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...an salange blev det inte sa illa

Rubriken pa Industriekonomernas marsrapport var “Hur illa blir det?”. Det ar fortfarande alltfor tidigt att [amna
ett slutgiltigt svar pa den fragan men an sa lange verkar det som att saval global ekonomi som Sveriges ekonomi
hyfsat klarar alla de senaste arens pafrestningar. Visserligen rdknar vi fortfarande med en betydande avmattning
i global BNP-tillvaxt 2023 jamfért med 2022; fran tre procent till knappt tva procent. Huvudskalet till
avmattningen ar att den mycket kraftiga monetéara atstramningen gradvis far fullt genomslag i konjunkturen.
Detta innebar anda en marginell upprevidering for 2023 jamfort marsprognosen beroende pa att aret inleddes
nagot starkare dn vad vi rdknade med i mars.

For 2024 haller vi fast vid scenariot med en viss acceleration i varldsekonomin till drygt tva procent. Huvudskalet
ar att inflationsbubblan pyser ut, global inflation har redan borjat vika och man kan rakna med snabbt fallande
global inflation under resten av 2023 till borjan av 2024. Fallande inflation och mattlig tillvaxt féranleder i sin tur
centralbankerna att upphoéra med rantehéjningar och sa smaningom borja latta pa politiken. Lyckas disinflations-
politiken lagger det grunden for en reversering av hushallens minskade reala disponibla inkomster. Industri-
produktionen i OECD-landerna och Sverige paverkas negativt av hushallens minskade varukonsumtion, marginell
tillvaxt i varldshandel och darmed en begransad tillvaxt i BNP. | Sverige beddms, likt tidigare, industri-
produktionen minska nagoti ar, en procent, dar ett relativt omfattande fall i basindustrin bidrar. Med tilltagande
global tillvaxt nasta ar raknar vi en begransad tillvaxt i Sveriges industriproduktion med tva procent.

I mars raknade Industriekonomerna med att Sveriges BNP-tillvaxt skulle bli vasentligt svagare &n flertalet
jamforbara ekonomier under 2023. Skalen var dels hushallens relativt stora exponering for stigande rantor — hog
skuldsattning och stor andel 1an som ar foremal fér omsattning — och kraftigt fallande bostadsbyggande. Dessa
argument kvarstar men ekonomin utvecklades dnda 6verraskande starkt under arets forsta kvartal. Det handlade
dels om ett kraftigt lagerbidrag men dven om starka investeringar i naringslivet.

En starkare inledning an forvantat gor att vi skriver upp var prognos for svensk BNP-tillvaxt 2023 fran -1,1 procent
till -0,2 procent vilket fortfarande innebar en svagare utveckling dn pa manga andra hall och behaller prognosen
kring 1,5 procent for 2024.

Sveriges arbetsmarknad har varit fortsatt stark med god sysselsattningstillvaxt, en tidigare hég men avtagande
arbetskraftsbrist och lag arbetsléshet. Med fordréjning kommer dock arbetsmarknaden att svikta i takt med att
ekonomin bromsar, vi raknar med sysselsattningstillvaxt pa 1,6 procent i ar och 0,3 procent nasta ar. Arbetsloshet
bedoms uppga till 7,4 respektive 7,9 procent 2023-2024. Sveriges inflation har borjat falla tillbaka, hittills framst
genom fallande energipriser och att hoga jamforelsetal fran 2022 faller ur statistiken. Det ar troligt att KPIF-
inflationen snabbt faller mot nollstrecket mot slutet av 2023. Eftersom underliggande inflation fortfarande ar
hog och inte kan forvantas falla lika snabbt kommer Riksbanken férmodligen att leverera ytterligare en rante-

hojning under sommaren i linje med nuvarande rantebana.
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Global konjunktur

. och réantechocker, har haft en patagligt negativ effekt pa
Global konjunktur: Mellanmjolk

Industriekonomernas uppfattning om utvecklingen for den

varldsekonomin, dven om proppen inte pa nagot satt har
trillat ut. Industriekonomernas bedémning ar att global
globala ekonomin har inte andrats patagligt sedan var potentiell BNP-tillvaxt endast marginellt Overstiger tva
prognos i mitten av mars 2023. Vi férutspadde da att global
BNP-tillvaxt foér 2023 skulle mattas fran tre procent 2022 till

drygt 1,5 procent. Annu har inte Varldsbanken publicerat

procent, med det perspektivet handlar det bara om svag
konjunkturavmattning under 2023.

Ingenting av potentiell avgérande betydelse har heller dykt

statistik for global BNP for forsta kvartalet 2023. Summerar vi upp pa sistone som foranleder oss att patagligt andra

utfallen fran “de tre stora”, det vill sdga Eurozonen, Kina och prognosen for 2024. Det betyder att vi riknar med att

USA — cirka 58 procent av varldsekonomin —hamnar vi pa 0,4 virldsekonomin vixer nigot ldngsammare &n trenden

procent 6kning under forsta kvartalet jamfért med sista
kvartalet 2022.

under dessa tva ar (se figur 2).

Figur 2. Global BNP strax under trend
Figur 1. Global tillvaxt under strax under trend 120

4,5

\ 110 4

\ 100 ’/

4,0

L
(3]
w
/o
100

()]
£ 3,0 1l 90
i \\ 2,2 ;
Hol
i:é 2,5 \ }\ -~ é 80
= e e e
o PR ’ 3
22,0 \ P — 7 ° 70
[0 s’ \ P g -
o ’ / N -,
45 - 60
al 1,9 /
1,0 50 -
0,5 40
00- | | | 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
2022 2023 2024 =—=BNP-prognos ==BNP-trend, 2,2%
==BNP, arstakt®BNP, kvartalstakt Kalla: Industriekonomerna, Varldsbanken

Kalla: Industriekonomerna, Varldsbanken

Global inflation faller snabbt 2023

Det betyder rimligen att varlds-BNP 6kade cirka 0,6 procent . - . .
Som Industriekonomerna férutspadde i marsprognosen

over kvartalet, det vill sdga nagot starkare an var prognos i . ) .
tyder nu allt pa att global inflation kommer att falla

dramatiskt under 2023 och in i bérjan av 2024. Skalet ar

framfor allt det dramatiska omslaget i globala ravaru- och

mars.
Jamfért med marsprognosen har Kinas ekonomi studsat upp
kraftigare, utvecklingen i Eurozonen varit nagot svagare och o B .
o . o ) energipriser. Sedan toppen férra sommaren har dessa index

USA ar i linje med vara bedémningar. Mycket tyder nu pa att . . . B .

. . . . fallit med cirka 40 procent och ar nu nere pa samma nivaer
Kinas ekonomin redan tappat lite fart efter varens post- )
. L s . ! . som sensommaren 2021 (se figur 3).
pandemis kosldpp. A andra sidan finns det tecken pa att USA:s
ekonomi pa kort sikt gar nagot starkare an var forvantning i
mars.
Eftersom aret inleddes nagot starkare dn vi rdknade med i
mars reviderar vi upp den globala BNP-bedémningen
marginellt, till 1,9 procent. Det innebar fortfarande en rejal
avmattning jamfort med 2022. Det ar saledes ingen tvekan

om att alla motvindar i termer av krig i Europa samt inflations-
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Global konjunktur

Figur 3. Kraftiga fall i globala ravarupriser | sparen av fallande energipriser har global inflation
100 (senaste notering april 2023) redan fallit tillbaka med drygt
90 \/ tvd procentenheter sedan toppen i oktober 2022.

Ytterligare effekter av fallande energipriser ligger i korten
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modell for inflation baserad pa energiprisutvecklingen.

Figur 4. Fallande energipriser trycker ner global inflation
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Sambandet har varit starkt 6ver tid men som vi noteratiandra
sammanhang reagerade inflationen mycket starkare an
vanligt pd den senaste energiprischocken. Industri-
ekonomernas analys ar att detta kan hanforas till de senaste
arens extrema stimulanspolitik som pumpat den globala

ekonomin proppfull med hégoktanigt monetart bransle.
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Global konjunktur

Figur 11. Sveriges export tappar farten

25

2 l

15 m
()]
£
& 5| A\ o3
& V \
E 0 e
€ 1,5
8 -5
9
“ 10

15 IV

-20

2000 2005 2010 2015 2020 2025

=Genomsnitt 2023: 1,5% =—=Modellskattning: Sveriges export
—Sveriges export, utfall
Kalla: CPB World Trade Monitor, Industriekonomerna, SCB

Global industri nagot svagare an BNP

Utvecklingen for global industri har hittills paverkats av
stérningar i komponentflode, tre ar av Covid i varierande
grad, krigsutbrott, handelspolitiska ingrepp och skenande
priser pa ravaror for att ndmna nagra mindre gynnsamma
faktorer. Mot bakgrunden av detta ar det nastan férvanande
att global industriproduktion anda méktade med att 6ka med
3,1 procentivolym forra aret. Inverkan fran Kinas covid-policy
paverkade sammantagen utveckling dar industrins
produktionsnivd hoppade upp och ner mellan arets fyra
kvartal.
Exkluderar vi Kina dominerar OECD-landernas industri-
produktion utvecklingen. Har 6kade produktionsnivan till och
med tredje kvartalet forra aret for att minska sista kvartalet.
Darefter noteras en liten stabilisering men preliminara data
for april 2023 visar att produktionsnivan var pa samma niva
som motsvarande manad forra aret och det finns saledes
inget starkt momentum att tala om.
Vi har inte andrat var analys for global industri speciellt
mycket jamfért med var bedomning tidigare under
varvintern. Vissa delbranscher gar pafallande starkt, andra
moter en klart samre efterfragan.
Tillvaxten for global industri sammantaget férvantas bli lagre
an den potentiella bade i ar och néasta ar. For ndrvarande kan
noteras foljande:

Branscher med hog efterfragan utgérs framst av

e  Forsvarprodukter

e Energiteknik
e Batterifordon

Branscher med lag eller minskad efterfragan utgors framst
av
e Byggberoende produkter som inte ar fullstandigt
energirelaterat, exempelvis mébler och travaror.
e Varaktiga rantekdnsliga konsumentprodukter
exempelvis fossilfordon, hushallskapitalvaror.
e  Maskinindustri med produkter for saval industri
som naringslivet i stort.
Branscher med konjunkturokanslig efterfragan utgors
framst av

e Livsmedel och Iakemedel. Den senare med
vanligtvis hogre tillvaxt an industrigenomsnittet.
Den forra med lag eller mycket 1ag tillvaxt.

Begransad andel

Nackdelen ar att andelen for de forsta delbranscherna med
hog efterfragan bara utgor cirka 12 procent av Sveriges
sammantagna industri. Andelen varierar och ar lagre i
exempelvis EU pa ca 9 procent men hogre i USA pa drygt 16
procent, ett land som f6r 6vrigt ar en hejare pa kanoner eller
annat som smaller. En sammantagen hog global tillvaxt for
branscher med hog efterfragan pa exempelvis 10 procent i
volym ger saledes inte sa stort bidrag till total tillvaxt. Man
inser ganska latt efter denna indelning att det inte ser
speciellt muntert ut for industrin sammantaget vare sig i ar
eller nasta ar.

Nasta ar forvantas produktionstillvaxten for global industri
anda tillta nagot som féljd av att de negativa chockerna fran
global rénte- och inflationsuppgang klingar av.

Var nuvarande bedémning for global BNP tillvaxt 2023-2024
innebar en tillvaxt fér global industri pa 1,5 procent i ar och
2 procent nasta ar vilket alltsa ar lagre an historiskt genom-
snitt. Sedan corona slédppte sitt grepp har global BNP 6kat
nagot mer an global industriproduktion. Detta har flera
forklaringar. Bland annat har féradlingskedjorna inte
fungerat fullt ut for industrin samtidigt som det senaste
arets globala ranteuppgang paverkat hushallens varu-
konsumtion negativt. | stéllet har tjanstesektorn bidragit
mer positivt dn vanligt till global tillvaxt vilket syns tydligt i
data over tjansteproduktionens tillvaxt i bland annat Kina
och USA.
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USA: Haller fortfarande emot hyfsat
Under forsta kvartalet 2023 utvecklades USA:s ekonomi i linje
med Industriekonomernas marsprognos; en minimal 6kning
pa 0,3 procent jamfort med foregdende kvartal. | tidigare
prognos riknade vi med att USA:s ekonomi skulle glida ner i
en mildare tillvaxtrecession i mitten av 2023. Emellertid tyder
hogfrekventa data pa en viss tillvaxt dven under andra
kvartalet.

Fortsatt relativt gynnsamt ldge for hushallen
Exempelvis var april en stark manad for hushallen med en
konsumtionsdkning jamfort med mars pa 0,5 procent. Skulle
konsumtionen forbli pa aprils niva under resten av kvartalet
innebar det en kvartalsokning pa 0,4 procent.

Normalt utvecklas privat konsumtion ungefar i linje med
realinkomsterna. Undantag intraffar ofta i samband med olika
ekonomisk-politiska férandringar som paverkar hushallens
sparkvot. Under pandemin infordes flera finanspolitiska
stimulanspaket som helt kortsl6t sambandet mellan realin-
komster och konsumtion (se figur 1).

Figur 1. Pandeminstod skapade kaos for hushallen
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Det &r tydligt att hushallen hallit upp konsumtionen i
samband med de senaste arens inflationschock genom att dra
ned kraftigt pa sparkvoten. Den senaste tiden har hushallens
ekonomiska situation utvecklats relativt val tack vare att
arbetsmarknaden haller uppe val. Dessutom har den fallande
inflationen i kombination med relativt stark l|6netillvaxt

bidragit till accelererande realinkomster. Da har ocksa

hushallen passat pa att dra upp sparkvoten mot mindre
extrema nivaer.

Industrin med ndsan over vattenytan

Aven industriproduktionen hoppade upp i april, skulle april-
nivan besta under maj-juni innebar det en kvartalsokning pa
0,5 procent.

USA:s statistikmyndighet anvander industriproduktion och
tillverkningsindustrins leveranser som indata till fasta
investeringar exklusive bostadder.

Figur 2. Mattlig investeringstillvaxt
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| figur 2 har vi "forklarat” fasta investeringarnas kvartals-
forandringar med hjalp av en enkel statistisk modell baserad
pa industriproduktion och leveranser. Som framgar éar
sambandet relativt starkt men langt ifran perfekt. |
synnerhet har modellen huggits i sten de senaste tva aren,
da investeringarna blivit “for laga” i forhallande till
modellens férutsagelser; ytterligare ett exempel bland
otaliga andra pa hur pandemin kortslutit traditionella
ekonomiska samband.

Tanker vi oss industriproduktion och leveranser pa aprils
nivad under maj-juni, talar de historiska sambanden for att
fasta investeringar exklusive bostader kommer att 6ka med
cirka en procent jamfort med kvartal 1.

An s3 lange har USA sdledes lyckats undvika en teknisk
recession men &n ar faran langt ifran dver. Som vi tidigare
USA:s

rantemarknad den recessionsindikatorn med bdast track-

papekat ar avkastningskurvans lutning i

record. Som framgar av figur 3 ar inverteringen fortfarande
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historisk kraftig — i mitten av juni ar skillnaden mellan 10-
arsrantan och 2-drsrantan -80 rantepunkter.

Figur 3. Basta recessionsindikatorn
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Vi rdknar fortfarande med att en mild recession kommer att
infinna sig under andra halvaret 2023. Sammantaget ar var
prognos att USA:s BNP kommer att vdxa med drygt en procent
i ar, en marginell upprevidering jamfort med marsprognosen
(se figur 4).
Figur 4. Mild tillvaxtrecession 2023
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Vi rdknar inte heller med ndagon vidare fart under 2024,
knappt 1,5 procent tillvaxt, vilket sammantaget innebér att
USA:s ekonomi kommer att befinna sig nagot under trend
under 2024 (se figur 5).

Figur 5. Ekonomin under trend 2023-24
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Mattligt stigande arbetsloshet framover

Det faktum att USA:s BNP vaxer langsammare an potentiell
tillvaxt och hamnar under trend nésta ar, innebar dven att
arbetslésheten kommer att 6ka. Baserat pa det starka
historiska sambandet mellan BNP-tillvixten och forand-
ringen i arbetslosheten — Okuns relation — forutspar vi en
okning av arbetslosheten till fem procent under inledningen
av 2024 (se figur 6).

Figur 6. Okuns relation haller bra
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Mot slutet av det aret borjar arbetslésheten ater falla nagot i
takt med att ekonomin ldngsamt slutet gapet till trend-BNP.
Tillampar vi sambandet mellan BNP-tillvaxt och syssel-
sattningstillvaxt, innebdr BNP-prognosen att sysselsattningen
stagnerar, for att ater bérja vaxa mattligt under andra halvan
av 2024 (se figur 7).

Figur 7. Sysselsdttningen mattas
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Laget ljusnar for Fed

Federal Reseve fokuserar inte pa KPl som de flesta andra
centralbanker, utan har deflatorn fér privat konsumtion i
siktet (se figur 8). Detta inflationsmatt planade ut kring sju
procent redan under varen 2022 och har sedan dess fallit
tillbaka till drygt fyra procent. Liksom pa var sida av Atlanten
ar det i forsta hand baseffekter och fallande energipriser som
modererat inflationen. Skissar vi pa en hypotetisk bana for
manadsforandringarna i PCE-deflatorn som i figur 8, nar
inflationen tre procent i december 2023 medan Federal

Reserves inflationsmal uppnas mot slutet av 2024.

Figur 8. Ljusnande utsikter for Federal reserve
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Federal Reserve har dock blicken fast pa inflationen rensad
for energipriser (och livsmedelspriser), den sa kallade karn-
PCE. Karninflationen toppade redan i februari 2022 men har
a andra sidan inte fallit lika snabbt som PCE-deflatorn.
Hittills har manadsférandringarna i kadrn-PCE inte varit
forenliga med inflationsmalet vilket forklarar Fed:s fortsatt
"hokaktiga” retorik. Rent matematiskt maste manads-
férandringarna vaxla ned fran 0,4-0,5 procent till 0,1-0,2
procent for att inflationsmalet ska kunna uppnas pa sikt.
Aven i Fed:s drémscenario med 0,17 procent i m&nads-
forandringar dréjer det till april 2024 innan malet &r natt (se
figur 9).
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Figur 9. Karninflationen har langt kvar till malet
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Centralbanken ar val medveten om kraften i baseffekterna
och att det tar tid innan penningpolitiken far full effekt.
Dessutom &ar sadkerligen den avtagande lonedkningstakten
valkommen for Federal Reserve (se figur 10).

Figur 10. Lonemoderering en lisa for Fed
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Lonedkningarna toppade kring sex procent i borjan av 2022
och har bromsat till 4,3 procent i maj 2023. Det betyder att
den fortsatt starka arbetsmarknanden och hoga inflationen
inte verkar utldsa den pris-l6nespiral som vissa har fruktat.
Som ett resultat av Federal Reserves monetara atstramning
har USA:s penningmangd, som accelererade kraftigt i sam-

band med pandemistimulanserna, nu har borjat falla (se figur

11). Som mest 6kade breda penningmangdsmatt med 25
procent i arstakt i bérjan av ar 2021, i borjan av 2023
noterades -3 procent. Detta har i sin tur inneburit att kvoten
mellan penningmangd och BNP — det vi har kallat for den
monetara impulsen eller 6verskottspengar — har borjat avta
efter en enorm 6kning under pandemin. Bara under forsta
halvaret 2020 6kade penningmangden med narmare 30
procent jamfért med BNP, som representerar efterfragan
pa pengar. Som mest under andra kvartalet 2022, hade
penningmangden sedan sista kvartalet 2019, 6kat med
narmare 40 procent jamfért med BNP. Mot den bakgrunden
ar det inte konstigt att inflationen tog rejal fart.

Figur 11. Fed desarmerar monetdra bomben
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Kalla: BEA, Federal Reserve, Industriekonomerna

Sammantaget befiner sig Federal Reserve sannolikt nara
toppen pa rantecykeln trots att karninflationen ar langt
ifran malet. | annat fall &r riskerna 6verhangande att Federal
Reseve kndcker ekonomin i onddan. Marknadsaktorerna
raknar fér ndrvarande med att Fed levererar ytterligare en
hojning med 0,25 procentenheter i juli. Det ar ett fullt
mojligt scenario men kommer aktivitets- och inflationsdata
in pa ett fordelaktigt satt for centralbanken kan vi redan ha
sett den sista héjningen i denna cykel.

Efter

efterféljande

14/6 och
hojdes

Reserves rantebesked den
"hokaktiga”

marknadens foérvantningar. Den 15 juni 2023 férvantade

Federal

kommentarer,

man sig satt styrrantan ligger kvar pa dagens niva efter
centralbankens mote i december 2023 (se figur 12).
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Figur 12. Rantesankningar mot slutet av 20237
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| takt med att ranteldget borjar sdnkas baddar centralbanken
aven for den mattliga dterhdmtningen vi ser framfor oss
under 2024.

Ojamn tillvaxt

Efter det att corona slappte sitt grepp i amerikansk ekonomi
har tillvaxten varit klart ojamn. Industrin svingade sig upp till
och med andra halvdret 2021. Dérefter har den varit volatil
bland annat som féljd av storningar i fordonsindustrin
samtidigt som hushallens varukonsumtion inte 6kade under
loppet av 2022. (men val i genomsnitt jamfort med 2021).
Byggproduktionen har nara nog smalt ned som foljd av
minskade bygginvesteringar, en nedgang som borjade redan
2021.

| stéllet har hushallen prioriterat tjanstekonsumtion och
darmed har ocksa tjansteproduktionen ¢kat. Den remarkabla
okningen i hushallens konsumtion av varor bedoms inte att
tillta ytterligare fran ett litet uppsving fosta kvartalet i ar. |
stallet paverkas inte minst rantekansliga varaktiga varor
negativt framover. Stora delar av varukonsumtionen blev
tillgodosedd under den vérsta coronaperioden nar hushallen
trostade sig med materiella ting. Konsumtionen av tjanster
som da trangdes tillbaka bedéms fortsatta 6ka mattligt.

Nar varukonsumtionen inte bedéms oOka speciellt mycket
paverkas industrin. Industriproduktion 6kar mattligt i ar och

nasta ar eller med 1 procent respektive 1,5 procent.

Figur 13
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Figur 14. BNP volym USA fran produktionssidan. Index
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Eurozonen tappar farten

En spridd uppfattning &r att Eurozonens ekonomi varit
overraskande motstandskraftig det senaste aret, med tanke
pa de provningar den utsatts for: krig pa bakgarden, skenande
energipriser och inflations- och rantechocker. Ser vi till ar
2022 i sin helhet sa ligger det onekligen nagot i detta, BNP
vaxte 3,5 procent. Som Industriekonomerna skrev i mars-
prognosen kunde Eurozonen ldttare och snabbare ar befarat
gora sig kvitt berondet av rysk gas. Visserligen slog de hoga
naturgaspriserna mot ekonomin men betydligt mindre an
man kunde frukta.

A andra sidan har avmattningen varit snabb under loppet av
de senaste kvartalen och Eurozonen gled ned i en — visserligen
svag — teknisk recession runt arsskiftet: BNP foll konsekutivt
0,1 procent under 2022:kv-4-2023:1. (se figur 1).

Figur 1. Eurozonen bromsar efter hyfsat 2022
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De senaste kvartalen och den ndrmaste framtiden, ar det inte
skenade energipriser utan effekterna av ECB:s kraftiga
penningpolitiska atstramning som bromsat och fotsatter att
bromsa ekonomin.

Inga lovande signaler

Den sparsamma statistik som inkommit fér andra kvartalet
badar heller inte gott. Tysklands industriproduktion var i stort
sett oforandrad i april efter det kraftiga raset i mars. Skulle
produktionen ligger kvar pa april manads niva under maj-juni
innebar det en minskning pa 0,5 procent jamfoért med forsta

kvartalet (se figur 2). Fér Eurozonen skulle produktionen pa

aprilnivan under maj-juni innebara O-tillvaxt jamfort med
forsta kvartalet.

Figur 2. Ingen vidare fart pa industrin
Produktion, tillverkningsindustrin
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Kélla: Eurostat, Statistisches Bundesamt
An mer oroande ir raset for tyska industriorder, skulle
aprilnivan besta i maj-juni innebar det ett fall pa narmare
sju procent jamfort med Q1 (se figur 3).

Figur 3. Ras for order till Tysklands industri
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Kélla: Statistisches Bundesamt
Under inledningen av kvartal 2 har inte heller hushallen
skickat vidare positiva signaler. Detaljhandeln foll i april
jamfort med mars, den andra manaden i rad med negativ
utveckling. | det fall detaljhandeln férblir pa aprilnivan
under maj-juni innebar det en marginell minskning for

andra kvartalet i sin helhet (se figur 4).
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Figur 4. Ingen fart pa detaljhandel
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Aven om dataunderlaget dr magert finns det alltsd inget som
tyder pa en markbar forbattring i ekonomin i néartid. EU-
kommissionens indikatorer visar visserligen pa en marginell
forbattring av stamningslaget hos hushallen men de ér
fortfarande rejélt deppiga (se figur 5). Dessutom signalerar
industrin ett forsamrat lage efter hostens stabilisering.

Figur 5. Inget forbattrat stamningslage
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Kalla: EU-kommissionen

Virdknar saledes med ytterligare ett negativt kvartal och dven
en svag inledning pa andra halvaret. Darefter &r det rimligt att
forvanta sig en gradvis aterhamtning under slutet av 2023—
2024. Sammantaget raknar vi med att BNP vaxer 0,6/1,1

procent under dessa ar (se figur 1).

Figur 6. Okuns relation biter &ven i Eurozonen
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Trots den relativt svaga tillvaxten raknar vi inte med nagon
pataglig 6kning i arbetslosheten. Skdlet &r att vi bedomer att
BNP kommer att vaxa i linje med och sa smaningom nagot
over den mycket laga tillvaxtpotentialen (se figur 7).

Figur 7. BNP nédstan pa trend trots lag tillvaxt
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Kalla: Eurostat, Industriekonomerna

EUR

92,5

ECB i atstramande territorium

Liksom andra centralbanker pumpade ECB in enorma
mangder likviditet i systemet under pandemin. Under 2020
och inledningen av 2021 vixte breda M3 15 procent
snabbare an BNP (se figur 8). Darefter har ECB upphort med
att spruta in bransle i ekonomin och sommaren 2022

inleddes en betydande atstramning.
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Figur 8. Gigantisk monetéar impuls under pandemin
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Kalla: BEA, Eurostat, Federal Reserve, SCB
Visserligen har inte ECB gatt lika hart fram som Federal
Reserve men styrrantan har anda hojts fran 0,25 procent till 4
procent pa mindre an ett ar (se figur 9). For tillfallet ar ECB:s
styrranta en dryg procentenhet hégre an de estimat som finns
runt en tankt jamviktsranta, vilket innebar att politiken ar
rejalt atstramande.

Figur 9. Normalisering pa gang fér ECB
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Inflationen pa vag ner men gar det tillrackligt
fort?

Inflationen har fallit tillbaka en hel del sedan toppen under
hosten 2022 (se figur 10). Liksom pa andra hall handlar det

dock i forsta hand om baseffekter fran férra arets skenande
energipriser.

Figur 10. Baseffekterna till ECB:s undsattning
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Kalla: Eurostat, Industriekonomerna

ECB fokuserar for tillfdllet darfor i foérsta hand pa
karninflationen, det vill sdga rensat fran energi- och
livsmedelspriser. Som framgar av figur 11 har karnin-
flationen visserligen planat ut de senaste manaderna.
Risken ar dock att den tar fart igen pa kort sikt pa grund av
ofordelaktiga jamforelsetal fran forra aret.

Figur 11. Langt kvar till malet for karninflationen
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Kalla: Eurostat, Industriekonomerna
| figur 11 skissar vi pa ett férlopp med langsamt avtagande
manadsokningar som fér ndrvarande och med i borjan av

nastan ar ar férenliga med ECB:s inflationsmal. Som framgar
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ar det med detta scenario forst efter arsskiftet som karn-
inflationen pa allvar narmar sig malet.

Scenariot i figur X ska inte ses som en prognos men illustrerar
anda att ECB har en rejal utmaning kvar. Allting talar for att
ECB fortsatter att hoja rantan med atminstone ytterligare 25
rantepunkter, formodligen mer, under de narmaste tva
kvartalen.

Industriproduktionen har visat svag tillvaxt sedan inledning av
ar 2022. Produktionsvolymen 6kade férvisso med 2,8 procent
forra aret men var oférandrad mellan sista kvartalet 2022 och
forsta kvartalet 2023. | ganska hég grad var detta kvartals-
resultat av en tillfalligt kraftig produktionsminskning for
Irlands elektronikindustri dominerat av ett vdlkant ameri-
kanskt foretag. | april i ar hoppade produktionsnivan upp igen
med rage.

Med klart begréansad BNP-tillvaxt i Euroomradet i ar och nasta
ar samtidigt som tillvaxten i varldshandel och global BNP
forvantas ligga under historiska genomsnitt paverkas ocksa
industriproduktionen i Euroomradet. Industriproduktionen
forvantas minska med en procent i ar men 6ka med en
procent ar 2024.

Figur 12. Industriproduktion volym. Sverige och EMU. Index
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Kina

Kina: Tillfalligt(?) koslapp

Nar Industriekonomerna publicerade marsprognosen var det
fortfarande oklart med vilken kraft Kinas ekonomi hade
studsat upp efter att de drakoniska pandemirestriktionerna
togs bort i slutet av 2022. Sedan dess har vi fatt svaret: det
blev en rejal rekyl med en kvartalsékning i BNP pa 2,5 procent
vilket gav en arstakt pa 4,3 procent (se figur 1).

Figur 1. Langt ifran "gamla" tillvaxttakter
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Kalla: Industriekonomerna, Varldsbanken

Att doma av hogfrekvent statistik ar utsikterna fér andra
kvartalet mindre upphaussade. Detaljhandeln som vaxte pa
bra men tappade fart under loppet av forsta kvartalet, 6kade
mattligt i april och maj (se figur 2). Detta talar fér svagare
privat konsumtion under andra kvartalet.

Industriproduktionen, som 6kade modest under arets forsta
tre manader, foll rejalt i april. Visserligen studsade den upp
nagot i maj men sammantaget talar det for svagare kvartals-
takt an i Q1. Trots medioker utveckling i manadstakter
kommer arstakterna @nda att bli hisnande under varen. Skélet
ar att man da moter rasen i samband med forra arets
nedstangningar av Shanghai och andra storstader. Teknik-
foretagen raknar med att tillvaxten i industriproduktion i Kina
maktar med att 6ka ungefar som inhemsk BNP-tillvaxt eller
fem procent i ar. Exporten forvdntas utvecklas svagt och
nettoexportens bidrag till BNP tillvaxten forsta kvartalet var
negativ. Exporten Okar visserligen i mycket hég omfattning till
Ryssland och Afrika, omraden dar Kina har speciella intressen.

Exkluderas dessa visade exporten nolltillvaxt i arstakt i april

som foljd minskad export till EU, USA, Japan och Korea eller
viktiga handelspartner. F6r de tvd sistndamnda boérjade
exportvolymerna att minska redan under mitten av forra
aret.

Figur 2. EU/EMU. Importvolym fran Kina. Index 2015=100
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Med lagre férvantad BNP-tillvaxt nasta ar dampas ocksa
industriproduktionens tillvaxt till 4 procent eller langt under
vad Kina presterade under glansaren 2000-2015.

Figur 3. Ingen riktig kraft i aterhamtningen
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Nar andra motorer hackar tar de kinesiska myndigheterna
till gamla beprévade metoder; nya satsningar pa bygg-

investeringar i termer av végar, viadukter, med mera. (se
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Kina

figur 3). Daremot a&r inte utvecklingen for industri- de senaste fem aren pekar detta mot en tillvaxtpotential

investeringarna sarskilt imponerande. under fem procent.
Figur 4. Infrastrukturinvesteringar vigen ur svackan Sammantaget raknar vi med att Kinas BNP vaxer med 5,5
80 procent 2023 — mycket som en konsekvens av ett svagt 2022
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knappast kommer att vanda den trenden.

Figur 5. Snabbt fall i Kinas tillviaxtpotential
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| figur 4 baseras berdkningen av potentiell BNP-tillvaxt pd

utvecklingen de senaste 10 aren. Skulle vi istéllet fokusera pa
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Sverige

Fortsatt svart lage for Sveriges
hushall

Under varen har hushallen fortsatt kidnt av det tuffa
ekonomiska laget. Inflationen var som hogst under 2023 i
februari (9,4 procent) och har darefter bérjat sjunka nagot.
Utover inflationstakten som gropt ur den reala disponibla
inkomsten har hushallen ocksa paverkats av hogre
rantekostnader samt fallande borsvarden och fastighets-
priser.

Inflationen har bland annat drivits av hégre producentpriser
som bland annat kan férklaras av hogre ravarupriser samt av
en svagare svensk krona. Producentprisindex, som har legat
betydligt hogre an konsumentprisindex, har dalat sedan drygt
ett ar tillbaka. En lagre tillvaxttakt i producentprisindex
kommer med stor sannolikhet framover bidra till en lagre
inflationstakt enligt KPIF.

| figur 1 nedan presenteras bade KPIF enligt utfall till och med
april 2023 samt KPIF enligt en statistik analys harledd av
producentprisindex for varor och tjanster. Vad som gar att
utldsa ar det modellantagna indexet har foljt tillvaxttakten for
KPIF nagorlunda val. Baserat pa hur val modellen har f6ljt det
faktiska utfallet ar det aven sannolikt att det dven galler
framover.

Figur 1: Inflationstakten enligt KPIF: utfall och prognos
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Eftersom producentprisindex har legat betydligt mycket
hogre dan konsumentprisindex (se figur 2) de senaste tva aren

har stora delar av de stigande insatsvarupriserna samt hogre

energipriser i sddra Sverige inte slagit igenom i konsument-
led. Det i sin tur leder till att I6nsamheten succesivt
forsamrats. Utover skillnaden i PPl och KPI paverkar de
hogre rantorna naringslivet, inte minst byggkonjunkturen
och resultatet blir minskade investeringar.

Figur 2: KPI och PPI for Sverige
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Trots en tuffare ekonomisk situation for saval naringslivsom
hushall, har Sverige kunnat leverera en BNP-tillvaxt for
kvartal 1 2023 pa 0,6 procent. De sista kvartalen i slutet av
forra aret var mycket svaga, vilket bidrog till en liten
nedgang i potentiell nedgang (se figur 3).
Industriekonomerna réknar med att BNP sjunker nagot
under 2023 for att ndrma sig en aterhdmtning under 2024.
Enligt prognosen kommer BNP landa pa ungefar -0,2 for
heldret 2023 samt pa 1,2 pa helaret 2024 (se figur 3).
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Figur 3. Svagt 2023 & svag rekyl 2024
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Kalla: SCB, Teknikforetagen

Var prognos visar pa att svensk ekonomi vaxer nagot under
dess potentiella férmaga under stoérre delen av prognos-
perioden. Ekonomin aterhdmtade sig nagot efter den djupa
nedgangen som skedde i samband med pandemin men
forvantas ligga ungefar 1,5 procent under potentiell BNP i
slutet av 2024.

Figur 4. Kort andhamtning for svensk ekonomi post-pandemin
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| figur 4 visar den streckade kurvan hur ekonomin hypotetiskt
hade utvecklats om BNP vuxit takt med potentiell tillvaxt
sedan 2019. Om BNP utvecklades i den takten skulle den

arliga tillvaxttakten vara ungefar 1,8 procent. Raset i samband

Sverige

med pandemin innebar att BNP hamnade som mest nio
procent under en tankt trend under andra kvartalet 2020.
Aterhamtningen resulterade i att BNP nadde strax over
trenden i slutet av 2021 till bérjan av 2022. Forsta kvartalet
i 2023 o6verraskade nagot med ett starkare resultat &n
forvantat. Trots det prognostiserar vi att resterande del av
2023 samt 2024 kommer vara nagot tuffare for ekonomin
och att den kommer befinna sig under trenden.
Ekonomiskt utmanade hushall

Hushallen har haft ett ekonomiskt utmanande 2022 och
forsta halvar in pa 2023. Sedan bérjan av 2022 och framat
har den reala disponibla inkomsten minskat. Konsumtionen
vaxte visserligen jamfért med 2021 men f6ll brant mot
slutet av aret och har fortsatt samma trend for resterande
period. Det ar mycket ovanligt med fallande realinkomster
for hushallen, det har bara intraffat ett fatal ganger de
senaste decennierna (se figur 5).

Figur 5. Svag inkomstutveckling hammade konsumtionen
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Kaélla: SCB

Visserligen bidrog sakert urgropningen av realinkomsterna
till den svaga konsumtionen. Det historiska monstret visar
dock inte pd ett sarskilt starkt cykliskt samband mellan
hushallens konsumtion och realinkomster. Hushallen verkar
buffra for tillfalliga inkomstvariationer, vilket gar i linje med

grundlaggande konsumtionsteori.
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Skuldsatta hushall viljer rorlig ranta fore bunden
I Industriekonomernas prognos kommer Sveriges ekonomi att
utvecklas vasentligt svagare an flertalet andra.

Figur 7. Hog skuldséttning i Norden
Hushallsskuld
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Ett viktigt skal ar att de svenska hushallen ar betydligt mer
utsatta for stigande rantor an motsvarigheten i andra lander.
Som framgar av figur 7 sticker Sverige ut vad det giller
hushallens skuldsattning i forhallande till disponibel inkomst.
| Sverige har hushallens skuldkvot 6kat snabbt och konti-
nuerligt och natt nastan 200 procent. Svenska hushallens
skuldsattning ligger i linje med Ovriga grannldanders skuld-
sattning och oOvertraffas av bade danska och norska
hushallens skuldsattning. | lander som Tyskland och USA har
skuldkvoten fallit rejalt under lang tid till 100 procent.

Forutom att svenska hushall ar hogt skuldsatta paverkas de i
storre utstrackning av de hdjda rantorna som foljt Riksban-
kens styrrantebeslut samt marknadsrdntorna. Detta beror pa
att en stor andel av de svenska hushallens bostadslan ar lan

med rorlig ranta och inte med bunden ranta.

1 SCB - Finansmarknadsstatistik: Finansmarknadsstatistik

(sch.se)

Sverige

Figur 8. Andelen bostadslan med rorlig ranta 6kar
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Sedan hésten 2022 har bostadslan med rorlig ranta haft en
positiv tillvaxttakt, och under samma period har tillvaxt-

takten for bostadslan med bunden ranta dykt.

Lanen l6per ut

Att andelen bostadslan med bunden rénta var stérre an
andelen bostadslan med rorlig ranta under tvaarsperioden
varen 2021 till varen 2023 kan till stor del forklaras av de
ovanligt laga réntorna. Under varen 2021 var den genom-
snittliga bostadslanerdntan 1,53 procent. Tva ar senare var
samma ranta uppe i 4,05 procent. Eftersom en ovanligt stor
del av hushallens bostadslanestock bands under tvaars-
perioden kommer de lanen inom en snar framtid att 6pa ut.
I april 2016 var andelen [dan med en aterstdende
bindningstid pa 6ver 3 manader, det vill sdga, lan med en
bunden ranta, 27 procent. Samma lanestock var sex ar
senare uppe i 48 procent. Att en stor del av den bundna
lanestocken har borjat |6pa ut syns inte minst i statistiken
for april 2023 dar 1an med bunden rénta hade minskat till 40
procent. Att fler hushall kommer under det kommande aret
och nastkommande ar att ga fran att ha lan med lag rénta
till att fa betydligt hogre ranteutgifter nar I6ptiden for lanen
gérut.!

Eftersom kostnaden att binda bostadslanet har blivit sa

mycket hogre pa kort tid paverkar det hushallens ben&gen-
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Sverige

het att ta bostadslan med bunden rdanta — vilket gor att
tillvaxttakten for bostadslan med rorlig ranta har skjutit i
hojden, se figur 9.

Figur 9. Andelen lan med bunden ranta dyker
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Forutom hogre rantekostnader har aven skillnaden mellan
ranteinkomsterna och ranteutgifterna 6kat pa grund av att
bolanerédntor och andra lanerantor har 6kat i snabbare takt
an hushallens inlaningsrantor har 6kat. Sedan bérjan av 2000-
talet har rantenettot aldrig varit nere pa sa laga nivaer. | figur
10 gar det att se hur val Riksbankens styrranta och darmed
ocksd marknadsrantorna korrelerar med hushallens rante-
netto.

Figur 10. Hushallens rantenetto kraftigt forsamrat
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Da inflationen ser ut att ligga kvar pa hoga nivaer finns
anledning att rdkna med ytterligare ndgon rantehdjning och
darmed stigande borantor.
Hushallens konsumtion minskar
Att hushallen har haft det tuffare under 2022 och 2023 &r
tydligt. Forutom de hogre boendekostnaderna pa grund av
O6kade bolanerantor och hyror samt hogre energipriser och
Okade livsmedelskostnader paverkas d&ven hushallen
indirekt av hogre rantor for bostadsrattsféreningar och
hyresvardar, vilket paverkar den reala disponibla inkomsten
i ytterligare ett steg. Detta har dven paverkat hushallens
konsumtion inom detaljhandeln som har dalat sedan slutet
av 2021, dar konsumtionen foér varorna foljer monstret.
Hushallens konsumtion av tjdnster har daremot 6kat stadigt
sedan borjan av forsta kvartalet 2021 (se figur 11). Det
innebar att hushallens tjanstekonsumtion dampar en del av
den totala nedgangen som annars hade varit nagot

brantare.
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Figur 11. Hushallens konsumtionsutgifter
120

s N
13 Il \

/NN
ar [~

S 110

© 108

S

N 105-

X

Q

2103
100-
98

A ]
a4

95 ¥
93

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
=Tjanster —Varor —Totalt

Klla: SCB
Tjanstekonsumtionens fortsatta tillvaxt kan forklaras av det
uppdamda behovet som skapades under pandemin dar
hushallens tjanstekonsumtion dok, vilket inte minst syns i
figur 11 ovan. Konsumtionen av tjanster har inte paverkats i
samma utstrackning som konsumtionen av varor. Det kan
bland annat forklaras av att samtliga varukategorier;
varaktiga, delvis varaktiga och icke-varaktiga varor, har
minskat sedan tredje kvartalet 2022. Nar den reala disponibla
inkomsten minskar valjer de att inte kdpa ny bil eller nya
vitvaror, utan lagger hellre pengarna pa olika typer av
tjanster. Det bidrar till att den totala hushallskonsumtionen
minskar och Industriekonomernas prognos for 2023 ar att
arstakten hamnar pa -1,2 procent. Men om inflationstakten
avtar under slutet av dret samt i borjan av nasta ar samtidigt
som arbetsmarknaden fortsatter visa sig vara nagorlunda
uthallig forvantas hushallens reala disponibla inkomster
aterigen 6ka. Med en stakare hushallsekonomi under 2024
kommer dven hushallens konsumtion pa total niva att 6ka, for

saval varor som tjanster.

Sveriges industri

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med hogt handels-
beroende. Darfér ar det inte forvanande att variationer i
Sveriges industri- och teknikproduktion samvarierar med

global ekonomisk tillvaxt.

Sverige

Figur 12. Global BNP och teknikindustrin Sverige
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Figur 13. Global BNP och tillverkningsindustrin Sverige
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Minus i basindustrin
Som noteras i Figur 12 och 13 féljer produktionstillvaxten
for Sveriges industri tillvaxten i global BNP. Volatiliteten for
produktionstillvaxten i Sveriges industri ar dock hog jamfort
med global BNP. Det behoévs inte mycket till Iag global
tillvaxt for att produktionsvolymen paverkas kraftigt och
vice versa.

Industriproduktionen sammantaget i Sverige forvantas
minska med en procent i ar. Produktionen bedéms minska i
basindustrin i nagot hogre omfattning an det vi riknade

med i mars. Daremot har Sveriges teknikindustri startat upp
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2023 forvanansvart starkt som foljd av tidigare omfattande
uppbyggnad av orderstockar som fér ndrvarande haller pa att
betas av. For teknikindustri har vi reviderat upp var
bedomning fran i mars och raknar med att produktions-
volymen 6kar med fyra procent i ar.

| 6vrigt raknar vi med okad produktion sammantaget for
livs/kemi och ldkemedel dar i stort sett allt bidrag till
produktionsékningen kommer fran ldkemedel. Med nagot
hogre global tillvaxt nasta ar forvantas sammantagen
industriproduktion | Sverige 6ka med tva procent i volym
2024.

Orderingangen volatil

Orderingangen for Sveriges tillverkningsindustri 6kade starkt
i slutet av 2022. Har dr man tvungen att nyansera bilden
nagot. Den 6kade orderingangen var ett resultat av en mycket
omfattande order for delbranschen Ovriga transportmedel
dér stora delar av Sveriges forsvarsprodukter aterfinns.
Exkluderar vi fér denna orderingang ar bilden annorlunda.
Delar viin industrin pa 6vrig industri exklusive transportmedel
och basindustri minskade orderingangen i genomsnitt andra
halvaret forra aret. Under de fyra forsta manaderna i ar har
orderingangen var kraftigt volatil. Skalet till detta kommer
framst fran volatila order i lakemedelsindustri och foér del-
branschen elektriska maskiner och apparater dar merparten
av energirelaterade produkter aterfinns. | den senare kan
orderingangen vara inte bara volatil utan kraftigt volatil.
Bade vad géller order av forsvars- och energiprodukter galler
att dessa har langa eller mycket langa leveranstider vilket
medfor att orderingangen inte inom nagon manad eller tva
slar igenom i 6kad produktionsvolym.

I basindustrin (skogsindustrin, gruv-, stal- och metallindustrin,
och delar av jord- och stenvaruindustri) har orderingangen
minskat kraftigt fér massa-papper och pappersvaruindustrin
till den lagsta nivan sedan dataserierna startade ar 2000. Da
hushallen minskat sin varukonsumtion i Sverige, Euroomradet
och USA samt ovriga viktiga exportmarknader ar inte detta
direkt forvanande.

Orderingangen for stal-och metallvaruindustrin ar inte heller
speciellt stark utan visade nolltillvaxt de fyra forsta
manaderna i ar jamfért med motsvarande period forra aret.
Denna delbransch paverkas av utvecklingen i teknik- och
byggindustri globalt och i Sverige.

Sverige

Figur 14. Orderingang volym. Industri Sverige.
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Maskinindustrin lever just nu pa en ganska omfattande stor
orderstock som annu inte betats av fullstandigt. Orderin-
gangen har dock borjat att svikta och ar ett resultat av allt
samre global efterfragan pa investeringsvaror. Detta ar en
process som ocksa noteras i varldens nast storsta exportor
av maskinutrustning och den storsta sett till premium-
utrustning, Tyskland. Med tanke pa global réanteuppgang
kommer paverka rantekdnslig maskinutrustning blir inte
2023 speciellt gynnsamt.

Storningar i leveranser av komponenter &r inte helt
avskrivet fran dagordningen dven om dessa har lattat det
senaste aret. Storningar har framst paverkat tillverkare av
motorfordon vilket aterspeglas i en volatil produktions-
utveckling som annu inte upphort. Batteribilar saljs dock i
hog omfattning, men det ar fa tillverkare som enbart
koncentrerat sig pa dessa fordon. Flertalet &r kvar i
fossilfordon d&ven om den andelen minskar for manga
tillverkare.

Fordonsindustrin i Sverige har ocksa en orderstock som ar
storre dn normalt vilket bidrar till att lyfta produktionsnivan
framover givet att komponenter finns pa plats. Mot detta
star att det knappast inte ar gratis att kopa motorfordon i
dagsldget, sarskilt nir rdnteliget dragits upp. Aven om
produktionsnivan okat for fordonsindustrin i Sverige under
april jamfort med arsskiftet 2022/2023 &r den fortfarande
klart volatil. Samtidigt har orderingangen varit svag och

minskat relativt omfattande de fyra forsta manaderna i ar
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jamfort med motsvarande period 2022 vilket inte tyder pa
nagot uppsving framdver nar orderstockarna val betats av.

Figur 15. Globala order och leveranser av tunga lastvagnar.
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Figur 16. Orderingang volym motorfordonsindustri. Sverige
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Arbetsmarknaden — mer uthallig an
forvantat men kyls ner under aret

Sysselsattningens resliens i det svara ekonomiska laget har

under varen forvanat flera bedéomare. | maj var antalet

2 Arbetsformedlingen. Arbetsmarknadsutsikterna varen 2023.
Rapport Arbetsmarknadsutsikterna varen 2023
(arbetsformedlingen.se)

Sverige

inskrivna arbetslosa hos Arbetsformedlingen pa den lagsta
nivdn sedan 2009%. Den starka sysselsittningsgraden for-
vantas dock sjunka under aret och néaringslivet rapporterar
lagre efterfrageférvantningar, vilket minskar bendgenheten
att nyanstalla. Det dr dock stor kompetensbrist inom flera
omraden, saval inom kunskapsintensiva branscher som
inom branscher som kraver en lagre utbildning. Det, i
kombination med att kapacitetsutnyttjandet inte har
aterhamtat sig efter de nivaerna som observerades under
pandemin, kan forklara varfor foretagen valjer att behalla
personal i stérre utstrackning an tidigare®.

Arbetsmarknadens framtid skiljer sig dock beroende pa
vilken bransch samt vilken region som analyseras. Norra
Sverige har en nagot starkare arbetsmarknad jamfért med
de sodra delarna. Sett till branschuppdelningen visar
industri-

Arbetsformedlingens  efterfrageindikator att

branschen samt informations- och kommunikations-
branschen ser nagot ljusare pa behovet av ny arbetskraft.
Detta géller inte for vare sig byggindustrin eller skogs- och
jordbruksbranschen som paverkas negativt av det
ekonomiska ldget och darmed inte ser samma behov av
nyrekrytering. Pa langre sikt kan &ven det avstannade
bostadsbyggandet ha en negativ inverkan pa syssel-
sattningsnivaerna, speciellt i de regioner som behdver
rekrytera personal fran andra orter, regioner eller lander.
Aven matchningsproblematiken mellan lediga jobb och
tillganglig kompetens pa arbetsmarknaden fortsatter
paverka sysselsattningsgraden.

Néringslivets anstallningsplaner har sjunkit jamfért med
forra varens nivaer enligt Arbetsformedlingens enkat-
undersdkning. Det forvantas minska efterfragan pa
arbetskraft, vilket inte ar forvanande med tanke pa det
svara ekonomiska laget som Sverige befinner sig i. Det
starka sambandet mellan BNP-tillvéaxt och tillvaxten i

sysselsattningen ar tydligt, se figur 1.

3 Ibidem.
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Figur 1. Visst sysselsattningsfall i korten
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Snabbt ned fran rekordniva

Med bdérjan av sommaren 2022 borjade andelen féretag med
brist pa arbetskraft i privata naringslivet att minska fran den
hogsta nivan, eller hilften av alla foretag, som registrerats
sedan serien startade 1996. Under forsta kvartalet i ar hade
andelen minskat till en tredjedel av foretagen.

Vinoterar att bristen pa arbetskraft minskat for detaljhandeln
som exempelvis sdllankdpshandel men ocksa for internet-
handel dar bristen i stort sett knappt ar matbar efter att ha
legat pa mycket hoég niva under den vérsta coronaperioden
2020-2021. Aven bristen i industrin har minskat men ligger
fortfarande 6ver historiskt genomsnitt.

Privat tjanstesektor visar ett liknande férlopp som narings-
livet sammantaget. | stort sett samtliga tjanstebranscher har
brist pa arbetskraft sedan sommaren forra aret. | en del fall
har bristen minskat i hog omfattning som data-, ekonomiska-
och juridiska konsulter samt hotell och restaurang. En ndra
nog kollaps visar arkitektbyraer eller fran sex av tio foretag till
vart tjugonde foretag forsta kvartalet i ar. Arkitekter har nara
koppling till Sveriges byggsektor som visat svaga konjunktur-
data i over ett ar. Andra byggrelaterade branscher som
travaruindustri, mobler eller icke metall/mineralindustri
(cement, betong, glas) visar ett likartat férlopp.

De branscher som ar byggberoende i olika grad visar
darutover klart negativa sysselsattningsplaner och planerar

att minska antalet anstallda enligt Kl:s konjunktur-barometer.

Sverige

Finns det nagot positivt undantag i privat tjanstesektor med
Okad brist pa arbetskraft? Svaret &r ja nar det giller
researrangérer. Hushall och foretag ar sugna pa att resa, i
vart fall tillfalligt.

Figur 2. Andel foretag med brist pa arbetskraft samt
sysselsattningstillvaxt. Privata naringslivet Sverige
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Sysselsattningen i privata naringslivet 6kade med hoga 4,9
procent forra aret vilket féljde pa en 6kning med 1,9 procent
2021. Under forsta kvartalet i ar 6kade sysselsattningen i
naringslivet med 1,7 procent och tillvaxttakten har saledes
bromsat in. Mellan sista kvartalet forra aret och forsta
kvartalet i ar inskrankte sig tillvaxten till en mager 6kning pa
0,1 procent. Vi rdaknar med att sysselsattningen i privat
naringsliv 6kar med 1,4 procent i ar men med laga 0,2
procent nasta ar.

Arbetsmarknaden reagerar alltid med férdrojning jamfort
med det allmanekonomiska laget samtidigt som avtagande
ekonomisk aktivitet inte nédvandigtvis behover betyda
varsel och massuppsadgningar. | ett forsta steg brukar
arbetstiden kunna varieras antingen genom variationer i
overtid eller tidbanker, fér de branscher som har den
mojligheten. Ytterligare anpassningsatgarder ar variationer
i inhyrd personal eller konsulter. En tredje anpassning
utgors av anstallda pa viss tid. Forst i sista hand brukar
tillsvidareanstallda paverkas i det fall det blir daliga tider.
Industriekonomerna prognostiserar att arbetslosheten,
som under forsta halvaret av 2023 i genomsnitt har legat pa
7,3 procent, kommer att 6ka nagot pa arstakt och landa pa

7,4 procent 2023. Det svara ekonomiska ldget for saval
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hushall och naringsliv forvantas forvarra arbetslosheten i
slutet av aret och i borjan pa nésta ar, vilket gor att den okar
till 7,9 procent, se dven figur 3. Sysselsattningen for hela
arbetsmarknaden forvantas 6ka med 1,6 procent 2023. Nasta
ar forvantas den avta relativt omfattande med en begransad
okning pa 0,3 procent.
Figur 3. Stigande arbetsloshet 2023-2024
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Inflationen faller — men gar det
tillrackligt fort?

Moénstret ar tydligt: global inflation faller snabbt i sparen av
de senaste kvartalens fallande ravarupriser. Inflationen i
ravaruledet toppade redan i mars 2022 och i konsumentledet
i oktober 2022 (se figur 2). Det svagare inflationstrycket syns
aven for enskilda lander, det visar de senaste tva veckornas
statistik fran Eurozonen, Sverige och USA. Vi har tidigare
betonat att USA ligger fore i inflationscykeln, dar toppade
inflationen redan i juni 2022 mot hosten-vintern pa var sida
av Atlanten. | maj noterades den lagsta inflationssiffran for
USA sedan mars 2021. | Eurozonen och Sverige behover vi
bara ga tillbaka ett drygt ar for att hitta motsvarande
noteringar, sa har ar vagen tillbaka fortfarande betydligt
langre.

Baseffekter och energipriser till centralbankernas
raddning

Visserligen kdnner sdkerligen Riksbanken en stor lattnad att
inflationen nu faller tillbaka snabbt mot malet, mycket talar

for att KPIF nar, eller kanske understiger, inflationsmalet

Sverige

redan mot slutet av 2023 (se figur 1.). | bilden har vi utgatt
ifran ett scenario dar KPIF 6kar 0,2 procent per manad
under resten av 2023. Sjalvklart kan scenariot dndras i
endera riktningen, det gar att forestalla sig nya prischocker
pa livsmedel eller energi, etcetera. Just nu tyder dock
mycket pa att det minskande globala pristrycket kommer
att pressa ned svenska varupriser ytterligare.

Figur 1. Sveriges inflation faller brant
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Trots ett brant fall i inflationen under loppet av 2023 blir
genomsnittet for aret narmare sex procent. | takt med att
de sista skalven efter utbudschockerna lagger sig ar det
rimligt att anta att inflationen planar ut kring inflations-
malet under 2024.

Utover det att det globala pristrycket har minskat markant
den senaste tiden har dven producentpriserna fallit, vilket i
sin tur paverkar konsumentprisindex och diarmed é&ven
inflationstakten. Eftersom producentprisindex presenterar
den genomsnittliga prisutvecklingen i producent- och
importled, ger det en bild av vilka prisférandringar som
producenterna har. Det kan i sin tur ge en férstaelse for vilka
prisforandringar som fors éver till konsumenterna i senare
led.

Den arliga forandringstakten for bade producent- och
importpriser har legat nagot hogre jamfért med den arliga
forandringstakten for KPI. Det innebar att svdangningarna i
producenternas priser inte alltid nar konsumenterna, se
figur 2.
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Figur 2. Producentrprisernas paverkan pa inflationen
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Under perioden mars 2021 till december 2022 var detta
tydligt. Forandringstakten under perioden mars 2021 till
december 2022 var 37 procent for PPI for varor. Fér samma
period var férdndringstakten fér KP1 17 procent.* Det dr dock
viktigt att komma ihag att prisférandringar som syns i
producentled ibland kan minskas ned i nagot av distributions-
leden fran producent till konsument, genom till exempel
effektiviseringar vid féradling av produkten.

Ytterligare en forklaring till att producentprisférandringarna
inte slar igenom helt mot konsument beror pa féretagens
begransade mojligheter, utifran konkurrens- och marknads-
forhallanden, att ta ut hela kostnadsférandringen i nasta steg
i distributionsledet eller i konsumentpriset. Ett satt att
illustrera foretagens begrdansade mojligheter att féra Over
hela, eller delar av, prisférandringen i producentled till
konsumenten kan beskrivas genom att jamfora foretag som
befinner sig pa en konkurrensutsatt marknad med féretag
som har monopol pa en marknad.

Foretagen pa den konkurrensutsatta marknaden har sedan
tidigare generellt lagre marginaler mellan producentpris och
konsumentpris, fér att kunna erbjuda ett sa bra pris som
mojligt. Skulle ett foretag pa den konkurrensutsatta

marknaden héja sina marginaler och darmed hoja priset mot

4| skillnaden ingar dock ett antal ingdende variabler. | KPI ingar samtliga
COICOP grupper, dar ingar prisutvecklingen for bade varor och tjanster. | PPI

ingar avdelningarna A-E, vilket endast inkluderar prisutvecklingen for varor. |

2023

Sverige

konsument tappar det marknadsandelar gentemot kon-
kurrenterna. Men nar ravarupriset forandras, férdndras
samtliga foretags inkOpspriser, vilket innebér att de — enligt
nationalekonomisk teori — kommer hdja priset till nasta
aktor i distributionsledet lika mycket. Foretaget som har
monopol har ddremot inte samma incitament att halla nere
sina marginaler, da det inte befinner sig pa en konkurrens-
utsatt marknad, vilket dven innebéar att det inte har samma
incitament att ta ut hela prisforandringen i ravaruledet till
konsumenten.

Historiskt har utvecklingen av producentprisindex gett en
indikation pa hur konsumentpriserna, och darmed infla-
tionen, kommer utvecklas, vilket stirker tesen om att

inflationen kommer att sjunka framover.
Karninflationen fortfarande ett dilemma for

Riksbanken

Mindre skont for Riksbanken ar dock att det underliggande
inflationstrycket ar alltfér hogt for att vara forenligt med
inflationsmalet.  Visserligen foll den underliggande
inflationen enligt KPIFE tillbaka marginellt i maj men
manadsokningen var hela 0,7 procent fran april (se figur 3).
Héar kravs en valdig inbromsning i manadstakten for att
karninflationen ska narma sig inflationsmalet inom rimlig

tid.

PPI f6r varor ingar darmed inte prisutvecklingen for tjanster, det ar ett eget
index — producentprisindex for tjanster, TPI. | TPl ingar avdelningarna G-S.
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Sverige

Figur 3. Baseffekter pressar dven ner karninflationen
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Man kan notera ett patagligt gap mellan varu- och tjanste-
priserna; de férstnédmnda har nu fallit tva manader i rad
medan de sistnamnda ©kade kraftigt i maj (se figur 4).
Fallande varupriser illustrerar utvecklingen for energi och
matpriser, de senare har nu fallit tvd manader i rad. Som
kontrast rusade priserna inom kategorin restaurang & hotell
med hela 2,5 procent jamfort med april efter flera manader
med avtagande 6kningstakt, aterstar att se om detta var en
tillfallig spik.
Riksbanken far halla tummarna!
Baseffekterna far ett betydligt svagare genomslag pa KPIFE an
pa KPIF samtidigt som det underliggande pristrycket saledes
ar betydligt hogre. Det betyder att det kommer att ta
vasentligt langre tid innan den underliggande inflationen
narmar sig malet. Det Riksbanken kan hoppas pa ar ett
forlopp liknande det i USA; kraften i tjdnsteinflationen avtar
gradvis och for ner dven den underliggande inflationen mot
malet. Med tanke pa att USA hela tiden legat ett antal
manader fore i inflationscykeln verkar det som ett rimligt
perspektiv. Aven med snabbt fallande ménadstakter kommer
KPIFE-inflationen sannolikt Overstiga sju procent i snitt for
2023. Aven snittet fér 2024 kommer sannolikt att dverstiga
inflationsmalet (se figur 3).
Aven givet en optimistisk utveckling fér manadsfér-
andringarna i enlighet med figur 3, kommer KPIFE-inflationen
att vara nagot hogre dn i Riksbankens senaste bedémning.

Med tanke pa det ihdrdiga underliggande pristrycket raknar vi

darfér med att Riksbanken héjer rantan atminstone ytter-

ligare en gang, under sommaren.

Figur 4. Tjanstepriserna rusar
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Tema
Energimarknaden

. Mot bakgrund av att turbulensen pa energiomradet var en
Energi och konkurrenskraft

Efter ett par dramatiska ar pa energimarknaden, inte minst i

central ingrediens i den réra som bidrog till saval inflation

som rantehdjningar ar det positivt att energipriserna nu

Europa, & nu laget betydligt lugnare. Stabiliseringen &r fallit. Under de senaste manaderna har energipriser i stillet

sammantaget valbehovlig for hushall och foretag saval i bidragit till fallande inflationstakter runt om i varlden, vilket

Sverige som runt om i Europa. vi konstaterat i tidigare avsnitt i denna konjunkturprognos.

Figur 1. Sjunkande naturgaspris sedan arsskiftet Alltifran vadrets makter till karnkraftens tillganglighet i

450 900 Norden och Frankrike ar faktorer som bidragit till att

400 800 > forklara utvecklingen. Mest centralt ar anda EU:s
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u:j’ 100 200% att fyllas infor vintern (se figur 3).

& Figur 3. God fyllnadsgrad for sasongen i Europas gaslager
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27 Industriekonomernas konjunkturrapport juni 2023 - teknikféretagen.se, industriarbetsgivarna.se



Tema
Energimarknaden

skrivande stund handlas amerikansk gas for drygt tva USD per
MMBtu. Omraknat till det uttryckssattet som vi ar mera vana
vid, ar priset drygt sju euro per MWh. Samtidigt ar priset pa
var sida av Atlanten i storleksordningen fem ganger hogre. |
manadsskiftet maj/juni bottnade TTF-priset pa ca 25 euro per
MWh. Nu &r det aterigen uppe pa ca 40 euro per MWh, till
foljd av att obalanser och viss oro efter besked att gasfiltet
Groningen utanfor Nederlanderna ska stangas. Sammantaget
ar denna prisskillnad bekymmersamt for energiintensiv
industri i Europa.

Figur 4. Flera ganger dyrare naturgas i Europa an i USA
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Som framgar av figur 4 var skillnaden i gaspris mellan Europa
och USA betydligt mindre fore 2021. Gaspriset i Europa lag da
ocksa trendmassigt under LNG-priset, eftersom relativt billig
gas importerades via rorledningar fran Ryssland. Sedan LNG —
som i stor utstrackning importeras fran USA — ersatt rysk gas
samvarierar nu det gaspriset i Europa med LNG-priset. Det
sistnamnda talar for att prisskillnaden kan komma att besta.

Elpriserna drivs i stor utstrackning av gaspriserna, vilket vi
beskrivit flera ganger tidigare. Av figur 5 framgar sambandet
tydligt for Tyskland. Dessutom att det sydsvenska elpriset for
det mesta samvarierar med gaspriset — men pa en lagre niva
an det tyska. For Sveriges del bryts priskopplingen mot
Tyskland nar tillrackligt mycket el produceras i Norden for att
saval matta behovet lokalt som for att fylla exportlager. Att
reaktorn Olkiluoto 3 i Finland kommit i gang i ordinarie drift

under varen har stor betydelse ur detta perspektiv.

Figur 5. Fortsatt god samvariation mellan gaspris och elpris
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Priserna pa el 4r, pa motsvarande satt som for naturgasen,
klart hogre i Europa an i USA (se figur 6). | tider av elektri-
fiering och gron omstallning ar denna skillnad kanske annu
mera bekymmersam an for gas.

Figur 6. Betydligt hogre elpriser i Europa &@n i USA
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Tillgang till el, dar och nar den behovs till konkurrenskraftiga
och rimligt stabila priser dr avgérande for att alla planerade
investeringar till foljd av den grona omstallningen ska kunna
forverkligas i var del av varlden. Mot denna bakgrund ar det
centralt att dtminstone Sverige nu verkligen satter i gang
med att bygga ut ett robust och fossilfritt elsystem till en lag

total systemkostnad.
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Tema
Byggsektorn

Tilltagande dipp for byggsektorn slar
mot industrin

Fran Sveriges industri levereras en hel del produkter till
byggsektorn bade till Sverige och exportmarknader. Exempel
pa branscher som kan sdgas vara beroende av byggsektorn
ror allt ifrdn cement, travaror, fistelement, tak, fonster,
dorrar, balkong, VVS till elprodukter och allt daremellan.
Dartill
anvands i byggsektorn samt nar fastigheter val ar pa plats

kommer ocksa industrins investeringsvaror som
ocksa allt ifran tapeter och mabler till vitvaror.

En global uppgang i rantor och kostnader for byggmaterial har
inte direkt bidragit till lysande ekonomiska indikatorer for
byggsektorn. Detta &r en utveckling som pagatt sedan
inledningen av forra aret och data for férsta kvartalet i ar visar
att den negativa trenden inte har vant.

Antal bygglov for bostdder i Sverige bérjade minska under
forsta kvartalet forra aret och fortsatte ned under resten av
aret. Siffror for forsta kvartalet i ar visade pa en fortsatt rejal
minskning eller till 8 500 jamfort med 17 200 motsvarande
kvartal forra aret, kalender- och sdsongjusterat. Bygglov for
ovriga byggnader har visserligen ocksa boérjat minska nagot
sedan toppen 2021, men har &r tillbakagangen dnnu sa lange
begrédnsad.

Minskat antal bygglov &r inget unikt for Sverige och vi ser
alltsa ett likartat forlopp i manga andra lander. Bygg-
indikatorer fran viktiga marknader som Tyskland, Norge och
USA visar en ndra nog samstammig utveckling. Fér Kina
noteras fortfarande en historiskt 13g byggaktivitet. Har har
man tidigare nara nog byggt ihjal sig. Fan och med andra
halvaret 2020 har antalet byggstarter for bade bostdader samt
ovriga byggnader matt i antalet kvadratmeter per manad
minskat i mycket hoég grad.

Visserligen 6kade byggstarter nar ekonomin 6ppnade upp vid
arsskiftet 2022-2023 men har darefter aterigen gatt tillbaka.
Kina forsoker nu med diverse regionala och nationella
stimulanser uppmuntra 6kat byggande men vi raknar med att
den laga aktiviteten dnda bestar ett tag till. En atergang till
antalet byggstarter pa 1,7 miljarder kvadratmeter for
bostader ar 2019 ligger en bra bit bort.

Data for bygglov ar en ledande indikator for byggstarter och

investeringar i byggnader och bostdder. Under forsta

kvartalet minskade Sveriges investeringar i bostader med
hela 14,6 procent i volym jamfort med forsta kvartalet 2022.
Aven om byggsektorn har en orderstock att beta av visar
data ett fall i bostadsinvesteringar i Sverige med efter-
foljande negativa effekter pa industriforetag som levererar
byggprodukter av olika slag. Detta kommer att fortsatta
under hela ar 2023. Nedgangen f6ér annat byggande an
bostader forvantas inte bli lika djup i Sverige i ar och
underhall och reparationer pagar standigt. Det récker anda
inte riktigt till. Nar prisuppgangen pa byggmaterial avtar och
rantenivan borjar krypa tillbaka infinner sig erfarenhets-
massigt lite battre byggaktivitet men dar ar vi annu inte.

Figur 1. Bygglov bostader Sverige. Mill kvm per kvartal
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Figur 2. Antal bygglov. Tyskland
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Byggsektorn
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Figur 4. Bygglov bostader Norge. Antal Index 2015=100
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Ar EMU ett optimalt valutaomrade?

De senaste arens dramatiska handelser med pandemi, krig pa
Eurozonens bakgard, kortslutna leverantorskedjor, skenande
energipriser och inflation, har inneburit stora pafrestningar
pa all varldens ekonomier. Det blev dven ett test pa hur val
ECB:s gemensamma penningpolitik fungerar for de 19 med-
lemslanderna.

Ett optimalt valutaomrade kdnnetecknas av

e stor rorlighet i arbetskraft och kapital inom valuta-
omradet,

e en mekanism som jamnar ut skillnader inom
omradet om de uppkommer; Ids gemensam finans-
politik och

e alla delar av valutaomradet féljer ungefdar samma
konjunkturcykel.

Om dessa kriterier ar nagorlunda uppfyllda kommer penning-
politiken i ett valutaomrade att passa alla medlemmar hyfsat
val. Eller annorlunda uttryckt, en chock som drabbar alla
medlemmar i valutaomradet borde, efter ekonomisk-
politiska motreaktioner, resultera i relativt likartad utveckling
for alla medlemmars ekonomier.

Hur har da Eurozonen levt upp till detta krav de senaste aren?
| figur 1 plottar vi medlemsstaternas och Eurozonens BNP
(horisontell axel) och arbetsloshet (vertikal axel). Vi studerar
hur BNP och arbetsldshet utvecklats fran det att pandemin
slog till i bérjan av 2020 fram till forsta kvartalet 2023.

Figur 1. Ar Eurozonen ett optimalt valutaomrade? (1)
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Det betyder exempelvis att Irland, som uppvisar den
starkaste 6kningen i BNP under perioden (en 6kning med 27
procent) upplevt en minskning av arbetslésheten som andel
av arbetsfor befolkning med 12 procent (fran 4,7 procent till
4,1 procent). | andra dnden av skalan ligger ett land som
Estland, med storst relativ uppgang i arbetslosheten, samt
Spanien och Tyskland med svagast BNP-utveckling.
Nu har medlemsldanderna olika grundlaggande tillvaxtforut-
sattningar eftersom de befinner sig pa mycket olika
utgangspunkter — exempelvis har fattigare lander forutsatt-
ningar att vixa snabbare — s3 jamfdrelserna blir inte helt
rattvisande. Andd méaste man konstatera att skillnaderna
mellan EMU:s medlemslander vad det galler utvecklingen
fér BNP och arbetsléshet varit mycket stora. Aven bland de
ursprungliga medlemmarna med relativt likartade
ekonomier, har det uppstatt betydande skillnader; jamfor
exempelvis utvecklingen av arbetslésheten i Belgien och
Nederlanderna.
GOr vi motsvarande o6vning med fokus pa konsument-
priserna i stallet for pa arbetslésheten, blir slutsatserna
likartade (se figur 2). Har ar det slaende hur de nyaste
medlemmarna i Osteuropa sticker ut. De har inte haft
pafallande storre ©6kning av BNP under perioden men
betydligt stérre 6kning av prisnivan.
Figur 2. Ar Eurozonen ett optimalt valutaomrade? (2)
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Aterigen observerar vi betydande skillnader dven bland de

mognare EMU-ldnderna. Osterrikes prisniva har exempelvis

okat 18 procent under perioden — en genomsnittlig
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inflationstakt pa 4,7 procent - mot 12—-13 procent i Spanien  flationsekonomin Malta med en real depreciering pa fem
och Frankrike — en genomsnittlig inflationstakt strax 6ver tre  procent.

procent. Slutsatsen av denna 6vning ar alltsa att en gemensam valuta
Sammantaget gar det definitivt att ifragasdtta att ECB:s  och centralbank alls inte ar en garanti for stabil konkurrens-
penningpolitik, gemensam for all 19 medlemslander, har  kraft inom ett valutaomrade.

passat alla. Skillnaderna i ekonomisk utveckling mellan

landerna i samband med de senaste arens kriser har varit

mycket stora. Ur det perspektivet kan man knappast hdvda

att EMU kdnnetecknats av one policy fits all.

Skilj pa nominell och real vaxelkurs

Visserligen har alla Eurozonens medlemslander samma valuta

men det innebar inte nddvandigtvis att den reala vaxelkursen

— |as konkurrenskraften — ar konstant mellan ekonomierna. |

figur 3 beskrivs utvecklingen for den reala vaxelkursen i

termer av HIKP gentemot EMU-snittet, for samtliga medlems-

lander. Vi tar aterigen utgangspunkt i sista kvartalet 2019, det

vill sdga innan de senaste arens serie av chocker drabbade

Eurozonen.

Figur 3. Reala véaxelkurser inom Eurozonen
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Av figur 2 framgar ju att flertalet av de nya medlemslanderna
i Ostra Europa upplevde klart storre relativ 6kning av
prisnivan. Konsekvensen blev att dessa har upplevt en kraftig
real appreciering, det vill sdga foérsdmrad konkurrenskraft.®
Viarst ut kom saledes Litauen med en real appreciering pa 15

procent gentemot EMU-snittet. Bast klarade sig lagin-

5| figur 1 sorteras landerna uppifran och ner: Malta med
minsta 6kningen i HIKP och darmed kraftigaste reala
deprecieringen, kommer langst upp till vénster i listan, osv.
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Produktivitet ar valfardens moder

Studerar vi utvecklingen for ett stort antal lander dver tid ar
det uppenbart att okad produktivitet &ar nyckeln till
ekonomiskt valstand. Figur 1 visar hur olika lander ar 2021
placerade sig i dimensionen inkomst per capita/BNP per
arbetad timme. Som framgar ar sambandet mycket starkt pa
global niva. Sorterar vi bort extrema lander som nagra olje-
stater och sma handels- eller finanshubbar som Luxemburg
och Singapore, ligger landerna som tradda pa ett snore.

Figur 1. Produktivitet &r valstandets moder (1)
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Fokuserar vi pa moderna, relativt likartade ekonomier (se
figur 2) bestar det starka sambandet dven om det inte &r
perfekt; faktorer specifika for enskilda lander skapar vissa
avvikelser: Saledes sticker aterigen Luxemburg ut, liksom
Irland som under 1990-talet till sena 2000-talet, genom
generos skattepolitik attraherade enorma utldndska direkt-

investeringar.

Figur 2. Produktivitet ar védlstandets moder (2)
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Sverige ligger som synes relativt hogt upp i den hogra
kvadranten, med relativt hogt valstand och produktivitet.
Fokuserar vi pa férdndringar i valstand och produktivitet
framtrader ett delvis annorlunda monster. | figur 3 visas den
genomsnittliga arliga tillvédxten i inkomst per capita och BNP
per arbetad timme under perioden 2000-2022.

Figur 3. Fattiga lander véxer snabbast
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De lander som ligger langst neD i den sydvdstra kvadranten
figur 1 — de fattigaste och minst produktiva — placerar sig nu
istdllet langst upp i den nordostra kvadranten i figur 3. Detta
ar tydliga exempel pa den sa kallade upphinnareffekten, det

vill sdga att fattiga lander véaxer snabbare &n rikare lander.
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Zoomar vi in pa ett antal utvecklade lander haller sambandet
val mellan inkomst per capita och produktivitet: lander med
hogre produktivitetstillvaxt har &dven uppvisat starkast
vélstandsokning. | figur 4 kan vi identifiera tva tydliga
avvikare: Irland med exceptionellt stark inkomstokning per
capita, och Grekland i den andra dnden av skalan.® Sverige
tillhor de lander i detta urval som uppvisat saval relativt hog
produktivitets- som inkomsttillvdxt per capita de senaste
decennierna.

Figur 4. Hyfsad svensk utveckling senaste decennierna
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Sverige sticker uppenbarligen inte ut negativt i valstandsligan;
Sveriges BNI per capita ar bland de absolut hogsta i varlden —
dven om det finns lander som ligger hogre — och 6kningen i
svenskt vdlstand de senaste decennierna star sig val i
jamforelse med likartade lander.

Minst lika relevant ar dock hur valstandet utvecklats i
absoluta tal, svenska medborgare blir ju inte nédvandigtvis
lyckligare av att manniskor i andra lander blir fattigare. Snart
sagt alla lander har under de senaste decennierna upplevt en
fallande trend i produktivitetstillviaxten och darmed ocksa i
valstandsokningen. | figur 5 visas utvecklingen for lander med
radikalt snabbt

ekonomier som Kina och Sydkorea som mogna industrilander

olika forutsattningar. Saval vaxande

som Sverige, Tyskland och USA har genomlidit en tydligen

avtagande produktivitetstillvaxt.

& Bilden ar extremt kanslig for vilka lander som vi véljer att
inkludera. Later vi exempelvis Sydkorea ingd i urvalet av

Figur 5. Nya Normalen slar 6verallt
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Inte 6verraskande har ocksa okningen i BNI per capita
avtagit under samma period, vilket framgar av figur 6. Det
betyder att behovet av produktivitetshéjande atgarder ar
stort, inte bara i Sverige utan 6verallt, om det ekonomiska
valstandet ska kunna fortsatta att oka.

Figur 6. Avtagande vélstandsokning
BNI per capita
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Kélla: Véarldsbanken

Exempelvis 6kade produktiviteten i Sverige med drygt tva

procent per ar under perioden 2000-2009 men bara med

Utvecklade lander i figur 4, hamnar den ekonomin langt
upp i den norddstra kvadranten.
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knappt en procent per ar sedan ar 2010 och liknade férlopp

observeras dven for 6vriga ekonomier.

Produktivitet tas ut i kortare arbetstid

Den andra kéllan till BNP och ekonomiskt valstand, forutom
produktivitet, ar definitionsmdssigt arbetade timmar. Medan
det finns ett mycket starkt positivt samband mellan produk-
tivitet och inkomst per capita, rader det snarast det motsatta
i fallet medelarbetstiden: dven om det finns betydande
undantag tenderar medelarbetstiden att vara lagre i lander
med hogre produktivitet (se figur 7). Aterigen finns det ett
antal lander som sticker ut, i forsta hand oljelander men adven
de allra fattigaste landerna i Afrika soder om Sahara. Notabelt
ar att nagra av de senaste decenniernas snabbvaxare — Indien
och Kina — befinner sig langt ned i den sydoéstra kvadranten;
relativt Iag medelinkomst och hég medelarbetstid.

Som kontrast ar det patagligt hur flertalet av de utvecklade
industrilanderna istdllet samlas i den nordvastra kvadranten:
i hoginkomstlanderna ar medelarbetsiden i allmédnhet
betydligt lagre. Den uppenbara tolkningen ar att manniskor
foredrar att ta ut en del av produktivitetsvinsterna i form av
kortare arbetstid.

Figur 7. Fattiga lander jobbar mer - eller mindre
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Att detta inte bara galler industrilander jamfért med utveck-
lingsldander framgar av figur 8. Aven bland de rikare linderna
finns en tydlig tendens: manniskor i de rikaste bland de rika
landerna arbetar relativt mindre. De enda tydliga undantagen
i figuren ar Irland, USA samt i viss man Luxemburg, Norge och

Schweiz, dar medelinkomsten ar ”"alldeles fér hog” i forhal-

lande till medelarbetstiden. Detta forhallande ar naturligtvis
spegelbilden av att dessa lander ocksa avviker i termer av
relativt hogre produktivitet.

Figur 8. Rika industrilander jobbar ofta mindre
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En slutsats ar att vi inte ska forvanta oss att 6kad medel-
arbetstid blir en viktig kélla till 6kade medelinkomster
framover. Mer sannolikt ar att manniskor snarare kommer
att fortsatta att skorda en del av framtidens produktivitets-
frukter i form av annu lagre medelarbetstid.
Medelinkomst som matt pa viélstand

Fran tid till annan hors argumentet att BNI per capita inte ar
ett relevant valfardsmatt eftersom det ”“bara fangar
ekonomiska aspekter”. | strikt mening ar detta korrekt men
i realiteten skjuter kritiken rejalt 6ver malet eftersom
ekonomiskt vélstand samvarierar positivc med andra
relevanta valfardsmarkérer:

e Fattigdom, ekonomisk utsatthet och svalt ar
mindre forekommande i rikare lander.

e  Utbildningsniva och halsostatus ar hogre i rikare
lander.

e Korruption, sociala spanningar och politisk
instabilitet &r mindre forekommande i rikare
lander.

Exempelvis framgar av figur 9 det extremt starka sambandet
mellan forvantad medellivslangd och medelinkomst;
manniskors livslangd o©kar dramatiskt i takt med det

ekonomiska valstandet.
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Figur 9. Rika ldnder lever langst

. Macao _.
Sverige N Singapore (2017)

Japan

i * L3 .
*

* - *

/
Qatar

ax Bermuda

on °
o .
_':} : Varlden
65 s
s o
J

‘a

[=2]
o
- &

w
*

Forvantad livslangd vid fodsel, ar
~
o

Chad
55 -iu
« (o) — Nigeria (2019)

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
BNI per capita, USD, PPP, tusental, 2020
Kalla: Varldsbanken

Notera att kurvan &r narmast vertikal langst ned i den
sydvastra kvadranten: sma skillnader i medelinkomst mellan
lander sammanfaller med mycket stora skillnader i forvantad
medellivslangd. Fran och med en medelinkomst kring 20 000
USD per ar sker sedan inte sa mycket med férvantad livslangd.
Att politiskt korrupta lander dessutom ofta ar fattiga framgar
tydligt av figur 10. De utvecklade industrilanderna ligger
klustrade i den nordvéastra kvadranten medan de fattigare
landerna ligger langt borta i det syddstra hornet. Det ar dven
uppenbart att de sa kallande BRIC-landerna fortfarande har
stora problem med politisk korruption.

Figur 10. Korruption och ekonomiskt vélstand
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Det finns till och med argument for att miljoférstorelse avtar
med medelinkomsten. Visserligen ar konsumtionen hogre i
rikare lander vilket tenderar att bidra till miljoforstorelse. A
andra sidan tenderar teknologin i rikare lander att vara
mindre fororenande per produktionsenhet. Dessutom
tenderar medborgare i rikare lander att stélla hogre krav pd
miljokvalitet.

Later vi CO,-utslapp per capita representera miljofor-
storelse visar figur 11 att sambandet med ekonomisk
levnadsstandard langt ifran ar klockrent. Det finns nagra
rika lander som ar riktiga skurkar — aterigen sticker vissa
oljeproducerande Arablénder ut, denna gang tillsammans
med bland andra USA. Det finns dock dven exempel pa rika
lander som har laga utslapp per capita, exempelvis de
nordiska landerna och i synnerhet Sverige.

Figur 11. Miljopaverkan och inkomst (1)
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Fokuserar vi pa utvecklade industrilanderna (se figur 12)
framtrader ocksa en hagelskur utan tydligt samband mellan

CO,-utslapp och medelinkomst.
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Tema
Produktiveten ar valfardens moder

Figur 12. Miljopaverkan och inkomst (2)
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Kalla: EU-komissionen, Varldsbanken

Att det gar att forena en betydande 6kning av medelin-
komsten med minskad miljépaverkan — l3s territoriella CO»-
utslapp — ar annars Frankrike och Sverige tydliga exempel pa
(se figur 13). Huvudforklaringen &r att dessa bada lander
gjorde stora investeringar i fossilfria energisystem under
ganga decennier; vattenkraft och karnkraft i Sverige,
karnkraft i Frankrike. A andra sidan &r Kina ett exempel pa den
motsatta korrelationen, dar har kraftigt stigande levnads-
standard varit forknippad med en mycket kraftig 6kning av de
territoriella CO,-utslappen per capita.

Figur 13. Svenska CO2-utslapp per capita faller snabbt
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Kalla: EU-kommisisonen

Att rika lander med mer sofistikerad teknologi har mindre
miljopaverkan, bekraftas i figur 14 som visar att industrins
COs-avtryck i rikare industrilander i allmanhet ar mycket
mindre &n i fattigare lander. Notabelt &r att svensk industri
sticker ut dven i detta sammanhang med mycket lite fot-
avtryck jamfort med snart sagt alla andra lander.

Figur 14. Svensk industri "bast i CO2-klassen"
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Kalla: Climate Watch, Varldsbanken

Sammanfattningsvis kan man konstatera att BNI per capita
langt ifran bara dr ett mdtt pd pengar: hog medel-
inkomst/hog produktivitet ar i stor utstrackning en markor
for ett val fungerande samhalle. Visserligen ar inte
kausaliteten alltid sjalvklar men man kan utan tvekan havda
att produktiveten inte bara ar det ekonomiska vdlstandets

moder utan vdlfédrdens moder.

37 Industriekonomernas konjunkturrapport juni 2023 - teknikféretagen.se, industriarbetsgivarna.se



Tabeller

Sverige nyckeltal niva 2022 2023 2024
2022 Volym % Volym % Volym %

Produktion industri totalt 2,3 -1,0 2,0

Produktion teknikindustri 1,3 4,0 2,0

Produktion basindustri -2,9 -5,0 1,0

Arbetsmarknad Sverige 1000 personer

Sysselsittning hela ekonomin niva 16-74 5197 2,7 1,6 03

ar, tusental/ férandring arsgenomsnitt

Arbetsléshet niva, tusental. Andel av 419 7,5 74 7.9

arbetskraften procent, genomsnitt

KPIF, genomsnitt 7.7 6,0 2,2

BNP Mdr SEK 5963 2,6 -0,2 1,3

Internationella nyckeltal

Arlig férindring Volym Volym Volym
BNP Mdr USD 2022 2023 2024
Eurozonen 13 390 3,5 0,6 1.1
USA 25 460 2,1 1,1 1,3
Kina 18 000 30 5,5 38
Japan 4260 1,0 1.1 1,0
Indien 3380 7,0 53 55
Brasilien 1920 30 1,2 1,3
Vérlden 95 100 30 1,9 2,2
Varlden industriproduktion 16 500 3.1 1,5 2,5
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