fallit
ar. Sarskilt drabbas plast och gummiféretagen av kraftigt. Trots att flertalet lander slappt tidigare
utbudsstérningay  medan lakemedelsféretag och reseestriktioner rdknar vi med att det inte direkt blir en

raffinaderier forutser ndgomindre flaskhalsar. ayloo ndSNBAry3 GAatt SaGd éyz2l
Figur 5. Basalternativ: Sveriges export besokare i Sverige i ar. Trots att coti@ inte langre
25 betecknas som samhallsfarlig i Sverige réaknar vi med en
20 forsiktig 6kning av turismen. Devanligt htga inflationen i
o 15 ar i manga lander och minskade realinkomster bedéms
'E, 10 bidra till att hushall fortsatt reser ndgot mindre &n innan
5 pandemin.
:% 5 L En annan del av tjansteexporten som daremot fatt ett
E’ 0 \0 uppsving under pandemin &r exporten av dataprogram
§ -5 merings och datakonsulttjanster samt utgivning av
& .10 programvara. Tjansteexporten totalt foll &nda kraftigt under
15 helaret 2020 med drygt 12 procent, men aterhdmtade sig

nagot under 2021, da den steg med 6 procent.

-20
2000 2005 2010 2015 2020 Importen harg precis som exporteiq paverkats kraftigt av
—Genomsnitt 2023: 1,5% —— Sveriges export, utfall pandemin sérskilt under andra kvartalet 2020 i samband
—Genomsnitt 2022: 3,4% ===Modellskattning: Sveriges export med minskad produktion och konsumtioB& produktion
=Genomsnitt 2021: 8,7% !

Kélla: CPB World Trade Monitor, SCB, Industriekonomerna investeringar och konsumtion tog mer fart  efter
Negativa foljdeffekter pa produktion och efterfrdgan av krigefjjulOdyknlngen | borjan av pandemin drog det upp

i Ukraina, inbromsning i Kina och &ven aggressi\}gporten' Importvolymen av: varor & foljt den starka

rantehojningar i USA innebér en rejéal dampning av industrind P9anden for varuexporten fran andra halvaret 2020 och

exportmarknadstillvaxt. Fran att ha 6kat med nara 11 procen%teg ytterligare under fiarde kvartalet 203&e Hgur 6).

2021 raknar vi med eavagare tillvaxt pa drygt 3,5 procent iUnder forra. aret steg importen med hela 9,4 pracent och

1 Se vidare Riksbanken om metoden for berakningen.
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exporten med 7,5 procent, vilket innebar att nettoexportentill en stark konsumtiomnder fjarde kvartalet fjol (se Fgur
bidrognegativt till BNRillvéxten med 0,4 procentenheter. 7).

Vi raknar med att efterfragan p& importerade insats Forst efter att i stort sett samtliga restriktioner slagptden
investerings och konsumtionsvaror kommer att mattas av i9 februari i ar ljusnade utsikterna ater for tjanste
ar och utvecklas ungefar lika svagt som exporten. | bérjan &ensumtionen.Konsumtionen inom hotell och restaurang
aret (januarifebruari) marls redan en tendens till avmattning 1&g anda undr pre-coronanivan mars i ardrygt 5 procent
for varuimportenraknad i fasta prisefse Hgur 6). lagre an i februari 202(se Figur 7). Vi noterar ocksa att
Importen av tjanster beddms Oka nagot starkare &rkonsumtionen av moler, hushallsuustning och
varuimporten. Det innebar att nettoexporten totalt sett inredningsartiklarbérjade minska under forsta kvartalet i
paverkar Sveriges BMMvaxt i liten grad i ar, med 0,1 ar, ochlagi marsirka 4 procent undemivan i februari 2020.
procentenhet. Daremot raknar vi med ett starkare bidragdenna typ av konsumtion ficku ett uppsving under
nasta ar pa 0,3 procentenhet da exporten vantas tka nagpandemin, i samband med Okat hemarbetech &aven
snabbare &n importen. Det hér samman med até KSYSaid NI yRS¢ 2 OHit rusth bpR egad G ay
investeringar, framst inom byggverksamhet, bedoms fallaem.Nu ser alltsa den effekten ut att ha klingat av.

nasta ar och dra ned efterfrdgan pa imporeeinsats och  Hushallenskonsumtion under forsta kvartalet i &r minskade

investeringsvaror. med 0,5 procent fran fjarde kvartalet i fjol, sdsongsrensat,
Figur 6. Importen vintas falla fran hég niva enligt SCB:s manaidslikator forkonsumtionen
130 Inom detaljhandelnhade annu i februari inte ske och
125 /\ bekladnadshandel respektive bokhan#emmit tillbakatill
W[ forsaljningsnivaer som radde i borjan av 2020. Det ar mojligt
=120 att en del av den troga aterhamtningen beror pa att e
é handeln tagit dver en del av forsaljningen i butikhdhdeln
%115 fick ett kraftigt lyft under pandemin medan butikshandeln
3 110 paverkadeshart av social distansering och restriktioner. Vi
§ /\/V/J/ I raknar anda med att butikshandeln kommer aterhamta sig
=105 avj mer framéver frin den tidigare  nedtryckta
100 forsaljningsnivan.
j Figur 7. Konsumtion som drabbats kommer pa fotter
95 130
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 120
=Varuimport, volym, glidande medelvarde
—Varuexport, volym, glidande medelvarde = 110
Kalla: SCB (SPIN), Macrobond 2
2100
Annu ett bakslag for hushallens konsumtion % 0
Sedan sommaren 2021 har hushéllens konsumtion gradh § 1
¢yzNNFEAaSNI Ga¢  3Syzy 11K N] i
restriktioner som hammat konsumtion inom framfor allt =~ 70 u

hotell, restaurang, resande, kultur och néjen gradvis tagit o

bort har tjanstekonsumtionen bérjat &thamta sig. Okad 50

smittspridningi vintras ledde &nda till bakslag for framst ' 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

hotell och restaurang till foljd av nya restriktioner som —Hushallens konsumtion enligt indikatorn

infordes mot slutet av 2021 och i borjan av 208Ada bidrog ~ —Kultur, fritid ) _
=—Restaurang, caféer, hotell och annan dvernattning

ett uppsving fétkonsumtioneninom fritid och underhélinig Killa: SCB (konsumtionsindikatorn)
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Mer varaktigt hdgre energbch drivmedelspriser som spiller kan fortsat komma att dampa stamningslaget bland
over pa fler konsumentpriser som livsmedel med mera, kahushallen. Riksbankens prognos indikeratt reporantan
vantas inverka dampande pa konsumtionen i ar. Till det kekommer att hojas ytterligare tva till tre ganger i ar och att
laggas att Riksbanken borjat hoja styrrantan i april i ar, vilketen ligger nagot under 2 proceandra kvartalet 2025.
paverka bolanerantor uppat. Dessutom kan synen pa vau Figur 9. Kraftigt fall i hushallens konfidensindikator
rantehojningar komme att innebara for hushallens 130

kapitaltilgAngar samt bostadspriser inverka negativt pi

hush&llens konsumtion. Det finns ett historiskt starki 120
samband mellan utvecklingen for hushallens finansiell h )
tilgdngar samt fastighetspriser och utvecklingen fo 1o
hushdlens konsumtion Figur 8 visar emodelkkattning av 100- |
detta samband. %5
2
Figur 8. Stark paverkan pa hushallens konsumtion ~ 90 | |
10,0
75 80
5,0 N 70 '&Oktober Marfs
2008 2022
2,5 — 60- ‘ ‘ ‘ ‘
2000 2005 2010 2015 2020

Kélla: KI-barometern.

e
=)
\

Hushallensdrvantningar pa ananaders bostadsrantsteg
ytterligare i april (se Figur 10). Dessa forvantningar
‘ noterades i Kbarometern innan hushallen kande till att

Procentuell arsférandring

1

N

(3]
!

>0 Riksbanken faktiskt skulle bérja hoja reporantan sa tidigt
7.5 som i april.
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Figur 10. Férvintad rérlig bolanerinta
—Hushallens konsumtion —Modellskattning 6,0

Kalla: ECB, SCB, Macrobond

5,5
Mycket talar for att de snabbt forandrade forutséattningarna i

ekonomin i &r ligger bakomitt hushallens konfidensindikator 5,0 ’A'\
foll kraftigt i mars enligt Kl:s barometeNedgangen var till H\A\A

4,5
och med storre an i borjan av finanskrisen 2008. Fortroend: «

=
foll i samband med att hushéllen nu forvéantar sig en ann §4,° 1
hogre inflation framover och dessutohigre bolanerantor. - 3,5

Det innebaér ett abrupt trendbrott i hushéllens uppfattigiom l
utsikterna for sin egen ekonomi, vilket vi raknar med komme 3,0 IJ

att paverka deras konsumtion framoveretdvill sagai mer 2,5
aterhallsam riktning.Efter det kraftiga fallet i mars steg

o . L . . . 2,0
hushallens konfidensindikatanarginellti april (seFgur 9), 2012 2014 2016 2018 2020 2022
vilket pekarpd ett fortsatt mycket svagt stamningsladeen —Om fem ar =Om ett ar

28 april annonserade Riksbanken dessutom att styrrénts Kalla: Ki-barometern.
hojs fran noll till 0,25 procent. Att hojningen kom redan i april

och att Riksbanken nu tydligt flaggar for fler rantehdjningar
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Hushéllens reala disponibelinkomst berdknas falla i &r medkonomisk tillvaxt paverkas ocksa Sveriges industri negativt
0,5 procent, da konsumentpriserffa stiger mer &n av problemen vad galler Sveriges cementforsérjning. Flera
disponibelinkomsten ©kar. Vi raknar med att hushallersektorer i industrin utove teknikindustri ar beroende av
kommer vélja att dra ned pa sitt sparande for att anda hall®verigs byggindustri. Vi raknar darmedmed att
uppe konsumtionen relativt val. Deskningstakt dampas till industriproduktionen sammantaget minskar med tva
2,8 procent i ar, enligt var prognos. Nasta ar 6kar den reaf@ocent ar 2023.
disponibelinkomsten svagt och trots en ytterligare nedganggtt litet ljus
sparandet som andel av disponibel inkomst txaddmﬁroduktionstillviaixten i Sveriges eltekniska indystivs.
konsumtionen Oka annu svagare an i ar, med 1,9 procent. tillverkare av elmaskineroch elap@ratur, ar volatil. Den
Sveriges industri energitekniska delbranschen dominerar och har aterfinns
vanligtvis affarskontrakt som |6per under en langre

Som noteras iHgur 11 foljer produktionstillvéxten for tidsperiod som &r betydligt langre an genomsnittet for

Sveriges teknikindustri tillvaxten i global BNP. Sverigegeynikindustri i Sverige. Produktionsvolymen kan minska
marknad &r begrénsad och teknikindustrins exportberoendaanska hégomfattning, 520 procent eller mer fran ett

ar hogt. Volatiliteten for produktionstillvaxten i Sverigesy, o a 1ill ett annat, for att oka lika mycket vid ett senare
teknikindustri &r dock hdg jamfort med global BNP. Defjsalle. Sattet att

behovs inte mycket till lag global tillvaxt for

mata produktionen baseras péa
attIeveransvolym vilket kan innebéara att slutleveranser slar
produktionsvolymen ska avta kraftigt och vice versa. Vi rékn?denom i produktionsvolymen, darav méter med hég

med en global BNRillvaxt i ar pa 2,5 procent som vaxlar Neryroduktionsniva som kan foljas av en abrupt minskning.

till 1,7 procent nasta ar. Tekgproduktion i Sverige forvantas o qeringangen visar 4n storre volatilitet an produktionen.

sammantaget oka med tva procent i dastadr forvantas et 4y ofta stora order av karaktaren infrastruktur och som

produktionstillvaxtenvisa nolltillvaxt alltsa kan l6pa under flera ar som delvis forklarar detta

Figur 11. Global BNP och produktionsvolym teknikindustri fenomen
Sverige. '
30 10,0 Jud nu ar orderlaget pafallande starkt. Halften av foretagen
i Teknikforetagens kvartalsvisa konjunkturundersokning
20 7,5 anser orderstockesomstorre an normal och endastvart
I tionde foretag anser dersom mindre &n normalt. Vi far
10 5,0

backa till &r 2006 for att fima motsvarande positiva siffror.
Orderingdngen har okat kraftigt de senaste manaderna.

»n
3]

\ ’ Darutéver behover vi knappast paminna om att
0,0

\VI | ..
V

batteritillverkning aterfinns inom elteknisk industri. Vi

[
-
o

Arlig procentuell férandring
o
Bunpueigy [lenjusooid By

réknar med att tillverkare av elmaskiner och elapparatur blir

R
=3

v ett litet ljus i en i 6vrigt osaker och mork varld 2@2P23.
-30 ‘ : ‘ ‘ -5,0
2005 2010 2015 2020

=Produktionsvolym Teknikindustri, vénster
=Global BNP volym, héger

Produktionsvolymen forvantas 6ka med fem procent i ar,

men tilltar till en 6kning pa tio procent 2023, bland annat
som foljd av en tilltagande batterieffekt.

Kalla: SCB, Varldsbanken

Industriproduktionen sammantaget i Sverige forvantas oka
med tva procent i ar Forutom en inbromsning i global

5 Har anvands den s.k. konsumtionsdeflatorn (skillnaden
mellan hushallens konsumtion i Ipande och fasta priser) for
att berdkna disponibelinkomsten i fasta priser.
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Figur 12. EImaskiner och elapparatur Sveriges motorfordonsindustri knappast visat samma
170 trevliga forlopp. De nu vélbekanta komponentstérningarna
160 for fordonsindustrin i Sverige och globalt borjade pa allvar
150 under forsta  kvartalet i fjol. Darefter har
140 produktionsvolymen for Sveriges fordonsindustri minskat i
S 130 ‘ betydande omfattning. Mellan férsta kvate och tredje
120 x ‘ kvartalet forra aret minskade den med hela 19,4 procent for
2 110 A A : A I att mellan fjarde kvartalet férra aret och till och med forsta
g a M NA\JL ! I\ kvartalet i ar i genomsnitt 6ka nagot.
£100 “T\W A / _ o i )
80 w \ ‘I VL f' Som vi ocksa namnt ovan &ar suget efter fordon for
80 '/ V‘ vAv personbefordran inte speciglstarkt For hushallen som har
70 f dalig utveckling av reala disponibla inkomster att se fram
emotoch stigade rantekostnaderar inte motorfordon det
60 2016 2017 2018 | 2019 . 2020 = 2021 man kommer prioritera. Undantag finns alltid for enskilda
= Ordervolym =Produklionsvolym hushall eller for speciella modellelExempelvisdkade
Kalla: SCB leveranserna av ett batterifordon fér ett icke namngivet
Ingetanmarkningsvart teknikforetag med 510 procent eller till 61 stycken under

Sveri Kinindustri h KsA Ivekats Vi stall forsta kvartalet i rjamfort med tio stycken forsta kvartalet
veriges maskinindustri har ocksa lyckats visa en pafallande , . . .. ;

g_ ) . 4 ) P B f%rra aret.Yeciella fordoriar fortsétta att oka starkt ett tag
stark tillvaxt det senaste aret. Produktionsvolymen Okad%II

med 12,7 procent ar 2021 som foljd av en lag jamfdrelsenivéﬂerfrégan pa kommersiella fordon moter for narvarande
genom coronaaret dessforinnan. Leveransvolymen till Sveri%e%t tilfalligt 5kat behov efter ett svagt &r i fiol, sarskilt i

och till exportmarknaden har utvecklats lika starkt sedarkuropa Detta &r av stor vikt for Sverige d merparten av vAr

aterhamtningen efter corona hdsten 2020. Under det forsta _ . o _—
. ) . _ . export ar amnad for just detta omrade. Vi raknar dock med
kvartalet i ar noteras dock att produktionsnivan preliminart

nte Skat iAmfart med sista kvartalet i fiol att denna eferfrdgan anda inte kommer bli speciellt hog
in mfort m i var i fjol. . o o
© 0_ 6_1 1a 9 ) © S_S axva _ae _Jo ) _ utan hamnar lite under normalnivan 290 000 enheter i ar
Maskinindustrin ar cyklisk. Uppaget i den internationella . . . N o . o .
. .. ) i _ vilket visserligen ar en 6kning jamfért med forra aret. Nasta
efterfragan pa investeringsvaror och i Sverige efter coronagar .. . . . g . o
. ] i i ar forvantar vi oss att forsaljningen ligger kvar pa denna
nu mot sitt slut. Stigande kapitalkostnader och en méttnad. . . e r
niva. Det ar sallan forsaljningeav tunga fordon hamnar

hos kunderna .efter den senaste uppgfingeon ! efter:‘ragan talac‘)r\/er 22 fordon per 1000 Mdr BNP volym (2015 ars priser)
for att uppsvinget ar Over som sa manga gandorr.

inom EU. Det ar annu inte dags for det mot bakgrund av den

Omfattande i teri jekt i Sveri I . I
kI'm attande mv;es erln"gsprOJOe ::> vder:(gfa u arf?a |Sar meBegrénsade sammantagna ekonomiska tille@itEU/EMU
ingar av under nasta ar. Produktionen for verlgeander bade 2022 och 2023.

maskinindustri bedéms 6ka med fem procent i genomsnitt_l_ - o . N .
. _ . B . o ragglar stérningar pa men blir hanbara raknar vi med
ar for att minska med tva procent nasta ar. Detta &r inget . . : . .
i ‘ it ol q nolltillvéaxt for produktionen i Sveriges motorfordons
anmarkningsvart tan ett ganska normalt forlopgor den . ..o o 9 .
) g o ) g . pA industri i ar. Andra halvaret skulle da visa en liten
cykliska maskinindustrinDen mycket begransade andel i

o _ _ _ . aterhamtning efter ett daligt forsta halvar. Nasta ar
maskinindustrin som riktar sig mot Sveriges byggsektor

) i A i ) _ . forvantasproduktionenminskamed begransade en procent

med den information som rader just nu inte direkt nagot . R,
- . som en foljd av knap styrfartfor global ekonomisk tillvaxt.

positivt att se fram emot som fdljJd av en fémtad

cementbrist.

Om nu produktionstillvaxten fram till arsskiftet 2021/2022 for

Sveriges maskinindustri varit stark fér att darefter tappa

tempo forsta kvartalet i &r har produktionstillvaxten for
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Figur 13. Produktionsvolym motorfordon. Sverige Da exportandelen ar lag jamfort med andra delbranscher i
150 125 teknikindustri ar produktionsutvecklingen for
140 -100 metallvaruindustrin beroende av tillvéet i maskin
130 75> fordons- och byggindustrin i Sverige. Vi raknar alltsa med att
/ & maskinindustrin gar in i en avmattningoch att
120 ’ 5°§ komponentférsorjningen for fordonsindustrin inte ar under
§110 255 full kontroll. Produktionen 6kar mattligt och i haradet av
100 og? sammantagen tivaxt for Sveriges maskin och
_25§- fordonsindustri i &y medtre procent. Som extra allt har vi

90
\/ \I darutover att cementférsérjningen och  darmed

80 -50 byggaktiviteten i Sverige svéavar under hog osakerhet. Med
70- : : : : — -75 den information vi har i dagslaget innebar detta ett negativt
2012 2014 2016 2018 2020 2022 bidrag fr&n byggsektox; vilket medfor att produktionen for
—Prod.niva Index 2015=100, vanster=Arlig férandring, héger

\alla: SCB metallvaruindustrin  sammantaget minskar med fyra

Figur 14. Antal salda tunga lastvagnar EU per procent nasta ar.

1000 Mdr BNP volym och ar BaSindUStrin
27,5
Basindustrin  utgérs av skogsindustrin, t&l- och
25,0—; metallindustrin gruvindustrin och delar av grd- och

\ m stenvaruindwstrin. kogsindustrin ar den klart stérsta delen
22,5 av basindustrin, darefter kommer sta@lch metallindustrin.
\\ / \ /

Basindustrin utgor cirka 20 procent av

/‘\\/A\/ V tillverkningsindustris foredlingsvarde

20,0

Skogsindustrihar gattbra undersenare ar
/ Efter det inledande akuta laget av pandemin, nar allt
stannade upp, har skogsindustrin utvecklats relativt val.
Branschen tillhér den delen av naringslivet som upplevde en
okad efterfragan till foljd av en expansiv politik och ett 6kat
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 hemmafokus nar olikaestriktioner infordes. Exempelvis
K@l ACER, Burosiat 20t ars priser Okade bostadsinvesteringar och bygghandeln relativt starkt
bade Sverige och USA, vilket har varit positivt for
branschenNagra stora produktionstkningar har det dock
inte varit, aven om sagverken slog produktionsrekander

2021. | stallet har den hoga efterfrdgan medfort att priserna
mén Svriga teknikbranscher. Insatsvaror uppgar fill narmarﬁar stigit snabbt. Detta resulterade i att exportvardet for
tva tredjedelar av branschens forsaljning. Ovriga produkter

17,5

15,0

12,5

Av namnet att ddma ametallvaruindustrin derdelbransch i
teknikindustri som anvander mest stabch metaller.
Révarorna omformas till allehanda insatsvaror forfedimst
forsorja Sveriges maskiroch fordonsindustri och i nagon

svenska travaror 6kade med i genomsnitt sex procent 2020
vander sig direkt till byggsektorn eller till hushall i form a\]/ mfort med 2019. Och hela 40 procent under 2021.

insats, investerings eller konsumtionsvaror. Som en féljd av detikade ehandeln under pandemin steg

Metallvaruindustrin  plagas for narvarande av naraaven de svenska pappersch Kartongbrukens produktion

explosionsartade prisokningar pa ingdende ravaror. Detta har
3th leveranser av forpackningsmaterial. Grafiskt papper
medfort prisbkningar i metallvaruindustrin av séllan Skadaitortsatte daremot sin kriftgang kopplat il

slag. Alla prisokningar p& ravaror har intenkat féras over
pa kund eller trollats bort genom produktivitetsokning vilket
skapar press pa vinstmarginaler.

mindre
efterfrigan pa& kontors och reklampapper samt
pappestidningar. Som en foljd av minskad efterfrdgan
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framfor allt pa grafiskt papper har pappersproduktion samtianuari. Branschen paverkas i stor utstrackning av
antalet pappersmaskiner i bruk minskalter stangts ned. utvecklingen i EU, som &r den stérsta marknaden for svensk
| sp&ren av sanktioner mot Ryssland stalindustri och dar Tyskland detistorsta mottagarlandet.

P& grund av kriget i Ukraina r&der nu en viss oro ochdgt h En svag tysk fordonsindustri drabbar darfor branschen hart.
tryck p& travarumarknaden. Ryssland &r varldens storsfatakt med att pandemins initiala effekter p& den globala
exportdr av travaror, och utbudet av travaror darifraneékonomin dampades tog varuproduktionen &terigen fart i
kommer nu att minska. | spdren av sanktioner ochmanga lander och stabch metallindustrin kunde vaxlgpp.
handelsbegransningar spés importen till Europa minska méarderingéngen och exportvérdet utvecklades starkt under
cirka 10 miljoner kubikmeter p& dasis, vilket motsvarar andra halvan av 2020 och mot slutet av éaret var
cirka 10 procent av den europeiska konsumtionen. Det skapBfoduktionen tillbaka pa de nivaer som radde precis innan
en stor osakerhet for europeiska konsumenter nar etableradéandemin. En stark aterhéamtning i Kina, som star for dver
kontrakt och handelsménster behdver ses dver. halften av varldens stalkonsuioh, bidrog aven till att den
Men ur ett storre perspektiv ar Europa som helhet erglobala efterfridgan pd stal holls uppe under 2020.
nettoexportr av travaror med 25 miljoner kubikmeter per &r.Under 2021 utvecklades produktionen inom stéch
Detta motsvarar allts& mer an dubbelt s& stor volym som defetallindustrin inledningsvis positivt men har sedan i mars
som faller bort p& grund av sanktionerna mot Ryssland02L férsvagats. Global brist pa halvledare har tvingat stora
Sannolikt kommer travarumarknaden &ter i balans fram mdfthemska fordonstillverkare som Volvo och Scania att
hosten. Avgorande &r hur viktigagortmarknader utvecklas inskrénka produktionenvid upprepade tillfallenyilket i sin

samt hur stora storningar det blir p logistikmarknaden ~ tur  paverkar  stéillverkare som  levererar il

Svensk skaindustri begransas fordonsindustrin. Under andra kvartalet i &r har

Inom svensk skogsindustri &apacitetsutnyttjandé hogt

varforendast en mindre produktionsokning kan véntas undefortsatt.
Liksom inom skogsindustrin steg exportpriserna Kraftigt

produktionsstorningar for fordonsindustrin  iSverige

kommande ar. Utbyggd kapéei tar tid och ar kostsam.
Investeringar bromsas dessutom av osakerhet kring o
efterfrigan langsiktigt kommer att vara hog. Ett oklar

politiskt lage for den svenska skogsindustrin, bland ann
kopplat till tillg&ngen till skogsravara, ar ocksa en brobet. mindre rollfér utvecklingen. $talletvantasefterfragan vara

finns en oro for konsekvenserna av den konflikt som finns offltmer drivande fér produktionerDet finns en risk for att
hur balansen mellan produktion och naturvard ska se ut§terfragan under hosten och framat blir tydligt svagare an
svenska skogar. i dagslagetse Figur 15)

pinder 2021 och inledningen av 2022 vilket bidragit till h6ga
gexportvarden for staloch metallindustrins produkter.
Hramover vantas utbudsproblemen gradvipela allt

Sigande priser aven hos stakch metallindustrin
Redan innan pandemin brot ut minskade aktiviteten i-siéh
metallindustrin till folid av svagare efterfrdigan inom manga
stadlkonsumerande branscher. Framforallt foll orderingangen
och produktionen under andra halvan av 2019. | bérjan av
2020 forbattrades laget nagot och under inledningen av
pandemin bibehdlls efterfran till foljd av att kunder fyllde
pa sina lager for att skydda sig mot eventuella
leveransavbrott. Branschen drabbades sedan av kraftiga
efterfragebortfall nar bland annat bilindustrin tvingades
stanga ner sin produktion i flera lander. | juli 2020 hade
produktionen hos féretagen inom den svenska stéth
metallindustrin minskat med cirka 20 procent jamfort med i
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Figur 15. Svingig utveckling i stal- och metallindustrin Enligt AKU:s kvartalsdata drojde det till forsta kvartalet i &r
130 innan sysselsattningstappet var aterhamtat. Mellan det
125 Aj\ forsta kvartalet i ar och forsta kvartalet forra aret, da botten
120 A \VA var enligt AKU, 6kade sysselsattningen med cirka 145 000
115 personer.Manadsstatistiken visapaen stark 6kning i slutet
110 \/ av forra aret och i borjan av detta ar. En stark real utveckling
105 r/ /./\ /\V.A \j\ A \\ under 2021 borttagna restriktioneroch forvantningar om
100 M‘ f Z Z \/J L/ N \ ~ @W fortsatt god utveckling forklarar den snabba 6kningen. |
95 mars minskade sedan syssels@tgen med cirka 20 000
%0 I/ Vv personer frdn foregdende manad, s&asongsrensat.
85 I Manadsforandringar ska dock tas med en nypa salt givet att
80 / bland annat sésongsrensningen ar relativt skakig.
-5 Foretagstjanstetbkade starkt
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sysselséttningen har utvecklats olikdika branscher. Enligt
—Inhemsk orderingang —Exportorderingang —Produktion KSstatistiken foll sysselsattningen i industrin  och
Kalla: Statistios Sweden (SCB) och Macrobond 13 stesektorn i bérjan av pandemin for att frén andra
Svensk arbetsmarknad: kvartalet 2021 bérja att stiga. | slutet av forra aret var

industrins sysselsattning tillbaka ungefar p& nivan innan
Fler sysselsatta under 2021 ochdérjan av 2022  pandemi, medan sysselséattningen inofénstesektorrvar

Olika statistikkallorvisade pa en uppgéngsi/sselsattningen N09re (serigur 17.
under forra &ret. Enligt nationalrakenskaperna (NR) ve Figur 17. Stark uppgéng av foretagstjanster

vy . 3} . . Okning g4 2019-g4 2021, antal, KS-statistik
sysselsattningen i slutet av 2021 nastan tillbaka pa samn

90
nivd som i slutet 2019, medaantalet anstallda enligt den 80
kortperiodiska sysselsattningsstatistiken hade 6kat med 2, 20
procent ellermed drygt 120 000 personer under samma 60
period (seFgur 16). 50
©
Figur 16. Sysselsattningen 6kar ‘é 40
=}
5,2 F 30-
5,1 20-
10-
. 5,0 0
s / 10
=49 )
eV / 2021
§4,8 /_’—’\ s|ndustrin =Bygg = Tjanster - Féretagstjanster
g / \/ sDataprogrammering, konsulting, etcetera
_Q4,7 =Bemanningsféretag, N 78 =Handel =Hotel och restauranger
"("; Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond
< 4,6

/ Den relativt hyfsade utvecklingen inom industrin kan
kopplas till att foretagen kunde behdlla stora delar av

P
3]

7

personalstyrkan under de véarsta krismanaderna av
pandemin tack vare systemet for korttidspermitteringar.

Den snabba &terhamtningen for exportindustrin ledde
dessutom till ett 6kat anstaliningsbehov redan mot slutet av
2020.

4,4
2016 2017 2018 2019 2020 2021

—KS anstéallda—AKU sysselsatta —NR sysselsatta
Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond
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Hotell och restaurangbranschen drabbades daremot hart aVakanserg brister¢ I y a { Nttt yAy3IaLxly

Ifriser?., och. dar har syssefséingen fortfarande inte .. 6o e cor det pa kort sikt starkt agra tydliga
aterhamtat sig. spar av det pagaende kriget i Ukraina kamuinte noteras
225 Figur 18. Ingen nedgang under pandemin 755 i data fran AKU eller ArbetsformedlingerAntalet
300 — 250 nyanmalda och kvarstaende lediga jobb fér mars var kvar pa
—_— valdigt hoga nivder och antalet kvarstdende lediga jobb
275 A — e 748 dkade med drygt 7000 och uppgick till n4stan 160 0A0a
2250 740§ antal varselaven i borjan av detta dindikerar ocksa att
§225 735§ arbetsmarknaden utvecklas starkUtmaningarna hittills
;‘gm 730% verkar snarast ha varit fd6éretagen att fa tag pa personal
2175 725% med ratt kompetens. Vakansgraden artill exempel
=150 VAR — 7208 historiskt  hog, vilket liksom tidigare tyder pa
125— ) \ / 715 matchningsproblem pa arbetsmarknaden.
100——— — 710 Inte heller i Konjunkturinstitutets barometer fran april finns
75 ‘ -705 tecken p& ndgon markamivmattning pa arbetsmarknaden,
2019 2020 2021

==Bemanningsféretag, N 78, vanster - Foretagstjanster, héger

==Uthyrning, fastighetsservice, resetjénster och andra stodtjanster, N, vénster
==\/erksamhet inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik, M, vanster
==Dataprogrammering, datakonsultverksamhet 0.d., J 62, vénster

Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

trots att denna data ar framatblickande. Liksom tidigare
visar barometern pa positiva anstéllningsplaner under de
tre kommande manaderna i hela naringslivet. Utvecklingen
sedan forra barometern spretar (sérigur 19. En

Inom handeln och bygg var det aldrig nagot direkt fall dvervagande andel av féretagen inom tillverkningsindustrin
sysselséattning boregt frdn det vanliga sasongsmonstret anger dessutom att de har brist pa arbetskraft. Allt fler inom
inom handeln En annan del av tjanstesektorn dar dethandeln och privata tjanstenaringar anger ocksa att de har
sammantaget inte skeddettefall i sysselsattningen under brist p& arbetskratft.

pandemin var foretagstjansterna (sEigur 18. Har har

Arbetsmarknaden brukar forvisso reagera pa konjungatur

sysselsattningesedan slutet av 2019 ¢kat med drygt@00 med en viss efterslapning, men vid en s stor chock till
ellermeddrygt fyra procent. En stor del av 6kningen drevs agkonomin som kriget i Ukraina innebar hade man kunnat

fler dataprogrammerare, konsulter och syss#la inom

forvanta sig en nagot snabbare effekt.

juridik, ekonomi, vetenskap och teknikSysselsatta pa
bemanningsforetag minskade dock kraftigt under pandemin
for att frAn borjan av 2021 okanabbt Att anstallda pa
bemanningsforetag okat sa tydligt skulle kunna vara relaterat
till en osékerhé om den framtida utvecklingen och en ovilja
att ta pa sig mer fasta kostnade¥i har ocksa noterat i vara
I6pande nyhetsbre¥f att produktionen inom foretagstjanster
fick ett uppsving under andra halvaret 2020 i samband med
okad efterfrdgan pa industripdukter. Tjansteleveranser
utgor integrerade delar av industrins produktion, vilket ocksa
marks pa produktion och sysselsattning inom industrinara
tjanster da efterfrdgan p& industrins produkter svanger upp
eller ned med konjunkturen.

16 Se Teknikforetagen.se under Ekonomisk analys.
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Figur 19. Anstéllningsplaner fortsatt positiva Figur 20. Arbetslosheten faller, men forblir relativt hog
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V 4,5
-60 ‘ ‘ ) 2000 2005 2010 2015 2020
2020 2021 2022 —Arbetsloshet enligt AF (16-64 ar), sasongsrensat
Bygg =—Privata tjanstenaringar —=Handel =Tillverkningsindustrin —Enligt AKU, sadsongsrensat, glidande medelvarde
Kélla: Konjunkturinstitutet och Macrobond Kaélla: Arbetsformedlingen, SCB
Trog utveckling under 2023 Trots det forbattrade konjunkturlagetoch fallet |

arbetsloshetenhar langtidsarbetslosheten okat undeet
senaste aret. Ny data tyder dven pa att andelen personer
som varit utan arbete i minst tolv manader ¢kade i april.
Andelen av de arbetsldésa som varit arbetsldsa i sex, tolv och
24 manader ar darmed fortsatt betydligt hogre &n innan

: andemin. Nastan 5procent av de arbetsldsa har varit det
procent 2022. Under 20284ntas doclsysselsattningeika p ) ﬁ )
i atminstone tolv manader och nastan 30 procent av de

endastsvagt, med 0,3 procenDen svaga utvecklingerior ] ) . ]
o . . arbetsldsa har varit utan arbete i 6ver 24 manader. Att vi
bland annat pa cementkrisen och en allmant svagare

internationell tillvaxt. Detta innebar att det kommer vara
ungefar50000 fler sysselsatta slutet av2023 jamfort med
slutet av2019 enligt NRstatistiken

Arbetsloshetenfoll under 2021

Den snabba aterhamtningen i realekonomin medforde at

arbetslsheten foll snabbt under 2021 liksom i borgardetta o .
ar uppgar till 75 procent och nastaar 7,4 procent En

ar. | mars 6kaderbetslésheten enligt AKU n&got och uppgick

. - N relativt snabbokning i ysselsattningen ar och en mindre
till 7,6 procent sédsongsrensat, att jamféra med 7,3 procent | g'y 9

Okning i arbetskraftefidrklarar nedgangen i arbetslésheten

Givet fallet i BNRillvaxten under forsta kvartalet i ar och
sedan en relativt svag BMitvaxt under resten av arefinns
risk foér en svag utvecklingv g/sselsattningenSamtidigt ar
anstallningsplanernarelativt héga | genomsnitt bedéms
darfor syssedattningen anda oka relativt hyfsat,med 1,9

kliver in i nasta kris med en sa hog langtidsarbetsloshet okar
risken for att arbetslosheten fastnar @ hog nivaDet &r
inte bra.

Nagot lagre arbetsloshet

tDen genomsnittliga arbetslosheterppgick till 8,8 procent
under 20211 genomsnitt rAknar vi med a#irbetslosheteri

februari. Utfallet innebér fortfarande en tydlig nedgéng2022E waliat " K Uty q st
jamfort med i januari 2021 da den uppgick till 8,1 procent. Def n tydligt svagare ekonomisk utveolgl under nasta

. . . ar vantas leda till att andelen arbetslosa princip inte
innebar att cirka 454 000 personer var arbetslésa i mars, e P P

I o i . fortsatter att minska
sasongsrensat. Statistiken fran AKU och Arbetsformedlingen
blev darmed lite mindre samstammig, d& den senare for mars
visade pa en marginell nedgang av arbetsloshetll 7,0

procent sasongsrensgseFigur 20.
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Inflationen hb'g, men faller tillbaka pé norr till séder i Sverige medfér agtpriserna i sédra Sverige
sikt allt oftare samvarierar med elpriserna i exempelvis

Tykland, istéllet for med priserna i norra Sverige.
Inflationen i Sverige steg under 2021 och fran augusti férialmarknaderna i hela norra Europa ar vaderberoende, da
aret borjade inflationen enligt KPIF (Konsumentprisindex mediet dar finns mycket vindkraft. Nar det blaser daligt i
fast ranta) overstiga inflationsmalet pa 2 procent. Uppgangeexempelvis Tyskland produceras el med hjalp av naturgas.
tog ytterligare fart i &r oh KPIF uppgick i mars till 6,1 procentEftersom elpriset bestams via sa kdlla
Uppgangen drivs i stor utstrackning av ett antamarginalprissattning, dér det dyraste kraftslaget avgor
utbudschocker dér stigande energipriser ar det som haft klagriset, blir det darmed i manga fall naturgaspris&uropa
storst betydelse. Elpriser och drivmedelspriser i Sverige drigem ar styrandeNaturgas finns &ven i andra delar av
till betydande del av skeenden i omvéhl vilket for véarlden D& marknaderna &r segmenterad@n prisbilden
narvarande handlar om kriget i Ukraina, men &vempa naturgaskilja sig arolika delar av véarlden.
vaderfenomen bade i och utanfor Sverige spelar rolPriset pa drivmedel paverkas av produktionskostnaderna,
Inflationstakten exklusive energi uppgick i mars till 4,.noms och punktskatter. Inférandet av reduktionsplikten
procent, vilket avviker markant frin de senaste 21 &rensom styr mot en 6kad inblandning av biodrivmedel och en
genomsnitt p& 1,4 procer(seFgur 21). Det innebér att aven utfasning av den fossila raoljan i produktionen av bensin och
de indirekta effekterna nu ar omfattande. Sannolikt ar langtliesel ar en faktor som bidragit till stigande
mer & halva inflationen kopplad till stigande energipriser.drivmedelspriserDetta foljer av att biodrivmedear dyrare
Beddmningen ar att energipriserna inte fortsatter att oka likséin bensin och dieselOlja &ar dock en fortsatt viktig
snabbt som under det senaste aretch darmed klingaav insatsvara, varfodrivmedelspriserna i Sverige framst styrs
efter handliksomde indirekta effekterna. Detta medfor att av det internationella oljepriset.

inflationen faller tillbaka framover. Under 2022 véntas KPI Figur 22. Stora fluktuationer i energipriser
inflationen uppga till drygt fem procent och under 2a82,4 140 250
1
procent. 130 -225
120
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- Kalla: Energy Information Administration (EIA), Intercontinental Exchange (ICE)
2000 2005 2010 2015 2020 Under 2021 steg priset pd naturgas och olja gradvis vilket
—KPIF exkl. energi —KPIF redan da var relaterat till geopolitik, vaderfenomen och

—KPIF exkl. energi, genomsnitt 1,4 procent 2000-2021

Kalla: SCB, Macrobond spekulationer (seiven det globala avamét). | samband

med Rysslands invasion av Ukraina tog priserna sedan
ytterligare ett ordentligt kliv upp (sEigur 22. Osékerheten

Vid arsskiftet 2021 stéangdes karnreaktorn Ringhals 1 negar stor om utbudet av Ryssland gas och olja skulle férsvinna
Detta tillsammans med otillracklig dverféringskapacitet frafran marknaden och i vilken utstrackning efterfrdgan pa rysk

Gigantiska pris&ningar pa energi
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gas och olja skulle falla till f6ljd av bland annat sanktioner fravissa livsmedel liksom konstgddsel, vaderfenomen samt
vastvarlden. Prisernpa europeisknaturgastoppade i borjan spekulationer i sparen av Ukrainakriget har paverkat
av mars och har sedan gatt tilloaka, men nivaerna ar fortsalivsmedelspriserna. Att ksaina ar en stor exportor av
valdigt héga. NaturgasdrEuropahade i april stigit med cirka exempelvis raps, vete och ajs vantas trycka upp
400 procent pa ett ar och oljan drygt 60 procent. Volatiliteterinflationen ytterligare pa kort sikt.

i priserna ar dessutom hdg vilket kan kopplas till nyMed liknande argument som ovan &ar det rimligt att anta att
uttalanden kring sanktioner och utspel fran rysk sida kringtigande livsmedelspriser varit en bidragande faktor till det
leveranser och betalning av energin. Okande bidraget frdn restaurangch hotellpriser. | mars
Massiva drekta och indirekta effekter bidrog dessa med knappt 0,4 procentenheter till
einflationen. Om endast hélften av bidraget fran stigande

Salvklart far prisokningar av detta slag ett betydande .
o o . livsmedelspriser antas vara en effekt av utbudschocker,
genomslag pa prisbkningstakten i konsumentledet,
de direkta och indirekta effekterna av

. . o - i . gummerar
inflationen. Dels beror det pa att 6kningarna &r massiva oc )

ol N . . .utbudschockerna till 4,4 procentenheter eller nastan 75
har hallit i under en langre tid. Dels foljer det av att energi ar oo . i

° N a procent av inflationen. Sjalvklart forklarar inte

en produkt som paverkesamhallet brett genom att det ar en _ : _ _
S . . utbudschocker hela prisokningen inom exempelvis
viktig insatsvara i all form av produktion.
Inledningsvis uppkom endast direkta effekter pa inflatione
av de stigande energipriserna, men efterhand har de indirek

effekterna okat. Inflationstakten exklusive energi pgjck

r'gransporttjanster och restaurangbranschen. Men sannolikt
t%r langt mer an halva inflationen kopplad till stigande
energipriser.

Figur 23. Energidriven inflation

alltsa till 4,1 procent i mars. Den direkta effekten a\
energipriser var darmed hela tva procentenheter. De direkt
effektematoppade i slutet av férra aret och minskade sedar
i borjan av 2022. Nar kriget i Ukraina brot ut oct
drivmedelsprisernach elprisernasteg snabbt igen 6kade de
direkta effekterna ater

Aven de indirekta effekterna av de stigande energiprise

Procent

Okade i februari och marsExempelvishar bidraget fran
transportpriser vaxt och blivit alltmdrsetydande. | mars stod
den kategorin fomastan 25 procent av inflationen eller 1,4

-1

procentenheter. Det ar rimligt att utga ifran att stigande ‘maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar

energi och branslekostnader har haft en stor inverkan pé 2021 2022
priser inom transporttjanster. Om okningen av —KPIF =Kommunikation Energi

. e . = Diverse varor & tjanster=Transporter Klader & skor
transportkostnadernalaggs till 6vriga utbudschker blir Restauranger & hotell =Halsa & sjukvard « Alkohol & tobak
derasbidrag till inflationen i mars 4,2 procentenheter eller 'Rekreation & kultur  =MGbler & hushallsvaror =Livsmedel
drygt 2/3. Kalla: SCB

Utbudschocker har  dven  drivit  uppgangen i
livsmedelspriserna, och har handlar det om mer &n bara
stigande energipriser. Livsmedelspriserrgtod for ett
betydande direkt bidag under arets forsta manader: i mars
0,9 procentenhet eller 15 procenDelvis ar uppgangen i
dessa priser drivet av stigande priser pa el och diesel, och ar
darmed en del av de indirekta effekterna av
energiprisuppgangen. Men avémaftigt okade kostnadefor
internationell fraktoch férpackningay ett minskat utbud av
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Figur 24. Inflation rensat for direkta och indirekta effekter av Figur 25. Inflationen faller tillbaka
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Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond Kalla: Industriekonomerna, SCB, Macrobond
Volatila priser pa olja och naturgas Puckel i karninflaionen

Vad ska vi da tro om inflationen framdver? En viktig faktor &tt annat tillvagagangssatt ar att goéra olika scenarier for den
saklart hur energipriserna kommer att utvecklast vi gar underliggande inflationenUnder &ren 2014c2019 uppgick
mot varmarevader och hogreemperaturer och att det kan den historiska 6kningstakten for inflationen exklusive energi
bli en mer ddmpad ekonomiskweckling under 2022 talar for (KPIFEYill 0,1 procentper manad Den genomsnittliga
att priserna inte skjuter i hoéjden igen nértid. | motsatt manadsforandingen sedan augusti forra aret a6@rocent
riktning talar det geopolitiska lagebch det faktum att det (det svarta horisontella strecket Fgur 26). Antag att
senaste sanktionspaketet innebar att oljeimporten frandkningstakten véxlar ner till 0,2 procent per manad under
Ryssland stoppas om sex manader och att det om nitet kommande &ret, det vill sdga cirka en halvering jamfért
manader ar stopp for import av bensin och andra raffineradened det senaste halvéret men dubbjamfért med det
produkter fran RysslandP& grund av den stora osakerhetenldngre historiska genomsnittet. éd medfér — att
har vi tagit fram nagra olika scenarier. Ett bygger p&arninflationen fortsétter & stiga och toppar p&irka 4,9
antagandet att energikomponenten i KPI ligger kvar pgrocent i juli. Darefter faller kéarninflationen tillbaka for att i
dagens niva fram till oktadr d& energipriserna stiger mars2023 n&2,4procent (demedtonadeblékurvan iFigur
ytterligare. Darefter ar energipriserna kvar pa den hogre7). Skulle istallet KPIFE dka med 0,3 procent per manad det
nivan under resten av prognosperioden. Indirekta effekter akommande &ret, ndr karninflationemeopp pé5,3 procent
energipriserna och andra utbudsstdrningar som hdgadecember for att falla tillbaka ti8,7 procent imars2023
fraktkostnader och problem pa livsmedelsidan, brist pgdennedtonadegrénakurvan iFigur27).

insatsvaror bedéms halla uppe prisokningstakten p&lutsatsen ar att det krdvs manadsoékningar i KAGE klart
exempelvis transporter, livsmedel samt priserna inom hotetbver genomsnittet for det senaste aren, for att inte
och restaurang bade 2022 och 2023. Foretag vantas endadtdrninflationen &a ha fallit tillbaka de kommande 12
viss utstrackning pressa sina marginaler vilket innebér athanaderna.

deras kostnader till viss débrs dver till slutkunderna. Givet

dessa antaganden véantas inflationen uppga till drygt fem

procent i genomsnitt under 2022 och 2,4 procent under 2023.

I mars 202deddms inflatimen uppga till cirka 2,4 procent.
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Figur 26. Forutsattningar for lagre inflation framover
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Riksbanken bdrjar en ny resa

Riksbanken har nu bdrjat sin resa mot en mindre expansiv
penningpolitik, i slutet av april beslutades om en forsta
héjning av reporantan med 0,25 procentesthr.
Riksbankens bedomning &r liksom var att det blir en
inflationspuckel nu och att inflationen framover faller relativt
snabbt. Deras beddmning &r att inflationen &r tillbaka pa
malet i slutet av 2023. Var bedémning ar att inflationen ar
cirka tva procat till sommaren 2023.

Deras prognos bygger pa att rantan hojs gradvis under de
kommande &ren och uppgar till ca 1,5 procent om tva ar.
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i en global ekonomi med hard konkurrens ar det samtidigt
en begrénsad utvag.

igenom i kvartal 1 FranFgur 1 nedan ser vi att det finns korta perioder da

nettoomséttningen for OMX foretag minskar mer &n vad

Teknikindustrin: Kostnader slog

De kvartalsrapporter for teknikforetag listade pa OMOm ) ]
den totala kostnadsmassan minskar och tvartom. Sarskilt

hittills dykt upp har varit fullt av tvasiffriga tal och ) . i .
. . . o noterbart &r detta vid negativa ekonomiska chocker da det
superlativer. Kul, @&ven om siffrorna var uppblasta av

o y . . _tar tid att trimma kostnadskostymen menvén ocksa i
prisokningar. | rapporterna géaller det att prata for varan aven

o . I franvaro av dessa som vid traditionella
om de mest flagranta snedsprangen i kommunikationen eller

o o konjunktursvangningar. Nagot eller nagra kvartal efter en
i siffrorna genomkadas av marknaden. J gning 9 g

. o i . ) . sddan period galler tillfalligtvis det omvandala
Det finns en tro hosnangaatt forsaljning och vinster vaxer till i . ‘ d Wi
. N e . .., hettoomsattning 0kar mer an kostnader, exempelvis genom
himlen. Det &ar sant att forsaljning och vinster tenderar att 6ka g P 9

. i . . att efterfragan forbattras, att foretage har trimmat sin
trendmassigt i absoluta tal férutom i de véarsta av 9 ge

° . . N o verksamhet eller nar priser och I6ner har anpassat sig till en
lagkonjunkturer. Men Okar g6r ocksa den totala P P 9

ny situation.Den press pa vinstmarginaler ar inte unikt for
kostnagsmassan. y p p g

Ser vi till 20 teknikforetag pa OMX sedan ar 2006 har det flut%IObaIa OMXoretag. Aven klart samre vinstmarginaler

. . . (rérelsemarginal) visar @ven amerikansk teknikindustri
mycket vatten under broarna. De har varit utmarkt duktlga( ginal)

o I . . _sammantaget samtidigt som amerikansk stabch
och manga av dem ar varldsledande inom sina respektive

° . ° ., metallvaruindustri visar deén hogsta rorelsemarginalen
omraden. De har forvarvat och salt verksamheter. De har 6kat 9 9

a?edan data startade ar 2080

sina piser och de har minskat sina priser. De har 0k }
p till kamp

produktiviteten men ocksd tagit smallen av felsatsninga*Jp
genom genant hdga miljardbelopp i Man kan inte jamfora nettoomséttning i ett foretag med
omstruktureringskostnader. Men vinstmarginalen ar {foradlingsvarde (BNP) annat &n om fdradlingsgraden i
genomsnitt oférandrad o6ver tid och pendlar runt ettforetag ar konstant vilket den vanligtvis & om an med sma
langsiktigt genomsnitt  for gruppen som helhet. Patillfalliga férandringar. Som noteras Fgur 2 foljer
aktiemarknaden kan man sakenhitta nagot foretag som nettoomsattningen for OMX 20 global BNPyaket val
ibland tillfalligt lyfter sin avkastning eller vinstmarginal. Attoaktat tillfalliga stérningar eller tillfalliga
gora sa stadigvarande ar ytterst svart sammansattningseffekter. Med Teknikforetagens
For de OMX féretag i teknikindustri som hittills rapfgoat antagande om avtagande global BNR&xt 20222023
sina siffror for forsta kvartalet i ar kan konstateras atffoljer avtagande tillvaxt i nettoomsattning@oradling) for de
kostnaderna har 6kat mer &n intakterna sett till forandringer20.

i arstakt. Konstigt vore annars med tanke pa de prisuppgangslar vi vinstrikaeknikféretag? Nej inte generellt. Det &r en
vi sett p& manga Koch insatsvaror som teknikindustri standig kamp for att f& verksamheten att ga& runt och visa
anvander. Bt har varit svart att helt och hallet trolla bort rimliga ekonomiska resultat. Alla som ar med pa ett homn i
denna prischock med produktivitet, effektiviseringarett teknikforetag som leverantdrer, skattmasen, anstallda,
och/eller prisékningar. Det ar enkelt att &ndra prislistor, merbankkamreren och &ven revisorn Vi en del av kakan.

17 Om vinstmarginalen och kapitalomsattningshastigheten i foretag som agerar pa icke fullt fungerande marknad
genomsnitt &r konstant dver tid ar ocksdikalavkastningen under Iag eller ingen konkurrens kan vinster vara hogre an

konstant. Det féljer av (vinstmarg/balansomslutning) x annorledesDen reala avkastningegé sysselsatt kapital
(netttoomsattning/balansomslutningnder perioden 1985  Sveriges Teknikindustri ar for dvrigbnstant om an med
2005 var det populart attnsa ibalansrakningen for att konjunktuwariationer kring langsiktigt genomsnitt

trendmassigt 6ka kapitalomsattningshastigheten. Kredittide® Se averQuarterly financal reportfran Bureau of the
reducerades, lager var inte s intressant att bygga upp ellerCensus
annan utrensning. Sa ar generellt inte langre fallet. For
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Figur 1. OMX Teknikforetag. Forandring i nettoomsattning och
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Figur 2. Global nettoomsattning teknikféretag OMX och global
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Globala vardekedjor andrar riktning

.. . . . . exportindustrins produkter under denna period leddlitsa
Globalavardekedjor andrar rlktmng till 6kad anvandning av insatsvaror och tjanster fran
Teknikforetagen uppmarksammade den nya trenden avinhemska leverantorer i Sverige. Det visar att industrin
¢ YSR1 2 NI I IR Svardekétfor? © ar rapport om lutade sig &n mer mot leverantorer i Sverige, som stod for
SELRNIA&ASTG2Nya dzi @dSO1 t Ay 3z endgs®ngdal gvndusting srdivgita odukgomgndgrN E S
varen 2019. Vi gjorde darefter en uppfélining med perioden jamfort med de narmast féregéende ére
NI LILIR NI Sy €58y 1 2y 1 dzNNB vy & lapénaskadleverantoggrsfipkieinfiggkt uppsying avnpkad
AYRAZAGNRAYE A 2dzyA HAHMO b dzekerfrigangpd industting gxparkzlunder YhggRonjunityrgng & S 1
senase trenderna for bade inhemska och globala Vilket kan betecknas som en cyklisk effekt

vardekedjor. Vi har utgatt fran SCB:s uppdaterade input Att andelen direkt produktion okade under flera &r efter
output-tabeller samt OECD:s uppdaterade databas Trade i?008 tyder pa att det ocksa skett en strukturell forandring
Value Added (TiVA) 6ver globala vardekedjor. Foljandeav atminstone vissa industribranschers véardekedjor, inte
FI NR2dzLly Ay 3 3ASNJI I E LI podsektormzNINigsh Nnowyt & teknikipdusirgz Blaind ¢ tekgikindustrins
GNESNI LI KSYYIFLX I yé o LINRAf delbiapseherar det framstinom Elektrondch teleindustri
Exportindustrins globala vardekedjor har under aren eftetSNI 26), Maskinindustri (SNI 28) och Motorfordonsindustri
finanskrisen 2008 tagit en ny riktning. Importinneh&llet {SNI 29) som det direkta foradlingsvérdet for export okat
industrins foradlingsvarde i Sverige har minskat efter 200®ar vi jamfor 2019 med utgéngsléget 2008. Mest okade
Den tidigare uppatgdende trende mot att dela upp andelen direkt foradlingsvarde inom maskinindustrin, fran
produktionen utmed leverantorskedjor runt om i véarlden harcirka 50 procent 2008 till 59 procent 20190r
brutits. Trendbrottet karaktdriseras av att industrinsmotorfordonsindustrin har andelen direkt produktion for
importandel minskat medan industrins andel inhemsk, direkexport 6kat till 53 procent 2019 frén 48 procent 2008.
produktion 6kat. Samtidigt som industrin minskat sitt teende av viss
Ny statistik tyder p& att importandelen intenbart p&verkas import har sambandet mellan exportindustrin  och
av en strukturell férandring av produktionen utan ocksa aleverantorer av foretagstjanster i Sverige starkts ytterligare
konjunkturutvecklingen. Statistiken visar dessutom attinder de senaste aren. Foretagstjanster (SNB8169¢82)
industrin i Sverige starkt och 6kat sambandet med inhemsKzar till och med Okat sin andel av industrins indirekta
leverantorer under konjunkturuppgangen 202018. foradlingsvare for export mellan 2015 och 2019. Under
Att vardekedjornakortats ned avspeglas bland annat av at2019 hade leverantérer av foretagstjanster en andel pa
inhemsk, direkt produktion i flera industribranscher i Sverig€rygt 23 procent av  teknikindustrins  indirekta
har ékat sin andel av branschens inhemska produktion undé@radlingsvarde. 2015 var motsvarande andel lagre, 20
senare &r. Med hjélp av SCB:s inputput-statistik, som nu procent. Detta tydliggér foretagstjansternas fortsatta och
stracker sig till och med &r 291 kvarstdr slutsatsen att dven Okade betydelse som inhemska leverantorer till
teknikindustrin har 6kat sin egen, direkta produktion i Sverigéeknikindustri i Sverige.

efter 2008. Vi noterade detta ocks& i var tidigare rapporOECD:s uppdaterade data till och med &r 2018 6ver globala
¢{ OSNAISa SELRNI&AS] (2N ONE Sadekedipy visarpait simpRrandeien i @ip@tddusiring £ 3 ¢
data till och med &r 2016. D& framgick efttt monster, att  foradlingsvarde gradvis borjade minska efter att ha natt en
framfor allt teknikindustrins delbranscher, med undantag avoppniva 2008(seFgur 1). Det tyder p& nedkortade globala
metallvaruindustrin, hade dkat sin egen, direkta produktion vardekedjor. Importandelen vande visserligen upp i
Sverige under de senaste aren. samband med den globala konjunkturuppgangen under
Den uppdaterace statistiken till och med 2019visar att ~ perioden 20162018, men man kan &nda dra slutsatsen att
industrin, samtidigt med miskad andel import av insatsvaror, den tidigare trenden mot allt stdrre uppdehg av
stéarkt och dkat sambandet med inhemska leverantérer undendustrins produktion utmed globala vardekedjor brutits
konjunkturuppgéngen 20%2018. Okad efterfrdgan p& efter 2008. Trots att importandelen steg nagot i samband
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med konjunkturuppgéngen 20t8018 var den anda ndgot Man har kanske forvantat sig att Sveriges globala
lagre 2018 jaAmfoért med andelen 2008. vardekedjor skulle ha kortats ned i Asien, i samband med att
Om importandelen ater svangt nedat i sambandedn arbetskrafts och andra produktionskostnader stigit dar och
konjunkturavmattningen 2019 och under Coronakrisen framtt det blivit relativt dyrare att importera insatsvaror
2020 aterstar att se, men mycket talar for att industii darifran. Emelleiid framtrader en annan bildinte minst
Sverige  fortsatt att  utveckla  tekniken kring andelen foradlingsvarde frdn Kina och Indien har visat en
produktionsprocesser som minskat behovet av att importergradvis uppatgdende trend sedan mitten av 198@t.
vissa insatsvaror. Daremot har vider coronapandemin sett Detta medan andelarna fr&n Japan och Sydkorea minskat,
slaende exempel pa ett omfattande beroende av vissa typesarskilt fran Japan.

av insatsvaror i olika branscher, inte minst vad géller

motorfordonsindustrins  beroende av att importera

halvledare for att kunna producera motorfordon. Mycket

talar for attdetta specifika importberoende kommer att besta

under en 6verskadlig framtid, da produktionen av halvledare

som anvands inom fordonsindustrin byggts upp i ett fatal

andra lander och dessutom tar lang tid att bygga upp.

Kinasandel av Sveriges bruttoexport framgar som stadigt
uppatgdendgseFgur 3. Det handlar inte i forsta hand om
att Sverige importerar relativt billiga insatsvaror fran Kina,
utan snarare om import av bland annat metallvaror,
elektroniskakomponenter och &ven avancerade tjanster.

Monstret meden fallande importandel marks ocksa for stora
ekonomier och regionefse Hgur 2. Exempelvis har andelen
import i Kinasexportindustri minskat markant, fran en topp
pa nara 27 procent ar 2004 till strax éver 19 procent 2018.
Den nedatgaende trenden stada redan 2005, vilket hor
samman meditt Kina byggupp inhemsk produktioriér den
mer narliggande marknaderKina har rort sig fran att i hog
grad producera insatsvaror for export till att i hogre grad
producera mer foradlade produkter for den inhemska
marknaden.
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