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Ur askan i elden

Industriekonomerna raknar med att fortsatta stérningar i globala vardekedjor samt en fér snabb dtstramning av
penningpolitiken i USA kommer att medfora en betydligt svagare tillvaxt i Sverige och globalt under 2022-2023
an tidigare forvantat. Kriget i Ukraina, sanktioner mot Ryssland samt omfattande nedstangningar i Kina medfoér
nya storningar i globala vardekedjor. Omfattande kostnadsékningar for foretagen i sparen av flaskhalsar och
accelererande energi- och andra ravarupriser slar mot I6nsamhet och investeringar da foretagen inte fullt ut kan
valtra 6ver dessa pa konsumenterna i form av hogre priser. En viss 6vervaltring sker dock vilket far en negativ
effekt pa hushallens disponibla inkomster och konsumtion. Tillvdxten blir svag bade av konjunkturella och
strukturella skal, det senare da tillvaxten begransas av att den underliggande tillvaxtkraften ar mattlig. Under
nasta ar raknar vi med att de ranteuppgangar som redan har pagatt ett tag och som bedéms fortsatta, kommer
dampa den ekonomiska tillvaxten ytterligare.

Aven om EU fortsitter att kdpa gas fran Ryssland paverkas EU dnda rejilt av ovan ndmnda stdrningar och drabbas
darmed av en mildare recession i ar. USA bedéms ocksa genomga en mild recession men under 2023, i detta fall
drivet framst av Federal Reserves kraftiga penningpolitiska dtstramning. | ett sddant scenario raknar vi med att
global BNP 6kar med 2,5 procent 2022 och 1,7 procent 2023.

| ett alternativt scenario med totalstopp for import av rysk gas till EU raknar vi med att EU:s BNP-tillvaxt blir tre
procentenheter ldgre under 2022 &n i scenario 1. En i detta fall rejal recession i EU far negativa foljdverkningar
for resten av varlden. | ett sadant alternativscenario réknar vi med att global tillvaxt 6kar med laga 1,5 procent
2022.

De forsamrade utsikterna for varldsekonomins normalisering efter pandemin dampar ocksa Sveriges export och
investeringar. Hogre inflation, tidigarelagda, fortsatta styrrantehdjningar och stigande bolanerantor motverkar
ocksa en normalisering av hushallens konsumtion. Daremot raknar vi med att offentlig konsumtion i Sverige 6kar
relativt starkt bade i ar och néasta ar. Detta sammantaget resulterar anda i en betydligt svagare BNP-tillvaxt i
Sverige 2022 eller 2,5 procent jamfort med 3,4 procent &n vi rdknade med i hostas. Nasta ar bedoms BNP 6ka
med endast 1 procent. Med den information som finns i dagslaget vad géller tillstand for kalkstensbrytning pa
Gotland utgar vi fran att det kommer uppsta omfattande brist pa cement under 2023, vilket kommer dra ned alla
typer av bygginvesteringar i Sverige nasta ar. Det kommer i sin tur indirekt paverka Sveriges industriproduktion
negativt. D3 industrin i Sverige darutéver har hogt beroende av varldshandeln och global ekonomisk tillvaxt
réknar vi med att industriproduktionen sammantaget minskar med tva procent ar 2023 efter en 6kning med tva

procenti ar.
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Global konjunktur: Ur askan i elden

Aterhamtningen av varldsekonomin har varit imponerande
stark efter att flertalet ekonomier bérjade 6ppna upp efter
pandemins akuta fas. Som framgar av Figur 1 &r nu global BNP
(prognos for Q1 2022) endast marginellt ldgre @n en tankt
trendbana.l

Figur 1. Global BNP: Pandemigapet nastan slutet
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Industriekonomernas bedémning ar att global BNP som mest
var drygt 12 procent under jamviktsbanan under andra
kvartalet 2020. Gapet sl6ts snabbt initialt i samband med
rekylen nar vdrlden bérjade 6ppna upp sommaren 2020.
Dérefter har visserligen tillvaxten varit betydligt mattligare
men normaliseringen har anda fortsatt.
Aven om pandemin orsakade det djupaste ekonomiska raset
nagonsin, blev alltsad efterspelet det gangse efter liknande
chocker: en V-formad aterhdmtning. Som vi tidigare
poangterat kan finansiella chocker férvantas skapa betydligt
mer varaktiga ekonomiska skadeverkningar. Exempelvis tog
det atta kvartal for varldsekonomin att aterta forlorad terréng
efter finanskrisen 2008—2009. Dessutom slog varldsekonomin
in pa en betydligt svagare tillvixttrend efter Den Stora
Recessionen 2009. Efter pandemin tog det bara fem kvartal
att komma tillbaka till nivan pre-covid trots att det initiala
raset var mycket storre dn under Den Stora Recessionen (se

Figur 1). Aterstar att se om tillvixtbanan kommer att plattas

! Industriekonomerna bedémer att global potentiell BNP-
tillvéxt &r cirka 2,3 procent.

till ytterligare med lagre potentiell tillvaxt ocksa i efterspelet
till pandemin — och kriget — mycket talar for det.

Pandemin fortfarande en faktor

Pandemin har i stort sett forlorat sitt grepp Over den
ekonomiska utvecklingen i merparten av lander dock med
ett viktigt undantag: Kina fortsatter att tilldmpa sin noll-
toleranspolitik mot covid vilket de senaste manaderna lett
till en drakonisk nedstdngning av delar av landet. Kina &r en
gigantisk ekonomi, motsvarande 20 procent av global BNP.
Dessutom ar landet en viktig leverantér av vissa
Det betyder att den

nedstangningen av Shanghai slar bade mot Kinas BNP och

nyckelprodukter. manadslanga
global konjunktur. En kraftig minskning av kapaciteten i
Shanghais hamn har dessutom stora negativa effekter pa
redan anstrangda globala leverantorskedjor. Vi ser just nu —
borjan av maj—oroande tecken pa att dven Beijing paverkas
av okad smittspridning. Skulle dven hela eller delar av
huvudstadsregionen stdngas ner blir konsekvenserna &n

varre for Kinas ekonomiska utvecklingen pa kort sikt.

Blankt papper efter Rysslands invasion

Med reservation for utvecklingen i Kina var banan snitslad
for fortsatt, om an avtagande, tillvéaxt under kommande ar
med forutsattningar for fulloordad normalisering. Knappt
hade dock varldsekonomin aterhamtat merparten av raset
efter pandemin innan nasta chock intraffade; Rysslands
invasion av Ukraina.

Det ar naturligtvis mycket svart att bedéma de ekonomiska
konsekvenserna av kriget for EU och andra delar av varlden.
Vi kan vara helt sakra pa att Rysslands och i synnerhet
Ukrainas ekonomier kommer att paverkas extremt hart av
kriget. Varldsbanken raknar exempelvis med att Ukrainas
BNP kommer att halveras i ar. En vanlig bedémning ar att
effekten pa Rysslands ekonomi blir ett BNP-fall pa cirka 15
procent. Varldsbanken bedémer dessutom att ekonomierna
i Centraleuropa och Centralasien ocksa kommer falla tungt
i krigets spar.

Mycket hanger forstas bland annat pa hur langvarigt kriget
blir och i synnerhet pa varaktigheten i de omfattande
sanktionerna, om dessa utvidgas, effekterna pa energi- och
andra eventuella  brott i

ravarupriser, globala
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leveranskedjor m.m. Visserligen finns det just nu inga tecken
pa omfattande smittoeffekter pa det globala finansiella
systemet men det kan inte uteslutas framover.

Pa langre sikt, i ett skede da krigsharjade lander ska byggas
upp igen eller andra satsar pa att bygga framtida militar
kapacitet kan man tanka sig en period med tillflligt stark
ekonomisk tillvaxt. Sadan &ar erfarenheten fran tidigare
krigssituationer. Exempelvis uppgick USA:s samlade militdra
utgifter under perioden 1940-45 till motsvarande 5 biljoner
USD i 2019-ars penningvarde. Detta motsvarar 6ver 20
procent av dagens BNP. Under aren 1943-44 motsvarade
férsvarsutgifterna 40 procent av BNP.2

| det medelfristiga perspektivet ska det dock mycket till for att
inte nettoeffekterna av kriget blir kraftigt negativa for
varldsekonomin. Industriekonomerna utgar ifran tva
scenarier for varldskonjunkturen:

1. EU fortsdtter att kopa naturgas fran Ryssland.
Visionen ar att EU gradvis ska gora sig oberoende av
rysk gas men det kommer att ta ett antal ar. | detta
scenario undviks saledes akuta problem med EU:s
energiforsorjning.

2. EU upphor med gasinkdp fran Ryssland i nartid. |
detta scenario riskerar EU:s energiforsorjning sa
smaningom att utsattas for tryck dven om det finns
reservkapacitet att tillga under en period.

| scenario 1 raknar vi med att framforallt EU paverkas rejalt
(mer om EU:s ekonomi i senare avsnitt). Men dven resten av
varlden kommer att kdnna av effekterna av kriget i form av
stigande energi- och ravarukostnader, hogre inflation och
rantor. I scenario 1 blir resultatet att varldsekonomin bromsar
rejalt under arets tva forsta kvartal for att sedan ta lite mer
fart under andra halvaret 2022 (se Figur 2). Resultatet blir en

tillvaxt i global BNP pa cirka 2,5 procent.

2 Se Industriarbetsgivarnas nyhetshrev, 11 mars 2022.

Figur 2. Global konjunktur: Forst krig sen USA-recession
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Utan att vara specifika kring detaljerna kring kriget,
sanktioner, branslepriser, med mera, utgar vi ifran att dessa
faktorer far gradvis mindre paverkan pa véarldsekonomin
under 2023. Vi rdknar dock med att Federal Reserves
kraftiga penningpolitiska atstramning orsakar en mildare
recession i USA under 2023. Resultatet blir en relativt svag
varldskonjunktur dven nasta ar, en global BNP-tillvaxt pa 1,7
procent.

Ytligt sett kan vara globala BNP-prognoser se svaga ut, inte
minst i ljuset av ett urstarkt 2021. Man maste dock ha i
atanke att global potentiell BNP-tillvaxt éri underkantav 2,5
procent. Prognosen ar kanske darfor snarast nagot stark.
Summerar vi aren 2021-2023 vaxer varldsekonomin, enligt
Industriekonomernas prognoser, med i genomsnitt 3,3
procent per ar, rejalt hogre an potentiell tillvaxt. Vidgar vi
perspektivet till perioden 2020-2023 blir genomsnittet 1,6
procent per ar. Detta ar visserligen lagre an potentiell
tillvaxt. A andra sidan har varlden drabbats av tva mycket
stora negativa chocker — pandemi och krig i Europa — under
den perioden.

2022-2023 kommer

varldsekonomin att utvecklas enligt Figur 1. Som synes

Baserat pa var prognos for
kommer avstandet till den ténkta jamviktsbanan aterigen
att 6ka nagot. Som antyds ovan aterstar att se om detta ar

tillfalligt och om gapet sluts under kommande ar eller om
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det ar en signal om att potentiell tillvaxt minskat ytterligare i

sparen av de senaste arens chocker.

| scenario 2, dar EU stdnger av ryska gasleveranser i nartid,
raknar vi med att EU:s BNP-tillvaxt blir tre procentenheter
lagre under 2022 an i scenario 1. Eftersom EU:s andel av
varldsekonomin &r cirka 16 procent innebar detta allt annat
lika 0,5 procentenhet lagre global BNP-tillvaxt. Emellertid far
en recession i EU negativa foljdverkningar for resten av
varlden. Vi raknar darfor med att global tillvaxt 2022 blir 1,5
procent i scenario 2, det vill sdga en procentenhet lagre an i

scenario 1.

Vad hiander med global inflation?

Global inflation har tagit fart det senaste aret. Inflationen i
USA steg redan under varen 2021 medan den i exempelvis
Eurozonen steg forst under hosten. En tillfalligt hogre
inflationstakt under 2021 var vantad till foljd av baseffekter
som uppkom av att priser fo6ll under pandemin 2020. Men
inflationen tog &aven fart i kolvattnet av kraftiga
utbudschocker som inte minst drivits upp av energipriserna.
Att de steg under 2021 forklaras av flera faktorer. Efterfragan
pa saval el som naturgas 6kade nar samhallen ater 6ppnades
upp.
vindkraftsproduktion i norra Europa i kombination med daligt

Perioder med svaga vindar och darmed liten
fyllda vattenmagasin samt kalla perioder under senare delen
av aret bidrog. Dessutom ett hogt pris pa naturgas vilket
anvands for att producera el pd marginalen i de flesta
grannlanderna. Att naturgaspriset paverkar elpriset sa
mycket beror pa att el prissatts pa marginalen av det dyraste
kraftslaget i drift eller via den dyraste handelsférbindelsen
som inte slagit i kapacitetstaket — vilket innebar att dven det
svenska elpriset paverkas. Naturgaspriset drevs upp kraftigt
under andra halvan av 2021, bade till f6ljd av 6kad efterfragan
och minskat utbud bland annat fran Ryssland samt sannolikt
av spekulation.

| USA var gaslagren nedpressade och exporten till Europa av
flytande naturgas, sa kallad LNG, upphérde. LNG-fartygen gick
i stallet till Brasilien dar den véarsta torkan pa 6ver 90 ar gjorde
att kraftverkens vattenmagasin sinade. Det fanns dessutom
en oro for att Ryssland skulle begrdnsa gastillforseln till
Europa for att satta press pa Europa att godkdnna Nord
Stream 2. Forvantningar om en ambitidsare klimatpolitik
inom EU 6kade dessutom priset pa utslappsratter vilket i sin

tur trissar upp priset ytterligare pa olja och gas. Figur 3 visar

tydligt hur global inflation har styrts av energipriserna de
senaste aren och hur de senare har skenat pd sistone.
2021 paverkas
utstrackning av oro och spekulationer.

Liksom under energipriserna i stor
Vi har skissat pa ett scenario dar globalt energiprisindex
forblir pa nuvarande niva (mars 2022) de kommande 12
manaderna. | det fallet kan global inflation, allt annat lika,
forvantas falla fran dagens cirka atta procent, till cirka tre
procent om ett ar (se Figur 3).

Figur 1: Utlandskt foradlingsvarde som andel av export fran
Sverige

42,5
40,0 /A\
37,5

.. 35,0
: N~ \/
832,5 N~ —
Qo
30,0
©
<
25,0

20,0
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Industriprodukter totalt ==Motorfordon =Metallvaror ==Maskiner
Kalla: OECD (TiVA)

...always and everywhere a monetary
phenomenon

Det ar dessutom sannolikt att den extremt expansiva
penningpolitiken som varldens centralbanker bedrev i
samband med pandemin, som resulterade i en gigantisk

monetara impuls, har eldat pa inflationsbrasan.
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Figur 4. Global penningméngd borjar bromsa
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Okningen i global penningmiangd under de senaste tva dren
har varit mycket kraftigare an i sparen av finanskrisen, da
inflationen ocksa tillfalligt tog fart (se Figur 4).

Sambandet mellan global inflation och monetar expansion ar
langt ifran perfekt, vilket heller inte nodvandigtvis dr vad man
ska forvanta sig. Tillater vi oss att vara lite teoretiska bor
inflationen snarare vara relaterad till skillnaden i tillvaxt
mellan penningmangd och BNP i volymtermer.

Figur 5. Kraftig monetar under pandemin
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3 »Overskottspengar” i figur 5 representerar skillnaden mellan
tillvéxten i global penningméngd och global BNP-tillvéxt.

Studerar vi Figur 5 har detta 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 var betydligt
starkare an i samband med finanskrisen dven utifran detta
perspektiv.

Det senaste aret har centralbankerna tryckt nagot pa
bromspedalen varvid penningmangden bromsat in. Kraftiga
rantehdjningar och avslutade kvantitativa lattnader fran
Federal Reserve, Bank of England och sa smaningom ocksa
ECB och andra centralbanker, kommer att innebédra en
fortsatt monetar avkylning. Visserligen kommer ocksa
global BNP-tillvaxt att ddampas men i betydligt mindre
utstrackning an penningmangdstillvaxten. Det &ar darfor
rimligt att utga ifran att omlaggningen i penningpolitiken
kommer att bidra starkt till att dampa det globala

inflationstrycket.
Global industriproduktion stark trots

flaskhalsar?

Global industriproduktion har startat upp relativt friskt
under forsta kvartalet 2022. Bilden har dock divergerat en
del. Kina har framst bidragit till uppsvinget i januari och
Men i

personbilsproduktionen i Kina aterigen i hog omfattning.

februari. mars i ar minskade framst
Detta bidrog till att sammantagen industriproduktion i Kina
minskade jamfort med februari. Som féljd minskade dven
global industriproduktion ndgot i mars jamfort med
februari. Virusproblem i Kina paverkar aktivitetsnivan i
tillverkningsindustrin  samt sammantagen ekonomisk
tillvaxt under innevarande kvartal. Givet att dessa klingar av
forvantas en tillfallig och begrinsad aterhamtning under
andra halvaret i ar.

Exkluderar vi Kina fran global industriproduktion har forsta
kvartalet 2022 ocksa varit pafallande starkt men med en del
skillnader mellan olika lander. Det ar framst USA som
genom sin storlek har bidragit positivt samt Sydkorea. Japan
och Tyskland visar en begransad 6kning jamfoért med sista
kvartalet i fjol. Bland 6vriga sma industrilander har Taiwan

tappat tempo dar den viktiga delbranschen elektronik-
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komponenter haft svarigheter under februari och mars med
en ganska omfattande produktionsnedgang jamfért med
rekordnivan under januari. Inte bra!

Indien brottas som vanligt med strukturella problem och
industriproduktionen har legat pa samma niva sedan
december 2020 och visar inga tecken pa acceleration.

Fa foretag inom EU och Sverige klagar pa storleken pa
orderstocken for narvarande. | USA visar ocksa data Over sa
med

kallade unfilled orders exklusive de branscher

permanent langa leveranstider, som flygindustri och
energiindustri, en likartad utveckling som industrin i EU.
Unfilled orders i forhallande till shipments ligger fortsatt
hogre an langsiktigt genomsnitt. Allt detta &ar knappast
forvanande da produktionsnivan med fa undantag tangerar
eller narmar sig tidigare nivaer fran hégkonjunkturen 2018.
Samtidigt

méatmetoden inom EU men globalt har industrin inte lyckats

smyger det sig in prisférandringar enligt
leverera det man har i orderbdckerna av valkanda skal.

Andelen foretag som rapporterar brist pa material enligt IFO
i Tyskland visar att storningar i leveranser av insatsvaror inte
lar avta abrupt, utan i basta fall mildras nagot. Detta lar
knappast ske under innevarande kvartal som foljd av strulet i

Shanghai och Beijing samt Rysslands krigshandlingar.

Foto: Marine Traffic

Figur 6 ar en god illustration pa de betydande effekterna pa
de globala leveranskedjorna av Kinas noll-toleranspolitik mot
covid; hundratals fartyg ligger pa redden utanfér Shanghai for
att lossa och lasta.

Global

centralbanken New York FED visar visserligen ett nagot

supply chain pressure index fran amerikanska
mindre anstrangt lage for narvarande jamfort med slutet av
2021, men ar framst ett resultat av nagot ligre globala

fraktpriser. Detta har ringa betydelse da index ligger fortsatt

pa en exceptionellt hég och anstrangd niva jamfért med

hégkonjunkturen ar 2018.
Figur 7. Global Supply Chain Pressure Index
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Tillverkningsindustrin ma sammantaget visa bra siffror har

och dir, men det divergerar ocksa mellan olika
delbranscher. Fortsatt stora problem har tillverkare av
motorfordon, sarskilt i Tyskland. | fjol lyckades Tyskland
bara skruva ihop 3,0 miljoner personbilar jamfort med en
volym under ett normalar pa omkring 4,5-4,7 miljoner och
drygt 5 miljoner i rykande hogkonjunktur. USA visar en
likartad utveckling med en volym pa 8,8 miljoner enheter i
fjol mot 10,0-10,5 miljoner nar det vare sig ar lag- eller

hogkonjunktur eller komponentstorningar.

Tio upp och tio ned i fordonsindustrin?

Produktionen av motorfordon | USA har sedan sommaren i
fijol visat produktionsforandringar pd runda slangar tio
procent upp ena manaden, for att minska lika mycket
manaden darp3, allt eftersom tillverkare har kommit 6ver
elektronik eller andra insatsvaror i short supply eller inte.
Denna ryckighet far exemplifiera det som de flesta stora
fordonsnationer uppvisar pa ett eller annat satt.

Sveriges motorfordonsindustri har inte heller klarat sig
sarskilt val. Planerad produktion for kommande kvartal har
varit klart uppskruvad i 6ver ett ar, men faktiskt utfall ett
kvartal senare har varit langt ifran det planerade.

Brist pa komponenter paverkar naturligtvis global
personbilsforsaljning. Efter coronabotten aterhamtade sig
global forsaljning, for att sedan minska igen under loppet av

ar 2021 och under inledningen av 2022. Det ar inte bara
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komponentbrist och langa leveranstider som hallit tillbaka

produktionen. Fordon har aldrig varit gratis. Priser pa
insatsvaror som fors 6ver pa kund i varierande grad och 6kade
rorliga kostnader (el, bransle, med mera) for bade fossil- och
batterifordon inverkar negativt pd efterfragan. Stigande
rantor talar inte heller for nagon kdphysteri framover.

Det finns ett uppddamt globalt behov av att skaffa en ny
personbil. Utan corona och komponentstorningar féljer
global personbilsférsadljning global BNP-tillvaxt. Naturligtvis
kommer global forsaljning inom nagra ar att komma upp till
gamla goda tider, men forst ska vi genomlida en besvarlig
period innefattande minst 2022-2023.

Figur 1. Global industriproduktion
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Figur 2. Global forsaljning av personbilar och
latta kommersiella fordon
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Mycket luft - vikande volymer i maskinindustrin

Maskinindustrin globalt visar en battre utveckling &n
tillverkning av motorfordon. Tidigare topp i efterfragan pa
investeringsvaror infoéll under 2018 och det finns for
narvarande ett underliggande behov av att uppgradera
maskinutrustning.

Med mattlig tillvaxt i inhemska maskininvesteringar ckade
ocksa produktionen i maskinindustrin mattligt i USA forra
aret. Export av maskiner fran USA har en begrénsad
betydelse da den inhemska marknaden &r stor. Under
inledningen av 2022 har tillvaxttakten for amerikansk
maskinindustri tappat tempo, men far betraktas som
tillfredsstéllande dnnu nagot kvartal. Industrimaskiner for
tillverkningsindustrin i USA har nu det basta bakom sig,
likasd i stort sett all utrustning som ar amnat for
byggsektorn. Uppgangen i marknadsrantor (korta och
langa) for bostadsfinansiering har 6kat rejalt och kommer
pa sikt att paverka byggmarknaden i USA negativt.

Dessvarre kommer genomférda och kommande
rantehojningar sanka efterfragan pa investeringsvaror i USA
framover, sarskilt under nasta ar. Orderlaget for
maskinindustrin vittnar redan nu om att efterfragan borjar
avta. Ordervolymen har minskat for andra kvartalet i rad,
aven om den under 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 I6pande

priser som mer och mer bara bestar av 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 for maskinindustrin i EMU har inte varit speciellt
stark. Maskininvesteringarna inom EMU satte fart efter
corona fram till och med forsta kvartalet i fjol for att darefter
i genomsnitt varit oférandrad. Sidledes aven har som for sa
mangen annan ekonomisk data for EMU i volymtermer.
Maskinindustrins  produktionsvolym o6kade forvisso i
genomsnitt 2021. Men mellan tredje och fjarde kvartalet
2021 var produktionsnivan oférandrad for att sedan ha okat
nagot under forsta kvartalet i ar. | varde ser det mer trevligt
ut for maskinindustrin, men aterspeglar dven har mest
inflationsluft. Maskinindustrin i EU/EMU kommer paverkas
mest negativt av den avmattning i global efterfragan pa

investeringsvaror som vi rdknar med under prognosperioden.

Aven i Tyskland har nu ordering&ngen fér maskinindustrin

borjat tappa tempo. Som bekant ar Tyskland varldens
storsta exportor av premiummaskiner, da Kina alltjamt ar
kvar i bulk- och lagprissegmentet.

Som sa manga ganger forr

Okad
stigande rantor medfér att efterfragan pa investeringsvaror

risk genom internationell geopolitisk oro samt

gariniett lugnare skede. En del maskinsegment kommer ga

fortsatt bra ytterligare ett tag som exempelvis
maskinutrustning som riktar sig mot att grava i eller under
jordskorpan for att finna fyndigheter som betingar
ockerpriser just nu. Strategiska investeringsbeslut som
ocksa ar tagna lar rulla pa. Likasa beddms
rationaliseringsutrustning som foljd av att férséka hantera
den kostnadschock som industrin har utsatts for det senast
aret vara fortsatt tillfredsstéllande. Aven efterfrdgan pa
energiutrustning ar hog.

Investeringar som tar stryk i tider av 6kad risk och 6kade
kapitalkostnader ar icke verksamhetsavgérande
investeringar som laggs pa is. Den senare effekten ar
tillrackligt for stor for att tillvdxten for globala
bruttoinvesteringar begransas till att 6ka med 2,5 procent i
ar. Hela 28 procent av varldens investeringar sker i Kina.
Exkluderas Kina raknar vi med en 6kning med tva procent i
ar. Nasta ar paverkas ocksa efterfragan 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. Exkluderas Kina forvantas de 6ka med 0,5
procent.

Tillvaxten i global industriproduktion vaxlar ner i ar och
bedéms 6ka med 3,5 procent inklusive Kina att jamfora med
fjolarets tillvaxt pa 7,9 procent. Exklusive Kina ar det framst
EU, USA och

industriproduktionen sammantaget bedéms O6ka med 2

Japan kvar dar tillvaxten  for
procent i ar. Genom att Kina av politiska skal vill visa positiv

ekonomisk  tillvaxt raknar vi med att global
industriproduktion inklusive Kina 6kar med 1,5 procent
nasta ar. Industriproduktionen exklusive Kina forvantas
daremot minska med 2 procent 2023. De relativt hoga
genomsnittssiffrorna i ar for global industriproduktion &r

paverkade av en tillfalligt Iag jamforelseniva kvartal tva och
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tre fran férra aret. Under loppet av bade 2022 och 2023 blir

det ett svagt momentum.
Moment 22

Forsorjningsproblem av ravaror och komponenter bedéms
fortsatta under hela prognosperioden, daven om de kan avta
nagot samtidigt som det tar tid att finna substitut till det som
Ryssland och Ukraina tidigare tillhandahallit varldsmarknaden
med av framst stal och metaller.

De vilkdnda elektronikproblemen fortsatter. Ledtiden fran
spaden i jorden och full snurr i produktion av halvledare ar
lang och investeringskostnaden ar darutdver generande dyr.
Kanske bortat 2025 kan man shoppa obegriansat med
elektronikkomponenter till radande dagspris. Det kan ske ett
positivt mirakel och alla storningar, vilka de an ma vara, kan
klinga av eller férsvinna. A andra sidan kan det bli varre.
Osdkerheten ar naturligtvis stor.

For att citera ASML (mars-2022), en av varldens storsta
tillverkare av DUV och EUV-maskiner for
elektroniktillverkning: ”"Vara leverantorer far inte tillrackligt
med elektronikkomponenter som ska inga i vara maskiner

som tillverkar elektronikkomponenter”.
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Ravarupriser

Trogrorligt utbud

Under de senaste aren har ravarupriserna stigit brant. Att
ravarupriser okar snabbt dr dock inget nytt. Volatiliteten &r
hog vilket innebar att de efter att ha stigit kraftigt vanligtvis
faller snabbt. Utbudet ar trogrorligt och priserna har en nara
koppling till global industriproduktion, framst teknikindustrin.
En tydlig avmattning i ar talar fér att de hoga priser vi nu ser
dampas efterhand. Hur fort och i vilken utstrackning styrs av
hur snabbt det minskade utbudet fran Ryssland kan
tillgodoses av andra exportérer och andra substitut.
Klimatutmaningarna, elektrifieringen av och majligheten till
atervinning kommer ocksa att spela roll.

Figur 1. Svincykler driver globala ravarupriser
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Trogrorlig utbudssida - svincykler

Under de senaste tva aren har det varit tvara kast i energi- och
ravarupriserna. Av Figur 1 ar det tydligt att detta inte ar ett
nytt fenomen. Energipriser och priser pa metaller och
mineraler ror sig extremt volatilt. Att ravarupriser har en hog
volatilitet beror bland annat pa att utbudssidan pa kort sikt
oftast ar troégrérlig. Aven om efterfrdgan viker fortsatter
foretagen att producera om produktionskostnaderna tacks
och om det uppfattas som lonsamt pa sikt. Vid ett stort fall i
efterfrdgan uppkommer da ett utbudséverskott och priserna

faller.

Vid en snabb uppgang i efterfragan eller vid en stor
strukturell 6kning tar det tid fér industrin att bygga ut
kapaciteten vilket kan leda till kraftigt stigande priser. Langa
tillstandsprocesser ar en faktor som gér utbudet trogrorligt,
liksom tidskravande prospekteringsverksamhet.
Investeringar i ny kapacitet i gruvor tar i allmdnhet minst ett
decennium fran initial prospekteringsverksamhet till
producerande gruva och i manga fall betydligt langre tid.

Att starta exempelvis gruvor for att oka utbudet av
mineraler och metaller ar vidare férenat med betydande
kostnader. Produktionsprocesserna ar kapitalintensiva och
ett 6kat utbud kraver stora investeringar som alltsa tar lang
tid att fa pa plats. For att vaga gora dessa stora satsningar
ar det viktigt att en efterfragedkning uppfattas som
Omfattande krdvs vidare

permanent. investeringar

langsiktighet i de politiska besluten.
Spekulativa inslag

En annan viktig forklaring till att priserna har hog volatilitet

ar att det finns spekulativa inslag i handeln, dar
forvantningar om stigande priser kan 6ka efterfragan vilket
driver upp priserna ytterligare. Lager byggs upp och om
efterfragan sedan inte 6kar som vantat kan priserna komma
att falla snabbt. Manga av ravarumarknader fungerar
dessutom som andra tillgdngsmarknader som exempelvis
valuta och rantemarknader. Dessa marknader syftar till att
omfordela risk och att kanalisera kapital fran sparare till
investerare. Det spekulativa inslaget i prisbildningen kan

darfér bli omfattande.

Teknikindustri star for en stor del av efterfragan

Var hamnar da stal och metaller i slutdndan? Det mesta,
omkring tvd tredjedelar, av allt stal i varlden anvands i
teknikprodukter. | fallet icke-jarnmetaller gar cirka 50-100
procent till teknikindustrin. For exempelvis aluminium ar
andelen 77 procent, zink 58 procent, koppar och nickel 78
respektive 79 procent. De hamnar i slutdndan i exempelvis

flygplan,
dorrnycklar, rostfri trallskruv eller gravmaskiner. Nar det

mobiltelefoner, datorer, varmevaxlare,
géller germanium anvands allt i nagon teknikprodukt. Litium
anvands i dagslaget i ringa utstrackning i teknikprodukter,
utan merparten anvdands i produktion av glas. Andelen
litium i teknikprodukter kommer dock sannolikt att tillta
framover genom batteritillverkning. Men osdkerheten ar

stor da det inte ar givet vilken batteriteknologi som kommer
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att rada i framtiden. En annan stor anvandare av stal och

metaller dr byggindustri, framst anvands langa produkter av
stadl men dven exempelvis aluminium och koppar.

Figur 2. Globala stal- och metallpriser i USD samt
global teknikproduktion
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Efterfragan pa teknikvaror paverkar

Under perioder av hdogkonjunktur nar global teknikproduktion
Okar i hog omfattning sker vanligtvis dven en tydlig 6kning i
priset pa stal och metaller. Samtidigt reagerar dessa priser
ocksa negativt pa avtagande tillvaxttakt eller minskad global
teknikproduktion. Om prisokningar pa ravaror helt eller delvis
fors 6ver pa slutanvandare vare sig det ytterst ar hushall eller
industrikunder paverkas deras disponibla inkomster negativt.
For industrikunder ar det driftséverskottet (bruttovinst) som
paverkas. Ett pressat driftsoverskott medfér att anvandare
forsoker aterstdlla detta till dnskade nivaer. Da internationell
konkurrens ar hog i global teknikindustri ar 6kade priser
relativt begransat. Historiskt har i stallet
rationaliseringsprocesser varit vanligast.

Den omfattande prisuppgangen pa malmer, stal och metaller
som pagatt i over ett ar har omfordelat driftsoverskottet
(vinster) i oproportionellt stor omfattning fran de branscher
intensivt till stal- och

som anvander ravaror gruvor,

metallindustri.  Kanske  mest  anmarkningsvart  ar
utvinningsforetaget Vale med en natt liten rérelsemarginal pa
61,0 procent forsta kvartalet i ar sdsongsrensat. Se &ven

avsnittet nedan "Kostnader slog igenom kvartal 1".

Kina star for en stor del av efterfragan

Utvecklingen av stal- och metallpriser har darmed i allménhet
en nara koppling till utvecklingen inom teknikindustrin och
efterfragan pa teknikprodukter. Priserna styrs dessutom i stor
utstrackning av utvecklingen i Kina. Detta beror pa att Kina

konsumerar hela 50 procent av vdrldens metaller och darmed

ar den enskilt stérsta konsumenten av manga metaller. EU
konsumerar i jamforelse 20-25 procent av varldens
metaller. Gruvbranschen i Kina ar komplex dd man inte har
tillrackligt manga och bra egna gruvor utan maste importera
metaller eller metallmalmer som anvands i stora volymer,

exempelvis koppar, zink, bly och jarnmalm.

Stigande priser under pandemiaren

Vad forklarar da volatiliteten och den tydliga 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
i Kina.

Kopparpriserna drevs under 2020 dven av 6kade inkop till
strategiska lager och ett okat intresse for koppar bland
finansiella aktérer. Forutom pandemin var det politiska
fokuset dven inriktat mot de vaxande klimatutmaningarna.
De aterstartsprogram som véaxte fram bade i EU och i USA
hade en tydlig "gron” inriktning. Detta kan ocksa ha
paverkat prisutvecklingen. En forvdantad framtida 6kning av
efterfragan av  exempelvis metaller kopplat till
bidragit till

prisdkningarna pa exempelvis koppar. Utbudsproblem i

elektrifieringen av samhillet kan ha
Peru och Chile, ar andra faktorer som drev prisuppgangen
pa koppar. Kopparpriset var rekordhogt i mitten av 2021. En
mer dampad ekonomisk utveckling bidrog sedan till att
priserna foll tillbaka nagot under slutet av 2021 (se Figur 3).

Figur 3. Snabbt stigande metallpriser
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Figur 4. Volatila metallpriser
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Inte forsta gangen metallpriserna stiger kraftigt

Som framgar av Figur 1 steg priserna kraftigt pa metaller dven
under 2007 och under 2010, for att sedan falla tillbaka under
flera ar. En bakomliggande orsak till prisuppgangen da var
Kinas framvaxt med utbyggnad av infrastruktur och
urbanisering, med stor metallefterfragan och hoga priser som
foljd. En annan var en global generell utbyggnad av
infrastrukturer och samhallen, inte minst i lander med stor
befolkningsméangd. Nar levnadsstandarden hojs 6kar ocksa
metallbehovet. Vid ett snabbt och stort skifte, som det
kraftigt okade behovet av metaller i Kina, klarade inte
gruvindustrin att bygga ut kapaciteten snabbt nog vilket ledde
till kraftigt hojda priser.

Stora investeringar gjordes sedan i bland annat Australien och
Brasilien for att kunna moéta den stigande efterfragan pa
bland annat jarnmalm fran Kina. Gradvis ©6kade sedan
produktionen av de flesta metallerna. Nar den globala
finansiella krisen under hosten 2008 och sedan den
2011

Okningstakten i efterfragan tydligt och priserna foll tillbaka.

statsfinansiella krisen hosten slog till, sjonk

Nedgangen i priserna drevs alltsd bade av ett 6kat utbud av

metaller samt en avmattning i 6kningstakten pa efterfragan.

Svart att sia om framtiden

Vad ska vi da tro om priserna framéver? Bedémningen innan
kriget i Ukraina brot ut var att de hoga priserna skulle kunna

generera ett o©kat utbud som skulle halla tillbaka

prisdkningarna givet forvantningar om en fortsatt
aterhdamtning och fortsatt hog efterfragan. Pa kort sikt ar
detta alltsd svart da utbudssidan, som tidigare namnt,
tenderar att vara trogrorlig, men pa lite sikt véntades

utbudet 6ka.
Invasionen av Ukraina....
| stdllet invaderade Ryssland Ukraina vilket andrade

bade for

metallpriserna. Kriget och de sanktioner som har drivits

framtidsutsikterna varldsekonomin  och
igenom paverkar dels det globala utbudet av metaller och
mineraler. Dels vantas den ekonomiska utvecklingen nu bli
betydligt svagare.

Ryssland och Ukraina stod under 2021 fér en export pa
ungefar 50 miljoner ton rastdl av en global rastals-
produktion pa 1,9 miljarder ton. Exporten till EU fran dessa
tva lander uppgick till 7,5 miljoner ton, vilket ar relativt lite
jamfort med de 150 miljoner ton som EU forbrukar. Det som
exporteras ar platta, langa, platerat, trad, stang, rostfritt
kort och ldngt samt legerat. Aven om volymerna &r
begrinsade &r import anda tillrdcklig for att stora
prisbildningen pa marknaden. Bland annat ar det pa kort
sikt svart att hitta ersattning till import av stal fran Ryssland
och Ukraina. Priserna steg darfor ytterligare fran en redan
hég niva under forsta kvartalet i ar. Efter de inledande
panikkopen i mars och borjan av april i EU har situationen
sedan lugnat ned sig nagot och priserna har gatt tillbaka
nagot.

EU-kommissionens handelspolitiska atgarder mot Ryssland
innebar att bortfallet av rysk export (ca fem miljoner ton)
ska fordelas till andra icke medlemsstater i proportion. Det
innebar framst en 6kad import fran Turkiet, Sydkorea och
Indien, om dessa lander har majlighet och ocksa vilja. Ett
problem ar exempelvis att Turkiet ar beroende av jarnmalm
Ukraina.
ligger
samtidigt ndra vad de maktar med att producera. En annan

och &dven skrot fran Ryssland och

Kapacitetsutnyttjandet i Sydkoreas stalindustri

vag att ga, som sannolikt ar battre, ar att EU uppmanar de
egna producenter att 6ka sin produktion for att kompensera
for bortfallet.

Sverige har knappt markbar import fran
Ryssland

For Sveriges del har vi en stor egen produktion av stal och

metaller men merparten gar pd export. Sverige ar darfor

12  Industriekonomernas konjunkturrapport maj 2022 - teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se



beroende dven av import fran andra lander. Importen av stal

fran Ryssland och Ukraina till Sverige ar dock knappt matbar,
cirka 0,5 procent (framst varmt platt fran Ryssland) av
fjoldrets totala importtonnage. EU-landerna med Tyskland,
Finland, Belgien och Nederlanderna samt Norge, star for
merparten eller 85 procent av Sveriges importvolym av stal*.
Aven om importen fran Ryssland och Ukraina direkt till
Sverige ar lag, kan det komma in en del fran dem men via
nagot annat EU-land.

Det &r oklart nadr nuvarande storningar i forsorjning av stal,
metaller och malmer avtar och allt kanske blir mer som forr.
Oavsett detta ar Sverige och Europa i en del fall ytterst i
hdnderna pa lite speciella lander, for att uttrycka sig milt,
samt nagra stora globala aktorer. Exempel pa det &r gruvbolag

som Glencore, Vale, Anglo American, RioTinto, BHP eller ERG.

Svagare efterfragan dampar ravarupriserna

Som beskrivet i denna rapport vantas en tydlig avmattning i
global tillvaxt till féljd av bland annat kriget i Ukraina. Nar
global teknikindustri borjar sin resa mot samre tider kommer
sannolikt globala stal- och metallpriser minska.

Vi raknar med ett fall i stal- och metallpriser (EU-stal, Al, Zn,
Cu, Ni) enligt Teknikféretagens composite-index i USD pa lagt
rédknat 25 procent fjarde kvartalet nasta ar jamfért med nivan
andra kvartalet i ar. Det kan bli mer, men antagligen kommer
vi fa leva med nagot hogre energipriser dn genomsnittet
2017-2019 och vidareforadling av metaller ovan ar
energiintensivt.

Samtidigt kommer en del metaller, som Ni, Al och Cu att visa
en ganska hog efterfragan som féljd av bland annat 6kad
anvandning av dessa i batterifordon och till dess att
atervinning av dem kan 6ka. De metallerna ligger ju inbakade
en bra stund i ett fordon innan det ar dags for skrotning. Att
hoppas pa att prisnivaerna for just dessa tre ska visa samma
laga prisnivaer framover som perioden 2013-2017 ar kanske
att hoppas pa lite for mycket. Vart att notera ar att varje
global intresseorganisation vare sig for stal, aluminium, nickel
eller nagon annan metall talar fér sin vara rorande
elektrifiering av fordon. Vi far se hur
materialsammansattningen i fordon kan komma att se ut

framover.

4 Platt varmt och kallt, trad, stang, platerat, rostfritt platt och
langa samt legerat. Ej got och skrot.

Aluminium: Speciella handelsfléden

Teknikindustrin  har ldngsamt boérjat anvdnda mer

aluminium. Kina och Indien &r storst i varlden pa

smaltverkskapacitet av aluminium (63 procent av
varldskapaciteten). Rysslands andel ar fem procent, cirka
3,7 miljoner ton. En del anvands inom Ryssland och en del
exporteras. Cirka en miljon ton av obearbetad aluminium
(block, tackor, gét med mera) samt varor (platta, profiler,
ror, stang, trad, folie, behallare, konstruktioner med mera)
exporterades forra aret till EU. Ryssland har dock inte haft
kompetens att gbéra nagot smart av  sina
aluminiumtillgangar, utan merparten, drygt 800 000 ton, ar
obearbetat. Det kan har pa kort sikt bli tillfallig paverkan pa
utbudet i varierande grad innan alternativ kan dyka upp och
ersatta eventuellt bortfall fran Ryssland.

For aluminium &r Norge och Island de tva storsta i
Vasteuropa av smaltverkskapacitet med en arsproduktion
pa omkring 2,3 miljoner ton. Island och Norge ar
tillsammans med Ryssland for Ovrigt de tre storsta
leverantérslanderna av obearbetad aluminium samt varor
av aluminium till EU. Totalt star dessa tre for 70 procent
sammantaget av externimporten, varav 50 procent fran
Norge och Island.

Norge ar storst leverantor till Sverige av obearbetad
aluminium eller star for 81 procent av importen. Norge star
for 60 procent av Sveriges import av obearbetad och varor
av aluminium. Sverige importerar 77 procent av sin
anvandning av aluminium da landet ar en stor exportor.

Trad

Fran Ryssland har Sverige i stort sett bara importerat
aluminiumtrad som det finns en del alternativ till i
exempelvis Norge, Italien och Nederldanderna. Kina har inget
annat att erbjuda Sverige av aluminiumprodukter an till
mycket sma varden och volymer. Det handlar i stort sett
bara om triviala konsumentprodukter av aluminium. Det
galler for 6vrigt Kinas handel med hela EU, undantaget lite
mer langa aluminiumprodukter for byggsektorn.

Det ar trevligt att Sverige kan luta sig mot Norge vad galler
stora delar av aluminiumimporten, dven om en stor del ar

handel inom Hydrokoncernen. Dessvarre levererar Ryssland

13  Industriekonomernas konjunkturrapport maj 2022 - teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se



en hog andel som Norge behover av importerad obearbetad

aluminium eller 82 procent av importen. En del av Rysslands
export av obearbetad aluminium till Norge blir till mer
vidareforadlade produkter som exporteras till Sverige eller
annorstades. Det 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. For import av
aluminiumoxid fran Brasilien &ar det i stort sett bara
internhandel inom Hydrokoncernen.

Sverige importerar ocksa aluminiumoxid dar en hel del
hamnar i Vasternorrland och fran Irland av alla stallen. Det
beror pa internhandel inom ett ryskt aluminiumforetag i
Sundsvallstrakten fran dess 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 mest stabila landet pa
planeten och de har haft svart att fa upp bauxiten fran och till
under de senaste aren da den politiska inblandningen ar hog.
Beroendet av Rusal, med manga anlaggningar utdver
Sundsvall, for hela EU &r storre an vid en forsta anblick da dess
anlaggning pa Irland dven servar stora delar av behovet av
oxid for andra medlemslander i Unionen an Sverige. Rusal kan
moijligtvis komma att bli tvingad att sldappa sitt ryska dagande

genom politiska patryckningar fran Bryssel.
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USA: Fed baddar for recession

USA:s ekonomi har klarat de senaste arens pafrestningar
battre an Eurozonen, precis som vanligt ar vi beredda att saga.
Visserligen paverkades &ven USA:s ekonomi hart av
nedstangningarna i samband med pandemin, BNP féll 3,4
procent under 2020, men betydligt lindrigare dn i Eurozonen
(se Figur 1).

Figur 1. Recession 2023
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Kalla: BEA, Industriekonomerna

BNP studsade upp kraftigt under 2021 och vaxte med 5,8
procent, den starkaste tillvaxten sedan 1983. Aret avslutades
mycket starkt, i huvudsak drivet av en mycket kraftig
lageruppbyggnad, till stor del en konsekvens av de senaste
kvartalens problem med globala leveranskedjor: av 6kningen
i BNP pa arstakt) stod

lagerinvesteringarna for 5,3 procentenheter. Det var darfor

6,9 procent (annualiserad
inte 6verraskande att Q1 2022 blev vasentligt svagare och att
BNP till och med foll med 0,4 procent (se Figur 1).

Dartill
geopolitiska laget. Visserligen paverkas inte USA:s ekonomi

dampades tillvaxten av flaskhalsarna och det

lika kraftigt som Eurozonen av kriget i Ukraina men stigande
energi- och ravarupriser, liksom trassliga leverantérskedjor,
slar dven mot USA.

| sparen av skenande energipriser och en extremt expansiv

ekonomisk politik under pandemin, har USA:s inflation tagit

5 Karninflationen avser i detta sammanhang KPI rensat for
energi och livsmedel.

rejal fart det senaste aret; sa sent som i februari 2021 var
inflationen enligt PCE-deflatorn sa lag som 1,6 procent och
karninflationen 1,3 procent.> | mars 2022 var motsvarande
noteringar 6,6/5,2 procent (se Figur 2).

Figur 2. Har karninflationen kulminerat?
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Kalla: BEA, Industriekonomerna

Mycket tyder pa att atminstone karninflationen nu natt sin
topp i USA — vad som hander med bredare inflationsmatt
beror mycket pa energiprisernas utveckling i Ukrainakrigets
spar och inriktningen av bland annat penningpolitiken.
Rena baseffekter talar for ett relativt snabbt fall i
karninflationen pa grund av hoga jamforelsetal under 2021.
| Figur 2 visas tva scenarier for kdrninflationen, baserade pa
olika antaganden om manadsférandringar. Skulle karn-PCE
O0ka med 0,3 procent per manad det ndrmaste aret (bla
skuggade staplar i bilden ovan) —i linje med utfallet fér mars
i ar — kommer kéarninflationen att utvecklas enligt den
streckade bla kurvan. Skulle manadsforandringarna istallet
bli 0,2 procent (grona skuggade staplar i bilden ovan) -i linje
med det senaste decenniets genomsnitt — kommer
karninflationen att folja den streckade grona kurvan i bilden
ovan. Kéarninflationen nar i dessa bada scenarier 3,7
respektive 2,4 procent i april nasta ar, alltsa tydligt lagre an
i mars i ar da karninflationen uppgick till 5,2 procent.

Trots att dven timlonerna har tagit fart i sparen av en

tightare arbetsmarknad, har dessa inte hallit jamna steg
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med inflationen. Konsekvensen har blivit att reallénen
utvecklats mycket svagt det senaste aret (se Figur 3).

Figur 3. Inflationen ater ur reallénen
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Reallénen har fallit i en arstakt av 1-3 procent sedan forra
varen och ar nu sex procent lagre an i samband med toppen i
april 2020.

Traditionellt har den privata konsumtionen relativt nara foljt
hushallens inkomstutveckling. | samband med pandemin
kortsl6ts alla historiska samband (se Figur 4).

Figur 4. Kaotiska konsumtionsmoénster under pandemin
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Dels rasade konsumtionen i samband med inférandet av

covid-restriktionerna, dels ©kade disponibelinkomsten

dramatiskt i samband med de gigantiska finanspolitiska

stimulanserna. Foljden blev bland annat att hushallens
sparkvot okade fran cirka 8 procent till 34 procent februari-
april 2020 som konsekvens av det forsta paketet signerat
President Trump. Nasta stimulanspaket ett ar senare,
signerat President Biden, skickade upp sparkvoten fran 13
procent till 27 procent. De senaste manaderna har

realinkomsterna fallit dramatiskt, saval i ars- som
kvartalstakt, i sparen av den snabba 6kningen i inflation (se
Figur 4). Samtidigt har sparkvoten fortsatt att minska liksom

okningstakten i konsumtionen.

Hushallen: Kénsliga fér rantehdjningar

Hushallens finansiella situation har forbattrats avsevart
under det senaste dryga decenniet, bade som en
konsekvens av kraftigt stigande borsvarden och dito
fastighetspriser.  Nettoférmogenheten har mer &n
fordubblats sedan bottenkdnningen i borjan av ar 2009 (se
Figur 5).

Figur 5. Finansiellt starka hushall
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Kalla: Federal Reserve, S&P Dow Jones
Som andel av disponibel inkomst har nettoférmogenheten
Okat fran cirka 550 procent till cirka 825 procent sedan
2012. Samtidigt har skuldsattningen minskat till 100 procent
av disponibel inkomst fran knappt 140 procent innan
finanskrisen 2008-2010.
Visserligen innebar detta att hushallen har rejala buffertar
att ta till i samre tider. A andra sidan &r hushallen sarbara
for eventuella kraftiga fall pa borsen och/eller i
fastighetspriser. Saval bors- som fastighetsvardena har till

stor del drivits upp av en lang period av extremt laga rantor.
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Utan att gora en explicit prognos for USA:s aktiemarknad
finns det en del som pekar mot en risk fér rejéla fall.® Stigande
rantor riskerar dessutom att sld mot fastighetspriserna,
hushallens andra kassako de senaste aren. Den stundande
penningpolitiska atstramningen lar darfor paverka hushallen

och bromsa den privata konsumtionen.

Investeringarna star for dramatiken

Privat konsumtion star for merparten av BNP, stabilt kring 67
procent de senaste 20 aren (se Figur 6). Notabelt &r att
tjdnstekonsumtionen motsvarar 45 procent av BNP medan
varukonsumtionen motsvarar drygt 20 procent - det uppstod
ett (tillfalligt?) hack i kurvorna i samband med pandemin.

Figur 6. Procyklisk investeringsandel
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Med tanke pad att néringslivets fasta investeringar bara
motsvarar knappt 20 procent av BNP, ar det forstaeligt att
mycket av konjunkturanalysens fokus riktas mot hushallen
och den privata konsumtionen. Emellertid drivs
konjunkturforloppet mycket av investeringskonjunkturen;
eller atminstone maste vi sdga att dramatiken intraffar i forsta
hand i

investeringsandelen av BNP har fallit i samband med samtliga

investeringarna. En  illustration ar att

recessioner med undantag av pandemin (se Figur 6, gra

markeringar visar recessioner).

6 Mer om USA:s aktiemarknad i temaartikeln nedan.

Figur 7. Naringslivets investeringar star for dramatiken
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En annan illustration ges i Figur 7, som visar att

investeringarna ar betydligt mer volatila an privat
konsumtion. For ndringslivet handlar det mer om antingen
"pa-eller-av” medan det fér hushallen handlar mer om

2 n

forandrade vikter pa ”oxfilé kontra hamburgare”.

Vad ska vi da tro om investeringarna framéver? Figur 8
illustrerar hur vinstcykeln, med varierande ledtid, har
foregatt investeringscykeln under de senaste decennierna.
Naringslivet har haft goda tider det senaste aret, i samband
med rekylen efter pandemin och formatt att valtra Gver

stigande kostnader i termer av hoga forsaljningspriser.
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Figur 8. Foretagsvinsterna leder investeringscykeln
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Vinsterna beddms utvecklas betydligt svagare framover i
ljuset av en svagare konjunktur, forvarrade leveransproblem
och ytterligare stigande insatsvarupriser. Dessutom finns en
betydande risk att krig och uppblossad geopolitisk oro lagger
en vat filt 6ver investeringarna. Fasta investeringar vaxte dock
relativt starkt i borjan av aret (1,8 procent jamfort med sista
kvartalet 2021) och bidrog med 1,3 procentenheter till BNP-
tillvaxten.

Skulle vi rensa for IT- och immateriella investeringar dar den
senare inte har baring pa den underliggande efterfragan pa
investeringsvaror, visar USA en medioker aterhamtning efter
corona.

Figur 9. Fasta investeringar volym exkl immateriella och IT
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Knédcker Fed konjunkturen; som vanligt?

Teknikforetagen har tidigare 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 traffsdkraste recessionsindikatorn att finna i USA:s
avkastningskurva; skillnaden mellan réntor pa statspapper
med |ang och kort I6ptid. Med ett undantag (gron markering
i Figur 10) har varje episod sedan 1960 med 10-arsrantan
lagre an  2(3)-arsrantan - en invertering av
avkastningskurvan - féljts av en recession. Dessutom finns
det inget exempel pa en recession under den perioden som
inte foregatts av en invertering av avkastningskurvan.

Varje episod med invertering har féregatts av en period av
penningpolitisk atstramning — stigande styrranta.

Figur 10. Avkastningskurvan som recessionsindikator
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Klla: Federal Reserve, NBER
Slutsatsen ar att samtliga av de senaste 60 arens recessioner
har de facto utlésts av att Federal Reserve stramat at for
kraftigt.
Vad kan vi da forvdnta oss av centralbanken det narmaste
aret och vilka konsekvenser pa ekonomin ar troliga? Bilden
nedan visar marknadens férvantningar (per 6/5) pa
styrréantan fram till februari 2023. Den sannolikhetsviktade
styrrantan efter Fed-métet den 23 februari ar just nu cirka
tre procent (se Figur 11).
Historiskt brukar férandringen i avkastningskurvans lutning
motsvara ungefar halften av hojningen av styrrdntan. Givet

marknadens forvantningar pa styrréntan skulle det betyda
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USA

att avkastningskurvans lutning dr ungefar -50 rantepunkter i
februari 2023. Det innebdr alltsa att avkastningskurvan
inverterar i borjan av 2023 vilket indikerar en recession i USA
senare under 2023. En svag utveckling nasta ar ar dven i linje
med annan information som alltsa talar fér en inbromsning
bade i hushallens konsumtion och investeringarna.
Industriekonomerna antar darfér att USA drabbas av en

recession under 2023 (se Figur 1).

Figur 11. Hoga férvantningar pa Fed-hojningar
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Pandemitappet atertaget

| nivatermer kan man se att BNP-gapet till en tankt
jamviktsbana i slutet av 2021 hade  slutits.”
Industriekonomernas prognos for USA:s BNP de kommande
aren innebdr att gapet aterigen vidgas under loppet av 2023
(se Figur 12).

" Teknikforetagen bedomer USA:s potentiella BNP-tillvéxt
till drygt 1,5 procent.

Figur 12. Tappar aterigen pa jamviktsbanan
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ARBETSGIVARNA

en gigantisk borsbubbla som forr eller senare kommer att

Buffertindikatorn lyser rott .
kollapsa under sin egen tyngd.

Ett vanligt sdtt att utvirdera USA:s aktiemarknad ar via den s3 Figur 2. Buffetindikatorn lyser illrtt!
kallade Buffetindikatorn. Indikatorn — kvoten mellan 2,50 5000
borsvardering och BNP - bygger pa den intuitiva tanken att 225 e e l4500
borsvardet pa lang sikt bor utvecklas ungefar i linje med 2,00 4000
ekonomin, det vill siga BNP i nominella termer.? Av Figur 1 175 3500
framgar tydligt att borsvarderingen i USA helt tappat o 1,50 3000 -
kopplingen till BNP under det senaste decenniets remarkabla <125 f{ \ j '/ 2500
bérsyra: vid utgdngen av ar 2012 odverensstimde 1,00 /J \I/W/n' 2000
bérsvardering med BNP, men sedan dess har borsvardet 6kat 0,75 1500
med 180 procent att jaimféra med 44 procent fér BNP.° 0,50 Ay g 1000
Figur 1. Borsvarde och nominell BNP 0,25 / 500
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250 Kalla: BEA, Federal Reserve

Detta ar dock en forhastad slutsats, det finns faktorer som

200 kan motivera en lang episod med hog/lag Buffetindikator.

En sadan faktor ar ranteldget. Med hansyn tagen till USA:s

extremt expansiva penningpolitik och laga rantor sedan

finanskrisen 2008-2010 framstar inte borsvarderingen alls

lika uppskruvad under aren 2013-2020.

w | Figur 3 visar den gréna linjen den borsvardering som — i
Teknikforetagens modell — varit forenlig med BNP och

ranteldge, vi kallar den for felkorrigeringsbanan eller om
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Kalla: BEA, Federal Reserve
Spegelbilden av denna utveckling &r att Buffetindikatorn natt
nivaer som tidigare aldrig noterats; under sista kvartalet 2021
uppmattes 2,16 att jamféra med tidigare toppen 1,5 vid
millennieskiftet innan kollapsen for Den Nya Ekonomin (se
Figur 2).
Det &r intuitivt |att att argumentera foér att en hog/lag
Buffetindikator signalerar att borsen ar éver-/undervérderad
och att en korrektion ar att vdanta. Med det synsattet hamnar
man saledes latt till slutsatsen att den skenande

Buffetindikatorn under det senaste decenniet &r ett tecken pa

8 Se Teknikforetagens nyhetsbrev, 2020-11-20, for utforliga Figur 1 visar den utveckling hittills i &r som &r forenlig med
resonemang i fragan. borsvardet enligt S&P 500.

% Data for USAs samlade borsvarde under inledningen av

2022 har &nnu inte publicerats. Den streckade rdda kurvan i
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Figur 3. Borsviarde och jamviktsbana
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Den bla kurvan i Figur 3 visar den borsvardering som skulle
vara kompatibel enkom med BNP-utvecklingen.
Notabelt ar att bérsen, i relation till kortsiktig jamvikt, snarare
var undervarderad under de forsta aren efter finanskrisen
2008-2010 (den réda kurvan i Figur 3). Att borsvardet kraftigt
Oversteg BNP var saledes mer an val motiverat med tanke pa
de extremt laga rantorna.
Forst 2017-2018 pekar modellen pa att borsen nadde en
vardering i nivd med kortsiktig jamvikt. Daremot har nagot
héant i efterspelet till pandemin; under H2-2020-2021 har
borsvardet helt tappat kontakten med felkorrigeringsbanan.
Bilden ovan visar borsens avvikelse dels fran BNP (bla kurva),
dels fran kortsiktig jamvikt (rod kurva). | slutet av ar 2021 var
avvikelsen 100 respektive 40 procent. Utgar vi ifran
varderingen pa S&P 500 hittills i ar, har ungefar halften av
"6vervarderingen" utraderats i samband med borsfallet till
dags dato (se den streckade réda kurvan i Figur 3).
Visserligen har USA-borsen fallit med cirka 15 procent i borjan
av aret men gapet till kortsiktig jamvikt har bara krymp
marginellt. Tanker vi oss hypotetiskt att borsvardet
omedelbart skulle anpassas till kortsiktig jamvikt talar
modellen om ett vardefall av 15 biljoner USD; enligt modellen
var saledes bérsen 6vervarderad med 15 000 miljarder USD i
slutet av 2021.
med ytterligare stigande

maste vi rakna

takt med att Federal

Framover
marknadsrantor i Reserve hojer

styrrdntan. Stigande rantor betyder att utrymmet i bilden

’A INDUSTRI
ARBETSGIVARNA

ovan for boérsvardet att avvika fran langsiktssambandet

minskar: gapet mellan réd och bla kurva krymper.
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Kriget slar hart mot eurozonen

Innan kriget i Ukraina brot ut var det ekonomiska laget i
euroomradet sammantaget hyfsat, dven om det skedde en
viss inbromsning i ekonomin i slutet av 2021. Tappet i BNP var
aterhamtat det tredje kvartalet 2021 och arbetslosheten
hade i februari fallit till 6,8 procent i euroomradet. Innan
pandemin var den 7,2 procent vilket da var en historiskt lag
niva, arbetslosheten hade sjunkit i alla de stora landerna.

Flaskhalsproblemen var dock tydliga och inflationen tog fart i
slutet av 2021, drivet framfor allt av stigande energipriser.
Kriget i Ukraina och forvarrade utbudsproblem talar fér en
kraftig inbromsning i ar. Under 2023 bromsas tillvixten dven

upp av recessionen i USA det aret.

Inbromsning i slutet av 2021

BNP i euroomradet var alltsa tillbaka pa nivan innan
pandemin under det tredje kvartalet 2021. En tydlig
aterhamtning skedde under andra och tredje kvartalet 2021
da smittspridningen minskade tydligt pa flera hall i Europa i
takt med att vaccinationsgraden o6kade och restriktionerna
darfor kunde lattas. Spaniens, Frankrikes och Italiens
tjanstesektorer utvecklades starkt och turistsdsongen tog
rejal fart under sommaren.

Uppgangen under andra kvartalet var samtidigt bred. Den
kvartalsvisa 6kningen drevs inte enbart av 6kad konsumtion
utan dven investeringar och offentlig konsumtion gav positiva
bidrag. Under det tredje kvartalet brots daremot
investeringsuppgangen.

Under det fjarde kvartalet blev det en tydlig nedvaxling i
kvartalstillvaxten av BNP och den privata konsumtionen
utvecklades svagt. BNP-tillvaxten uppgick endast till 0,3
procent. Stamningslaget bland hushallen i euroomradet,
exempelvis i Tyskland, Frankrike, Spanien och Italien f6ll ocksa
i slutet av 2021. En mer dampad konsumtion kan kopplas till
en oOkad smittspridning och nya restriktioner. Fortsatta
restriktioner i borjan av detta ar forklarar sannolikt aven den
fortsatt svaga utvecklingen av detaljhandeln under arets
forsta tre manaderna i ar (se Figur 1). BNP for forsta kvartalet
visar ocksa pa en 6kning med endast 0,2 procent. Tillviaxten

var svag i alla de storre ekonomierna i eurozonen.

Problem med flaskhalsar i industrin

Industriproduktionen i euroomradet var i februariiariprincip

pa samma nivd som i boérjan av 2020. Den stora

aterhdmtningen av industriproduktionen i euroomradet
skedde under 2020. Under stora delar av 2021 backade

sedan produktionen fér att sedan aterhamta sig under

hésten och vintern. | r har produktionen rort sig sidledes.
Nedgangen var sarskilt tydlig i Tyskland i borjan av 2021, och
da speciellt i fordonsindustrin. Aven i Tyskland skedde
sedan en aterhdamtning i slutet av férra aret. Efter en hyfsad
utveckling i borjan av 2022 foll sedan industriproduktionen
tydligt i mars (se Figur 2). Tysk industriproduktion var i mars
i ar darfor fortfarande cirka sju procent lagre an innan
pandemin. Motsvarande siffra for fordonsindustrin var
minus 35 procent. Den svaga utvecklingen under
inledningen av 2021, liksom i mars i ar, kan kopplas till
problem med flaskhalsar och leveransstérningar.

Figur 1: Eurozonen: Hemmamarknaden lyfter
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Figur 2. Flaskhalsar i tillverkningsindustrin
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Recession i ar

Nar Ryssland den 24 februari invaderade Ukraina dndrades
laget drastiskt. Sannolikt far kriget i Ukraina stora effekter pa
den framtida utvecklingen i Eurozonen till féljd av stigande
priser pa energi och andra ravaror, fortsatt och 6kad brist pa
insatsvaror och eventuellt

energi, tilltagande

leveransstorningar och o©kad osdkerhet. Sammantaget
kommer tillvdxten bli svagare och inflationen hégre, effekten
av en klassisk negativ utbudschock. Hur omfattande
effekterna blir beror pa hur kriget utvecklas samt hur

effektiva och omfattande sanktionerna blir.

Stort beroende av rysk energi

Ett stort beroende av bland annat rysk gas, olja och kol och
inte minst den geografiska narheten till Ryssland kommer att
forma framtiden. Samhallet maste stdlla om till ett minskat
beroende av bland annat rysk energi och en uppbyggnad av
forsvaret kommer sannolikt ske. Malsattningen &r att EU ska
vara oberoende av rysk energi ar 2030 och att tva tredjedelar
av utfasningen ska ske inom ett ar. Enligt det senaste
sanktionspaketet ska importen av rysk olja vara utfasad inom
sex manader. Stora offentliga investeringar kommer att
behéva genomféras och finansieras. Det finns dven en
osakerhet kring hur omfattande flyktingkrisen blir och vilka
effekter den far pa bland annat de offentliga finanserna.

Massflyktsdirektivet som nu géller medfor att invanare fran

Ukraina far upp till tre ars tillstand att uppehalla sig och
arbeta i EU.

Den stora osdkerhet som nu rader i kélvattnet av kriget kan

vantas sld pa foretagens och konsumenternas
framtidsforvantningar, vilket far en aterhallande effekt pa
konsumtions- och investeringsviljan. | mars rasade ocksa
stdamningsldget hos hushallen och fallet var i princip lika
stort som i april 2020. Aven i detaljhandeln diampades
stamningslaget i mars. | april foll stamningslaget ytterligare
bade hos hushallen och i detaljhandeln. De tecken pa viss

optimism som infann sig i borjan av detta ar forsvann

darmed.
Figur 3. En del stimulanser kvar
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Tidigare under pandemin stimulerades hushallens
konsumtion av massiva stimulanspaket. Dessa paverkade
konsumtionen direkt men dven gradvis da hushallen valde
att spara en del av tillskotten. Sparkvoten var i slutet av
2021 mer i nivd med ett historiskt genomsnitt varmed
effekten av de tidigare stimulanspaketen nu till viss del kan
vantas ha klingat av. Nya stodatgarder for att underlatta for
hushallen att klara av stigande kostnader och fallande
realléner i sparen av stigande inflation kan dock komma att
halla uppe

tjansteproduktionen kan samtidigt fortsatta att stimuleras

kopkraften nagot. Konsumtionen och
av en fortsatt normalisering av samhallet efter pandemin.
Stamningslaget i tjanstesektorn har dock inte paverkats i
nagon utstrackning av den senaste tidens oroligheter. Olika

indikatorer visar att stamningslaget i mars och april var

23 Industriekonomernas konjunkturrapport maj 2022 - teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se



oférandrat och kvar pa en nivd som indikerar en viss

optimism.
Mer ddmpad vinstutveckling och investeringar

Liksom i USA finns ett starkt procykliskt samband i Eurozonen
mellan néringslivets investeringar och [6nsamhet. P3 kort sikt
finns det dven ett samband mellan investeringarna och
industriproduktionen, speciellt tydligt var detta under
pandemin. Efter toppen i slutet pa 2020 har 6kningstakterna
tydligt bromsat in bade vad galler industriproduktionen,
vinsterna och investeringarna (se Figur 3).

Figur 4. Vikande produktion, vinster och investeringar
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Mycket talar for att industriproduktionen faller tydligt under
2022. Flaskhals- och leveransproblemen har forvarrats,
ravaru- och insatsvarupriserna skenar, foretagens kostnader
stiger snabbt vilket ger fortsatt press pa lonsamheten. Matt
pa stamningslaget i industrin visar ocksa pa en nedgang i mars
och april, dock inte alls i den omfattning som skedde i
hushallssektorn. Bland annat f6ll inkopschefsindex for
tillverkningsindustrin enligt Markit i mars och april, liksom
Europeiska kommissionens index som mater stamningslaget
bland Euroomradets industriféretag. Nedgangen skedde i de
stora landerna i Eurozonen. Indikatorerna ligger, liksom i
tjanstesektorn, dessutom pa nivaer som indikerar tillvaxt.

Synen pa framtiden i Tyskland enligt ifo-indexet for
tillverkningsindustrin och ZEW rasade daremot i mars och
blev tydligt negativa. Nya data for april visar pa fortsatt svagt

lage.

Viss finanspolitisk stimulans véntas alltsd ge lattnader.
Frdgan ar da vad penningpolitiken kan gora i detta lage.
Mojligheten att stotta produktionen och utvecklingen pa
arbetsmarknaden begrdnsas av att inflationen har stigit
snabbt. | mars uppgick inflationen i Eurozonen till 7,5
procent och olika underliggande matt visar pa en inflation
over malet pa tva procent. Inflationen accelererar pa grund
av stigande energipriser och ravarupriser, samt olika
flaskhalsar. Uppgangen drivs dock framst av stigande
energipriser, nagot som ECB tryckte pa vid sitt senaste
mote. Nagon snabb atstramning av penningpolitiken

signalerar inte ECB utan de kommer att avsluta
programmen for kop av tillgangar under kvartal tre och
dérefter borja att hoja styrrantan. Exaktare an sa ar inte
kommunikationen. Helt klart ar det i alla fall att riktningen
ar en helt annan an vid inledningen av pandemin, beroende
pa att ldget ar ett helt annat. D3 var penningpolitiken
inriktad pa att stotta den svaga ekonomiska utvecklingen,
vilket inte utgjorde ett problem fér inflationen da den var
Iag. Denna gang gar man at andra hallet med fokus pa den
hoéga inflationen som nu rader och darmed begransar
centralbankens mojlighet att stotta inbromsningen i
ekonomin.

Den sammantagna bedémningen ar att
industriproduktionen och investeringar faller under framfor
allt andra kvartalet i ar. Hushallens konsumtion véntas
vidare utvecklas relativt dampat. Tillvaxten i Eurozonen
bromsar darmed in tydligt i ar. Under 2021 uppgick
tillvaxten till 5,6 procent och i ar bedéms den uppga till en
procent. Den tidigare bedémningen for 2022 var en BNP-
tillvaxt pa drygt tre procent. Kvartalstillvaxten bedéms blir
negativ under kvartal tva och tre, vilket innebar att det blir
en recession i Eurozonen i ar.

Tyskland ar en av varldens storsta exportnationer och
paverkas diarmed mest av de storre landerna i Euroomradet

nar oron i varlden 6kar och global tillvaxt borjar svikta.

Svag aterhamtning under 2023

Vi rdknar med att tillvaxten gradvis stiger i slutet av detta ar
och under 2023. Laget blir lite mindre osadkert och
problemen med flaskhalsar inte lika akut, men fortfarande
haller dessa faktorer tillbaka tillvaxten. Dartill haller den
svaga utvecklingen i USA tillbaka eurozonens export under

2023. Utvecklingen innebar att Eurozonens BNP forblir langt
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under en tankt jamviktsbana — potentiell BNP — under

prognosperioden (se Figur 6). Pandemins, krigets och
amerikansk penningpolitiks ekonomiska skadeverkningar pa
Eurozonen bedéms darmed bli stora och besta under
kommande ar.

Bedémningen ar dock mycket oséker och vilar bland annat pa
att det inte blir ett totalstopp av rysk export av gas. Om det
blir ett stopp i gasimporten uppkommer i stillet stagflation i
eurozonen, det vill sdga produktionen faller samtidigt som
inflationen blir hég. Tillvaxten i ett sadant scenario bedéms
uppga till minus tva procent under 2022.

Figur 5. Krig & USA-recession satter préagel pa Euroomradet
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Kalla: Eurostat, Industriekonomerna

Figur 6. Langt kvar till normalisering
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Eurozonens sysselsattning vaxer

Liksom i USA &r dynamiken i arbetsmarknaden en spegelbild
av BNP-utvecklingen. Inbromsningen i tillvaxten framover
medfor att aterhdamtningen av sysselsidttningen bryts (se
Figur 7 och 8). Det betyder att det tar langre tid for
sysselsattningen i Eurozonen att Overstiga pre-
pandeminivan. Om sysselsattningen vuxit i linje med snittet
for arbetsutbudet under aterhamtningen efter Eurokrisen,
borde den féljt den streckade linjen i Figur 8. Prognos nu
innebar att det fortfarande fattas 1,1 miljoner sysselsatta till
normallaget i slutet av nasta ar. Osakerheten i prognosen ar
dock stor bland annat beroende pa svarigheten 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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Figur 8. Sysselsattningen 6ver pre-pandeminiva
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Kina: Pandemipolitiken drabbar hart

Kina behaller som sista land av ekonomisk betydelse, sin
nolltolerans mot covid. | synnerhet har 25 miljonersstaden
Shanghai befunnit sig i lock-down sedan slutet av mars. Enligt
NPR (National Public Radio) befann sig for ovrigt 45 kinesiska
stdder i ndgon form av lock-down i mitten av april.

Figur 1. Snabb covid-spridning
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Kalla: Kinas halsokommission, DXY

Konsekvenserna for Kinas ekonomi av covid-politiken riskerar

att bli dramatiskt publicerad

total

negativa. En nyligen

forskningsrapport’® bedémer att en manads
nedstangning av en stad av Shanghais eller Beijings storlek,
sanker Kinas BNP med upp till fyra procent under den
manaden. Det torde betyda att enbart Shanghais lock-down
redan nu slagit bort upp till 0,3 procent fran Kinas BNP under
2022.

Visserligen vaxte ekonomin pa i god takt under férsta
2022 - BNP 1,3/4,8

(kvartalstakt/arstakt) - men manadsprofilen pekar pa en

kvartalet Okade procent
snabb avmattning under mars. Saval detaljhandel som
industriproduktion foll rejalt i mars jamfort med februari (se
Figur 2). Aven investeringarna mattades i mars, i synnerhet
inom byggsektorn, efter ett (tillfalligt?) skutt i februari (se

Figur 2).

10 The Economic Cost of Lockdown in China: Evidence from
City-to-City Truck Flows, The Chinese University of
Hongkong, 15 mars 2022.

Figur 2. Skarp inbromsning i mars (1)

45 6
40 5
o
235 43
= 8
530 3=
S g
EZS 2 §°
§20 13
(2]
o =
5154 05
()] >
o] =3
Z10- 13
5 2
0 3

‘f‘m‘a‘m‘j‘j‘a‘s‘o‘n‘d‘j‘f‘m‘
2021 2022

=—Detaljhandel, volym, vanster=Industriproduktion, hoger
=Industriproduktion, vanster =Detaljhandel, varde, héger

Kalla: Vérldsbanken
Det finns annu inga tecken pa att Shanghais covid-
restriktioner kommer att lattas i nartid. Dessutom har
smittspridningen 6kat i Beijing med omnejd. Skulle
myndigheterna stinga ner hela eller delar av Beijing-
regionen lar de negativa effekterna pa Kinas ekonomi
accentueras kraftigt.

Figur 3. Skarp inbromsning i mars (2)
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Det finns saledes tydliga tecken pa att Kinas ekonomi har

stannat av ordentligt pa sistone och att utvecklingen forblir
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svag sa lange covidutbrottet fortsitter/noll-toleransen

bibehalls. Det dr dock inte sdkert att den ekonomiska svackan
kommer att redovisas fullt ut i offentlig statistik, och att data
i slutdnden kommer peka mot en BNP-tillvaxt radikalt Iagre an
det officiella malet pa fem procent. Industriekonomerna
réaknar dock med att BNP véaxer med cirka fyra procent 2022.

Figur 4. Noll-toleransen slar hart
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Nasta ar finns 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 dven pa Kinas ekonomi. Vi raknar med en tillvaxt pa
cirka 4,5 procent for 2023.

Snabbt vikande tillvaxttrend

Den kraftiga studsen upp fér BNP efter pandemin
"maskerade” tillfalligt den snabbt avtagande
tillvaxtpotentialen i Kina. Som framgar av Figur 5 har den
underliggande tillvaxtkraften fallit fran 10—15 procent till 5-6
procent. Var bedomning ar att den vikande trenden kommer
att besta i takt med att Kina ldamnar den explosiva

upphinnarfasen bakom sig.

Figur 5. Snabbt fall i Kinas tillvaxtpotential
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Skymning 6ver Soluppgangens rike

Liksom flertalet andra ekonomier har Japan upplevt en skaplig
aterhamtning efter bottenkdnningen varen 2020. Trots
rekylen har BNP fortfarande en bra bit kvar till senaste toppen
(se Figur 1). Notera dock att BNP f6ll med hela 2,7 procent i
kvartalstakt redan i Q4 2019, alltsd innan pandemin.

Figur 1. Annu inte tillbaka pa ruta 1
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Det ar slaende hur svagt de flesta delarna av Japans ekonomi
utvecklats efter rekylen under andra halvaret 2020; saval
varu- och tjanstekonsumtionen som produktionen i
tillverkningsindustrin ar lagre an foérra toppen (se Figur 2).

Figur 2. Allt ar lagre an forra toppen
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Kalla: Bank of Japan, CaO

A andra sidan &r det inte s3 férvanande att Japan sticker ut

med den svagaste aterhamtningen av alla moderna
industrildnder. Industriekonomernas bedémning ar att
Japans potentiella BNP-tillvaxt ar noll eller méjligen svagt
negativ. Visserligen har BNP i genomsnitt vuxit med nagon
tiondels procentenhet de senaste decennierna. Tillvixten
kan dock helt och hallet tillskrivas 6kande
resursutnyttjande/fallande arbetsloshet (se Figur 3).

Figur 3. Ekonomin saknar dynamik
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Var bedomning ar att ekonomin kommer att vaxa med drygt

en procent per ar under 2022-2023 (se Figur 4). Detta

innebar att BNP i slutet av nasta ar fortfarande inte

aterhdmtat hela fallet i samband med pandemin (se Figur

1). Inga tecken pa nytandning foér Japans ekonomi saledes!
Figur 4. Fortsatt mediokert
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Rantan redan hdjd i Storbritannien

| pandemins linda paverkades Storbritanniens ekonomi
véldigt kraftigt, dar omfattande atgéarder for att bekdmpa
smittspridning tydligt hammade efterfragan i Storbritanniens
tjdnstedominerande ekonomi. BNP foll med 10 procent for
helaret 2020, mer an i nagon annan modern ekonomi. Nar
restriktionerna sedermera fasades ut gick aterhamtningen
forhallandevis fort och tjansteproduktionen var aterigen den
drivande faktorn. | februari 2022 var tjansteproduktionen 2,1
procent hogre an innan pandemin, och BNP var tillbaka pa
forkrisnivaer. Hushallens konsumtion av tjanster kade med
19 procent, pa arsbasis, under fjarde kvartalet 2021. Att
hushallen skiftar sin konsumtion fran varor till tjanster ar i

linje med vad vi ser i flertalet andra ekonomier.

Figur 1. Avtagande BNP-tillvaxt
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Storbritanniens tillverkningsindustri har inte paverkats lika
kraftigt av pandemin som exempelvis Tysklands, men har inte
heller dterhamtat sig lika starkt som svensk industri. | termer
hade brittisk

aterhdmtat sig redan under andra kvartalet 2021 men

av foradlingsvarde tillverkningsindustri
tillvaxten har stagnerat darefter. De storsta industrierna, sett
till foradlingsvarde, ar livsmedels- och dryckesindustrin samt
motorfordonsindustrin som utgor 15 respektive tio procent
av industrins totala féradlingsvarde. Livsmedelsindustrin var i
stort sett opaverkad av pandemin medan
motorfordonsindustrin paverkades kraftigt.

Fordonsindustrin globalt lider av brist pa insatsvaror, som
och Storbritannien &r undantag.

halvledare, inget

Fordonsindustrin genererade nastan 20 procent mindre

foradlingsvarde under fjarde kvartalet 2021, jamfort med
innan pandemin. Dar finns det outnyttjad tillvaxtpotential,

nar val flaskhalsarna lattar.

Hogsta inflationen sedan 1992

Inflationen var |13g under hela 2020 pa eller under en
procent. | takt med att ekonomin 6ppnades upp och
efterfrdgan 6kade i en hastighet som utbudet inte kunde
foljaktligen ocksa inflationen.

matcha, sa steg

Utbudsproblemen  beror  framfor allt pa  att
arbetskraftsutbudet fortsatt ar lagre dn innan pandemin,
samt att industrins leveranskedjor fortsatt lider av globala
flaskhalsar.

Som diagrammet nedan visar ar bade den totala och den
underliggande inflationen (utan hansyn tagen till energi och
livsmedel) tydligt 6ver malet pa tva procent. | mars 2022
uppgick inflationen till sju procent, den hogsta inflationen
sedan mars 1992. | ljuset av Rysslands invasion av Ukraina,
och efterfoljande 6kning av globala energipriser, har Bank
of England (BoE) skrivit upp sina inflationsprognoser.
Inflationen spas ©ka under kommande manader och
befinna sig kring atta procent under det andra kvartalet
2022.

Figur 2. Stigande inflation
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Kalla: U.K. Office for National Statistics (ONS) och Macrobond

Det finns aspekter som kan tdnkas bade hoja och dampa
inflationen framover.

Den nominella I6netillvaxten har mestadels kompenserat
for inflationen och reallénetillvaxten har varit positiv for

helaren 2019-2021. Daremot har [6nedkningstakten avtagit
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sedan april 2021 och under de férsta manaderna 2022 har

reallénerna i genomsnitt fallit med 1,5 procent. Det urholkar
hushallens kopkraft och efterfrdgan kommer saledes att avta
sa lange inflationen fortsatter att Overstiga den nominella
I6netillvaxten.

Ansokningar om arbetsvisum har ocksa okat kraftigt sedan
mitten av 2021, vilket borde innebéra att ett 6kat arbetsutbud
ar att vanta, och saledes att férhandlingskraften hos
arbetstagarna blir svagare. Det ar nédvandigt med ett 6kat
arbetskraftsutbud for att minska l6ne- och inflationsspiralen
som Storbritannien for ndrvarande upplever.

Till skillnad mot andra europeiska lander ar differensen
mellan KPl och den underliggande inflationen relativt liten,
som mest 1,25 procentenheter skillnad sedan 2019, och
indikerar att uppgangen i inflationen ar bred. Andelen som
tror att inflationen kommer att befinna sig pa malet inom tva
till tre ars tiden minskade fran fjarde kvartalet 2021 till férsta
kvartalet 2022. 50 procent av de tillfragade tror att
sannolikheten att Storbritannien nar inflationsmalet ar 25
procent eller lagre och enbart fem procent beddomer
sannolikheten att na malet som 50 procent eller hogre.

BoE har, sedan slutet av foregaende ar, genomfort tre
rantehojningar och rantan har stigit fran 0,1 till 0,75 procent.
Finansmarknadens aktorer forutspar att BoE kommer att ha
hojt rantan till tva procent vid slutet av 2022. Anledningarna
till det ar sannolikt dubbla. Delvis vill man férankra
inflationsforvantningar mer i linje med malet och som
nettoimportér av bransle, energi och livsmedel ar det viktigt
att valutan inte deprecierar, vilket spar pa inflationen

ytterligare.

Figur 3. Fler ans6ker om arbetsvisum
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Figur 4. Sannolikheten att inflationen &ar nara (mellan 1% & 3%)
inflationsmalet inom tva till tre ars tid
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Ryssland en ekonomisk dvarg

Den forsta observationen ar att Ryssland ar en ekonomisk
dvarg. Ar 2021 motsvarade rysk BNP knappt tvad procent av
varldsekonomin (Figur 1). Detta kan jamféras med Kina vars
BNP var drygt 19 procent av global BNP, Indiens 3,5 procent
och Sveriges som stod for 0,7 procent. Rysslands andel har
dessutom gradvis minskat, sa sent som 2013 stod landet for
drygt tre procent av global BNP.

Figur 1: Ryssland - en ekonomisk lilleputt
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Kalla: SCB, Varldsbanken
Den gemene ryssens levnadsstandard i termer av BNP per
capita ar visserligen fortfarande hogre an indierns eller
kinesens. Medelinkomsten stod dock mer eller mindre still
under 2008-2020 medan medelindiern blev 65 procent och
medelkinesen 117 procent rikare (se figur 1). Medelsvenssons

medelinkomst var dubbelt upp mot medelryssens 2020.

Figur 2: Ryssland tappar i valstandsligan
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Rysslands ekonomi har dessutom tappat det mesta av den
dynamik som uppvisades under boérjan av millenniet, da
landet raknades in i den sa kallade BRICST-kategorin av
tillvaxtekonomier. BNP har i genomsnitt vuxit i en arstakt av
endast en procent sedan 2015. Industriekonomernas
beddémning ar att landets potentiella BNP-tillvaxt har fallit
fran drygt 6 procent i mitten av férra decenniet till knappt
en procent, en brakdel jamfort med 6vriga BRICTS med
undantag av Brasilien (se Figur 3).

Figur 3: Ryssland - ingen tillvaxtekonomi
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En fraga ar da hur Ryssland star sig ekonomiskt om man
jamfor med kombattanterna i andra krig. Jamfér man

exempelvis med hur Axelmakternas (ltalien, Japan och

32 Industriekonomernas konjunkturrapport maj 2022 - teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se



Tyskland) ekonomi férholl sig till huvudmotstandarna vid
utbrottet av  Andra  Varldskriget, var  datidens
styrkeforhallanden betydligt jamnare (se figur 4).

Figur 4: Axelmakterna mycket starkare dn dagens Ryssland
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Kalla: Maddison Project Database, Varldsbanken
Vid krigsutbrottet 1939 motsvarade Axelmakternas samlade
BNP cirka 52 procent av Storbritanniens och USA:s samlade
BNP. Idag (2020) motsvarar Rysslands BNP endast 7/4/2,8
procent av BNP i USA/(USA EU)/OECD.
Sammanfattningsvis talar ekonomiska faktorer tydligt for att
Rysslands mojligheter att sta emot en enad Vastvarld i det
langa loppet &ar mycket sma. Till skillnad mot Andra
Varldskriget kommer uppenbarligen inte de Overlagsna
ekonomiska musklerna att anvdndas till att besegra
motstandaren militdrt. Denna gang &ar det istdllet de

omfattande ekonomiska sanktionerna som far gora jobbet.
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Konjunkturindikatorer

Vem kan man lita pa?

Varje manad rapporteras diverse konjunkturindikatorer for
ett stort antal lander i form av inkdpschefsindex, barometrar,
etcetera. Dessa tilldrar sig ofta stor uppmarksamhet och
tillskrivs av manga bedémare betydande virde som matare
pa framtida konjunkturlage. Teknikféretagen har vid ett antal
tillfallen analyserat informationsvardet i dessa indikatorer
och konstaterat att de inte riktigt levererar i linje med
férvantningarna. Huvudkritiken kan sammanfattas i nagra
punkter:

e Visserligen finns det ofta en skapligt stark
korrelation mellan indikatorerna och drstakten i
den ekonomiska aktiviteten. Styrkan i sambandet
varierar dock starkt dver tid.

e Indikatorerna sager saledes nagot om riktningen.
De kvalitativa implikationerna varierar dock starkt
over tid, det gar inte att dra slutsatser kring styrkan
i den ekonomiska aktiviteten utifran vardet pa
indikatorerna.

e Indikatorerna tenderar att vara samtida med
arstakten i den ekonomiska aktiviteten snarare &n
ledande forutom mojligen for de narmaste 1-2
manaderna. Det gar sadledes inte att anvidnda
indikatorerna for att forutse tillvaxten pa lite sikt.

Figur 1. ISM en instabil indikator
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Ett talande exempel &dr sambandet mellan den mest

betrodda indikatorn i

tillverkningsindustrin

USA, inkopschefsindex for
(ISM), och
tillverkningsindustrin. Figur 1 illustrerar att ISM fangar upp

produktionen i

svangningarna i arstakten relativt val men att nivaerna
varierar kraftigt: ibland indikerar exempelvis ISM=60 att
produktionen vaxer med 10-15 procent, vid andra tillfallen
bara med ndgon enstaka procent.

Likartade monster framtrader om vi studerar svenska data
(se Figur 2). Samvariationen mellan Kl-barometern och
arstakten i industriproduktionen ar hyfsat starkt, om &n i
genomsnitt svagare an motsvarande for USA. Barometern

tenderar att vara samtida med eller mojligen leda
produktionen med ett kvartal. De kvalitativa
implikationerna varierar kraftigt over tid: ibland har

exempelvis KI=115 sammanfallit med en arstakt pa 3-4
procent, vid andra tillfdllen med 10-20 procent.

Figur 2. Kl-barometern en instabil indikator
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Indikatorerna signalerar normalvarden

Det &r sdledes minst sagt vanskligt att dra slutsatser om

tillvaxttakter baserade pa enskilda noteringar for
barometrarna. Hur ska vi da forstda de tidsvarierande
kvantitativa sambanden mellan produktionstillvaxten och
indikatorerna?

En insikt far man om man betraktar indikatorerna som en
matare pa (avvikelser fran) normaltillstandet; viardet 50/100
pa ISM/Kl-barometern skulle med det perspektivet tolkas

som att industrin i USA/Sverige befinner sig i ett normalldge.
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dels USA:s

tillverkningsindustri, dels den tillvaxt som varit forenlig med

Figur 3 visar produktionstillvaxten i
vardet 50 pad ISM; normalvdrdet. Det ar uppenbart att det
senare ror sig i stort sett i takt med tillvaxten. Som synes har
normalvdrdet fallit trendmadssigt i takt med att trenden i
produktionstillvaxten fallit.

Figur 3. ISM och produktionstillvdxten
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Det betyder exempelvis att normalvardet var en tillvaxt pa
fem procent kring millennieskiftet da dven produktionen
vaxte ungefar i den takten. Dérefter har normalvardet och
trendtillvaxten successivt fallit. Bortser vi ifrdn anomalin
under pandemin har normalvardet det senaste decenniet
varierat i intervallet 0 till -2,5 procent, i linje med
produktionstillvaxten.
Gor vi motsvarande exercis for Kl-barometern for
tillverkningsindustrin, framtrader ett likartat monster (se
Figur 4). Normalvéardet, det vill sdga den produktionstillvaxt
som ar férenlig med vardet 100 pa Kl-barometern, var i likhet
med produktionstillvéaxten, 4—7 procent under aren kring
millennieskiftet. Aterigen med reservation fér pandemins
effekter, ar normalvardet numera snarare i intervallet 1 till -4
procent, i linje med tillvaxten i produktionen det senaste

decenniet.

11 En artikel publicerad pd CNBC (4/2-2016) utgdr istallet
ifrn definitionen av en sé kallad bjéornmarknad pa bérsen: ett
ackumulerat fall p& minst 20 procent som varade lidngre 4n en

barometervarden

saledes

Sammanfattningsvis  ska
6ver/under 50/100 tolkas som att industrin i USA/Sverige
gar starkare/svagare an normalt.

Figur 4. Kl-barometern och produktionstillvaxten

AVl

N[
v

= O = N W A o N ©

NI
A JV A
\

Arlig procentuell férandring

3 3
W N
—

1
H

'
[3,]

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

=Produktion, tillverkningsindustrin
==Produktion, tillverkningsindustrin; férenlig med KI=100

Kalla: Konjunkturinstitutet, OECD, Industriekonomerna

Finansmarknaderna som
recessionsindikatorer

Slutsatsen av analysen ovan &r saledes att barometrar och
sentimentindikatorer far ofértjant mycket uppmarksamhet,
deras prediktionsférmaga ar begrdnsad, de ger snarare en
ogonblicksbild. De ger dessutom lite information om
tillvaxttakter. Vill vi hitta mer tillforlitliga konjunkturorakel
far vi leta pa annat hall. Det kdnns naturligt att soka sig till
de finansiella marknaderna.

| en omtalad artikel i Newsweek 1966 konstaterade den
berémde nationalekonomen Paul Samuelson, som 1970 tog
emot "Nobelpriset i ekonomi”, att bérsen hade forutspatt
nio av de senaste fem recessionerna.

Det ar inte helt solklart hur Samuelson definierade en
recessionssignal i borsen. | Figur 5 visas den arliga
forandringstakten i det breda S&P 500 index. Det verkar
som om Samuelson anvinde nagot liknande som
recessionssignal — det intréffade nio ganger mellan 1937
och 1966 att arstakten pa borsen var negativ samtidigt med

fem recessioner.!

ménad och som inte involverade en bérsrekyl pa 20
procent. Med den utgangspunkten kommer CNBC fram till
att borsen varit &nnu samre att forutspé recessioner.
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Sedan den artikeln publicerades har det gatt ytterligare 55 ar

och med var metodik kan vi konstatera att bérsen har
férutspdtt 24 av de senaste 14 recessionerna. De senaste 30
aren har borsen forutspatt atta av de senaste fyra
recessionerna (se Figur 5).12 Slutsatsen &r sdledes att
tillforlitlig
konjunkturindikator, dartill &r investerarna pa boérsen alltfor

aktiemarknaden inte ar en ledande
nervosa. En annan orsak ar att aktiemarknaderna styrs av sa
manga fler faktorer dn bara konjunkturen, i synnerhet i det
korta perspektivet.
Figur 5: Borsen har forutspatt 24 av 14 senaste recessioner
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Finns det da andra signaler i de finansiella marknaderna som
kan vara behjalpliga att forutspa konjunkturutvecklingen om

nu inte aktiemarknaden haller mattet? Finansiella priser

representerar ju trots allt marknadernas samlade
framtidsspaning. Ett valkant faktum &r att USA:s
obligationsmarknad innehaller en hel del anvandbar
information och har fungerat som en ledande

konjunkturindikator. Figur 6 visar att avkastningskurvan har
inverterat — 10-arsrantan har fallit under 3-arsrantan — infor
samtliga USA-recessioner de senaste 60-aren med undantag
av Coronakrisen.’® Att obligationsmarknaden inte lyckades
forutspa pandemin och dess effekter pa ekonomin ar ju
knappast férvanande. Dessutom har det endast intraffat en

gang — 1966 - att avkastningskurvan inverterat utan att

12 De gra markeringarna illustrerar officiella recessioner
enligt NBER och de gréna recessionssignaler i
aktiemarknaden.
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ekonomin senare trillat ner i recession. Fordréjningen

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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Mer om den nuvarande signalen fran

obligationsmarknad i USA-avsnittet.

13 Vanligare ar att man anvander sig av tvaarsrantan,
fordelen med tredrsrantan &r att den har en langre tidsserie

och skillnaden ér inte stor.
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Sverige

Sverige - nedkylning i dubbel
bemarkelse

Efter att Coronakrisen slog ned som en bomb i Sveriges
ekonomi andra kvartalet 2020 agerade industrin primus
motor i aterhdmtningen darefter, medan hushallens
konsumtion fortsatte att bromsas av restriktioner. Under
loppet av 2021 fick emellertid allt fler industribranscher
vaxande problem med brist pa insatsvaror, vilket hammade
produktionen. | bérjan av 2022 visade indikatorer &ver
foretagens lager av insatsvaror pa en viss forbattring och
tecken pa att leveranstiderna borjat bli nagot kortare. Den
ljusning som da kunde skénjas har darefter férmorkats av
bade invasionen i Ukraina och nya nedstangningar i Kina, som
medfor fortsatta storningar i produktions- och leveranskedjor
globalt. Vi utgar nu fran att industrins produktion, export och
dven investeringar markbart kommer att paverkas av de nya
forutsattningar som ligger till grund for var bedémning.

Figur 1. Nytt bakslag for Sveriges BNP
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SCB:s BNP-indikator visar preliminart en nedgang i Sveriges
BNP med 0,4 procent under forsta kvartalet i ar fran
foregaende kvartal, sdsongsrensat. Nedgangen forklaras
sannolikt till stor del av de skadrpta smittskyddsatgarder som
infordes i januari i samband med o6kad smittspridning av
covid-19 som ater dampade hushallens konsumtion.
Vi rdknar med att hushallens konsumtion kommer férsvagas
av att bolanerantor stiger da Riksbanken borjat hoja

styrrantan i ar. Det paverkar ocksa deras finansiella tillgangar

samt bostadspriserna, som kan vantas falla. Daremot raknar
vi med att offentlig konsumtion okar relativt starkt bade i ar
och nésta ar.

De dystrare utsikterna for global efterfragan for industrins
produktion och investeringar resulterar i en betydligt
svagare BNP-tillvaxt for i ar an vi raknade med i héstas, 2,5
procent jamfért med 3,4 procent. Nasta ar bedoms BNP 6ka
med endast 1 procent, da varldsekonomin hdammas av en
recession i USA. Dessutom kan bygginvesteringarna i
Sverige vantas falla betydligt till f6ljd av den brist pa cement
som da kan vantas av kraftigt minskad produktion av
Cementa.

De forsamrade forutsadttningarna for ekonomin under
2022-2023 resulterar i en lagre niva pa BNP dn den niva som
skulle ha kunnat nas om BNP utvecklats enligt en historisk
trend fran och med bérjan av 2020 (se Figur 1).

De nya forutsattningarna innebar alltsa ett rejalt bakslag for
den aterhdamtning som vi tidigare kunde skonja innan kriget
i Ukraina och dess foljdeffekter pa globala vardekedjor och
global BNP (se aven fordjupning om globala vardekedjors
forandring, fran sid. 56). Dessutom tillkommer effekterna av
den hoga inflationen som drivits upp och breddats framst av
stigande energi- och drivmedelspriser. Det véntas leda till
en extra nedkylning av efterfragan da centralbanker bérjar
strama at penningpolitiken genom att gradvis hoja sina
styrrantor i ar och nasta ar.

Figur 2. Nedpressad tillvaxt med bakslag
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Sverige

Ny kris dampar fasta investeringar

Den snabba uppgangen i efterfragan for industrin under
andra halvaret 2020 ledde till behov av att 6ka bade maskin-
och immateriella investeringar. Investeringar i maskiner och
inventarier totalt i ekonomin fick ett uppsving och 6kade med
drygt 12 procent under 2021. De immateriella inves-
teringarna okade ocksa starkt, med 8,6 procent, vilket
Oversteg genomsnittet for denna typ av investeringar hittills
under 2000-talet som ligger pa knappt sex procent per ar.
Industrin bidrog i hog grad till investeringsdkningen under
forra aret. Tillverkningsindustrins investeringar 6versteg da
nivan 2020 med 22,4 miljarder, raknat i fasta priser. Det
motsvarar drygt 46 procent av den totala 6kningen av fasta
investeringarna i svensk  ekonomi i fjol da
bostadsinvesteringar exkluderas.

Industrins leveranser samvarierar val med Sveriges totala
investeringar i maskiner och utrustning. Skattningen som
visas i figur 3 nedan indikerar en svagare utveckling for
investeringarna i maskiner och utrustning under 2022-2023.
Fran den relativt hoga nivan som dessa investeringar nadde
under forra aret mattas 6kningstakten till strax 6ver 5 procent
i ar och till cirka 4 procent nasta ar (se Figur 3).

Figur 3. Fasta investeringar i maskiner och utrustning
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SCB:s senaste investeringsenkat fran februari i ar tyder pa att
industrin rdknade med minskade investeringar under 2022.
Den storsta andelen av enkdtsvaren kom emellertid innan
invasionen i Ukraina den 24 februari. Med andra ord hann

enkéaten inte fanga in de negativa effekter kriget medfér vad

gdller produktions- och leveransstorningar, 0Okade
produktions- och transportkostnader, negativa effekter pa
industrins orderingang etcetera. Dessutom har de Okade
drivit  upp

overvaltring pa konsumentpriser vilket lett till en snabbare

produktionskostnaderna inflationen  via

atstramning  frdan  centralbanker med kraftfullare
rantehojningar. Vi utgar fran att ovan namnda foljdeffekter
kommer fa en dampande effekt pa industriféretagens
Visserligen vantas

investeringsplaner. investeringar i

batteriproduktion, forsvarsmaterial med mera Oka
framover, men andra delar av industrin bedéms bli mer
aterhallsamma med att bygga ut kapacitet pa grund av de
snabbt forsdmrade utsikterna i varldsekonomin for bade

2022 och nasta ar.
Byggandet forvdntas rasa 2023

Bostadsinvesteringarna okade starkt férra aret, med 11
procent. | ar vdntas de 6ka svagt fran den hoga nivan fran i
fjol. Nasta ar blir det daremot ett markant fall inom samtliga
omraden foér byggnadsinvesteringar pa grund av att det
kommer uppsta en ofrankomlig brist pa cement. Cementa,
som normalt svarar for 75 procent av den cement som
anvands for byggandet i Sverige kommer under nasta ar
kunna leverera endast cirka 25 procent av den normala
mangden cement. Forutsatt att Cementa far ett nytt
tillstand for brytning i Slite pa Gotland kommer normal
produktion kunna uppnas forst mot slutet av 2023. Skalet ar
att det beraknas ta ungefar ett ar att fa ett nytt tillstand for
kalkbrytning godkant. Byggforetagen har i sin senaste
prognos for byggandet antagit att ett nytt tillstdnd sannolikt
kommer overklagas, men att brytningen dnda kommer att
kunna startas upp mot slutet av nasta ar. Vi utgarivar egen
prognos for byggandet fran samma antaganden som
Byggforetagen vad galler Cementas mojligheter att leverera
cement under 2022-2023 (se vidare Byggforetagens
antaganden om kalkbrytningen i deras konjunkturrapport
2022). Mot

konsekvenser for byggandet och ekonomin det skulle

fran april bakgrund av de allvarliga
innebara om brytningen av kalk pa Gotland inte tillats
fortsatta, utgar vi i var bedomning fran att regeringen
kommer sakerstdlla att Cementa kommer fa ett nytt
tillstand godkant nasta ar.

Den brist pa cement som vantas uppsta och halla i sig under

storre delen av nasta ar kan vantas leda till en markant
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nedgang i bygginvesteringarna totalt. Det rader for Gvrigt
redan brist dven pa annat byggmaterial, och kostnader for
byggvaror har stigit, vilket ocksa bidrar till minskat byggande
framover. Vi rdknar med en nedgang med 13 procent fér
bygginvesteringar totalt 2023. Storst minskning kan vantas
inom anlaggningsinvesteringar, dar offentliga investeringar
vantas falla mest. Under de unika forhallandena med kraftigt
Okad brist pa cement redan fran hosten i ar, gar det inte att
utga fran att efterfragan pa bostdder, lokaler etcetera
kommer avgbéra storleken pa byggandet. Stigande
bolanerantor kan visserligen bidra till att efterfragan pa nya
bostdader kommer att bromsa, men vi raknar med att det
framst blir bristen pa cement som kommer dra ned byggandet
kraftigt nasta ar.

Da vi summerar samtliga typer av fasta investeringar i
ekonomin visar var prognos en 6kning med 2,4 procent i ar

och en nedgang med 3,9 procent 2023.
Exportmarknaden gar ned pa lag vaxel

Efter det djupa fallet for Sveriges varuexport under andra
kvartalet 2020 hade nastan hela fallet aterhamtats i slutet av
det pandemiaret. Det var framfor allt storningar i leveranser
av insatsvaror till fordonsindustrin som bidrog till det djupa
fallet under andra kvartalet 2020, men da dessa upphorde,
atminstone tillfalligt, kunde industrin studsa tillbaka och moéta
uppdamd efterfragan.

Figur 4. Exportleveranserna gar kraftgang
200

175

-
a
o

-
N
a

-
o
o

b

~
(3]

Index, sdsongsrensat

[2)]
o
—_

25

12014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—Exportleveranser av insatsvaror
—Tillverkningsindustrins exportleveranser
= Exportleveranser av motorfordon
==Teknikindustrins exportleveranser
Kélla: SCB, Macrobond

Tillverkningsindustrins exportleveranser nadde emellertid en

peak redan i mars 2021, liksom teknikindustrin (se Figur 4).

Med andra ord paverkades utvecklingen for industrins
export i hog grad av utvecklingen for teknikindustrins
leveranser. Skalet &r att den svarar for en sa stor andel av
den totala exporten. Som andel av varuexporten svarade
2021, SCB:s

andel av det inhemska

den for ndra 43 procent enligt

utrikeshandelsdata. Som
foradlingsvarde som avser gruv- och tillverkningsindustrins
export svarar teknikindustrin for nara halften, enligt SCB:s
senaste input-output-statistik (2019).

Att industrins exportleveranser toppade redan i mars forra
aret, trots att efterfragan fran exportmarknader fortsatte
att oka darefter, beror i hog grad pa de leverans- och
produktionsstérningar som motorfordonsindustrin
drabbades av under i stort sett hela 2021. | mars i ar lag
exportleveranserna fran motorfordonsindustrin 28 procent
lagre an toppen i mars forra aret.

For tillverkningsindustrin totalt lag exportleveranserna 2
procent lagre i mars i ar an toppen i mars 2021. Vad géller
exportleveranserna av insatsvaror nadde de en topp redan
i borjan av 2021 och har darefter visat en svag utveckling till
och med mars i ar (se Figur 4). Aven insatsvaruindustri har
drabbats av brist pa insatsvaror for sin egen produktion,
vilket hallit tillbaka tillvaxten.

Tillverkningsindustrins exportorderingang foll tillbaka under
tredje kvartalet 2021, men studsade upp ordentligt under
forsta kvartalet i ar. En kraftig 6kning mellan februari och
mars noterades for tillverkning av icke-metalliska
mineralprodukter dar bland annat cementproduktion ingar.
motorfordonsindustrin ~ 0kade

starkt.

Aven  for export-

°

orderingangen Samtidigt  1dg  industrins

exportleveranser fortfarande under toppnivan férsta
kvartalet forra aret. Mot bakgrund av fortsatta leverans-
och produktionsstérningar som nu féljer av bade kriget i
Ukraina och nedstangningar i Kina raknar vi med att
industrins leveranser kommer fa fortsatta problem att mota
okad efterfragan. Vi utgar alltsa fran att leveransstorningar
och brist pa komponenter kommer att pragla dven 2022,
bade for teknikindustri och en rad andra industrier.

Endast ett fatal branscher verkar ha kunnat halla uppe
produktion och export under fjolaret, exempelvis kemi- och
lakemedelsindustri. Exporten av lakemedel vande ater upp
forra aret fran och med juni, och |ag i februari i ar cirka 29

procent éver nivan i maj forra aret riknat i fasta priser. Ovrig
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export av kemiska produkter har okat relativt stadigt redan
fran och med augusti 2020.

Under forsta kvartalet i ar lag produktionsnivan fér kemisk
industri ndra 20 procent hogre an motsvarande kvartal forra
aret, enligt SCB:s Produktionsvardeindex. Utsikterna for
denna industri har emellertid ocksa formorkats till féljd av
kriget i Ukraina. Sju av tio foretag inom branschen (kemi,
plast- och gummi, ldakemedel samt raffinaderier) upplever
direkt eller indirekt paverkan genom brutna leveranser fran
Ryssland, Belarus och Ukraina, enligt IKEM:s konjunkturbrev
fran maj. Fyra av tio medlemsforetag tror att det kan bli svart
att klara den kemirelaterade produktionen i EU utan
insatsvaror fran de tre landerna pa medellang sikt. Utover
krigets paverkan svarar 58 procent av IKEM:s medlemsforetag
att deras produktion paverkas av trégheter i globala
vardekedjor. Nio av tio foretag rdknar med olika
utbudsstorande inslag i produktionen under andra kvartalet i
drabbas

utbudsstorningar,

ar. Sarskilt plast- och gummiféretagen av

medan lakemedelsforetag och
raffinaderier forutser nagot mindre flaskhalsar.

Figur 5. Basalternativ: Sveriges export
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2020

Negativa foljdeffekter pa produktion och efterfragan av kriget

i Ukraina, inbromsning i Kina och &dven aggressiva
rantehdjningar i USA innebar en rejal dampning av industrins
exportmarknadstillvaxt. Fran att ha 6kat med néara 11 procent

2021 raknar vi med en svagare tillvaxt pa drygt 3,5 procent i

14 Se vidare Riksbanken om metoden for berdakningen.

ar. Det innebar en markant inbromsning fran och med arets
andra kvartal, efter en relativt stark tillvaxt forsta kvartalet
pa preliminart lite 6ver 5 procent i arstakt.

For vart alternativscenario med avklippt import av gas fran
Ryssland berdknas exportmarknadstillvéxten bli annu lagre,
i snitt cirka 1 procent per ar 2022—-2023. For Sveriges export
innebar bada alternativen en fortsatt kraftgdng under
perioden. Da &ven tjansteexporten raknas in beddms
Sveriges export 6ka med 3,4 procent i ar och med endast 1,5
procent 2023, enligt vart huvudscenario.

Var prognos for Sveriges export utgar i hog grad fran
utvecklingen for global BNP samt kronans effektiva
vaxelkurs enligt KIX-index (som ar ett genomsnitt av kronans
varde mot andra valutor viktade efter landernas betydelse i
Sveriges utrikeshandel)4.

Tjansteexporten har ocksa paverkats negativt av pandemin.
Resetjanster for utldndska besokare i Sverige har fallit
kraftigt. Trots att flertalet
reserestriktioner rdknar vi med att det inte direkt blir en

lander slappt tidigare
snabb atergang till ett "normalt” inflode av utldndska
bestkare i Sverige i ar. Trots att covid-19 inte langre
betecknas som samhallsfarlig i Sverige raknar vi med en
forsiktig 6kning av turismen. Den ovanligt hoga inflationen i
ar i manga lander och minskade realinkomster bedéms
bidra till att hushall fortsatt reser nagot mindre an innan
pandemin.

En annan del av tjansteexporten som daremot fatt ett
uppsving under pandemin ar exporten av dataprogram-
merings- och datakonsulttjdnster samt utgivning av
programvara. Tjansteexporten totalt foll anda kraftigt under
helaret 2020 med drygt 12 procent, men aterhdmtade sig
nagot under 2021, da den steg med 6 procent.

Importen har — precis som exporten — paverkats kraftigt av
pandemin, sarskilt under andra kvartalet 2020 i samband
med minskad produktion och konsumtion. D& produktion,
och konsumtion efter

investeringar tog mer fart

djupdykningen i boérjan av pandemin drog det upp
importen. Importvolymen av varor har foljt den starka
uppgangen for varuexporten fran andra halvaret 2020 och
steg ytterligare under fjarde kvartalet 2021 (se Figur 6).

Under forra aret steg importen med hela 9,4 procent och
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exporten med 7,5 procent, vilket innebar att nettoexporten
bidrog negativt till BNP-tillvaxten med 0,4 procentenheter.

Vi raknar med att efterfrdgan pa importerade insats-,
investerings- och konsumtionsvaror kommer att mattas av i
ar och utvecklas ungefar lika svagt som exporten. | bérjan av
aret (januari-februari) marks redan en tendens till avmattning
for varuimporten raknad i fasta priser (se Figur 6).

Importen av tjanster bedoms o©ka nagot starkare é&n
varuimporten. Det innebdr att nettoexporten totalt sett
paverkar Sveriges BNP-tillvaxt i liten grad i ar, med 0,1
procentenhet. Daremot rdknar vi med ett starkare bidrag
nasta ar pa 0,3 procentenhet da exporten vantas oka nagot
snabbare &n importen. Det hor samman med att
investeringar, framst inom byggverksamhet, beddms falla
nasta ar och dra ned efterfragan pa importerade insats- och
investeringsvaror.

Figur 6. Importen véantas falla fran hog niva
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Annu ett bakslag fér hushallens konsumtion

Sedan sommaren 2021 har hushallens konsumtion gradvis
okad

restriktioner som hdammat konsumtion inom framfor allt

"normaliserats” genom tjanstekonsumtion. D3
hotell, restaurang, resande, kultur och néjen gradvis tagits
bort har tjinstekonsumtionen bérjat dterhdmta sig. Okad
smittspridning i vintras ledde anda till bakslag for framst
hotell och restaurang till foljd av nya restriktioner som
inférdes mot slutet av 2021 och i bérjan av 2022. Andé bidrog

ett uppsving for konsumtionen inom fritid och underhalining

till en stark konsumtion under fjarde kvartalet i fjol (se Figur
7).
Forst efter att i stort sett samtliga restriktioner slapptes den
9 februari i ar ljusnade utsikterna ater for tjanste-
konsumtionen. Konsumtionen inom hotell och restaurang
Idg anda under pre-coronanivan i mars i ar, drygt 5 procent
lagre an i februari 2020 (se Figur 7). Vi noterar ocksa att
konsumtionen av  mobler, hushallsutrustning och
inredningsartiklar borjade minska under forsta kvartalet i
ar, och lagimars cirka 4 procent under nivan i februari 2020.
Denna typ av konsumtion fick ju ett uppsving under
pandemin, i samband med ©kat hemarbete och &aven
"hemestrande” och 6kad satsning pa att rusta upp egna
hem. Nu ser alltsa den effekten ut att ha klingat av.
Hushallens konsumtion under forsta kvartalet i ar minskade
med 0,5 procent fran fjarde kvartalet i fjol, sdsongsrensat,
enligt SCB:s manadsindikator for konsumtionen.
Inom detaljhandeln hade &nnu i februari inte sko- och
bekladnadshandel respektive bokhandel kommit tillbaka till
forsaljningsnivaer som radde i bérjan av 2020. Det ar moijligt
att en del av den troga aterhdamtningen beror pa att e-
handeln tagit 6ver en del av forsaljningen i butik. E-handeln
fick ett kraftigt lyft under pandemin medan butikshandeln
paverkades hart av social distansering och restriktioner. Vi
réknar anda med att butikshandeln kommer aterhdamta sig
mer  framoéver fran den  tidigare  nedtryckta
forsaljningsnivan.
Figur 7. Konsumtion som drabbats kommer pa fotter
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Mer varaktigt hogre energi- och drivmedelspriser som spiller
over pa fler konsumentpriser som livsmedel med mera, kan
vantas inverka dampande pa konsumtionen i ar. Till det kan
ldggas att Riksbanken boérjat hdja styrrantan i april i ar, vilket
paverkar bolanerdntor uppat. Dessutom kan synen pa vad
rantehdjningar kommer att innebara for hushallens
kapitaltiligdngar samt bostadspriser inverka negativt pa
hushallens konsumtion. Det finns ett historiskt starkt
samband mellan utvecklingen for hushallens finansiella
tillgdngar samt fastighetspriser och utvecklingen for
hushallens konsumtion. Figur 8 visar en modellskattning av
detta samband.

Figur 8. Stark paverkan pa hushallens konsumtion
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Mycket talar for att de snabbt férandrade forutsattningarna i
ekonomin i ar ligger bakom att hushallens konfidensindikator
foll kraftigt i mars enligt Kl:s barometer. Nedgangen var till
och med storre an i bérjan av finanskrisen 2008. Fortroendet
foll i samband med att hushallen nu forvantar sig en dnnu
hogre inflation framoéver och dessutom hégre bolaneréntor.
Det innebar ett abrupt trendbrott i hushallens uppfattning om
utsikterna for sin egen ekonomi, vilket vi raknar med kommer
att paverka deras konsumtion framover, det vill sdga i mer
aterhallsam riktning. Efter det kraftiga fallet i mars steg
hushallens konfidensindikator marginellt i april (se Figur 9),
vilket pekar pa ett fortsatt mycket svagt stimningsldage. Den
28 april annonserade Riksbanken dessutom att styrrantan
hojs fran noll till 0,25 procent. Att hjningen kom redan i april

och att Riksbanken nu tydligt flaggar for fler rantehdjningar

kan fortsatt komma att ddmpa stdmningslaget bland
hushallen. Riksbankens prognos indikerar att reporantan
kommer att hojas ytterligare tva till tre ganger i ar och att
den ligger nagot under 2 procent andra kvartalet 2025.

Figur 9. Kraftigt fall i hushallens konfidensindikator
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Hushallens forvantningar pa 3-manaders bostadsranta steg
(se Figur 10).

noterades i Kl-barometern innan hushallen kande till att

ytterligare i april Dessa forvantningar

Riksbanken faktiskt skulle borja hoja reporantan s3 tidigt
som i april.

Figur 10. Forvantad rorlig bolaneranta
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Hushallens reala disponibelinkomst beréknas falla i ar med

0,5 procent, d& konsumentprisernal® stiger mer &n
disponibelinkomsten okar. Vi rdknar med att hushallen
kommer vélja att dra ned pa sitt sparande fér att anda halla
uppe konsumtionen relativt val. Dess 6kningstakt dampas till
2,8 procent i ar, enligt var prognos. Nasta ar 6kar den reala
disponibelinkomsten svagt och trots en ytterligare nedgang i
inkomst beddms

sparandet som andel av disponibel

konsumtionen ¢ka dnnu svagare an i ar, med 1,9 procent.

Sveriges industri

Som noteras i Figur 11 foéljer produktionstillvaxten for
Sveriges teknikindustri tillvaxten i global BNP. Sveriges
marknad ar begrdnsad och teknikindustrins exportberoende
ar hogt. Volatiliteten for produktionstillvaxten i Sveriges
teknikindustri ar dock hog jamfért med global BNP. Det
behoévs inte mycket till lag global tillvaxt for att
produktionsvolymen ska avta kraftigt och vice versa. Viraknar
med en global BNP-tillvdxt i ar pa 2,5 procent som véxlar ner
till 1,7 procent nésta ar. Teknikproduktion i Sverige forvantas
sammantaget 6ka med tva procent i ar. Nasta ar forvantas
produktionstillvaxten visa nolltillvaxt.

Figur 11. Global BNP och produktionsvolym teknikindustri
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Industriproduktionen sammantaget i Sverige forvdantas oka

med tva procent i ar. Férutom en inbromsning i global

15 Har anvands den s.k. konsumtionsdeflatorn (skillnaden
mellan hushallens konsumtion i 16pande och fasta priser) for
att berékna disponibelinkomsten i fasta priser.

ekonomisk tillvaxt paverkas ocksa Sveriges industri negativt
av problemen vad galler Sveriges cementforsorjning. Flera
sektorer i industrin utover teknikindustri dr beroende av
raknar darmed med att

Sveriges byggindustri. Vi

industriproduktionen sammantaget minskar med tva

procent ar 2023.
Ett litet ljus

Produktionstillvaxten i Sveriges eltekniska industri, dvs.
tillverkare av elmaskiner- och elapparatur, ar volatil. Den
energitekniska delbranschen dominerar och har aterfinns
vanligtvis affarskontrakt som I6per under en langre
tidsperiod som ar betydligt langre an genomsnittet for
teknikindustri i Sverige. Produktionsvolymen kan minska i
ganska hog omfattning, 5-20 procent eller mer fran ett
kvartal till ett annat, for att 6ka lika mycket vid ett senare
tillfalle. Sattet att

leveransvolym, vilket kan innebéra att slutleveranser slar

mata produktionen baseras pa
igenom i produktionsvolymen, ddarav manader med hog
produktionsnivda som kan féljas av en abrupt minskning.
Orderingangen visar an storre volatilitet an produktionen.
Det ar ofta stora order av karaktaren infrastruktur och som
alltsa kan lopa under flera ar som delvis forklarar detta
fenomen.

Just nu ar orderlaget pafallande starkt. Halften av féretagen
i Teknikforetagens kvartalsvisa konjunkturundersdkning
anser orderstocken som storre an normalt och endast vart
tionde foretag anser den som mindre an normalt. Vi far
backa till ar 2006 fér att finna motsvarande positiva siffror.
Orderingangen har 6kat kraftigt de senaste manaderna.
Darutover behover vi knappast paminna om att
batteritillverkning aterfinns inom elteknisk industri. Vi
raknar med att tillverkare av elmaskiner och elapparatur blir
ett litet ljus i en i 6vrigt osdker och mork varld 2022-2023.
Produktionsvolymen férvantas cka med fem procent i ar,
men tilltar till en 6kning pa tio procent 2023, bland annat

som foljd av en tilltagande batterieffekt.
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Figur 12. EImaskiner och elapparatur
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Sveriges maskinindustri har ocksa lyckats visa en pafallande
stark tillvaxt det senaste aret. Produktionsvolymen 6kade
med 12,7 procent ar 2021 som foljd av en lag jamforelseniva
genom coronaaret dessforinnan. Leveransvolymen till Sverige
och till exportmarknaden har utvecklats lika starkt sedan
aterhdmtningen efter corona hosten 2020. Under det forsta
kvartalet i ar noteras dock att produktionsnivan preliminart
inte 6kat jamfort med sista kvartalet i fjol.

Maskinindustrin ar cyklisk. Uppsvinget i den internationella
efterfragan pa investeringsvaror och i Sverige efter corona gar
nu mot sitt slut. Stigande kapitalkostnader och en mattnad
hos kunderna efter den senaste uppgangen i efterfragan talar
for att uppsvinget ar Over som sa manga ganger forr.
Omfattande investeringsprojekt i Sverige rullar pa i ar, men
klingar av under néasta ar. Produktionen for Sveriges
maskinindustri bedoms 6ka med fem procent i genomsnitt i
ar for att minska med tva procent nasta ar. Detta ar inget
anmarkningsvart utan ett ganska normalt forlopp fér den
cykliska maskinindustrin. Den mycket begrdansade andel i
maskinindustrin som riktar sig mot Sveriges byggsektor har
med den information som rader just nu inte direkt nagot
positivt att se fram emot som féljd av en forvantad
cementbrist.

Om nu produktionstillvdxten fram till arsskiftet 2021/2022 for
Sveriges maskinindustri varit stark for att darefter tappa

tempo forsta kvartalet i ar har produktionstillviaxten for

Sveriges motorfordonsindustri knappast visat samma
trevliga forlopp. De nu vdlbekanta komponentstdrningarna
for fordonsindustrin i Sverige och globalt borjade pa allvar
under  forsta  kvartalet i fjol.  Ddrefter har
produktionsvolymen for Sveriges fordonsindustri minskat i
betydande omfattning. Mellan férsta kvartalet och tredje
kvartalet férra aret minskade den med hela 19,4 procent for
att mellan fjarde kvartalet forra aret och till och med forsta
kvartalet i ar i genomsnitt 6ka nagot.

Som vi ocksa ndmnt ovan ar suget efter fordon for
personbefordran inte speciellt starkt. For hushallen som har
dalig utveckling av reala disponibla inkomster att se fram
emot och stigande rantekostnader, dr inte motorfordon det
man kommer prioritera. Undantag finns alltid for enskilda
hushall eller for speciella modeller. Exempelvis 6kade
leveranserna av ett batterifordon for ett icke namngivet
teknikféretag med 510 procent eller till 61 stycken under
forsta kvartalet i ar, jamfort med tio stycken forsta kvartalet
forra aret. Speciella fordon lar fortsatta att 6ka starkt ett tag
till.

Efterfragan pa kommersiella fordon méter for narvarande
ett tillfalligt okat behov efter ett svagt ar i fjol, sarskilt i
Europa. Detta ar av stor vikt for Sverige da merparten av var
export ar amnad for just detta omrade. Vi raknar dock med
att denna efterfragan dnda inte kommer bli speciellt hog
utan hamnar lite under normalnivan 290 000 enheter i ar
vilket visserligen ar en 6kning jamfort med forra aret. Nasta
ar forvantar vi oss att forsaljningen ligger kvar pa denna
niva. Det &r séllan forsaljningen av tunga fordon hamnar
over 22 fordon per 1000 Mdr BNP volym (2015 ars priser)
inom EU. Det dr annu inte dags for det mot bakgrund av den
begransade sammantagna ekonomiska tillvaxten i EU/EMU
under bade 2022 och 2023.

Tragglar stérningar pa men blir hanterbara raknar vi med
nolltillvéaxt fér produktionen i Sveriges motorfordons-

industri i ar. Andra halvaret skulle da visa en liten
aterhdmtning efter ett daligt forsta halvar. Nasta ar
forvantas produktionen minska med begransade en procent

som en foljd av knapp styrfart for global ekonomisk tillvaxt.
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Figur 13. Produktionsvolym motorfordon. Sverige
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Av namnet att doma ar metallvaruindustrin den delbransch i
teknikindustri

Ravarorna omformas till allehanda insatsvaror for att framst

som anvander mest stal och metaller.
forsorja Sveriges maskin- och fordonsindustri och i nagon
man Ovriga teknikbranscher. Insatsvaror uppgar till ndrmare
tva tredjedelar av branschens forsiljning. Ovriga produkter
vander sig direkt till byggsektorn eller till hushall i form av
eller konsumtionsvaror.

insats-, investerings-

Metallvaruindustrin  pldgas for narvarande av néra
explosionsartade prisokningar pa ingdende ravaror. Detta har
medfort prisékningar i metallvaruindustrin av séllan skadat
slag. Alla prisokningar pa ravaror har inte kunnat foras 6ver
pa kund eller trollats bort genom produktivitetsokning vilket

skapar press pa vinstmarginaler.

Da exportandelen &r ldg jamfort med andra delbranscher i
teknikindustri ar produktionsutvecklingen for
metallvaruindustrin beroende av tillvaxten i maskin-,
fordons- och byggindustrin i Sverige. Vi raknar alltsa med att
maskinindustrin gar in i en avmattning och att
komponentforsorjningen for fordonsindustrin inte ar under
full kontroll. Produktionen 6kar mattligt och i haradet av
sammantagen tillvaxt fér Sveriges maskin- och
fordonsindustri i ar, med tre procent. Som extra allt har vi
darutover att cementforsérjningen  och  dadrmed
byggaktiviteten i Sverige svdvar under hog osdkerhet. Med
den information vi har i dagslaget innebar detta ett negativt

bidrag fran byggsektorn, vilket medfor att produktionen for

metallvaruindustrin  sammantaget minskar med fyra
procent nasta ar.
Basindustrin
Basindustrin  utgbérs av  skogsindustrin, stal- och

metallindustrin, gruvindustrin och delar av jord- och
stenvaruindustrin. Skogsindustrin ar den klart storsta delen
av basindustrin, darefter kommer stal- och metallindustrin.
cirka 20

tillverkningsindustrins féradlingsvarde.

Basindustrin utgor procent av
Skogsindustrin har gétt bra under senare ér

Efter det inledande akuta ldget av pandemin, néar allt
stannade upp, har skogsindustrin utvecklats relativt val.
Branschen tillhér den delen av naringslivet som upplevde en
okad efterfragan till fljd av en expansiv politik och ett 6kat
hemmafokus nar olika restriktioner infordes. Exempelvis
Okade bostadsinvesteringar och bygghandeln relativt starkt
i bade Sverige och USA, vilket har varit positivt for
branschen. Nagra stora produktionsdkningar har det dock
inte varit, dven om sagverken slog produktionsrekord under
2021. | stéllet har den hoga efterfragan medfért att priserna
har stigit snabbt. Detta resulterade i att exportvardet for
svenska travaror 6kade med i genomsnitt sex procent 2020
jamfoért med 2019. Och hela 40 procent under 2021.

Som en foljd av den 6kade e-handeln under pandemin steg
dven de svenska pappers- och kartongbrukens produktion
och leveranser av férpackningsmaterial. Grafiskt papper
fortsatte daremot sin kraftgang kopplat till mindre

efterfrdigan pa kontors- och reklampapper samt

papperstidningar. Som en foljd av minskad efterfrdgan
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framfor allt pa grafiskt papper har pappersproduktion samt

antalet pappersmaskiner i bruk minskat eller stangts ned.

I spdren av sanktioner mot Ryssland

Pa grund av kriget i Ukraina rader nu en viss oro och ett hogt
tryck pa trdvarumarknaden. Ryssland &r varldens storsta
exportor av travaror, och utbudet av trdvaror darifran
kommer nu att minska. | sparen av sanktioner och
handelsbegransningar spds importen till Europa minska med
cirka 10 miljoner kubikmeter pa arsbasis, vilket motsvarar
cirka 10 procent av den europeiska konsumtionen. Det skapar
en stor osakerhet fér europeiska konsumenter nér etablerade
kontrakt och handelsmd&nster behdver ses over.

Men ur ett storre perspektiv & Europa som helhet en
nettoexportoér av travaror med 25 miljoner kubikmeter per ar.
Detta motsvarar alltsa mer an dubbelt sa stor volym som den
som faller bort pa grund av sanktionerna mot Ryssland.
Sannolikt kommer travarumarknaden ater i balans fram mot
hosten. Avgorande ar hur viktiga exportmarknader utvecklas

samt hur stora storningar det blir pa logistikmarknaden.

Svensk skogsindustri begrdnsas
Inom svensk skogsindustri ar kapacitetsutnyttjandet hogt
varfér endast en mindre produktionsdkning kan vantas under
kommande ar. Utbyggd kapacitet tar tid och ar kostsam.
Investeringar bromsas dessutom av osakerhet kring om
efterfrdgan langsiktigt kommer att vara hog. Ett oklart
politiskt lage for den svenska skogsindustrin, bland annat
kopplat till tillgangen till skogsravara, ar ocksa en broms. Det
finns en oro for konsekvenserna av den konflikt som finns om
hur balansen mellan produktion och naturvard ska se ut i

svenska skogar.

Stigande priser dven hos stdl- och metallindustrin
Redan innan pandemin brét ut minskade aktiviteten i stal- och
metallindustrin till foljd av svagare efterfragan inom manga
stalkonsumerande branscher. Framférallt foll orderingangen
och produktionen under andra halvan av 2019. | bérjan av
2020 forbattrades laget nagot och under inledningen av
pandemin bibeholls efterfragan till foljd av att kunder fyllde
skydda

leveransavbrott. Branschen drabbades sedan av kraftiga

pa sina lager for att sig mot eventuella
efterfragebortfall nar bland annat bilindustrin tvingades
stdnga ner sin produktion i flera lander. | juli 2020 hade
produktionen hos féretagen inom den svenska stal- och

metallindustrin minskat med cirka 20 procent jamfoért med i

januari. Branschen paverkas i stor utstrackning av
utvecklingen i EU, som ar den stérsta marknaden for svensk
stalindustri och dar Tyskland ar det storsta mottagarlandet.
En svag tysk fordonsindustri drabbar darfér branschen hart.
| takt med att pandemins initiala effekter pa den globala
ekonomin dampades tog varuproduktionen aterigen fart i
manga lander och stal- och metallindustrin kunde véxla upp.
Orderingangen och exportvardet utvecklades starkt under
andra halvan av 2020 och mot slutet av aret var
produktionen tillbaka pa de nivaer som radde precis innan
pandemin. En stark aterhdmtning i Kina, som star for over
halften av varldens stalkonsumtion, bidrog dven till att den
globala efterfragan pa stal holls uppe under 2020.

Under 2021 utvecklades produktionen inom stal- och
metallindustrin inledningsvis positivt men har sedan i mars
2021 forsvagats. Global brist pa halvledare har tvingat stora
inhemska fordonstillverkare som Volvo och Scania att

inskranka produktionen vid upprepade tillfdllen, vilket i sin

tur  paverkar staltillverkare som levererar till
fordonsindustrin. Under andra kvartalet i ar har
produktionsstorningar foér fordonsindustrin i Sverige

fortsatt.

Liksom inom skogsindustrin steg exportpriserna kraftigt
under 2021 och inledningen av 2022 vilket bidragit till hdga
exportvarden for stal- och metallindustrins produkter.
Framover vantas utbudsproblemen gradvis spela allt
mindre roll for utvecklingen. | stillet vantas efterfragan vara
alltmer drivande for produktionen. Det finns en risk for att
efterfragan under hésten och framat blir tydligt svagare an

i dagslaget (se Figur 15).
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Figur 15. Svangig utveckling i stal- och metallindustrin
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Svensk arbetsmarknad:

Fler sysselsatta under 2021 och i b6rjan av 2022

Olika statistikkallor visade pa en uppgang i sysselsattningen
under forra aret. Enligt nationalrdkenskaperna (NR) var
sysselsattningen i slutet av 2021 nastan tillbaka pa samma
niva som i slutet 2019, medan antalet anstéllda enligt den
kortperiodiska sysselsdttningsstatistiken hade 6kat med 2,5
procent eller med drygt 120 000 personer under samma
period (se Figur 16).
Figur 16. Sysselséattningen okar
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Enligt AKU:s kvartalsdata drojde det till forsta kvartalet i ar
innan sysselsattningstappet var aterhdamtat. Mellan det
forsta kvartalet i ar och forsta kvartalet férra aret, da botten
var enligt AKU, 6kade sysselsdttningen med cirka 145 000
personer. Manadsstatistiken visar pa en stark 6kning i slutet
av forra aret och i bérjan av detta ar. En stark real utveckling
under 2021, borttagna restriktioner och férvantningar om
fortsatt god utveckling forklarar den snabba 6kningen. |
mars minskade sedan sysselsdttningen med cirka 20 000
personer fran foregdende manad, sdsongsrensat.
Manadsforandringar ska dock tas med en nypa salt givet att

bland annat sdsongsrensningen ar relativt skakig.

Foretagstjanster 6kade starkt

Sysselsattningen har utvecklats olika i olika branscher. Enligt

KS-statistiken foll  sysselsdttningen i industrin och
tjdnstesektorn i boérjan av pandemin for att fran andra
kvartalet 2021 borja att stiga. | slutet av foérra aret var
industrins sysselsattning tillbaka ungefdr pa nivan innan
pandemin, medan sysselsattningen inom tjanstesektorn var
hogre (se Figur 17).

Figur 17. Stark uppgang av foretagstjanster
Okning g4 2019-g4 2021, antal, KS-statistik
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Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond
Den relativt hyfsade utvecklingen inom industrin kan
kopplas till att foretagen kunde behalla stora delar av
personalstyrkan under de véarsta krismanaderna av
pandemin tack vare systemet for korttidspermitteringar.
Den snabba aterhdmtningen fér exportindustrin ledde
dessutom till ett 6kat anstallningsbehov redan mot slutet av

2020.
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Hotell och restaurangbranschen drabbades daremot hart av

krisen, och dar har sysselsdttningen fortfarande inte
aterhamtat sig.
Figur 18. Ingen nedgang under pandemin
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Inom handeln och bygg var det aldrig nagot direkt fall i
sysselsattning bortsett fran det vanliga sdsongsmonstret
inom handeln. En annan del av tjanstesektorn dar det
sammantaget inte skedde ett fall i sysselsattningen under
pandemin var foretagstjansterna (se Figur 18). Har har
sysselsattningen sedan slutet av 2019 6kat med drygt 30 000
eller med drygt fyra procent. En stor del av 6kningen drevs av
fler dataprogrammerare, konsulter och sysselsatta inom
juridik, ekonomi, vetenskap och teknik. Sysselsatta pa
bemanningsforetag minskade dock kraftigt under pandemin
for att fran borjan av 2021 6ka snabbt. Att anstallda pa
bemanningsforetag 6kat sa tydligt skulle kunna vara relaterat
till en osdakerhet om den framtida utvecklingen och en ovilja
att ta pa sig mer fasta kostnader. Vi har ocksa noterat i vara
I6pande nyhetsbrev!® att produktionen inom féretagstjinster
fick ett uppsving under andra halvaret 2020 i samband med
Okad efterfrdgan pa industriprodukter. Tjansteleveranser
utgor integrerade delar av industrins produktion, vilket ocksa
maérks pa produktion och sysselsadttning inom industrinara
tjanster da efterfragan pa industrins produkter svanger upp

eller ned med konjunkturen.

16 Se Teknikforetagen.se under Ekonomisk analys.

Vakanser - brister — anstallningsplaner....

Blickar vi framat ser det pa kort sikt starkt ut. Nagra tydliga
spar av det pagaende kriget i Ukraina kan annu inte noteras
i data fran AKU eller Antalet
nyanmalda och kvarstaende lediga jobb fér mars var kvar pa

Arbetsférmedlingen.

valdigt hoga nivaer och antalet kvarstdende lediga jobb
Okade med drygt 7000 och uppgick till ndstan 160 000. Laga
antal varsel dven i borjan av detta ar indikerar ocks3d att
arbetsmarknaden utvecklas starkt. Utmaningarna hittills
verkar snarast ha varit for foretagen att fa tag pa personal
exempel

med Vakansgraden ar till

historiskt

ratt kompetens.

hog, vilket liksom tidigare tyder pa
matchningsproblem pa arbetsmarknaden.

Inte heller i Konjunkturinstitutets barometer fran april finns
tecken pa nagon markant avmattning pa arbetsmarknaden,
trots att denna data ar framatblickande. Liksom tidigare
visar barometern pa positiva anstallningsplaner under de
tre kommande manaderna i hela naringslivet. Utvecklingen
19). En

overvagande andel av féretagen inom tillverkningsindustrin

sedan forra barometern spretar (se Figur
anger dessutom att de har brist pa arbetskraft. Allt fler inom
handeln och privata tjanstenaringar anger ocksa att de har
brist pa arbetskraft.

Arbetsmarknaden brukar forvisso reagera pa konjunkturen
med en viss efterslapning, men vid en sa stor chock till
ekonomin som kriget i Ukraina innebdr hade man kunnat

forvadnta sig en nagot snabbare effekt.
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Figur 19. Anstéllningsplaner fortsatt positiva
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Trog utveckling under 2023

Givet fallet i BNP-tillvaxten under forsta kvartalet i ar och
sedan en relativt svag BNP-tillvaxt under resten av aret finns
risk for en svag utveckling av sysselsattningen. Samtidigt ar
anstallningsplanerna relativt hoga. | genomsnitt beddms
darfor sysselsdttningen dnda oka relativt hyfsat, med 1,9
procent 2022. Under 2023 vantas dock sysselsattningen oka
endast svagt, med 0,3 procent. Den svaga utvecklingen beror
bland annat pa cementkrisen och en allmant svagare
internationell tillvaxt. Detta innebar att det kommer vara
ungefar 50 000 fler sysselsatta i slutet av 2023 jamfort med
slutet av 2019, enligt NR-statistiken.

Arbetslésheten foll under 2021

Den snabba dterhamtningen i realekonomin medférde att
arbetslosheten foll snabbt under 2021 liksom i bérjan av detta
ar. I mars 6kade arbetslosheten enligt AKU nagot och uppgick
till 7,6 procent sdasongsrensat, att jimféra med 7,3 procent i
februari. Utfallet innebar fortfarande en tydlig nedgang
jamfort med ijanuari 2021 da den uppgick till 8,1 procent. Det
innebar att cirka 454 000 personer var arbetslésa i mars, ej
sdsongsrensat. Statistiken fran AKU och Arbetsformedlingen
blev darmed lite mindre samstammig, da den senare fér mars
visade pa en marginell nedgang av arbetslosheten till 7,0

procent sdsongsrensat (se Figur 20).

Figur 20. Arbetslosheten faller, men forblir relativt hég
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Trots det forbattrade konjunkturlaget och fallet i
arbetslosheten har langtidsarbetslosheten 6kat under det
senaste aret. Ny data tyder dven pa att andelen personer
som varit utan arbete i minst tolv manader 6kade i april.
Andelen av de arbetslosa som varit arbetslosa i sex, tolv och
24 manader ar dirmed fortsatt betydligt hogre dn innan
pandemin. Nastan 50 procent av de arbetsldsa har varit det
i atminstone tolv manader och nastan 30 procent av de
arbetslésa har varit utan arbete i 6ver 24 manader. Att vi
kliver in i nasta kris med en sa hog langtidsarbetsloshet 6kar
risken for att arbetslosheten fastnar pa en hog niva. Det ar

inte bra.

Nagot ldgre arbetsloshet

Den genomsnittliga arbetslosheten uppgick till 8,8 procent
under 2021. | genomsnitt raknar vi med att arbetslésheten i
ar uppgar till 7,5 procent och nasta ar 7,4 procent. En
relativt snabb 6kning i sysselsattningen i ar och en mindre
okning i arbetskraften forklarar nedgangen i arbetslosheten
2022. En tydligt svagare ekonomisk utveckling under nasta
ar vantas leda till att andelen arbetslésa i princip inte

fortsatter att minska.
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Inflationen hég, men faller tillbaka pa
sikt

Inflationen i Sverige steg under 2021 och fran augusti forra
aret bérjade inflationen enligt KPIF (Konsumentprisindex med
fast ranta) verstiga inflationsmalet pa 2 procent. Uppgéangen
tog ytterligare fart i ar och KPIF uppgick i mars till 6,1 procent.
Uppgangen drivs i stor utstridckning av ett antal
utbudschocker dar stigande energipriser dr det som haft klart
storst betydelse. Elpriser och drivmedelspriser i Sverige drivs
till betydande del av skeenden i omvarlden vilket for
narvarande handlar om kriget i Ukraina, men d&ven
vaderfenomen bade i och utanfor Sverige spelar roll.
Inflationstakten exklusive energi uppgick i mars till 4,1
procent, vilket avviker markant fran de senaste 21 arens
genomsnitt pa 1,4 procent (se Figur 21). Det innebar att dven
de indirekta effekterna nu ar omfattande. Sannolikt ar langt
mer an halva inflationen kopplad till stigande energipriser.
Beddmningen ar att energipriserna inte fortsatter att 6ka lika
snabbt som under det senaste aret, och darmed klingar av
efter hand liksom de indirekta effekterna. Detta medfor att
inflationen faller tillbaka framéver. Under 2022 vantas KPIF
inflationen uppga till drygt fem procent och under 2023 till 2,4
procent.

Figur 21. Inflationen stiger mer brett
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Gigantiska prisokningar pa energi

Vid arsskiftet 2021 stangdes karnreaktorn Ringhals 1 ned.

Detta tillsammans med otillracklig 6verforingskapacitet fran

norr till sdder i Sverige medfor att elpriserna i sédra Sverige
allt oftare samvarierar med elpriserna i
Tyskland,
Elmarknaderna i hela norra Europa ar viaderberoende, da

exempelvis
istdllet for med priserna i norra Sverige.
det dar finns mycket vindkraft. Nar det blaser daligt i
exempelvis Tyskland produceras el med hjalp av naturgas.
kallad

marginalprissattning, dar det dyraste kraftslaget avgor

Eftersom elpriset bestams via sa
priset, blir det darmed i manga fall naturgaspriset i Europa
som ar styrande. Naturgas finns dven i andra delar av
varlden. Da marknaderna ar segmenterade kan prisbilden
pa naturgas skilja sig ar i olika delar av varlden.

Priset pa drivmedel paverkas av produktionskostnaderna,
moms och punktskatter. Inférandet av reduktionsplikten
som styr mot en 6kad inblandning av biodrivmedel och en
utfasning av den fossila rdoljan i produktionen av bensin och
diesel ar en faktor som bidragit till stigande
drivmedelspriser. Detta foljer av att biodrivmedel &r dyrare
an bensin och diesel. Olja ar dock en fortsatt viktig
insatsvara, varfor drivmedelspriserna i Sverige framst styrs
av det internationella oljepriset.

Figur 22. Stora fluktuationer i energipriser
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Kalla: Energy Information Administration (EIA), Intercontinental Exchange (ICE)
Under 2021 steg priset pa naturgas och olja gradvis vilket
redan da var relaterat till geopolitik, vaderfenomen och
spekulationer (se dven det globala avsnittet). | samband
med Rysslands invasion av Ukraina tog priserna sedan
ytterligare ett ordentligt kliv upp (se Figur 22). Osakerheten
var stor om utbudet av Ryssland gas och olja skulle férsvinna

fran marknaden och i vilken utstrackning efterfragan pa rysk
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gas och olja skulle falla till f6ljd av bland annat sanktioner fran
vastvarlden. Priserna pa europeisk naturgas toppade i bérjan
av mars och har sedan gatt tillbaka, men nivaerna ar fortsatt
valdigt hoga. Naturgasen i Europa hade i april stigit med cirka
400 procent pa ett ar och oljan drygt 60 procent. Volatiliteten
i priserna ar dessutom hog vilket kan kopplas till nya
uttalanden kring sanktioner och utspel fran rysk sida kring

leveranser och betalning av energin.

Massiva direkta och indirekta effekter

Sjalvklart far prisokningar av detta slag ett betydande

genomslag pa prisdkningstakten i konsumentledet,
inflationen. Dels beror det pa att 6kningarna ar massiva och
har hallit i under en langre tid. Dels foljer det av att energi ar
en produkt som paverkar samhallet brett genom att det &r en
viktig insatsvara i all form av produktion.

Inledningsvis uppkom endast direkta effekter pa inflationen
av de stigande energipriserna, men efterhand har de indirekta
effekterna okat. Inflationstakten exklusive energi uppgick
alltsa till 4,1 procent i mars. Den direkta effekten av
energipriser var diarmed hela tva procentenheter. De direkta
effekterna toppade i slutet av forra aret och minskade sedan
i boérjan av 2022. Nar kriget i Ukraina brot ut och
drivmedelspriserna och elpriserna steg snabbt igen 6kade de
direkta effekterna ater.

Aven de indirekta effekterna av de stigande energipriser
okade i februari och mars. Exempelvis har bidraget fran
transportpriser vaxt och blivit alltmer betydande. | mars stod
den kategorin for nastan 25 procent av inflationen eller 1,4
procentenheter. Det ar rimligt att utgd ifran att stigande
energi- och branslekostnader har haft en stor inverkan pa
priser inom  transporttjdnster. Om  6kningen av
transportkostnaderna laggs till 6vriga utbudschocker blir
deras bidrag till inflationen i mars 4,2 procentenheter eller
drygt 2/3.
Utbudschocker har dven drivit uppgangen i
livsmedelspriserna, och har handlar det om mer an bara
stigande energipriser. Livsmedelspriserna stod for ett
betydande direkt bidrag under arets forsta manader: i mars
0,9 procentenhet eller 15 procent. Delvis dr uppgangen i
dessa priser drivet av stigande priser pa el och diesel, och ar
dirmed en del av de indirekta effekterna av
energiprisuppgangen. Men aven kraftigt kade kostnader for

internationell frakt och férpackningar, ett minskat utbud av

vissa livsmedel liksom konstgddsel, vaderfenomen samt
spekulationer i sparen av Ukrainakriget har paverkat
livsmedelspriserna. Att Ukraina ar en stor exportdr av
exempelvis raps, vete och majs vantas trycka upp
inflationen ytterligare pa kort sikt.

Med liknande argument som ovan ar det rimligt att anta att
stigande livsmedelspriser varit en bidragande faktor till det
Okande bidraget fran restaurang- och hotellpriser. | mars
bidrog dessa med knappt 0,4 procentenheter till
inflationen. Om endast hélften av bidraget fran stigande
livsmedelspriser antas vara en effekt av utbudschocker,
summerar de direkta och indirekta effekterna av
utbudschockerna till 4,4 procentenheter eller nastan 75
Sjalvklart ~ forklarar inte

procent av inflationen.

utbudschocker hela priskningen inom exempelvis

transporttjanster och restaurangbranschen. Men sannolikt
ar langt mer an halva inflationen kopplad till stigande

energipriser.

Figur 23. Energidriven inflation
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Figur 24. Inflation rensat for direkta och indirekta effekter av
energipriser
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Volatila priser pa olja och naturgas

Vad ska vi da tro om inflationen framover? En viktig faktor ar
saklart hur energipriserna kommer att utvecklas. Att vi gar
mot varmare vader och hogre temperaturer och att det kan
bli en mer dampad ekonomisk utveckling under 2022 talar for
att priserna inte skjuter i héjden igen i nartid. | motsatt
riktning talar det geopolitiska ldget och det faktum att det
senaste sanktionspaketet innebar att oljeimporten fran
Ryssland stoppas om sex manader och att det om nio
manader &r stopp for import av bensin och andra raffinerade
produkter fran Ryssland. Pa grund av den stora osdkerheten
har vi tagit fram nagra olika scenarier. Ett bygger pa
antagandet att energikomponenten i KPI ligger kvar pa
dagens niva fram till oktober da& energipriserna stiger
ytterligare. Dérefter ar energipriserna kvar pa den hogre
nivan under resten av prognosperioden. Indirekta effekter av
energipriserna och andra utbudsstorningar som hoga
fraktkostnader och problem pa livsmedelsidan, brist pa
halla

exempelvis transporter, livsmedel samt priserna inom hotell

insatsvaror beddms uppe prisdkningstakten pa
och restaurang bade 2022 och 2023. Féretag vantas endast i
viss utstrackning pressa sina marginaler vilket innebar att
deras kostnader till viss del fors over till slutkunderna. Givet
dessa antaganden vantas inflationen uppga till drygt fem
procent i genomsnitt under 2022 och 2,4 procent under 2023.

I mars 2023 bed6ms inflationen uppga till cirka 2,4 procent.

Figur 25. Inflationen faller tillbaka
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Puckel i kdrninflationen

Ett annat tillvdgagangssatt ar att gora olika scenarier for den
underliggande inflationen. Under aren 2014-2019 uppgick
den historiska 6kningstakten for inflationen exklusive energi
(KPIFE) till 0,1 procent per manad. Den genomsnittliga
manadsforandringen sedan augusti férra aret ar 0,5 procent
(det svarta horisontella strecket i Figur 26). Antag att
okningstakten vaxlar ner till 0,2 procent per manad under
det kommande aret, det vill sdga cirka en halvering jamfort
med det senaste halvaret men dubbla jamfort med det
langre historiska genomsnittet. Det medfor att
karninflationen fortsatter att stiga och toppar pa cirka 4,9
procent i juli. Darefter faller karninflationen tillbaka for att i
mars 2023 na 2,4 procent (den nedtonade bla kurvan i Figur
27). Skulle istéllet KPIFE 6ka med 0,3 procent per manad det
kommande aret, nar karninflationen en topp pa 5,3 procent
i december for att falla tillbaka till 3,7 procent i mars 2023
(den nedtonade grona kurvan i Figur 27).

Slutsatsen ar att det krdvs manadsokningar i karn-PCE klart
Over genomsnittet for det senaste aren, foér att inte
kdrninflationen ska ha fallit tillbaka de kommande 12

manaderna.
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Figur 26. Forutsattningar for lagre inflation framover
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Riksbanken bdrjar en ny resa

Riksbanken har nu borjat sin resa mot en mindre expansiv
penningpolitik, i slutet av april beslutades om en forsta
hojning av  repordntan med 0,25 procentenheter.
Riksbankens bedémning ar liksom var att det blir en
inflationspuckel nu och att inflationen framover faller relativt
snabbt. Deras bedomning ar att inflationen ar tillbaka pa
malet i slutet av 2023. Var bedomning ar att inflationen ar
cirka tva procent till sommaren 2023.

Deras prognos bygger pa att réantan hojs gradvis under de

kommande aren och uppgar till ca 1,5 procent om tva ar.
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Teknikindustrin: Kostnader slog
igenom i kvartal 1

De kvartalsrapporter fér teknikforetag listade pa OMX som
hittills dykt upp har varit fullt av tvasiffriga tal och
superlativer. Kul, dven om siffrorna var uppblasta av
prisdkningar. | rapporterna galler det att prata for varan dven
om de mest flagranta snedsprangen i kommunikationen eller
i siffrorna genomskadas av marknaden.

Det finns en tro hos manga att férsaljning och vinster vaxer till

himlen. Det ar sant att forsdljning och vinster tenderar att 6ka

trendmassigt i absoluta tal férutom i de varsta av
lagkonjunkturer. Men o©kar goér ocksa den totala
kostnadsmassan.

Ser vi till 20 teknikforetag pa OMX sedan ar 2006 har det flutit
mycket vatten under broarna. De har varit utmarkt duktiga
och manga av dem éar varldsledande inom sina respektive
omraden. De har forvarvat och salt verksamheter. De har 6kat
sina priser och de har minskat sina priser. De har okat
produktiviteten men ocksd tagit smallen av felsatsningar
genom

genant hoga

Men

miljardbelopp i
omstruktureringskostnader. vinstmarginalen ar i
genomsnitt ofordandrad oOver tid och pendlar runt ett
gruppen

aktiemarknaden kan man sdkert hitta nagot foretag som

langsiktigt genomsnitt for som helhet. P3
ibland tillfalligt lyfter sin avkastning eller vinstmarginal. Att
gbra sa stadigvarande ar ytterst svart'’.

For de OMX foretag i teknikindustri som hittills rapporterat
sina siffror for forsta kvartalet i ar kan konstateras att
kostnaderna har 6kat mer an intdkterna sett till forandringen
i drstakt. Konstigt vore annars med tanke pa de prisuppgangar
vi sett pa manga ra- och insatsvaror som teknikindustri
anvander. Det har varit svart att helt och hallet trolla bort
denna

prischock med produktivitet, effektiviseringar

och/eller prisékningar. Det ar enkelt att andra prislistor, men

17 Om vinstmarginalen och kapitalomsattningshastigheten i
genomsnitt ar konstant dver tid ar ocksa kapitalavkastningen
konstant. Det foljer av (vinstmarg/balansomslutning) x
(netttoomséttning/balansomslutning). Under perioden 1985-
2005 var det populart att rensa i balansrakningen for att
trendmassigt 6ka kapitalomsattningshastigheten. Kredittider
reducerades, lager var inte s intressant att bygga upp eller
annan utrensning. Sa ar generellt inte langre fallet. For

i en global ekonomi med hard konkurrens ar det samtidigt
en begransad utvag.

Fran Figur 1 nedan ser vi att det finns korta perioder da
nettoomsattningen fér OMX foretag minskar mer an vad
den totala kostnadsmassan minskar och tvartom. Sarskilt
noterbart ar detta vid negativa ekonomiska chocker da det
tar tid att trimma kostnadskostymen men &ven ocksa i
franvaro av dessa som vid traditionella
konjunktursvangningar. Nagot eller nagra kvartal efter en
tillfalligtvis  det

nettoomsattning 6kar mer dn kostnader, exempelvis genom

sadan period géller omvanda da
att efterfragan forbattras, att féretagen har trimmat sin
verksamhet eller nér priser och I6ner har anpassat sig till en
ny situation. Den press pa vinstmarginaler ar inte unikt for
globala OMX-féretag. Aven klart sdmre vinstmarginaler
(rorelsemarginal) visar aven amerikansk teknikindustri
sammantaget samtidigt som amerikansk stal-och
metallvaruindustri visar den hogsta rérelsemarginalen

sedan data startade r 200018,
Upp till kamp

Man kan inte jamfora nettoomsattning i ett foretag med
foradlingsvarde (BNP) annat &n om foradlingsgraden i
foretag ar konstant vilket den vanligtvis ar om dan med sma
tillfalliga férandringar. Som noteras i Figur 2 foljer
nettoomsattningen for OMX 20 global BNP mycket val
oaktat tillfalliga storningar eller
sammansattningseffekter. Med
antagande om avtagande global BNP-tillvaxt 2022-2023
foljer avtagande tillvaxt i nettoomsattning (foradling) for de
20.

Har vi vinstrika teknikféretag? Nej inte generellt. Det dr en

tillfalliga

Teknikforetagens

standig kamp for att fa verksamheten att ga runt och visa
rimliga ekonomiska resultat. Alla som ar med pa ett hérn i
ett teknikféretag som leverantorer, skattmasen, anstallda,

bankkamreren och aven revisorn vill ha en del av kakan.

foretag som agerar pa icke fullt fungerande marknader
under lag eller ingen konkurrens kan vinster vara hogre an
annorledes. Den reala avkastningen pa sysselsatt kapital i
Sveriges Teknikindustri ar for 6vrigt konstant, om &n med
konjunkturvariationer kring langsiktigt genomsnitt

18 Se aven Quarterly financial report fran Bureau of the
Census
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Figur 1. OMX Teknikforetag. Forandring i nettoomsattning och

totala kostnader
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Figur 2. Global nettoomsattning teknikféretag OMX och global
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Globala vardekedjor andrar riktning

Teknikféretagen uppmarksammade den nya trenden av

”"nedkortade” globala virdekedjor i var rapport om
exportsektorns utveckling, ”Sveriges exportsektor vaxer”
varen 2019.
”"Den
industrin” i juni 2021. Nu har vi f6ljt upp med analyser av de
bade

virdekedjor. Vi har utgatt fran SCB:s uppdaterade input-

Vi gjorde darefter en uppfoljning med

rapporten konkurrensutsatta sektorn mer an

senaste trenderna for inhemska och globala
output-tabeller sasmt OECD:s uppdaterade databas Trade in
Value Added (TiVA) over globala vardekedjor. Foljande
férdjupning ger axplock ur var nya rapport “Exportsektorn
vaxer pa hemmaplan” (april 2022).

Exportindustrins globala vardekedjor har under aren efter
finanskrisen 2008 tagit en ny riktning. Importinnehallet i
industrins forddlingsvarde i Sverige har minskat efter 2008.
Den tidigare uppatgdende trenden mot att dela upp
produktionen utmed leverantoérskedjor runt om i varlden har
brutits. Trendbrottet karaktdriseras av att industrins
importandel minskat medan industrins andel inhemsk, direkt
produktion dkat.

Ny statistik tyder pa att importandelen inte enbart paverkas
av en strukturell férandring av produktionen utan ocksa av
konjunkturutvecklingen. Statistiken visar dessutom att
industrin i Sverige starkt och dékat sambandet med inhemska
leverantorer under konjunkturuppgangen 2017-2018.

Att vardekedjorna kortats ned avspeglas bland annat av att
inhemsk, direkt produktion i flera industribranscher i Sverige
har 6kat sin andel av branschens inhemska produktion under
senare ar. Med hjalp av SCB:s input-output-statistik, som nu
stracker sig till och med &r 2019, kvarstar slutsatsen att
teknikindustrin har 6kat sin egen, direkta produktion i Sverige
efter 2008. Vi noterade detta ocksa i var tidigare rapport
”Sveriges exportsektor vaxer” (2019), da vi hade tillgang till
data till och med ar 2016. Da framgick ett nytt monster, att
framfor allt teknikindustrins delbranscher, med undantag av
metallvaruindustrin, hade okat sin egen, direkta produktion i
Sverige under de senaste aren.

Den uppdaterade statistiken till och med 2019 visar att
industrin, samtidigt med minskad andel import av insatsvaror,
starkt och 6kat sambandet med inhemska leverantdrer under

konjunkturuppgdngen 2017-2018. Okad efterfrdgan péa

exportindustrins produkter under denna period ledde alltsa
till 6kad anvandning av insatsvaror och tjanster fran
inhemska leverantorer i Sverige. Det visar att industrin
lutade sig an mer mot leverantorer i Sverige, som stod for
en annu storre del av industrins indirekta produktion under
perioden jamfort med de narmast foregdende aren.
Inhemska leverantorer fick ett indirekt uppsving av okad
efterfrdgan pa industrins export under hégkonjunkturen,
vilket kan betecknas som en cyklisk effekt.

Att andelen direkt produktion 6kade under flera ar efter
2008 tyder pa att det ocksa skett en strukturell forandring
av atminstone vissa industribranschers vardekedjor, inte
teknikindustri.  Bland
delbranscher ar det framst inom Elektronik- och teleindustri
(SNI 26), Maskinindustri (SNI 28) och Motorfordonsindustri
(SNI 29) som det direkta foradlingsvardet for export 6kat

minst  inom teknikindustrins

nar vi jamfor 2019 med utgangslaget 2008. Mest Okade
andelen direkt forddlingsvarde inom maskinindustrin, fran
cirka 50 procent 2008 till 59 procent 2019. For
motorfordonsindustrin har andelen direkt produktion for
export okat till 53 procent 2019 fran 48 procent 2008.

Samtidigt som industrin minskat sitt beroende av viss
import har sambandet mellan exportindustrin och
leverantorer av foretagstjanster i Sverige starkts ytterligare
under de senaste aren. Féretagstjanster (SNI161-63 69-82)
har till och med 6kat sin andel av industrins indirekta
foradlingsvarde for export mellan 2015 och 2019. Under
2019 hade leverantorer av foretagstjanster en andel pa
drygt 23

foradlingsvarde. 2015 var motsvarande andel lagre, 20

procent av  teknikindustrins indirekta
procent. Detta tydliggor foretagstjansternas fortsatta och
dven Okade betydelse som inhemska leverantoérer till
teknikindustri i Sverige.

OECD:s uppdaterade data till och med ar 2018 6ver globala
vardekedjor visar att importandelen i exportindustrins
foradlingsvarde gradvis borjade minska efter att ha natt en
toppniva 2008 (se Figur 1). Det tyder pa nedkortade globala
vardekedjor. Importandelen vande visserligen upp i
samband med den globala konjunkturuppgangen under
perioden 2016—-2018, men man kan dnda dra slutsatsen att
den tidigare trenden mot allt storre uppdelning av
industrins produktion utmed globala vardekedjor brutits

efter 2008. Trots att importandelen steg nagot i samband
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med konjunkturuppgangen 2016-2018 var den dnda nagot
lagre 2018 jamfort med andelen 2008.

Om importandelen ater svdangt nedat i samband med
konjunkturavmattningen 2019 och under Coronakrisen fran
2020 aterstar att se, men mycket talar for att industrin i
Sverige fortsatt att utveckla tekniken kring
produktionsprocesser som minskat behovet av att importera
vissa insatsvaror. Daremot har vi under coronapandemin sett
sldende exempel pa ett omfattande beroende av vissa typer
av insatsvaror i olika branscher, inte minst vad galler
motorfordonsindustrins beroende av att importera
halvledare for att kunna producera motorfordon. Mycket
talar for att detta specifika importberoende kommer att besta
under en 6verskadlig framtid, da produktionen av halvledare
som anvadnds inom fordonsindustrin byggts upp i ett fatal
andra lander och dessutom tar lang tid att bygga upp.

Figur 1: Utlandskt foradlingsvarde som andel av export fran
Sverige
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Monstret med en fallande importandel méarks ocksa for stora
ekonomier och regioner (se Figur 2). Exempelvis har andelen
import i Kinas exportindustri minskat markant, fran en topp
pa nara 27 procent ar 2004 till strax 6ver 19 procent 2018.
Den nedatgaende trenden startade redan 2005, vilket hor
samman med att Kina byggt upp inhemsk produktion for den
mer narliggande marknaden. Kina har rort sig fran att i hog
grad producera insatsvaror for export till att i hogre grad
producera mer fordadlade produkter for den inhemska

marknaden.

Man har
vardekedjor skulle ha kortats ned i Asien, i samband med att

kanske forvantat sig att Sveriges globala

arbetskrafts- och andra produktionskostnader stigit dar och
att det blivit relativt dyrare att importera insatsvaror
déarifran. Emellertid framtrader en annan bild. Inte minst
andelen foradlingsvarde fran Kina och Indien har visat en
gradvis uppatgdende trend sedan mitten av 1990-talet.
Detta medan andelarna fran Japan och Sydkorea minskat,
sarskilt fran Japan.

Figur 2. Utlandskt foradlingsvarde som andel av bruttoexport
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Kinas andel av Sveriges bruttoexport framgar som stadigt
uppatgaende (se Figur 3). Det handlar inte i forsta hand om
att Sverige importerar relativt billiga insatsvaror fran Kina,
utan snarare om import av bland annat metallvaror,

elektroniska komponenter och dven avancerade tjanster.
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Figur 3: Utlandskt foradlingsvarde som andel av Sveriges
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1,2

Det utlandska foradlingsvardet i Sveriges export har ocksa
dkat fran Osteuropa, framst fr&n Polen. Polens andel har 6kat
fran knappa 0,3 procent 1995 till ndra 0,8 procent 2018.
Andelarna har ocks3 6kat fran flertalet lander i Osteuropa. Att
de mer nirliggande leverantérslanderna i Osteuropa &kat
sina andelar av Sveriges bruttoexport tyder pa okad
regionalisering av Sveriges globala vardekedjor, men det
galler alltsd framst vardekedjor mellan Sverige och
Osteuropa. Diremot har virdekedjorna till merparten av
lander inom Vasteuropa kortats ned, och alltsa delvis ersatts
av okad importandel fran andra lander, som fran lander i
Osteuropa, Kina, Indien med flera. Dessutom har 6kad
inhemsk produktion i viss man ersatt tidigare import av
insatsvaror.

Samtidigt med de nya trenderna for importen av insatsvaror
har o©kad digitalisering underlattat utrikeshandeln med
tjanster. Exempelvis kan manga tjdnster sdsom inom design,
teknik, programvara med mera overforas digitalt. Trenden for
tjansteproduktion kan alltsd ga mot o6kad fragmentering
utmed globala vardekedjor medan globala tillverkningskedjor
kan kortas ned med hjalp av 6kad automatisering.
Digitaliseringen har vidgat mojligheterna till att dela upp
exportféretagens  tjansteproduktion utmed globala
vardekedjor. Hit rdknas dven exporterande tjansteforetag
vars produktion ocksd kunnat delas upp utmed globala
vardekedjor. Exempelvis visar datakonsult- och informations-
tjdnster fortsatt expanderande globala vardekedjor, vilket

géller for flera lander (se Figur 4).

Figur 4. Utlandskt foradlingsvarde av tjanster inom IT tjanster
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Importen av IT-tjdnster till Kina och Indien har ddremot
minskat som andel av dessa landers produktion, vilket
aterspeglar att de 6kat sin egen produktion av IT-tjanster
och blivit mindre beroende av att importera den typen av
tjanster. De har daremot 6kat sin export av IT-tjanster, vilket
ocksa aterspeglas av att importen av IT-tjanster fran Kina,
Indien och icke-OECD-lander till Sverige med flera lander
Okat (se Figur 5 som exempel).

Figur 5. Sveriges import av IT tjanster fran icke OECD
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Statistiken Over globala vardekedjor visar att export-
industrin importerat IT-tjanster i allt hogre grad under

senare ar. Aven datakonsulter i Sverige importerar alltmer
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IT-tjanster fér sin egen produktion i Sverige. Okad uppdelning
av bade industrins och datakonsulternas produktion av IT-
tjanster utmed globala vardekedjor ar delvis tecken pa att
tillgdngen pa arbetskraft i Sverige fér denna produktion ar for
liten. Som vi tidigare visat har exportindustrin okat sin
anvandning av inhemska tjansteleverantorer, (bland annat av
IT-tjanster), men det inhemska utbudet av sddana tjanster har
inte rackt for att tacka efterfragan. En bidragande hake ar att
det rader brist pa kompetens som kravs for den
kunskapsintensiva produktionen i Sverige. Ett tecken och
exempel pa detta ar att datakonsulter i olika varldsdelar
kraftigt 6kat sin andel av svensk industris anvandning av
datakonsult- och andra IT-tjanster i sin produktion.
Kunskapsintensiva tjanstebranscher sasom datakonsulter i
Sverige utsatts hdarmed for okad internationell konkurrens.
Okad export fran Sverige av kunskapsintensiva tjanster
innebdr ocksa att exporterande tjansteféretag moter
internationell konkurrens pa varldsmarknaden.

For en mer utforlig beskrivning och analys, se var senaste 1/0-

rapport "Exportsektorn vaxer pa hemmaplan”.
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Sverige nyckeltal

Produktion industri totalt
Produktion teknikindustri
Produktion basindustri

Arbetsmarknad Sverige

Sysselsattning hela ekonomin niva, tusental/
forandring arsgenomsnitt

Arbetsloshet niva, tusental. Andel av
arbetskraften procent, genomsnitt

KPIF, genomsnitt

Forsorjningsbalans Sverige

BNP Mdr SEK

BNP, kalenderkorrigerat
Hushallens konsumtion
Offentlig konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar, bidrag
Export

Import

Nettoexporten, bidrag procentenheter till
BNP-tillvaxt

niva

Foradlingsvarde 2020
ars pris Mdr

638,4

300,0

132,5

1000 personer

5002

466

Foradlingsvarde 2020
ars pris Mdr

4987

2188
1333
1235

2223
1992

2021

Volym %

8,2
14,9
-1,2

1,1

8,8

24

Volym %

4,8
4,7
58
2,8
6,1
0,4
7,5
9,4
-0,4
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2022

Volym %

2,0
2,0
1,0

1,9

7,5

5,2

Volym %

2,5
2,5
2,8
2,5
2,4
-0,1
3.4
3,5
0,1

2023

Volym %

-2,0
0,0
-2,0

0,3

7.4

24

Volym %

1,0
1,2
1,9
2,6
-3,9
0,1
1,5
0,9
0,3



Internationella nyckeltal

Arlig férandring
BNP
Eurozonen
Storbritannien
USA

Kina

Japan

Indien

Ryssland
Brasilien

Véarlden, marknadskurser

Industriproduktion, globalt
Industriproduktion, globalt, exkl Kina
Produktion teknikindustri, globalt

Produktion teknikindustri, globalt, exkl Kina

Volym % Volym % Volym%

2021 2022 2023
56 1,2 07
8,2 2,9 1,0
58 2.2 09
8,8 4,0 43
1,8 1,5 14
9,0 8,5 6,0
48 -15,0 -18,0
5,1 1,0 1,0
5.9 25 1,7
7,9 35 1,5
6,9 2,0 -2,0

11,9 45 25
10,0 35 -1,0
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