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Latt broms nar tillvaxttakten mattas av

Virldsekonomin utvecklades relativt starkt under 2017, global BNP
vixte med 3,5 procent (IMF), den hogsta tillvdxttakten sedan 2013.
Aven virldshandeln tog fart under 2017 och uppvisade de hogsta
tillvaxttalen sedan innan finanskrisen — om man bortser fran studsen i
samband med att den akuta krisen slippte 2010. Aven om 2017 var ett
relativt bra ar for varldsekonomin &r det 1angt kvar till de tillvéxttal
som noterades under de heta dren innan finanskrisen. Den frimsta
motorn till den globala ekonomin &r fortsatt extremt expansiva
finansiella forhallanden. Visserligen steg marknadsriantorna en hel del
under 2017 men den globala realréntan &r fortfarande kraftigt negativ.
Dessutom fortsitter centralbankerna att pumpa in gigantiska belopp i
det finansiella systemet via obligationskdp.

Ar 2018 har inletts med tydliga tecken p& avmattning i manga
ekonomier, i synnerhet i Europa men dven i Japan. Formodligen
speglar inbromsningen i Eurozonen en kombination av oro for
handelskrig, en kraftig forstirkning av euron och tilltagande
resursbrist. Storbritannien har sitt eget drama dér kostnaderna for
Brexit blir alltmer uppenbara. Ett undantag r USA, dir BNP
visserligen bromsade en aning i borjan av aret men mycket tyder pa att
en viss acceleration skett de senaste manaderna. Ett annat undantag ar
Kina dér ekonomin fortsétter att véixa pé i en takt strax under sju
procent. I dvriga tillvaxtldnder ar bilden splittrad men bra fart i Indien
och till viss del Turkiet medan Brasilien och Ryssland hankar sig fram
med bara lite mer dn styrfart.

Aven de nordiska linderna spretar med relativt svag utveckling i
Danmark, en oljeprisdriven aterhdmtning i Norge och ett Finland dér
de senaste arens interdevalvering borjat fa avsedd effekt pa
konkurrenskraften. Sammantaget rdknar Teknikforetagen med att
vérldsekonomin bromsar till 3,2 procent 2018 och till 2,9 procent
2019.

Sveriges ekonomin har rittat i sig i ledet och vixer i takt med
likartade lander efter mycket stark tillvaxt 2015-2016. Visserligen
eldar Riksbanken fortfarande pa med varldens mest expansiva
penningpolitik men den syns tydliga tecken pa att tillvéxttoppen har
passerats dven hir. Det giller inte minst inom bygg- och
fastighetssektorn, den starkaste tillvixtmotorn de senaste aren, dér
bostadsbyggande bromsar kraftigt samtidigt som fastighetspriserna
bdrjat falla. Det finns dessutom tydliga tecken pé resursbrist i flera
sektorer som bidrar till inbromsningen. Tack vare en mycket stark
avslutning forra aret blir tillvixten for helaret 2018 dnda stark och i
paritet med 2017 med en mer pataglig avmattning under 2019.
Arbetsmarknaden fortsétter att vara stark med bara en svag 6kning i
arbetslosheten 2018-2019 och viss inbromsning i sysselséttningen.

Tillvaxten for industrin - i lugnare tempo

Industrin har ldmnat ett starkt uppsving bakom sig och tillvixten har
bdrjat bromsa in. Produktionen for teknikindustri i Sverige forvéntas
oka med i genomsnitt nio procent 2018 men avtar till tre procent
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nésta ar. Denna laga tillvaxt i jaimforelse med 2017-2018 &r samtidigt i linje med den genomsnittliga
historiska tillvixten oaktat finanskrisen 2009. Utvecklingen drivs dven i ar av fordons- och maskinindustrin
och dess leverantdrer. For elmaskiner och 6vriga transportmedel r 1dget betydligt mer ddmpat, i vart fall
tillfalligtvis. Dessa tva branscher foljer vanligtvis inte globala konjunkturmonster. Den hoga tillvéxten har
ocksa okat behovet av arbetskraft. I ar forvintas antalet anstéllda i teknikindustrin i Sverige 6ka med tva
procent och med en procent nésta &r.

Trots fortsatt skaplig konjunktur &r den underliggande tillvéxtkraften i virldsekonomin fortfarande svag,
ingenting tyder pa att trenden mot svagare produktivitetstillvaxt héller pa att brytas. Visserligen forbattrades
produktivitetstillvixten under 2017 men detta var en rent cyklisk effekt. Den Nya Normalen &dr uppenbarligen
hér for att stanna.

Det mesta tyder dessutom pa att de senaste arens laga 16ne- och prisdkningar i grunden bestar dven om det
finns tecken pé stigande ravarupriser och viss loneinflation i en del ldnder och sektorer. Trycket fran svag
produktivitetstillvéxt, digitalisering och globalisering pressar ner det globala inflationstrycket samtidigt som
kopplingen mellan resursutnyttjande och 16ne- & prisinflationen pa nationell niva forsvagas.

I kombination med en gradvis avmattning i konjunkturen talar det ldga underliggande inflationstrycket for
fortsatt laga rantor varlden 6ver. Mycket pekar pa att Federal Reserve fortsétter med sin forsiktiga
normalisering och hdjer styrrintan ytterligare ca en procentenhet medan ECB knappast kommer att rora
rantan det kommande &ret. Man kan dessutom rikna med att merparten av de kvantitativa lattnaderna bestar
atminstone under 2018.

I Sverige har visserligen inflationen nirmat sig inflationsmalet och kan forvéntas stanna dér men det ger dnda
inte Riksbanken nagot ro: Inflationen har i huvudsak drivits av en svag krona och stigande internationella
ravarupriser medan det inhemska inflationstrycket fortfarande ar svagt. Det ar darfor knappast troligt att
Riksbanken kommer att hoja rédntan under 2018.

Bakom sig

Global teknikindustri limnar nu ocksa den tidigare uppgangen bakom sig. Det spretar dock en del i
utveckling mellan delbranscher och ldnder. For global fordonsindustri dkar efterfragan f.n. kraftigt pa tunga
fordon forutom i Europa som i stillet visar begransad tillvéixt. Efterfragan pa personbilar och létta fordon ar
samtidigt sammantaget betydligt ldgre én tidigare ar. Hér skiljer det dock en hel del mellan tillverkare och typ
av fordon.

Uppsvinget sedan arsskiftet 2016/2017 har framst priglats av en hog efterfragan pé investeringsvaror. Den
miéttas nu pa sedvanligt vis efter det att flaskhalsar byggts bort, nér kapacitetsinvesteringar fardigstéllts och
erséttningsinvesteringar kommit pé plats. I genomsnitt blir &nda 2018 ett starkt ar for tillverkare av
kapitalutrustning efter ett mycket starkt 2017.
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DEN NYA NORMALEN HAR FOR ATT STANNA

Inga tecken pa stigande produktivitetstrend

Att den globala BNP-trenden avtagit det senaste dryga decenniet 4r numera ett allmént vedertaget faktum
dven om enigheten inte dr lika stor kring orsakerna till nedvéxlingen och om trendskiftet ar tillfalligt eller
permanent. Valet av referensperioder &r naturligtvis godtyckligt men bilden nedan till vénster illustrerar hur
vérldsekonomin utvecklades under 2000-2007 jamfort med 2011-2017.

Globalt: Fortsatt mattlig produktivitetstillvaxt Global tillvaxt: Allt mindre bidrag fran produktiviteten
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Studerar vi tillvaxtens “komponenter” kan vi notera foljande skillnader mellan perioderna (genomsnitt):

BNP, %: 4,3/3,1,
BNP-produktivitet, %: 2,9/1,9,
Total faktorproduktivitet, %: 1,2/0
Sysselsittning, %: 1,5/1,3.

Det ér tydligt att sysselsdttningen dkat i genomsnitt i ungeféir samma takt under de tva perioderna medan
produktiviteten avstannat ordentligt. Bilden ovan till hoger illustrerar samma sak fast fran en annan vinkel:
Medan produktiviteten stod for 6ver 2/3 av BNP-tillvixten under den tidiga perioden har bidraget minskat till
ca 60 procent under aterhimtningen.'

Den Nya Normalen speglar saledes i forsta hand en betydligt lagre trendtillvaxt i produktiviteten. Det &ar
ocksa tydligt att den produktivitetstillvixt som dnda skett under aterhdmtningen efter finanskrisen kan
kopplas till 6kad anvéndning av produktionsfaktorer som arbete och kapital. Slaende é&r att total
faktorproduktivitet, dvs den produktivitet som kan kopplas till tekniska och/eller organisatoriska
forbattringar, 6verhuvudtaget inte har 6kat sedan 2011. Ett alternativt sitt att beskriva de tva perioderna ar
saledes att hela nedvaxlingen i BNP-tillvaxt kan tillskrivas lagre tillvéaxt i total faktorproduktivitet.

Det finns i huvudsak tva hypoteser till den vikande produktivitetstillvaxten:

o Sekuldr stagnation, vilket innebér att investeringsaktiviteten och den aggregerade efterfragan i
vérlden halls tillbaka av for hogt sparande. Om detta 1 huvudsak é&r ritt analys borde 16sningen pa
produktivitetskrisen vara mer av de senaste arens medicin i form av expansiv penningpolitik. D&
borde vi dven notera en atergang mot tidigare trendtillvixt i takt med att investeringarna tar fart och
ekonomin aterhdmtar sig.

e Enligt den konkurrerande hypotesen ér det istdllet ekonomins utbudssida som dr mindre dynamisk &n
under decennierna innan finanskrisen. Flera av de faktorer som eldade pé produktiviteten —
teknologispranget i samband med IKT-revolutionen, intridet av nya dynamiska ekonomier i
vérldsekonomin, avregleringar av manga marknader, etc. - har nu tappat kraft nér de lagst hingande

! De tvd kurvorna summerar inte till 100 procent, dvs produktivitets- och sysselsittningstillviixt summerar inte till BNP-
tillvixten. Orsaken &r att produktivitet och sysselsdttningen hér méts i termer av antal personer eftersom data for
arbetade timmar inte finns tillgéngliga pé global niva.
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frukterna har plockats. Det betyder att produktivitetsnivan visserligen &r mycket hogre én innan lyftet
men att tillvéxttakten véxlar ner. Om detta &r korrekt analys kommer inte trendtillvéixten att aterga till
tidigare hoga tal savida inte nya dynamiska faktorer dyker upp, t ex i form av ett nytt
teknologisprang, etc.

Det &r naturligtvis inte helt enkelt att diskriminera mellan dessa konkurrerande hypoteser. Nagot som talar
emot “sekuldr stagnation” dr dock att det globala resursutnyttjandet, som minskade kraftigt under krisen, dkat
relativt snabbt under dterhdmtningen och nu inte ar pafallande 14gt. Uppskattningarna varierar mellan olika
beddmare men man verkar dnda vara enig om att det inte finns sarskilt mycket ledig kapacitet kvar i
virldsekonomin eller d&tminstone inte i de utvecklade ekonomierna (se figuren nedan till vanster).

Globalt: Inte mycket lediga resurser kvar Globalt: Arbetsmarknaden har aterhamtat sig
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En annan indikation &r att sysselséttningen stétt for en betydligt storre andel av global BNP-tillvéaxt (se hoger
figur pé sid 2) och nu dr hogre samt att arbetslosheten i manga ekonomier &r l4gre &n innan finanskrisen (se
hoger bild ovan). Till och med i Eurozonen, som genomlidit ett antal kriser de senaste aren, har
sysselséttningen passerat/arbetslosheten nistan fallit till forkrisnivaer.

Det faktum att varldens centralbanker pressat ner styrrantorna till nira eller under nollstrecket och latit
sedelpressarna spurta i tidigare aldrig upplevd takt talar ocksé emot att virldsekonomins problem é&r for lite
efterfragestimulanser. Exempelvis summerar de s.k. kvantitativa lattnader som ECB och Federal Reserve
genomfort de senaste aren till néstan 15 procent av BNP i Eurozonen och USA. Aven Bank of England har
genomfort mycket stora kdp av viardepapper — 445 miljarder GBP motsvarande 6ver 20 procent av BNP.
”Varstingen” i sammanhanget dr dock Japans centralbank som sedan 2010 ackumulerat statsobligationer till
ett viarde av néstan 80 procent av landets BNP. De fyra stora centralbankernas samlade balansrakningar har,
genom alla extraordinira atgérder, vuxit fran att motsvara ca sju procent av global BNP innan finanskrisen
till drygt 16 procent eller 15300 miljarder USD 2017 (se bild nedan till vénster).

Att de globala finansiella férhallandena fortfarande &r extremt expansiva framgér dven av bilden nedan till
hoger.
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Global: Mangder hégoktanikt monetart brénsle
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Visserligen har virldens borser skakat till en aning de senaste manaderna, efter en exceptionellt lang period
med ndrmast linjdr uppgang, och visserligen har globala realrintor stigit nagot det senaste aret. Trots detta ar
den genomsnittliga globala realrdntan fortfarande kraftigt negativ, nio &r efter finanskrisens mest kritiska fas.
De finansiella forhallandena ar séledes fortsatt mycket gynnsamma vilket talar for fortsatt hyfsad global
BNP-tillvéxt.

Fallande investeringsandel: Orsak eller verkan?

Investeringsandelen av BNP rasade kraftig inom OECD i samband med senaste recessionen for att langsamt
oka under dterhdmtningen i linje med det historiska monstret. Investeringsandelen i OECD ar starkt
procyklisk och faller snabbt i samband med recessionerna for att sedan, oftast langsamt, aterta delar av
forlorad terring under aterhdmtningen (se bilden nedan till hoger).

Investeringsfallet under den senaste recessionen var exceptionellt stort, 6kningen har varit ovanligt seg och
investeringsandelen &r fortfarande ldgre &n vid tidigare bottnar. Fragan adr om detta ar ett indicium som talar
for hypotesen om “for lag efterfragan” eller snarare en effekt av lagre tillvixtpotential? Lagre trendtillvéxt
innebdr ju dven ett mindre “behov” av kapital och darfor langsammare trendtillvaxt i kapitalstocken vilket
belyses av figuren nedan. Bilden nedan till hdger visar hur potentiell tillvixt och investeringsandel fallit i
tandem de senaste 50 aren. Vara berdkningar visar att potentiell BNP-tillvaxt i OECD fallit mycket kraftigt
sedan finanskrisen.

OECD: Lag investeringsandel efter krisen Vikande tillvaxti OECD
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I Kina har utvecklingen varit den motsatta under senare &r. Hér stimulerades investeringarna efter
finanskrisen for att motverka en &dnnu kraftigare recession, vilket ledde till en mycket kraftig 6kning av
investeringsandelen. De senaste tre aren har andelen aterigen borjat att minska, i linje med myndigheternas
strategi i riktning mot mer konsumtionsdriven tillvaxt. Det mest sannolika scenariot dr att konsumtionens
andel av ekonomin trendmaéssigt kommer att 6ka pé bekostnad av investeringsandelen i takt med att Kinas
BNI/capita 6kar och potentiell BNP-tillvaxt faller.
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Kina: Investeringsandelen har bérjat falla
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Nya Normalen hér for att stanna

Hypotesen att den svaga produktivitetstillvixten dr en konsekvens av for svag efterfragan/for lite stimulanser
far alltsd inte sérskilt starkt stod, det mesta talar for att det snarare ar faktorer pa ekonomins utbudssida som
ar skurken i dramat. Detta kan forefalla paradoxalt med tanke pa att den teknologiska utvecklingen knappast
bromsat upp.” Trots detta har saledes totalfaktorproduktiviteten helt stannat av under &terhimtningen vilket
illustrerar att man inte automatiskt kan sétta likhetstecken mellan teknologisk utveckling och ekonomisk
virdeskapande.

Vi har inte tillgang till aggregerade produktivitetsdata for tillverkningsindustrin inom OECD tidigare 4n
2009. Bilden nedan till vénster visar dnda att produktivitetstillvixten varit i stort sett obefintlig efter
recessionen. Bland OECD-ldnderna sticker framforallt USA ut med exceptionellt svag produktivitetstillvéxt
medan Eurozonens tillverkningsindustri klarar sig bittre, i synnerhet under senare &r. Aven BNP-
produktiviteten i OECD har utvecklats betydligt svagare &n innan krisen men hér kan man &nda notera en
svagt positiv utveckling.

2 Savil Moores lag som Kurzweils “Law of accelerating returns” verkar fortfarande halla.
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Kina: Snabbt vikande produktivitetstrend
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Aven Kina har genomgétt en kraftig trendavmattning i produktiviteten sedan perioden innan finanskrisen,
ocksa hir mest patagligt inom tillverkningsindustrin (se bilden ovan till hoger). BNP-produktiviteten har
mattas fran 15 procent till 7 procent medan produktiviteten i tillverkningsindustrin, som bromsade fran 15-20
procent till nira noll, tog ny fart 2017.2

Trots den mycket svaga produktivitetstrenden under dterhdmtningen ger det senaste arets positiva utveckling
savil 1 Kina som i OECD, fog for viss optimism. Samtidigt &r det uppenbart att tillverkningsindustrins
produktivitet &r starkt pro-cyklisk, skélet till forra arets acceleration kan i forsta hand tillskrivas den goda
industrikonjunkturen. Det aterstér att se om produktiviteten vixer pa &ven om och nér virldsekonomin gar in
en lagkonjunktur, just nu &r bista gissningen att den lagre trendtillvixten i varldsekonomin kommer att besta.

Global konjunktur: Avsvalning pa gang men ingen recession i sikte

Efter en flerérig period med medioker industrikonjunktur, med éarliga 6kningar i global industriproduktion
och vérldshandel kring tvéa procent, 6kade takten till ndrmare fem procent under 2017. Hand-i-hand med 6kad
aktivitet stack dven diverse konjunkturbarometrar upp mot historiska toppnivaer (se figuren nedan till
vénster). En observation fran de senaste aren ar for dvrigt att, trots hyfsad fart, har inte harda data riktigt levt
upp till de hogt uppdriva konjunkturbarometrar. Under tidigare episoder har t ex IFO:s globala index pé de
senaste kvartalens nivéer varit forenliga med vérldshandelstillvéxt kring tio procent.

Global industrikonjunktur: Skaplig men knappast glédhet USA: Annu ingen recessionssignal
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Den stéende frdgan har varit hur och i sé fall pa vilket sétt, det traditionellt starka sambandet mellan
barometrar och realekonomin ska komma att aterstéllas. De senaste manadernas utvecklingen pekar mot att

3 Det finns inte kinesiska data 6ver produktiviteten i tillverkningsindustrin tidigare &n 2009. Data for
tillverkningsindustrin baseras péd forddlingsvirdet i 16pande priser.
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konvergensen sker uppifran och ner”: Indikatorer som IFO-index har borjat vika nerat vilket sannolikt
indikerar att den globala tillvixten har toppat for denna konjunkturcykel.

Niésta fraga dr dd om vérldsekonomin stér infor en recession eller om det kommer att handla om en
mjuklandning? Utifran historiska erfarenheter kan man identifiera &tminstone tre olika mekanismer som
utléser recessioner:

1. En lang period av stigande finansiella virderingar bygger upp en bubbla som spricker; 1ds t ex den
senaste finanskrisen

2. Anstriangt resursutnyttjande och flaskhalsar skapar snabbt tilltagande inflationstryck/inflationsoro
vilket formér centralbankerna att strama at for snabbt och for mycket; ett vanligt monster eller

3. Vikande produktivitet och stigande kostnader forsdmrar foretagsvinsterna i takt med att konjunkturen
mognar och resursutnyttjandet tilltar. Bilden nedan till vinster visar t ex hur USA:s investeringskriser
och recessioner ofta foregatts av kraftigt forsimrad 16nsamhet i néringslivet.

I praktiken kdnnetecknas manga vindpunkter av en kombination av dessa faktorer. Bubblor 4r per definition
svéra att identifiera pa forhand - det rader t ex delade meningar om den svenska fastighetsmarknaden ar en
bubbla - och kan punkteras av penningpolitiska atstramningar. Déremot finns det en tillforlitlig finansiell
indikator som reflekterar den andra mekanismen, nimligen avkastningskurvan i USA:s rdntemarknad. Bilden
ovan till hdger visar att varje recession i USA sedan borjan av 1960-talet har foregétts - med varierande ledtid
- av en "invertering” av avkastningskurvan. Med detta avses att rintor pa obligationer med ldngre 16ptider
understiger de med kortare 16ptider. Att inverteringen oftast intraffar ett bra tag innan recessionen gor dven
att avkastningskurvan dr en ledande indikator, till skillnad fran t ex de flesta konjunkturbarometrar,
inkOpschefsindex, etc, som dr samtida med konjunkturen.

USA:s avkastningskurva har blivit gradvis flackare de senaste aren, frimst som ett resultat av att Federal
Reserve hojt styrriintan vilket far storst effekt pa kortare rintor. An sé lidnge #r det en bit kvar till O-strecket
men det dr en kéinslig balansgang for centralbanken: en fortsatt gradvis normalisering av penningpolitiken for
att motverka en sen-cyklisk 6kning av inflationen utan att kniacka nacken av konjunkturen. Den historiska
erfarenheten dr inte sirskilt god, aterstar att se om man blir mer lyckosam denna ging, sé lange pris- och
l1onetrycket dr mattligt 6kar sannolikheten for en mjuklandning. Som framgér ovan har andra storre
centralbanker som Bank of England, Bank of Japan och ECB 4nnu inte borja dra undan sina enorma
stimulanser vilket ocksé ger béttre forutséttningar for en mjuklandning.

Vad det géller den tredje mekanismen finns dnnu inga tecken pa en stundande, 16nsamhetsdriven,
investeringsavmattning i industrilinderna d4ven om vinstutvecklingen i USA:s néringsliv varit méttlig de
senaste dren. Foretagsvinsterna vixer med arstakt kring fem procent i de stora ekonomierna pa 6émse sidor
om Atlanten (se figurerna nedan).

USA: Vinsterna nyckeln till investeringarna

Eurozonen: Vinsterna nyckeln till investeringarna
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A andra sidan tenderar omslagen i 16nsamheten att ske snabbt och oannonserat. Lénsamheten har drivits upp
av den cykliska produktivitetsokningen vilket, givet scenariot med en avmattning i varldskonjunkturen
framover, dven talar for vikande investeringstillvixt kommande ar.
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Sammantaget talar mycket for att tillvéxttoppen i varldskonjunkturen nu har passerats och att det senaste
arets produktivitetsdrivna investeringslokomotiv borjar fa brist pa brinsle. Samtidigt ger fortsatt expansiva
finansiella forhallanden hopp om att véirldsekonomin kan fortsétta sin, i ett historiskt perspektiv, utdragna
men mattliga expansion; atminstone sa linge mattlig inflation héller centralbankerna lugna.

Hotar skuldsattningen global konjunktur?

I sparen av den extremt langa perioden med extremt expansiva global finansiella forhallanden har, foga
Overraskande, den privata sektorns skuldsdttning dkat dramatiskt, atminstone i tillvixtldnderna (se bilden
nedan). Sedan 2008 har t ex privat skuld 6kat frdn ca 75 procent till 145 procent och i Kina fran 115 till 210
procent (mer om Kinas skuldséttning nedan).

Skenande privat skuldséttning i tilvixtmarknaderna
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Oron for att en global skuldbomb forr eller senare ska explodera och sénka virldskonjunkturen védras fran
tid till annan. Exempelvis rénte en studie av ekonomerna Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff* stor
uppmirksamhet ndr man hdvdade att det finns en “magisk grins” pa 90 procent av BNP dé skuldséttningen
utloser finansiella och ekonomiska kriser. Emellertid tvingades Reinhart & Rogoff att backa fran sina
resultat, det visade sig att resultaten inte vara tillforlitliga. Ett rimligare forhallningssétt &r att skuldséttningen
inte behdver vara ett problem sa linge kostnaderna att finansiella skulden &r hanterliga; eller annorlunda
uttryckt, problemen uppstér nir langivarna tappar tilltron och kraver kraftigt hogre réntor.

Virldens centralbanker och privata aktorer har kopt pa sig enorma volymer statsobligationer under senare ar.
Det ar darfor inte svart att mala upp ett morkt scenario, med kraftigt stigande riantor och 6kande privata
skuldkostnader, den dagen centralbankerna borjar avveckla sina positioner. Det som talar emot ett dramatiskt
forlopp ér att centralbankerna naturligtvis &r medvetna om riskerna och kommer att forséka undvika en

4 Reinhart & Rogoff, American Economic Review, 2010.
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krasch i obligationsmarknaden. Man kan i och for sig tinka sig att marknadsréntorna skenar av andra skil,
t ex en plotslig och kraftig uppgang i inflationen. Av detta ser vi dock inte mycket for tillfallet.

Globaliseringen kortsluter Phillipskurvan

Efter finanskrisen har centralbanker vérlden 6ver kimpat med att inledningsvis forhindra deflation och under
senare ar pressa upp inflationen mot inflationsmalen. Skulle historiska samband gélla borde detta inte varit
nagot problem med tanke pa stigande resursutnyttjande och fallande arbetsloshet under terhdmtningen.

Sambandet mellan global inflation och arbetsldshet har emellertid trotsat gdngse ekonomisk teori efter
finanskrisen: Phillipskurvan har inverterats, dvs fallande arbetsloshet har gétt hand-i-hand med fallande
inflationstrend (se bilden nedan till vénster). Visserligen har inflationen 6kat nagot fran botten 2015-2016
men ar fortfarande flera procentenheter lagre jamfort med direkt efter finanskrisen. Fenomenet med fallande
arbetsloshet utan att 16ner och priser tar fart kan for vrigt observeras i alltifrin sma ekonomier som Sverige
till jatteekonomier som USA och Eurozonen. Flera studier betonar att faktorer som 6kad global konkurrens,
digitalisering och e-handel dels pressat ner global inflation och dels frikopplar 16ne- och prisutvecklingen pa
nationell nivd fran inhemskt resursutnyttjande. Dessa faktorer talar for fortsatt mattlig global inflation
framover trots fortsatt hogt resursutnyttjande.

Globalt: Globaliserinaen kortsluter Phillioskurvan Globalt: Mattlig inflation trots accelererande ravarupriser
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I det kortare perspektivet aterstar det att se om det senaste arets acceleration i ravarupriserna gradvis leder till
snabbare global inflation, hittills har inflationen snarast modererats pa sistone. Just nu finns det saledes inte
mycket som tyder pa att en snabb 6kning i inflationen tvingar vérldens centralbanker att strama &t
penningpolitiken och pa sés sétt strypa aterhdmtningen.

Hittills har de flesta bedomare fastnat for analysen att de grundlaggande sambanden — Phillipskurvan — haller
men att genomslaget av stram arbetsmarknad i 16ner och priser tar lingre tid in vanligt. An si linge ligger
dock bevisbordan tungt pad dem som foretrdder denna linje, visserligen har inflationen stabiliserats men
forblir pa betydligt lagre takter &n tidigare. Det finns en spridd tendens bland bedomare att underskatta
effekterna av de langtgaende strukturella fordndringarna som drabbat vérldsekonomin de senaste
decennierna. Globaliseringen har inneburit att alltfler savél varu- som arbetsmarknader i snabb takt blivit
”immuna” mot inhemska forhallanden. Inhemskt resursutnyttjande far darmed allt mindre betydelse for pris-
och l6neutvecklingen i takt med att allt fler marknader blir globala, pé allt fler marknader blir det t ex
omojligt att véltra Gver hogre l1onekostnader pa hemmaplan pé konsumenterna i form av prishojningar.

Studier’ visar t ex att exportinnehallet i svensk tjinsteproduktion numera #r vil s stort som inom
varuproduktionen. Digitaliseringen 4r en annan faktor som troligen har en kraftig disinflationistisk effekt.®
Utover den sjélvklara effekten av fallande priser pa elektronik, etc., medfor digitaliseringen struktureffekter
som paverkar ekonomin inklusive inflationsmekanismen. Eftersom det knappast finns anledning att utga ifran

5 Se Hagman & Kinnwall, Industriarbetsgivarna & Almega, (2018).
¢ Se t ex Mérten Blix, SvD-debatt, 20150912.
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att effekterna av globalisering och digitalisering &r pa vig att klinga av talar det mesta for fortsatt lag global
inflation framdver.

I en nyligen publicerad IMF-studie’ framkommer att den absolut viktigaste forklaringen till ligre
16nedkningar, i synnerhet i de lander dér arbetslosheten fallit till ldgre nivéer &n innan krisen, dr "Den Nya
Normalen”, d.v.s. den ldgre produktivitetstrenden. IMF konstaterar att Phillipskurvan fortfarande har viss
relevans, d.v.s. arbetslosheten paverkar fortfarande 16nerna, men att denna effekt avtagit. Ett skl som IMF
lyfter fram &r att arbetslosheten inte dr ett uttommande matt pa resursutnyttjandet utan méste kompletteras
med att deltidsarbetsldsheten i manga lander 6kat och medelarbetstiden minskat, etc. Korrigerar man for detta
framstar resursutnyttjandet som mindre vilket delvis kan forklara de langsamma 16nedkningarna.

IMF:s rapport beldgger ocksé den effekt som forsvagar sambandet mellan global 16ne- och prisinflation och
resursutnyttjande: kopplingen mellan arbets- och varumarknader och nationella forhallanden blir allt
losligare, p.g.a. globalisering och tilltagande internationell konkurrens. Globaliseringen medfor helt enkelt att
16ner och priser i allt storre utstrackning och pé allt fler marknader reflekterar globala istéllet for nationella
forhallanden.

Ett 1dgt underliggande inflationstryck &r en faktor som i sin tur talar for fortsatt 14ga réntor. En ytterligare
faktor som pressar ner rantorna ér de senaste arens avtagande produktivitetstrend vilken bidrar till lagre
realrdntor. I USA-avsnittet nedan diskuteras hur den naturliga realrdntan i USA Over tid varit nira kopplad
till potentiell BNP-tillvéxt. Sedan finanskrisen har det visserligen Oppnats upp ett gap dér den naturliga
realrdntan fallit langt under potentiell tillvéxt som en konsekvens av de stora finansiella obalanserna i
finanskrisens spar. Gapet kommer sannolikt att slutas i takt med att det finansiella systemet fortsétter att ldkas
vilket talar for en ldngsamt stigande realrdnta kommande ar men realrdntan i jaimvikt kommer dnda att vara
betydligt ldgre 4n under tidigare decennier.

7 More Slack than Meets the Eye? Recent Wage Dynamics in Advanced Economies.
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> AKTUELLA KONJUNKTURINDIKATORER

Slowdown mode

OECD:s index for ledande indikatorer bestar i ett antal variabler som orderingang, arbetade timmar,
rinteldge, borsindex m.m. Dessa variabler varierar ndgot frén land till land. Oavsett detta, har ledande index
en tendens till att pa kort sikt, nagot eller nagra kvartal, vél indikera utvecklingen i ”harda data” som
industriproduktion eller BNP.

For OECD-lianderna har den ledande indikatorn gatt in i ett ”slowdown-ldge”. Saval tillvaxten i
industriproduktion som BNP foljer indikatorn pa kort sikt och deras tillvéixttakter forvintas avta under loppet
av 2018. Detta &r knappast forvanande efter det globala och synkroniserade uppsvinget som startade redan
under 2016 och som nu avtar i styrka.

Fa klagar

Stora orderstockar och hogre produktionstillvixt &n normalt har fatt fler foretag inom tillverkningsindustrin i
EU att rapportera dkad resursbrist, i form av maskinkapacitet eller arbetskraft, som storsta hinder for
expansion. Fa foretag klagar pa 1ag efterfragan. Rapporteringen kring resursbehovet &r dock inte fulltsdndigt
likartat mellan medlemslanderna. Sarkilt hog resursbrist uppvisar for narvarande industrin i Polen, Tjeckien,
Slovakien, Tyskland, Ungern, Osterrike och Frankrike. Fér de fem forsta linderna ér resursbristen dessutom
den hogsta sedan statistiken startade. Resursbrist for industrin i Italien och Spanien dr dock déremot i stort
sett "non-existing”.

Erfarenhetsmaéssigt brukar resursbrist leda till en del negativa effekter i form av onormala prisuppgangar pa
produktionsfaktorer, d.v.s. 16ne- och kapitalkostnader. Sambandet mellan behov av arbetskraft och
accelererande 16nekostnader dr numera inte vad det har varit vilket vi papekade ovan. Efter finanskrisen ar
lonedkningarnas reaktion vid dkat arbetskraftsbehov nést intill “non-existing”, jamfort med de samband
mellan brist och 16ner fran tidigare decennier.

Resurbrist har i och for sig en del positiva effekter pa kort sikt, som 6kade investeringar for att bygga bort
flaskhalsar eller 6kad automatisering da okat arbetskraftsbehov &r svart att tillfredsstéllas.

Arbetskraft som hinder for expansion och I6nekostnader. OECD Ledande indikator
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Mer oroande ér i stillet att foretagen kan fa for sig att en hogkonjunktur varar for evigt, speciellt i dagsliget
da fa foretag samtidigt anser att efterfrigan begrinsar en expansion. Aren fore finanskrisen 2008-2009 eller
fore den s.k. IT-krisen 2001 rapporterade méanga foretag 6veroptimism och tro pa evig hogkonjunktur i form
av datidens modeord som superkonjunktur eller ny ekonomi. Denna 6veroptimism forbyttes snabbt till
ekonomisk kontraktion. Med lite tur kan dock en regelritt tillbakagang i tillvixten undvikas denna gang nér
industrin ”surfar pa toppen”.
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> INVESTERINGSVAROR

Uppsvinget i global efterfragan pé investeringsvaror har aterspeglat sig 1 hog tillvéxt for global
maskinindustri. Preliminért 6kade global maskinproduktion med 8,5 procent i fjol. Hér bidrog Kina i fortsatt
hég omfattning med en tillvixt pa 10,5 procent och déir exportvolymen dkade med elva procent. Tillvixten
for maskinindustrin vixlade ocksa upp for 6vriga stora lander, frimst Korea, Japan och USA. For Tyskland,
som alltjamnt haller stidllningarna som vérldens storsta exportor av maskinutrustning, var dock
produktionstillvéxten hélften av den globala tillvaxten.

Under forsta kvartalet i &r har hog tillvaxttakt i maskinindustrin fortsatt eller med atta procent jamfort med
forsta kvartalet i fjol, frimst genom en 1ag jaimforelsebas. Daremot har tillvixten ddmpats jamfort med
foregaende kvartal vilket nu visar att tempot tenderar att avta efter fjolarets acceleration. Ser vi till sarskilda
maskinsegment globalt kan konstateras att gruv- och mineral maskiner visar hogst tillvaxt bl.a. som en f6ljd
av hoga ravarupriser. Dessa priser foljer (i franvaro av utbudsstorningar) vanligtvis internationellt
konjunkturlédge, ett 14ge som vi alltsé riknar med avta i styrka.

Bygg -och maskininvesteringar for EU-ldnderna 6kade sammantaget med 4,5 procent i fjol vilket var den
hogsta tillvaxttakten sedan ar 2007. Hér har inte minst byggandet kommit igang efter i stort sett ha legat i
trdda 1 Over atta ar och backlog for orderstocken ligger runt atta manader f.n.. Behovet av ersittnings-
investeringar men dven i ny maskinkapacitet, har samtidigt varit och ar fortsatt hdgt i industrin och 1
nédringslivet 1 ovrigt.

Kina lagt
LME globala metallpriser och produktion av mineral- EkonomISka data frﬁn.Kma félj er 1qte direkt de
och gruvmaskiner for tillverkare i EU,USA och Japan konventioner som 6vriga lander foljer annat 4n med
180 mycket 1dng eftersldpning. Vanligtvis rapporteras i stéllet
160 s.k. urban fixed investment. Perioden 2010-2016 6kade
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Det globala uppsvinget i efterfragan vi sett pa investeringsvaror de senaste 5—6 kvartalen forvintas fortsétta
ytterligare nagra kvartal. Kapacitetsutnyttjandet dr ndgot hdgre dn normalt i tillverkningsindustrin i EU och
USA, EBITDA vixer lite 6ver medel i ndringslivet i bada dessa omraden och finansieringskostnader &r
definitivt inte odverstigliga. Efterfrdgan pa investeringsvaror har darutdver kommit igang nigot i Brasilien
och Ryssland efter tidigare tillbakagang.

For EU réknar vi med att bygg- och maskininvesteringar 6kar med fyra procent i ar d.v.s. nagot lagre &n i
fjol. I USA forvintas bygg- och maskininvesteringar 6ka med 3,5 procent i ar efter fyra procent i fjol, dér
bygginvesteringarna forvénts oka i ringa omfattning. Nésta ar tyder det mesta pa att tillvixten for
investeringarna i USA och EU sammantaget avtar i takt med att den dkade efterfragan pa investeringsvaror
som startade i slutet av 2016 blir allt mer tillfredsstilld. Tillvéxten i investeringarna 2019 forvéntas ddrmed
vixla ner till forvantad BNP-tillvixt i EU och USA pa knappt tva procent vardera. For hela OECD omradet
raknar vi med att investeringarna 6kar med 3,5 procent i ar for att vixla ner till 2,5 procent nésta ar.

13 | Teknikforetagens konjunkturprognos nr 1 2018 www.teknikforetagen.se



Internationellt |

> MOTORFORDON

Tillvéxten i global produktion och forsdljning av personbilar och l4tta kommersiella fordon har varit relativt
stark 2010-2016. Efter denna aterhdmtning ar nu tillvixten mattlig. Manga lander har natt all-time high i
forséljning och utbytesbehovet blir allt mer tillfredsstillt. Totalt 6kade global forsdljning av personbilar och
latta kommersiella fordon till 95,3 milj enheter i fjol eller en 6kning med 2,5 procent. Bakom denna mattliga
okning bidrog en mycket begransad 6kning i Kina pa historiskt ldga 2 procent, trots subventioner, och en
forsaljning i USA som minskade négot fran sextonarshogsta ar 2016.

For Kina &r det fortsatt trogt de fyra forsta manaderna. Forséljningen av personbilar 6kade i fortsatt lag
omfattning eller med 2,5 procent och tillviaxten dr saledes aterigen langt ifran fornstora dagar. De fyra forsta
manaderna i USA visar ocksa pé fortsatta trogheter med en forséljning som 6kade med marginella 0,2
procentenheter. En del talar for, inte minst arbetsmarknadsldge och konsumentfortroende, att
forsdljningsnivan i USA &nda kan hallas pa omkring 17 miljoner enheter dven i ar. Detta skulle betyda fjarde
aret i rad pé eller nagot dver denna niva. I takt med att utbytesbehovet tillfredsstélls rdknar vi raknar med
successivt lagre forsiljningsnivaer i USA ner mot 16,5 miljoner enheter de ndrmaste aren.

Brasilien och Ryssland, som visade katastrofsiffror bade vad géller produktion och forsiljning av personbilar
under 2015-2016, forbyttes dessa till en uppgang i fjol. Oaktat effekterna av finanskrisen 2009 har bade
produktion och forséljning i bada linder kommit igang frén de ldgsta nivaerna pé over tio ar. Vi rédknar hér
med fortsatt aterhdmning 2018-2019 men i ldgre takt dn efter uppsvinget i fjol.

EU - trégare 2018

Personbilsforsiljningen inom EU nadde 15,1 miljoner enheter i fjol eller den hogsta nivan sedan 2007 pé
15,5 miljoner. Forsta kvartalet i ar visade en 6kning pé 2,3 procent. Har har samtliga stora ldnder tappat lite i
tempo, sdrskilt Storbritannien. Sammantaget forvintas personbilsforsiljingen i EU 6ka med begriansade tva
procent i ar och nar ddarmed i stort sett nivan fran ar 2007.

Antalet registreringar for tunga lastvagnar i EU naddde knappt 300 000 enheter i fjol. Vi raknar med att den
okar till 305 000 enheter i ar. Darmed ligger den runt denna niva, 300K, for tredje aret i rad. Senast detta
hinde var 2006-2007. Ett utbytesbehov fortsétter dven i ar. Infér 2019 forvéntas merparten av foryngringen
vara tillfredsstélld och forséljningen avtar till omkring 275 000 enheter.

Nygammal teknik ater pa modet

Exkluderas forsiljning och produktion i Kina och Indien 2006-2016 visar global fordonsindustri klara
trogheter dven om en och annan enskild marknad kan hoppa upp” dé och déa. Oaktat dessa tvé lander har
arlig forsdljningstillvaxt for personbilar och ldtta kommersiella fordon varit lag eller drygt 0,5 procent per ar.
Samtidigt &r bidraget f.n. fran Kina och Indien inte heller som under den gyllene eran 2006-2016. Sjélvklart
star inte tva andra linder redo att producera 25 miljoner enheter under en kommande tiodrsperiod som Kina
och Indien sammantaget bidrog med under tioarsperioden 2006—2016.

Trots att global personbilsforsiljning forvéntas vixa i lagre omfattning an tidigare “gyllene period” kan
kanske enskilda segment véxa i hog omfattning, exempelvis stor kombi med dragkrok, nuvarande SUV-suget
eller elfordon. Den senare nygamla tekniken Okar starkt fran lag niva inte bara i Kina utan ocksé globalt.
Elbilen var det vanligaste fordonet i USA fram till forsta varldskriget och Ferdinand Porsche producerade
elfordon redan ar 1900. Att just det fordonet ”dog ut” berodde bl.a. pa dndrade relativpriser mellan ~fossila
priser” och “elpriser”.

Dessa relativpriser ér dven i dag till viss grad styrande. Sa har priser pd komponenter och metaller ingdende i
elfordon okat kraftigt pa senare tid samtidigt som tillverkningskostnaden for elfordon kan minska fram&ver
genom forbéttrad teknik. Darutover hittas da och da nya fyndigheter av exempelvis metaller som behovs for
framdrivning av elfordon och som da verkar prispressande. Det dr inte heller omojligt att fossilfordon”
mycket vil kan komma att ge lagre klimatavtryck framover dn i dagsléget. Eventuellt ldgre efterfragan pa
fossilfordon kan verka ddmpande pa fossilpriser” framover. Inverkan fran ekonomisk politiska styrmedel
paverkar naturligtvis ocksa forséljningen. Norge som sedan en tid tillbaka subventionerat elfordon borjar
“peta” i subventionssystemet da det kostar pengar. Nar Danmark &ndrade sitt tidigare subventionssystem
forsvann forsdljningen av elfordon i stort sett over en natt. Att ladda elfordon med hjélp av “fossilkraft” i
framtiden &r inte heller direkt klimatsmart. Av EU-ldndernas 225 miljoner turistresor per ar som sker pa vig
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over en landsgrins sker 81 miljoner resor med motorfordon. Bra om det finns gott om laddstolpar i grinderna
i Milano.

Manga problem éterstar saledes med elfordon och dirutdver kan vi rdkna med fler konkurrerande tekniska
l6sningar. Ungefar som mellan VHS och Betamax nir videobandspelaren slog igenom for 40 ar sedan.

Optimistiska prognoser, eller snarare framskrivningar (det finns gott om dem), pa fem till tio ars sikt tyder pa
explosiv tillviixt for elfordon och hybrider. Ar 2020 méste exempelvis 12 % av nybilsforsiljningen for ett
varumérke i Kina vara new energy vehicle

Men innan dess riknar vi med att 2018 och 2019 visar p4 sammantagen begrinsad global tillvéxt pa 2
procent per ar i forséljning och produktion av personbilar och ldtta kommersiella fordon. Kriget om
marknadsandelar tilltar oftast vid lag forséljningstillvaxt. Har forvantas dock att varumérken forknippat med
Sverige fortsétter vixa i hdgre takt &n marknaden 2018-2019.

Global férsiljning av personbilar och Registrering tunga lastvagnar. EU
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> USA: NARINGSLIVETS INVESTERINGAR NYCKELN TILL KONJUNKTUREN

Liksom i flertalet utvecklade ekonomier foll naringslivets investeringar som andel av BNP kraftigt i samband
med recessionen i finanskrisens kolvatten (se bilden nedan till vinster). Det har funnits en pataglig foljsamhet

mellan potentiell BNP-tillvaxt och investeringsandelen de senaste decennierna. Som papekas i tidigare
avsnitt dr det inte givet vad som &r orsak och verkan, hogre investeringar kan bidra till starkare
produktivitet/tillvixtpotential men hogre tillvixt “kraver” samtidigt storre investeringar.

Det ar ocksa tydligt hur produktivitet och 16nsamhet i niringslivet foljt en likartad trend (se bilden nedan till
hoger). Under borjan av 00-talet drevs Ionsamheten pa av en mycket stark produktivitetstillvixt medan
perioden efter krisen kénnetecknats av betydligt svagare produktivitets- och l1onsamhetstrend.

USA: Potentiell tillvaxt och investeringsandel
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USA: Vikande produktivtetstrend drabbar Ionsamheten
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I tidigare avsnitt betonas ocksa det starka sambandet mellan néringslivets investeringar och 16nsamheten, det
ar tydligt hur investeringscykeln 1 USA har drivits av svingningar i vinstkonjunkturen (se bilden till véanster
pa sid 7). Den cykliska sammanflatningen mellan produktivitet, lonsamhet och investeringar framgar dven
tydligt av bilderna nedan. Lonsamheten i néringslivet har forbittrats det senaste aret vilket har sammanfallit
med en viss, om dn blygsam, acceleration i produktiviteten. Den snabbare vinsttillvéxten har i sin tur skapat
grogrund for en forbéttrad investeringskonjunktur (se bilden nedan till hoger). Det ér ocksa slaende hur
USA:s recessioner har foregatts av kraftigt forsdmrad 16nsamhet i néringslivet.

USA: Produktiviteten nyckeln till vinsterna

~
o
=)

'
=)

o
——
£
-
>
N
o o

}h
L
=

?

o

—
2 3
Buupueigy jenjuscoid Bipy

Arlig procentuell férandring

|
N
=]

-1 -30
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

= Produktivitet, icke-finansiella féretag, vanster
= Lénsamhet, icke-finansiella féretag, héger

Kalla: BEA

USA: Skapliga vinster stodjer investeringarna
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I tidigare avsnitt beskrevs nagra mojliga mekanismer som potentiellt kan knécka aterhdmtningar och
forebada recessioner. En dr att ndringslivets produktivitet och 16nsamhet viker i takt med dkat
resursutnyttjande och begynnande flaskhalsar. Anvander vi arbetslosheten som indikator pa
resursutnyttjandet dr det ocksa tydligt hur ldnga perioder med fallande arbetsloshet i USA har foljts av
abrupta fall i produktiviteten (se bilden nedan). Ofta har emellertid 6kande resursutnyttjande ocksé
kombinerats med kraftiga 16nedkningar vilket bidragit till att s1& mot niringslivets l1dnsamhet. Okande 16ne-
och pristryck har i sin tur ofta provocerat fram en kraftig penningpolitisk atstramning som ytterligare slagit
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mot investeringscykeln, ocksa en faktor som @nnu kickat in i nuvarande cykel. Kontentan &r att sa linge
inflationstrycket inte tilltar kraftigt och Federal Reserve gravis och mattfullt kan normalisera politiken finns
det forutsittningar for en mjuklandning och fortsatt hyfsad investeringskonjunktur.

USA: Overhettnin
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Hushallen: Formdégenhetsdriven konsumtion

Medan néringslivets investeringar var det tyngsta sanket i samband med finanskrisen har privat konsumtion
fungerat som fléte under aterhdmtningen. Hela fallet i BNP ar 2008 motsvarades av ett investeringsras medan
privat konsumtion statt for mer dn hélften av BNP-tillvixten under samtliga aterhdmtningsar forutom 2012
(se vénster bild dverst pa sid 13). Under 2016 var konsumtionens bidrag till BNP t o m stdrre &n 100 procent,
dvs Ovriga komponenters nettobidrag var negativt.

USA: Fallande sparkvot haller igang konsumtionen USA: Férmodgenhet och sparkvot kommunicerande karl
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Trots medioker realinkomsttillvéxt under merparten av dterhdmtningen har saledes hushallen kunnat agera
draglok till konjunkturen genom rejélt fallande sparkvot. I synnerhet under de senaste tre dren har hushallen
kunnat dra nytta av kraftigt stigande formogenhet, paeldad av savil stigande borsvarderingar som
fastighetspriser. Hushallens formdgenhet som andel av disponibel inkomst har stigit med néstan 150 procent
sedan borjan av 2012 samtidigt som sparkvoten fallit 4,5 procentenheter (se bilden ovan till hoger). Den
formogenhetsdrivna konsumtionstillvéxten dr den kanal via vilken de expansiva finansiella forhdllandena
framst drivit dterhimtningen efter krisen.

USA: Privat konsumtion primus motor efter krisen USA: Investeringarna star for dynamiken
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Blickar vi framat kommer de annonserade skattesdnkningarna att ge viss stimulans till disponibel inkomst, de
larde triter om hur stora effekterna kommer att bli pa konsumtion, investeringar och BNP. Den vanligaste
bedomningen verkar dndé vara att effekterna sannolikt blir relativt méttliga.

Visserligen sétter ménga, inklusive Federal Reserve, sitt hopp till att reallonerna ska ta fart som en
konsekvens av en allt stramare arbetsmarknad men historisk har den ldnken varit mist sagt instabil. Under
vissa perioder har fallande arbetsloshet sammanfallit med accelererande realloner medan sambandet tidvis
snarast varit det motsatta. Inte minst under de senaste aren har ett kraftigt och ihallande fall i arbetslosheten
sammanfallit med en betydande avmattning i reallonerna.

Det instabila sambandet &r inte i sig forvanande eftersom kausaliteten mycket vél kan ga i bdgge riktningarna:
Stramare arbetsmarknad trycker upp priset pa arbetskraft/reallonen. Samtidigt tenderar stigande realloner att
holka ur niringslivets lonsamhet vilket bidrar till att bryta en investeringsuppgang och, i slutdnden, trycka upp
arbetslosheten. Att reallonerna har utvecklats svagt de senaste aren kan sdledes t o m bidra till att forlinga
konjunkturuppgéngen via en positiv effekt pa néringslivets 16nsamhet och investeringar.

Aret inleddes starkt med BNP-tillviixt pa 2,9 procent i arstakt men sannolikt utvecklingen kommer resten av
aret inte att bli lika stark. Sammantaget rdknar vi med att USA:s ekonomi viaxer med 2,3 procent/1,8 procent
under 2018/2019.
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USA: Arbetsmarknaden instabil reallonindikator
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USA: Phillipskurvan fortfarande kortsluten
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Kortsluten Phillipskurva lugnar Federal Reserve

USA:s centralbank har, till skillnad fran t ex Riksbanken, ett uttalat dualt mandat: man ska strdva bade efter
prisstabilitet och ”maximalt, uthéllig sysselséttning”. Det betyder att utvecklingen for savél loner, priser som
arbetsmarknader vigs in i besluten. For det mesta har spelet varit relativt l4tt att spela for centralbanken
eftersom 16ner och priser har tagit fart nér arbetsmarknaden blivit mer anstrédngd/arbetslosheten fallit, etc.
Situationen har blivit mer komplicerad de senaste aren: Arbetslosheten har fallit till historiskt 1dga nivéer
utan att 16ne- och prisdkningarna tagit fart (se bilden ovan till hdger). Avsaknaden av en substantiell
acceleration i 16ner och priser har i sin tur medfort att Federal Reserve kunnat agera ovanligt lugnt under
nuvarande hdjningscykel, tjugonio manader in i cykeln har styrrantan endast hojt 150 rantepunkter, vilket
motsvarar den ldngsammaste hdjningscykeln i moderna tid (se bilden nedan till vénster).

USA: Federal Reserve kan ta det lugnt denna gang USA: New Normal pressar ner realréntan
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Det ar sannolikt att Federal Reserve fortsétter sin gradvisa normalisering av politiken under 2018, tre
rantehdjningar 4 25 rantepunkter ligger i korten. Lagt inflationstryck i kombination med lag realrénta i
jamvikt pga lagre tillvaxtpotential, gor att styrrdntan denna gang med stor sdkerhet kommer att toppa pa
betydligt ldgre niva dn under tidigare cykler. Nér vél de sista obalanserna fran finanskrisen har férsvunnit ur
systemet dr den neutrala realrdntan ungefar lika med potentiell BNP-tillvixt som Teknikforetagen bedomer
vara knappt 1,5 procent. Adderar man inflation kring 1,5-2 procent ar en neutral nominell rdnta ca 3 procent,
att jimfora med 4,5-5 procent sé sent som for ett decennium sedan.

Hyggligt for industrin

Handelspolitiken som under senare tid realiserats eller forvéntas realiseras &r inte direkt hygglig och gynnar
knappast den amerikanska industrin sammantaget. Visserligen gar det att kopa billiga kortsiktiga vinster
genom handelshinder for ndgon eller nigra sektorer och en handfull anstéllda, men i det nu padgaende
exemplet med aluminium och stél slar det tillbaka pa hogre priser for insatsvaror och i férlaingningen samre
konkurrenskraft for de 92 000 teknikforetag med 4,5 miljoner anstéllda som dr intensiva anvindare av dessa
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ravaror. Darutdver pagar forhandlingar inom Nafta om local content for fordonsindustrin. Dessa &r en rikig
soppa, dar kriteritet att en viss del av komponentinnehéllet i amerikanska fordon ska ha tillverkats till minst
en 16n pa 16 USD per timme for att undga tariffer. Mexiko blir forlorare, amerikansk komsumenter blir
forlorare och fordonen dyrare for att nimna nagra tokiga effekter. Darutdver kommer leverantdrer hitta andra
smarta produktionsldsningar via andra lagkostnadslénder.

Med mix

Totalt 6kade industriproduktionen med 1,5 procent i fjol efter en liten minskning bade 2015 och 2016. For
teknikindustri var tillvixten marginellt hogre eller 1,6 procent. Bakgrunden till denna forhallandevis 1aga
tillvaxt var att fordonsproduktionen minskade négot eller med en procent bl.a. som f6ljd av att inhemsk
personbilsforsiljning minskade. Daremot 6kade produktionen for maskinindustrin relativt kraftigt eller med
6,5 procent som en konsekvens av forbéttrad inhemsk och internationell investeringskonjunktur.

Enligt kortsiktiga konjunkturdata &r féretagen inom industrin hyggligt optimistiska. Inkdpschefernas index
for tillverkningsindustrin har dock tappat lite i tempo sedan arsskiftet och foll tillbaka i mars och april i ar
efter en tillfalligt hog topp pa index 60,8 i februari. The Conference Boards CEO index for teknikindustri
visar & andra sidan en lite 6kad optimism under forsta kvartalet i ar jimfort med sista kvartalet i fjol. Ledande
indikatorer fran samma killa visar darutdver f.n. den hogsta tillvaxttakten sedan arsskiftet 2014/2015. Trots
denna relativt hga optimism véxer industriproduktionen mattligt. Den 6kade ndgot mellan sista kvartalet i
fjol och forsta kvartalet 1 &r samt drogs upp ytterligare nagot i april men nddde da en medelmattlig tillvaxttakt
pa tva procent.

Teknikindustri i USA forvéntas visa en blandad utveckling béde i r och nésta ar. Inhemska bygg- och
maskininvesteringar forvintas 6ka med 3,5 procent i ar. Ett svagt inledande kvartalet i ar for
bygginvesteringar, men nagot battre for maskininvesteringar fick aterverkningar pa amerikansk
maskinindustri ddr produktionsniva blev ofordndrad mellan sista kvartalet i fjol och forsta kvartalet i ar. Vi
raknar dock hir med svagt 6kad produktionsniva resten av aret.

Fordonsindustrins produktionstillvaxt paverkas for ndrvarande av en stark aterhdmtning av tunga fordon.
Uppsvinget som startade 1 mitten av fjolaret har dock bdrjat tappa tempo och produktionsnivén var
oforandrad mellan januari och april i ar. Darutdver har ocksé produktionen av personbilar dragits upp efter en
lite vdl omfattande nedgéng under andra halvéaret i fjol. Nu ligger arstakten pa lite mer normala 11,7 milj per
manad och vi forvintar oss att den ligger i hdaradet 11,5 milj i genomsnitt i ar. Detta &r dock fortfarande lagre
dn 2016, men skulle samtidigt innebéra en produktionsdkning pa knappt sex procent i ar jamfort med i fjol.

Sammantaget raknar vi med att produktionstillvéxten i amerikansk teknikindustri nar relativt hoga fyra
procent i ar, dir det storsta bidraget kommer frén fordons- och maskinindustri. Under 2019 kommer den
inhemska investeringskonjunkturen mogna alltmer dir ocksa fortsatta rintehojningar verkar dimpande pa
aktiviteten. Maskinindustrins tillvixt avtar ddrmed framdver. Samtidigt rdknar vi med att inhemsk
personbilsforséljning inte kldttrar uppat 2019, men inte heller vaxlar ner speciellt mycket fran nivan 17 milj 1
ar. Produktionstillvéxten avtar dirmed for teknikindustrin till dess historiska genomsnitt pa tva procent ar
2019.

20 | Teknikforetagens konjunkturprognos nr 1 2018 www.teknikforetagen.se



Internationellt |

> EUROZONEN: INVESTERINGARNA NYCKELN TILL KONJUNKTUREN AVEN HAR

Liksom 1 USA é&r det framforallt néringslivets investeringar som stér for dynamiken i Eurozonen medan, t ex
hushallens konsumtion &r betydligt mer stabil, sa har ocksa varit fallet sarskilt under 2014-2016. De senaste
1,5 aren har dock kraften i investeringarna avtagit patagligt, fran arstakter kring fem procent till ca 2,5
procent i slutet av 2017. Aven om konsumtionens bidrag till BNP varit storre har inda niringslivets
investeringar givit ett storre bidrag till BNP-tillvixten de senaste aren jamfort med t ex i USA. Under 2016
stod séledes néringslivets investeringar for hilften av BNP-tillvixten, en andel som foll till % 2017.

Eurozonen: Investeringarna nyckeln till konjunkturen Eurozonen: Stérre investeringsbidrag &n i USA
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De underliggande drivkrafterna for investeringarna dr desamma som i andra ekonomier, i forsta hand
néringslivets lonsamhet och ddrmed i forlingningen produktiviteten. Visserligen paverkas 16nsamheten av
andra “cykliska faktorer” som pris- och kostnadsutvecklingen men pa sikt utvecklas vinsterna till stor del i
linje med produktiviteten (se bilden nedan till vénster). Vinst- och investeringskonjunkturerna &r i sin tur néra
sammankopplade, dir de senaste arens vinstuppgéng resulterat i en viss acceleration i investeringarna (se
bilden nedan till hdger). Visserligen har vinsternas mattats en del det senaste dret men véxer dnda fortfarande
pa ien hyfsad takt.

Eurozonen: Produktivetsdrivna vinster pa sikt Eurozonen: Mattlig vinsttillvaxt hdammar investeringarna
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Samtidigt 4r forutsittningarna for en utdragen och kraftig investeringsuppgang dnnu inte pa plats. BNP-
produktiviteten visar &nnu inga tecken pa att accelerera, tillvaxttakten ligger fast forankrad i intervallet 0-1
procent i arstakt. Visserligen har produktiviteten i tillverkningsindustrin tagit lite fart det senaste aret men
detta forefaller dn sé lange vara en rent cyklisk effekt. Det ar sldende hur ndra sammankopplade produktion,
produktivitet och I6nsambhet &r i industrin medan arbetade timmar varierar férhallandevis lite, med en viss
uppgang de senaste kvartalen (se bilden nedan till vanster).

Aven om det finns anledning att ta konjunkturbarometrarna med en rejil skopa salt kan de #nda fungera som
en riktningsindikator. EU-kommissionens industribarometer och industriproduktionen har historiskt uppvisat
god foljsamhet, Aven om ett rejélt gap Oppnats upp de senaste dren (se bilden nedan till hoger). Barometern ar
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visserligen en samtida indikator och siger i grunden mycket lite om framtida industriproduktion men pekar
andé mot att tillvéxttoppen har passerats. En svalare industrikonjunktur talar i sin tur for vikande
produktivitets- och lonsambhetstillvaxt samt svalare investeringskonjunktur framéver.

Eurozonen: Cyklisk produktivtet i industrin Eurozonen: Tillvaxttoppen passerad for tillverkningsindustrin
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Vérldshandeln driver industrin

Det starkt exportinriktade Tyskland dr motorn i Eurozonens tillverkningsindustri. Inte ens de senaste &rens
kraftiga appreciering av euron verkar ha bitit, &tminstone inte forrdn de senaste manaderna da en viss
avmattning kunnat mirkas. Sa hér langt har produktionen burits av en stark tillvaxt i varldshandeln.
Tillvaxten i védrldshandeln har visserligen planat ut men pa en hog takt vilket 4nda bédar f6r en ddmpad fart i
tysk industri.

Inbromsning pa gang for tyska industriloket
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Tappar tempo

Afférsliaget 1 Tysklands tillverknings- och teknikindustri visar dnnu sé linge en klassisk hogkonjunktur. Detta
aterspeglar sig i att foretagen rapporterar stora orderstockar, hdgre produktionstillvéxt &n normalt och hogt
resursutnyttjande med stort behov av arbetskraft och flaskhalsar i produktionen. Fa foretag klagar pa lag
efterfragan.

Denna typ av rapportering fran foretagen har pagatt i over ett ar, men de senaste manaderna borjar
teknikindustrin se mindre positivt pa affarslaget. Det det s.k. [FO-index for teknikindustrin har forsvagats
fran hog niva ménad for ménad sedan oktober ifjol. Hér ligger forvisso index pa en niva som ar hogre en
historiskt genomsnitt, men uppgéngen ér dver for denna gang efter sju kvartal av expansion.

Produktionsvolymen for teknikindustrin 6kade med 4,5 procent i fjol. Bidraget till produktionstillvéxten i fjol
kom framst fran metallvaruindustrin f6ljt av maskinindustrin. Den sistndmnda 6kade produktionen med 4,5
procent efter nolltillvaxt bade 2015-2016. Fordonsindustrin visade ddremot bara en mattlig tillvixt pa drygt
tre procent.

Handelsviktat har Euron starkts kvartal efter kvartal sedan forsta kvartalet i fjol &ven om forstarkningen det
senaste kvartalet avtagit. Detta har haft en negativ inverkan pa orderingéng och produktionsvolymer for
teknikindustri. Fjolarets teknikexport som 6kade med sju procent har avtagit till en 6kning pa tre procent
forsta kvartalet i ar. Efterfrdgan fran andra Euroldnder r dnda lite hogre dn normalt, och forvéntas vara sa
ytterligare nagot eller nagra kvartal. Men exporten till Eurolédnder utgdr bara omkring en drygt tredjedel av
total teknikeexport varfor vixelkurseffekter far en icke ovésentlig inverkan.

For maskinindustrin kan konstateras att efterfragan ar sérskilt stark vad géller gruv- och
anldggningsmaskiner, ndgot som for dvrigt géller de flesta lander. Déarutover moter ocksa tillverkare av
maskiner for livsmedelsindustrin en hog efterfragan. For 0vriga maskinbranscher giller att produktionsnivan
mellan sista kvartalet i fjol och forsta kvartalet i ar har gétt i std. Produktionsnivan minskade eller var
ofordndrad under denna period i 6vriga delbranscher inom maskinindustrin och den uppgang som noterades
under loppet av fjolaret har kommit av sig.

For fordonsindustrin kan konstateras en, om &n inte tvérnit, sa vél en klar inbromsning. Produktionsnivén for
den samlade fordonsindustrin har varit oférdndrad mellan tredje kvartalet i fjol och forsta kvartalet i ar.
Bakom denna utveckling ligger naturligtvis en begrénsad 6kning i global fordonsforséljning, men ocksa
trogheter 1 marknadsutvecklingen for sévél personbilar som tunga fordon i Europa.

Den hoga globala efterfragan pé investeringsvaror borjar avta och bli allt mer méttad. Bygg-och
maskininvesteringar forvéntas visserligen ka med fyra procent pd hemmamarknaden dven i ar, men
internationell efterfragan ddmpas successivt vilket vi redogjort for ovan. Produktionen for den viktiga
personbilsindustrin bedoms ligga kvar pa samma niva i ar som i fjol eller 5,6 miljoner enheter, trots en liten
tillbakagang perioden jan-april i &r. Sammantaget forvintas produktionen i teknikindustrin 6ka med fyra
procent i ar, men avtar till tva procent ar 2019 och hamnar darmed ungefar pé langsiktig genomsnittlig
tillvaxt. Tillvixten gar nu in i ett lugnare period.

Tre faser av uppgang.

Produktionsniva Teknikindustri Tyskland
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Stark arbetsmarknad ger stod till hushallen

Hushallen i Eurozonen har kunnat glddja sig at nigra skapliga ér efter en lang period av svag inkomsttillvéxt,
som framgar av bilden nedan till vénster har konsumtion och realinkomster varit niara kopplade. I samband
med finanskris och eurokris 2008-2013 61l hushéllens realinkomster ackumulerat atta procent samtidigt som
konsumtionen bara foll tva procent. Spegelbilden &r att sparkvoten foll kraftigt, ett forlopp som fortsatt under
aterhdmtningen i takt med att konsumtionen fortsatt vuxit snabbare dn realinkomsterna.

Eurozonen: Modest inkomsttillvéxt ddmpar konsumtionen Eurozonen: Hushallen drar ner pa sparandet
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Realinkomsterna och ddrmed konsumtionen har fétt skjuts de senaste &ren via bade en ordentlig
sysselséttningsokning och en viss acceleration i reallonerna. De senare har dock tvdrnitat de senaste kvartalen
samtidigt som sysselséttningsokningen planat ut vilket talar for en ddmpning av konsumtionstillvixten
framover (se bilden nedan till hdger).

Liksom i USA har penningpolitiken gjort mycket av jobbet genom att blasa upp hushéllens formdgenheter —
1ds borsvarderingarna - och ge utrymme for ldgre sparande och hogre konsumtion. Formdgenhetseffekten har
dock inte alls varit lika stark som i USA, inte minst eftersom amerikanska hushall &r mycket mer exponerade
mot aktiemarknaden — marknadsvirdet pa USA-borsen och 5 ggr storre &n Eurozonens. Dessutom har USA-
borserna stigit betydligt mer 4n sina europeiska motsvarigheter under aterhdmtningen.

Eurozonen: Hushallen drar ner pa sparandet
Eurozonen: Sysselséattningen nyckeln till inkomsterna
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Vi star saledes med stor sannolikhet infér en avmattning i savél investerings- som konsumtionstillvixten de
nirmaste aren. Med tanke pa att arets inleddes med relativt stark tillvaxt (0,4/2,5 procent) blir tillvixten
formodligen dndé hyfsad trots en betydande successiv avmattning. Sammantaget réknar vi med att
Eurozonens ekonomi véxer med 2/1,8 procent 2018/2019.

ECB kdampar med "for lag” inflation
Teknikforetagens bedomning &r att Eurozonens langsiktigt hallbara tillvéxt &r knappt en procent i arstakt,
vilket innebér att ekonomin gatt pa dvervixel sedan 2014 (se vénster bild nedan). I takt med att ekonomin
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vuxit betydligt snabbare dn potentiell BNP de senaste tre aren har ocksa arbetslosheten fallit ordentligt vilket,
enligt vedertagen teori, borde fatt 16ne- och prisdkningarna att ta fart. Precis som pa méanga andra héll har
dock inflationen hittills gickat ECB - den underliggande inflationen® ligger spikad pa en procent - vilket
foranlett fortsatt mycket expansiv politik (se hoger bild nedan).

s " Eurozonen: Arbetslosheten fortsitter att falla
Eurozonen: Pa évervaxel sen 2014
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Sa lange loner och priser inte tar fart, och med tanke pa att kraften i konjunkturen gradvis avtar framover, blir
det svart for ECB att plocka bort stimulanserna. En spridd uppfattning har varit att ECB ska annonsera en
avveckling av sina kvantitativa lattnader i samband med ECB:s junimote. Fragan dr dock om detta verkligen
kommer att ske med tanke pé den ekonomiska situationen. I vilket fall som helst kommer det att drdja till
atminstone i borjan av 2019 innan vi ser den forsta rintehdjningen.

8 HIKP rensat for energi, mat, alkohol & tobak.
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> KINA: OSANNOLIKT STABIL TILLVAXT

Ska man tro den officiella statistiken fortsdtter Kinas remarkabelt stabila BNP-tillvaxt &ven under 2018.
Tillvéxten har varit snorrédt under flera ar och bara varierat med nagon enstaka tiondel fran kvartal till kvartal.
Enligt den officiella statistiken vixte BNP med 6,9 procent under 2017 och 6,8 procent forsta kvartalet 2018
(se bilden nedan till vénster).

Kina: Stimulanser gav ny skjuts till byggandet Kina: Opalitliga industribarometrar
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Den sektor som framforallt drivit ekonomin de senaste kvartalen dr bygginvesteringarna medan dvriga
investeringar och privat konsumtion utvecklats betydligt méttligare. Industriproduktion har ocksa bromsat
rejilt under senare ar och hoppar omkring i tillviixtintervallet 6-8 procent (se bilden ovan till hdger). Aven
Kina har drabbats av samma sjuka som manga andra lander: Produktionsdata rimmar illa med
industribarometrarna, den kraftiga uppgéngen i barometern som pagatt med tillfalliga avbrott dnda sedan
borjan av 2016 har inte alls motsvarats av accelererande produktion.

Vem ska man lita pa?

Det finns all anledning att vara skeptiskt till den officiella ekonomiska statistiken i Kina. Anméarkningsvart ar
t ex hur vil regeringen lyckats uppfylla sina arliga tillvixtmal. De senaste fem &ren har de arliga avvikelserna
mellan mél och utfall bara varit nagon enstaka tiondels procentenhet (se bilden nedan till vinster). Den
officiella BNP-statistiken skiljer sig ocksé kraftigt fran t ex Conference Board:s beddmning, enligt vilken
Kinas BNP-tillvdxt varit i genomsnitt 2,5 procentenheter légre per ar sedan 1980, jaimfort med den officiella
statistiken.

Kina: Beréattigad skepsis till officiella data Kina: Hart skuldsatt néringsliv
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Under de senaste dren har gapet mellan de tva estimaten varit sirdeles stort, Conference Board uppskattar att
BNP bara vixte med 3,6 procent 2017 mot officiella 6,9 procent och férutspar 3,4 procent i ar att jimfora
med tillvixtmaélet pa 6,5 procent.
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Ar skuldsattningen ett reellt hot?

En faktor som allt oftare lyfts fram som ett potentiellt hot mot Kinas ekonomi &r den extremt hoga
skuldséttningen, framforallt i ndringslivet. Visserligen har skuldséttningen planat ut de senaste kvartalen men
motsvarar fortfarande mer dn 160 procent av BNP (se bilden ovan till hoger). En sa hog skuldsittning &r utan
tvekan anmérkningsvird och borde vara en skarp varningssignal. Nu &dr dock inte Kina en marknadsekonomi
i ordets rétta bemarkelse, det finns anledning att forvénta sig att krisande foretag i stor utstrickning kommer
att fa stod av regeringen som fortfarande har rejéla finansiella muskler: den offentliga skuldsittningen ar
mattliga 50 procent av BNP. En rejil skulddriven recession forefaller darfor vara osannolik. Sammantaget
riknar vi med en viss avmattning under de kommande aren och att BNP vixer med 6,5 procent i ar och 6,3
procent 2019.

Enkelsparigt

Tillvaxten i industriproduktionen som alltsé legat och pendlat mellan 6-8 procent nadde 6,8 procent under
forsta kvartalet i ar. I april rapporterades en 6kning med sju procent, en fordandring vilket gott och vél dr inom
felmarginalen jaimfort med forsta kvartalet i detta stora industriland.

Tillvaxten i industrin dr samtidigt imponerande jaimfort med manga andra ldnder. Samtidigt ska man komma
ihdg att industriproduktionen 6kade med 13,5 procent per ar i genomsnitt under perioden 2002-2014 for att
dérefter avta. Den nya ensiffriga tillvixten har nu sedan nagra ar blivit det "nya normala”.

Vissa delbranscher visar dnda fortsatt tvasiffrig tillvixt under forsta kvartalet eller exempelvis lidkemedel och
IT-hirdvara, men fiven i dessa tva delbranscher har tillvixten vixlat ner jimfort med perioden 2007-2014°.
Nir det globala suget efter smartphones, surfplattor eller annan konsumentelektronik ar hogt, slar det igenom
i relativt hog omfattning i Kinas teknikexport och produktion av IT-produkter. Landet &r utan storre
konkurrens virldens storsta exportdr av IT-hardvara. Aven om det bérja komma nagra uppstickare hér och
dér, exempelvis Vietnam, har dessa langt kvar till Kinas andel pa 38 procent. Dé eget foradlingsvarde inte dr
exceptionellt hogt for Kina for denna typ av exportprodukter, ger det ocksé spin-off for utlindska
komponenttillverkare.

Teknikproduktionen i Kina 6kade med 10,5 procent i volym i fjol vilket var hdgre &n 2015-2016. Det var
framst produktionen i maskinindustrin och maskinexporten som tilltog i hog grad som en konsekvens av
okad global efterfragan pa investeringsvaror. Produktionen av personbilar och litta kommersiella fordon
okade dock mycket mattligt i ett historiskt perspektiv eller med begriansade 3,8 procent i fjol. Under forsta
kvartalet 1 &r dimpades tillvaxten for Kinas teknikindustri ndgot och 6kade med 9 procent jamfort med forsta
kvartalet i fjol. Till denna dimpning bidrog frimst metallvaror, vissa maskiner som pumpar, kompressorer,
lyft- och godshantering samt motorfordon.

Vi riknar med att industriproduktionen for savél teknikindustri som industrin sammantaget inte 6kar i riktigt
samma takt i &r som i fjol bl.a. som f6ljd av att uppsvinget i global efterfragan gradvis matttas av. For att
Kina &ndé kunna “’knépa ihop” en politiskt dnskad BNP-siffra framdver, forvintas industriproduktionen dka

Fasta investeringar tillverkningsindustri. Kina Fasta investeringar. Kina och Syd Korea
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med 6,5 procent i ar och nésta ar. Teknikindustri paverkas av historiskt 1ag tillvéxt for fordonsindustrin bade
2018 och 2019, men ocksa av ett positivt bidrag fran IT-hardvara. Vi raknar med en sammantagen
produktionstillvéxt for teknikindustrin pa nio procent i ar och sju procent 2019. Virlden &r inte
deterministisk, men vi véntar &nda med spénning pa en liten kollaps for kapitalbildningen i Kina vilket andra
mirakelekonmier som t.e.x. Korea visade 1998 efter en exceptionell skulduppbyggnad &dven dar 1976-1998.
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> JAPAN: FORTSATT ATERHAMTNING | KRYPFART

Japans aterhdmtning har nu pagatt i nédstan nio ar och arbetslosheten har fallit till den l4gsta nivan sedan
1994. Visserligen handlar det inte om nagra imponerande tillvaxttal, BNP véxte med 1,7 procent forra aret,
men med tanke pé att den ldngsiktiga tillvixtpotentialen bara dr omkring noll var 2017 ett starkt ar (se bilden
nedan till vénster).

Japan: Vixer fortare 4n potentialen Japan: Avmattning i investeringskonjunkturen
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Innevarande ar inleddes dock overraskande svagt (BNP: -0,2 qog/1 yoy), mest patagligt sa for niaringslivets
investeringar, tillvixttoppen for denna konjunktur har passerats dven i Japan. Liksom i andra ekonomier &r
vinstkonjunkturen avgoérande for investeringsutvecklingen. Néringslivets 16nsamhet forbéttrades patagligt
under aren 2010-2013 vilket utldste en investeringsuppgang. Darefter har vinstutvecklingen varit svag till
obefintlig, mycket talar darfor for att den senaste férsvagningen i investeringskonjunkturen blir bestandig.

Liksom pé andra hall styrs hushallens konsumtion 6ver tid av inkomstutvecklingen, 4&ven om andra faktorer
kan paverka sparandet och dirmed konsumtionen pa kort sikt. Exempelvis steg hushéllens sparkvot kraftigt
under 2016 vilket sprangde in en kil mellan inkomst- och konsumtionstillvéxt. De senast kvartalen har
realinkomsterna bromsat betdnkligt vilket badar for en relativt svag konsumtionsutveckling under resten av
2017. Sammantaget raknar vi med att Japans ekonomi védxer med 1 procent i ar och 0,5 procent 2019 vilket
lar vara tillrackligt for att ytterligare pressa ner arbetslosheten.

Japan: Obefintlig vinsttillvaxt hammar investeringarna Japan: Kortsluten Phillipskurva éven har
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Trots 14g arbetsloshet verkar det vara hopplost for centralbanken att uppné inflationsmalet pé tva procent.
Inflationen rensat for effekter av energi- och matpriser &r bara 0,4 procent. Dessutom kdmpar Bank of Japan
med envist laga lonedkningar, trots en allt tightare arbetsmarknad (se bilden ovan till hdger): Phillipskurvan
verkar ha kortslutits &ven i Japan. Bésta gissningen &r dirfor att centralbanken fortsétter att pumpa in nya
friska pengar i systemet under dverskadlig framtid. Centralbanken har ockséa nyligen medgett att man inte
kommer att kunna uppna inflationsmalet under 2019 som tidigare annonserats.

29 | Teknikféretagens konjunkturprognos nr 1 2018 www.teknikforetagen.se



Internationellt |

> TILLVAXTEKONOMIER: BRIT KONVERGERAR IGEN

Det blir allt tydligare att landerna i det forna tillvaxtklustret kan delas upp i ett A-lag och ett B-lag: Indien
och mojligen Turkiet verkar ha véxlat upp till en betydligt hogre tillvixtbana &n Brasilien och Ryssland.
Visserligen har inte Indien atervént till den halsbrytande takten innan finanskrisen men stadig tillvaxt runt
sex-sju procent &r inte fy skam. Utvecklingen i Turkiet 4r ryckigare men hér verkar fem-sex procent vara ett
intervall att sikta pa. Brasilien och Ryssland har diaremot inte alls lyckats nidrma sig tillvéxttalen frén de heta
aren innan krisen. Visserligen har bdda ekonomierna nu vuxit nigra kvartal i rad men bara omkring tva
procent i arstakt.

BRIT pa olika véxlar BRIT: Inga tecken pa tilltagande tillvéxt
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Ledande indikatorer som PMI visar mattlig optimism i samtliga ldnder — &ven om man kan ana vissa
orostecken i Turkiet - vilket badar for fortsatt men inte idgonfallande stark tillvéxt de ndrmaste kvartalen.
Ingenting tyder saledes pa att ndgot av dessa lidnder &r pa vig att ”goéra en Kina” och spurta ivdg med tva-
siffriga tillvaxttal. Rdkna med ca 6,5/5,5/2/1,5 procent i ar for Indien/Turkiet/Brasilien/Ryssland.

Den tendens vi sett under senare ar dir “den gamla varlden” stér for en betydligt storre andel av global
tillvaxt jimfort med &ren innan finanskrisen, kommer ddrmed att bestd. Bilden nedan till hdger visar
stafettvixlingen fran den rika vérlden till 6vriga ldnder de senaste 35 aren. Fram till 2006 stod fortfarande
rika ldnder for mer dn 50 procent av global tillvixt, sedan har 6vriga lander levererat merparten av tillvaxten.
Ar 2015 var det nistan jimt lopp mellan de tva kategorierna men 2016 hamnade de rika linderna terigen pé
efterkélken.

Global: Tillvixtgapen sluts Global: "Gamla varlden" goér comeback
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Det éterstar att se om “0vriga ldnder” forblev i forarsitet 2017, data har &nnu inte publicerats, eller om den
rika vérlden gav ett storre bidrag till global tillvaxt for forsta gdngen sedan finanskrisen. I vilket fall som
helst finns det anledning att rikna med en jaimnare fordelning av bidraget till varlds-BNP framéver, eftersom
Kina definitivt 1imnat den explosiva tillvixtfasen bakom sig.
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> BRASILIEN

Begransad aterhamtning — men bra fart i industrin

Efter krisen i Brasilien 2014-2016, som i méngt och mycket berodde pé sedvanliga icke fungerande
institutioner men ocksa fallande ravarupriser, har alltsa ekonomisk tillvixt kommit igdng nagot.
Centralbanken har successivt fortsatt att sinka sin styrrénta, senast i mars till 6,5 procent, da inflationstakten
avtagit och f.n. ligger inom toleransintervallet. Positivt dr att inflationsforvantningarna 2018-2019 ocksa
avtagit ndgot och haller sig ocksa dnnu sé lange inom toleransintervallet. Det viktiga dr att inflationen
framover verkligen kan héllas kvar vid nuvarande nivéaer och att styrrantan inte hojs framéver vilket i nigon
man redan diskonterats men dven signalerats fran centralbanken.

Industrin 1 Brasilien har lidit svart under krisen. Industriproduktionen {61l med 20 procent fran mitten av
2013 till for att komma igéng i borjan av 2017 framst som f6ljd av 6kad produktionsniva i fordonsindustrin.
For teknikindustri var fallet 4n virre, eller 35 procent. Aterhimtningen i fjol for industrin innebar dock att
produktionen kunde dka mattligt eller med 2,5 procent medan uppgéngen for teknikindustri blev desto hogre
eller sju procent. Da inhemska investeringar visat tendens till att 6ka nagot sista kvartalet i fjol efter ett
hiskeligt fall pa 30 procent 2013—-2016, har ocksé produktionen f6r maskinindustrin langsamt borjat att
aterhdmta sig. Forsta kvartalet i ar innebar en produktionsékning i maskinindustrin med hela 3,5 procent
jamfort med sista kvartalet i fjol och indikerar en fortsatt 6kning i inhemska investeringar vars siffror &nnu
inte presenterats for forsta kvartalet.

Diérutover fortsitter en dterhdmtning for personbilsindustrin, som med knappt 600 000 producerade enheter
under forsta kvartalet borjar ndrma sig “fornstora dagar”. Inhemsk forséljning av bade personbilar och tunga
fordon &terhéimtar sig nu successivt frin 1aga nivaer Aven andra inhemska kortsiktiga efterfrigekomponenter
som detaljhandelsforsiljning borjar dterhdmta sig. OECD:s ledande indikatorer visar under varen de hogsta
nivaerna och tillvixten pa dver tio ar och uppgéngen for industrin forvéntas fortsitta i ar.
Teknikproduktionen bedoms dka med tio procent i ar dér bidraget fran fordonsindustrin blir fortsatt hogt. Att
det 4ndd sammantaget gar fortsatt trogt i Brasiliens ekonomi beror bl.a. pé att tjdnsteproduktionen har svart
att lyfta i hog omfattning.

Det finns lite orosmoln i form av exporten av teknikvaror. Central- och Sydamerika med Argentina i spetsen
ar det dominerande omréadet for Brasilien. Vad giller Argentina bdrjar landet aterigen tappa fotféstet for den
snart ordkneliga gangen. Inflationen har dragit i vég till 6ver 25 procent, en styrranta som nétt 40 % och en
viaxelkurs 1 ndst intill fritt fall. Detta bl.a. som f6ljd av en centralbank som har svért att utfora sina uppgifter
och offentliga finanser i oordning.

Om centralbanken och politiker i Brasilien inte klantar till det framdver och om inte fler l&nder i Sydamerika
faller ur, finns mojligheter till fortsatt mattlig d&terhdmtning for Brasiliens industri &ven 2019.
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> STORBRITANNIEN: NOTAN FOR BREXIT BORJAR BLI DYR

Storbritanniens ekonomi tog ingen uppenbar, omedelbar skada av segern for Brexit-anhidngarna i
folkomrdstningen sommaren 2016. BNP studsade t o m upp rejélt under slutet av 2016, pa ryggen av kraftigt
fallande réntor och svagare valuta. Studsen kan dock inte ddlja det faktum att BNP i &rstakt stadigt bromsat
fran Gver tre procent i slutet av 2014 till 1,5 procent. Véara estimat pekar dessutom pa att den potentiella
tillvaxttakten fortsétter att falla och nu &r under en procent.

Storbritannien: Langsam slippery slope
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Aven i Storbritannien finns det en tydlig trendméssig koppling mellan foretagsvinsterna och investeringarna
dven om sambandet inte dr perfekt (bilden nedan till vénster). Vinster och investeringar utvecklades svagt
under 2015, men déarefter har utvecklingen varit positiv. For tillfallet talar en del for fortsatt skaplig
investeringsutveckling den nirmaste tiden.

For hushallen forefaller situationen dock inte sérskilt ljus. Realinkomsterna som accelererade kraftigt under
aren 2011-2015, har bromsat snabbt de senaste kvartalen i sparen av snabbt stigande inflation och mattliga
16nedkningar. Har ser man en tydligt negativ effekt av den kraftiga deprecieringen av pundet efter
folkomrostningen sommaren 2016. Hushallen har kompenserat simre inkomsttillvixt med att kraftigt dra ner
sparkvoten, vilket varit mojligt tack vare rejélt stigande formogenhet, ett monster som kdnns igen fran andra
ekonomier. Trots morka utsikter for hushallen 1dr Storbritannien 4ndé undvika en recession 2018-2019, tack
vare relativt stark investeringskonjunktur och en svag valuta. Vi rdknar med en att BNP viéxer 1 respektive
0,5 procent 2018-2019.

Storbritannien: Vinsterna driver investeringarna
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Bank of England vilar pa hanen

Inflationen tog rejélt fart som en konsekvens av det snabba fallet i pundkursen 2016. Pundet stabiliserades
dock redan sommaren 2017 och har sedan dess forstérkts rejélt 1 effektiva termer, vilket ocksa bromsat
inflationen som t o m fallit tillbaka de senaste manaderna. Mot bakgrund av en tydlig forsvagning av
ekonomin, inflation som narmar sig mélet, mattliga I6nedkningar och en gradvis starkare valuta, har ocksa
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forvantningarna om atstramningar fran centralbanken skruvats ner. Det verkar nu alltmer osannolikt att Bank
of England kommer att hoja rintan ytterligare i ar eller, for den delen, borja avveckla de kvantitativa
lattnaderna.

Bra fart just nu for investeringsvaror

Valutasvingarna for Storbritannien har gett ett litet avtryck pa industrin. Den tidigare svaga vixelkursen i
kombination med uppsving i global investeringskonjunktur fick industriféretagen att rapportera en
omfattande 6kning i exportorder, sdrskilt inom maskinindustrin. Starkare vaxelkurs pa senare tid och en
global investeringskonjunktur som tappar i styrka har nu i stéllet forbytts till en dimpad orderingang fran
exportmarknaden. Trots denna avmattning och trots Brexit har brittisk maskinindustri fullt upp just nu.
Produktionstillvaxten uppgick hir till 4tta procent i fjol, och vi rdknar med att den 6kar med fem procent i ar
efter ett fortsatt starkt inledande forsta kvartal 1 ar.

Ser vi till teknikindustri sammantaget ma det vara hint att det rullar rétt bra for investeringsvaror och dess
leverantorer i fraimst metallvaruindustrin. Daremot dr det sedan lange betydligt trogare for den ibland sa
prisade fordonsindustrin. Frén tid till annan noteras visserligen lite Brexit-retorik i denna delbransch. Men
utvecklingen i dagsldget for fordonsindustrin dr kanske mest paverkat av att efterfragan fran export, sarskilt i
EU, visar svagt momentum och att den inhemska forsiljningen nadde den hdgsta nivan pa tretton ér eller 2,7
milj. enheter redan ar 2016. Fran denna niva har forséljningen i stéllet borjat minska eller med fem procent i
fjol och, i bista fall, forvintas ocksé en minskning med ytterligare fem procent i &r. Sammantaget réknar vi
dndé med en for Storbritannien hog historiskt hog produktionstillvéxt for teknikindustri pa 4,5 procent i ar,
men som avtar till tvd procent nésta &r mot bakgrund av avtagande internationell och inhemsk efterfragan
samt skakiga Brexitférhandlingar.
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> NORDEN: INTERNDEVALVERINGEN LYFTER FINLAND

Utvecklingen i de nordiska lénderna har divergerat en hel del det senaste decenniet, dér Finland lidnge var
sorgebarnet. Finlands konkurrenskraft urholkades samtidigt som medlemskapet i Eurozonen férhindrade
korrigerande valutarorelser. Bilden nedan till vinster visar att Finlands konkurrenskraft — hdr métt som
relativ enhetsarbetskostnad (RULC) gentemot Eurozonen — férsdmrades med ackumulerade 30 procent 2010-
2015 i tillverkningsindustrin och 10 procent i ekonomin i sin helhet. Visserligen stannade forsamringen av i
slutet av 2015 men konkurrenskraften borjade aterstéllas pa allvar forst i samband med den omfattande

interndevalveringen under 2016-2017.

Finland: Interndevalveringen biter
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P& BNP-niva har nu konkurrenskraften mitt som RULC 4terstillts till 2010-ars niva. Aven om det ir en bra
bit kvar dit for tillverkningsindustrin sé har ldget forbattrats sa uppenbarligen har interndevalveringen haft
avsedd effekt. Den finska ekonomin tog fart och BNP véxte med 2,6 procent under 2017. 2018 inleddes,
liksom i flertalet andra EU-lander med en viss avmattning och vi raknar med att tillvixttoppen har passerats.

Den norska ekonomin drabbades hart av oljeprisraset under 2015-2016 men har pa motsvarade sitt gynnats
av att oljepriset studsat upp ordentligt pa sista tiden. Det har funnits en stark samvariation mellan oljepriset &
ena sidan och & andra sidan néringslivets investeringar i allménhet och de oljerelaterade investeringarna i
synnerhet (se bilden nedan till vinster). Oljepriset har fortsatt uppét under 2018 vilket dr goda nyheter for
Norge, vars konjunkturcykel inte nodvéndigtvis foljer den i dvriga virlden.

Norge: Stigande oljepris ger stod
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Danmarks ekonomi har varit ovanligt volatil de senaste aren — normalt brukar det inte hdnda sa mycket.
Under 2016 tog ekonomin fart och helérssiffran for BNP-tillvixten var relativt stark d&ven 2017 men
ekonomin bromsade kraftigt under andra halvaret. Aterhimtningen efter krisen drevs frimst av en stark
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investeringskonjunktur och, under 2016 ocksé av exporten. Det senaste aret har investeringskonjunkturen
varit fortsatt relativt god medan export och privat konsumtion utvecklats svagt.

Sammantaget riknar vi med att Danmark, Finland och Norge véxer med 1,1/2,2/1,8 procent under 2018 for
att sammantaget bromsa nigot under 2019.

Finland framat

Minskade arbetskraftskostnader (genom avtalet om konkurrenskraft ) och ddrmed minskade
enhetsarbetskostnader samt i forlangningen kraftigt 6kad sysselsittning bidrog till att BNP-tillvixten och
industriproduktionen tilltog i fjol. Déarutover 6kade efterfragan pa de viktigaste exportmarknaderna déaribland
Sverige och Tyskland. Aven exporten till Ryssland kom tillbaka efter tidigare ldgkonjunktur samtidigt som
exporten till Kina vixer trendmaissigt och &r nu lika stor som exporten till Ryssland.

Da tele- och elektronikindustrin som for tio ar sedan utgjorde hilften av Finlands teknikindustri nu krympt
till en fjérdel, har beroendet av tillverkning avinvesteringsvaror och numera ocksé Valmet Automotive dkat.
Det senare foretaget slog till med en produktionnivé pa 90 000 fordon i fjol genom kontraktstillverkningen &t
Daimler. Tillvidxten fortsdtter 4ven hér da nya fordonsmodeller successivt tas i produktion i ar.

For Finlands maskinindustri som nu utgér den enskilt stérsa delbranschen noterades en mycket hog
exportokning i fjol pa drygt 15 procent. Samtidigt 6kade ocksa maskininvesteringarna pa hemmamarknaden i
hog takt eller med drygt 12 procent i volym. I &r och nista ar ddmpas tillvixten i efterfragan pa
investeringsvaror bade globalt och pd hemmamarknaden. Det gor att tillvéxten i Finlands teknikproduktion
som i fjol 6kade med 6,5 procent avtar till en 6kning pé fem procent i ar och tre procent néista &r.

Det borjar lossna

Norge har i stort sett limnat det vérsta bakom sig och affarsldget for industrin har forbéttras. I industrin som
inte dr helt beroende av offshore borjade efterfragan forbéttras i fjol och produktionen kunde 6ka med 3,6
procent. Resan ner for industrin som &r ofthore-beroende har dock varit smértsam med en
produktionsminskning pa knappt 40 procent sedan toppen fjarde kvartalet 2014 och sista kvartalet i fjol. For
tredje dret i rad minskade den offshore-relaterade industriproduktionen eller med fem procent i genomsnitt i
fjol.

Investeringar i oljesektorn forefaller har bottnat, och “oljeselskapernes” investeringsplaner for i ar pekar pa
en 0kning bl.a. som f6ljd av dkat oljepris. Detta har ocksd medfort 6kad optimism vad géller investeringar for
tillverkningsindustrin. Dessa minskade négot i fjol dé stora projekt slutférdes aret innan, men forvéntas enligt
foretagens egna planer att oka i ar.

En stark uppgéng i Norges teknikindustri har 1atit vinta pa sig och produktionen minskade i genomsnitt med
4,3 procent i fjol. Positivt var dock att produktionsnivan inte minskade under andra halvéret i fjol jAmfort
med forsta halvéret utan kunde hallas ofordndrad.

Produktionsdata for forsta kvartalet i ar visar nu dntligen en stigande produktionsniva jaimfort med andra
halvaret i fjol och det forefaller som om Norges teknikindustri kan 1dmna det virsta bakom sig. Vi riknar
med att produktionen i Norges teknikindustri tilltar ritt bra fran en lag nivé och 6kar med fem procent
procent i ar. Visserligen visade offshore- investeringar en tillbakagang under forsta kvartalet i ar, men som
statistikmyndigheten bedomer som en fordrojning av projekt. Givet att oljepriset kan héllas pa minst

Industriproduktion Norge nuvarande niva och att investeringar i offshore-sektorn
R fortsitter dka dven nésta &r, beddms produktionen for
150 v or oo Norges teknikindustri fortsitta att vixa over medel eller
e /\/JJ"\ med fyra procent 2019. Det &r vért att papeka att
0 / \ Norges industri sammantaget inte alls foljer global
w \ industrikonjunktur utan i hog grad aktiviteten i den
10 inhemska offshore-sektorn.
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> SVERIGE: STARK KONJUNKTUR DOLJER STRUKTURELLA SVAGHETER

Den svenska ekonomin véxer pd i god takt &ven om tillvixtgapet mot likartade lander har forsvunnit de
senaste aren (se bilden nedan till vinster). BNP vixte med 2,4 procent under 2017 och ska man ta
konjunkturbarometrarna pa allvar kommer tillvixten ta ett rejélt sprang den narmaste tiden. Skulle historiska
samband hélla borde BNP accelerera till intervallet 5-7 procent i arstakt den nirmaste tiden.'” Vi har dock
tidigare noterat det stora gapet som uppstatt, t ex mellan KI-barometern och harda data och drivit tesen att
gapet i forsta hand kommer att slutas uppifrdn och ner. Mycket tyder ocksa att den konvergensen nu har
inletts, barometern &r fortfarande pa hoga nivaer dven om den har fallit en del de senaste kvartalen.

Sverige: Vaxer i linje med peers

Sverige: Kartan versus verkligheten igen
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Gratispengar och battre vinster goder investeringarna

Det starkaste lokomotivet under aterhdmtningen har varit néringslivets investeringar och i synnerhet
expansionen i bostadsbyggandet. I volymtermer har bostadsinvesteringarna okat 65 procent sedan borjan av
2014 och &r utan tvekan den sektor som gynnats mest av Riksbankens ultraldtta politik, den korta reala
bordntan'' f611 med nistan 3,5 procentenheter under samma period (se bilden nedan till hoger). Den reala
boréntan steg visserligen en aning i borjan aret pa ryggen av en nagot ldgre inflation men &r fortfarande
extremt lag. Bostadsinvesteringarna saknar séledes inte bransle fran efterfragesidan. Trots l4ga réntor &r det
dock tydligt att byggkonjunkturen kommer att bromsa kraftfullt framover.

Sverige: Investeringar och export drar Sverige
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Sverige: Laga rantor eldar pa bostadsbyggandet
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10 KI-barometern #r i huvudsak samtida med BNP-tillviixten eller under perioder ledande med ett kvartal.
T bilden definieras realrdntan som 3-méanaders bostadsrinta minus KPI-inflationen.
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Sverige: Skarp inbromsning i bostadsbyggandet pa gang
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Byggloven som dr en god ledande indikator for bostadsinvesteringarna, faller dramatiskt i arstakt och
indikerar att bostadsbyggandet sannolikt kommer att redovisa tva-siffrigt negativa arstakter under slutet av
aret och borjan av 2019.

Anekdoter om bolagens tilltagande svarigheter att bli av med nybyggda bostider blir ocksa allt frekventare
vilket antyder att det blivit lite for mycket av det goda i form av bostadsbyggande de senaste aren.

Forutom bostadsbyggandet har dven néringslivets 6vriga investeringar utvecklats relativt starkt de tre senaste
aren drivet av en stark vinstutveckling. Konjunkturinstitutets 16nsamhetsindikator, som &r en
nuldgesbedomning och inte framatblickade, har visserligen planat ut men pa en hog niva. Det ar tydligt hur
aterhdmtningen i produktiviteten drivit pa néringslivets 16nsamhet de senaste aren vilket i sin tur givit brinsle
till investeringarna (se bilden nedan till hdger). Sammantaget finns det anledning att rikna med fortsatt
relativt stark investeringskonjunktur sé lange som den cykliska dterhdmtningen i néringslivets produktivitet
fortsitter. Annu finns dock inga tecken pé att de senaste &rens ligre produktivitetstrend héller pa att brytas.
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Sverige: Vinstdriven investeringsuppging Sverige: Produktivitetsdriven vinstuppgang
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Kronan en nyckel till exporten

Exporten ér en annan del av ekonomin som har fatt en extra dusch ur Riksbankens ymnighetshorn via en
betydande kronforsvagning. I reala termer ar kronan 16 procent svagare &r i borjan av 2011. Under
motsvarande period har exportvolymen dkat 24 procent samtidigt som vérldshandeln endast har dkat 19
procent. Gapet mellan svensk export och virldshandeln har 6ppnats upp de senaste 2,53 aren, da ocksé
merparten av kronforsvagningen intriffat (se bilden nedan till vénster).

De senaste manadernas har kronan forsvagats med ungefér drygt 11 procent mot dollarn och med fem
procent mot euron. Kronférsvagningen kan, om den blir bestaende, delvis fungera som en krockkudde for
exportindustrin i takt med att varldstillvéxten avtar de kommande éren.

Sverige: Kronsférsvagningen bar exporten Sverige: Kronférsvagningen en kudde for exporten
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> SVENSKA HUSHALL SVARA ATT FORSTA SIG PA

Svenska hushall inte ar lika forutsdgbara som sina motsvarigheter i manga andra lédnder, konsumtions- och
inkomstmonstren &r inte lika ndra sammankopplade. Sedan borjan av 2007 har exempelvis realinkomsterna
okat med 35 procent medan konsumtionen bara stigit med 23 procent, spegelbilden &r en 6kning i sparkvoten
fran 7,5 procent till 16 procent (se bilden nedan till vinster).

En vanlig forestdllning r att privat konsumtion styrs av utvecklingen pé arbetsmarknaden. I sjélva verket ar
dock sambandet dubbelriktat:

1. Ett forbattrat arbetsmarknadslidge innebar stigande inkomster och framtidstro vilket ger en skjuts till
konsumtionen.
2. A andra sidan innebir en tilltagande konsumtion &kad efterfrigan pé arbetskraft varvid
arbetsmarknaden forstarks med viss fordrojning.
Arbetsmarknadsldget &r alltsd inte sjdlvklart en god ledande indikator for privat konsumtion. I normalfallet
leder konsumtionen sysselséttningen vilket indikerar att det &r mekanism nummer tva som har storst relevans
(se bilden nedan till hoger).

Sverige: Svenskarna fortétter att spara Sverige: Konsumtion och sysselsattning i slangdans
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Utgar vi d4nda frén inkomstutvecklingen blir férutsdttningarna for hushallen knappast lysande under 2018-
2019. Reallonerna kommer att utvecklas relativt svagt med tanke pa mattliga 16nedkningar och inflation
ungefar i linje med 2-procentmalet (se bilden nedan till vénster). Med tanke pa att det ar valrorelse 2018 kan
man emellertid forvinta sig en del finanspolitisk manna frén himlen vilket spader pa hushéllens kdpkraft.
Man ska inte heller underskatta betydelsen av hushéllens framtidstro. Fortsétter optimismen att frodas och
sysselsittningen att 6ka finns det forutséttningar for fallande sparkvot (se bilden nedan till hoger).
Sammantaget talar dock mycket for en relativt mattlig konsumtionstillvixt under kommande ar.

Sverige: Ligre realloneskningar framéver Sverige: Ska optimismen ge fart till konsumtionen?
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Vikande tillvaxtpotential hot mot konjunkturen pa sikt

Den goda konjunkturen doljer dock en svag underliggande tillvéxtpotential. Potentiell BNP-tillvéxt har
stadigt rutschat nerat det senaste decenniet, fran knappt 3,5 procent till c:a 1,75 procent (se bilden nedan till
vénster). Tillvixten har saledes kraftigt overstigit den potentiella dnda sedan 2014. Den vikande
tillvaxtpotentialen speglar i forsta hand kraftigt 14gre produktivitetstillvéxt det senaste decenniet jamfort med
foregdende period. Under aren innan finanskrisen var genomsnittlig produktivitetstillvéxt i ekonomin i sin
helhet 2,8 procent per ar, for tillverkningsindustrin sju procent och for tjansteproducenter 1,8 procent.
Motsvarande siffror sedan 2011 &r 1,1, 1,5 och 1,5 procent (se bilden nedan till hoger). Det ér alltsa
framforallt inom tillverkningsindustrin som produktiviteten har bromsat, ett fenomen vi kénner igen fran
andra ekonomier.

Sverige: Stark konjunktur men svag tillvaxtpotential Sverige: Kraftig avmattning i produktiviteten
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Mycket tyder ocksa pa att centralbankernas extrema politik vérlden 6ver har forstirkt den langvariga
tendensen till avtagande global produktivitetstillvixt och detta géller i minst i Sverige. Det finns flera sétt att
illustrera hur extraordinér penningpolitiken varit de senaste aren. Bilden nedan till vénster visar utvecklingen
for den reala styrrédntan i ett antal ekonomier med borjan sommaren 2013 nér Finansinspektionen fick det
officiella ansvaret for den finansiella stabiliteten och Riksbanken satsade helhjértat mot inflationsmalet. Vid
den tidpunkten tillimpade Riksbanken den klart hogsta reala styrrantan av jimforbara centralbanker, de
Ovriga lag pa negativa sidan. Sedan dess har den reala reporéntan fallit mer eller mindre linjart med drygt
fyra procentenheter. Storbritannien har visserligen gjort en liknande resa det senaste aret men det &r inte s
konstigt med tanke pa Brexit-chocken. ECB och Federal Reserve har bada hojt den reala styrrintan det
senaste aret och ligger nu néra eller strax dver “utgangslaget” 2013.

Sverige: Riksbanken aggressivast av alla centralbanker Sverige: Extremt expansiva finansiella forhallanden
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Bilden ovan till héger ger ett annat perspektiv pa de svenska finansiella forhallandena de senaste dren. Over
tid finns det skél att rdkna med att obligationsrantor och BNP (i nominella termer) ska utvecklas ungefar
likartat &ven om detta inte ska forvéntas gélla pa kort sikt. Detta har ocksa géllt for Sverige sedan 1950-talet.
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Sedan 2010 har dock ett gap 6ppnat upp sig dir genomsnittlig BNP-tillvixt varit néstan 6,5 procent mot
drygt 1,5 procent for en lang obligationsrénta.

Ytterligare indikatorer pa expansiva finansiella forhallanden gér att finna i fastighetsmarknaden.
Smahuspriserna stod mer eller mindre stilla under dren 2011-2013 (bilden nedan till vénster). Under de aren
steg de reala bordntorna kraftigt i sparen av Riksbankens rantehdjningar. Nér vil de reala bordntorna borjade
falla ordentligt 6kade trycket gradvis i fastighetsmarknaden och till dags dato har priserna stigit med 47
procent sedan borjan av 2013. Det prisfall som ront s& mycket uppmérksamhet de senaste manaderna &r
saledes marginellt i ett lingre perspektiv.

Forutom att séinka kortréntan kraftigt har Riksbanken dessutom genomf6rt massiva stodkdp av
statsobligationer. For tillfallet uppgér innehaven till ca 310 miljarder SEK, motsvarande 45 procent av
utestaende stock av statsobligationer, dvs langt mer omfattande 4n motsvarande andelar i ECB och Federal
Reserve (se bilden nedan till hoger). Sammantaget rader det ingen tvekan om att Riksbanken &r den
centralbank som tagit till det absolut grovsta artilleriet under senare ar.

Sverige: Superlaga realrantor goder fastighetsmarknaden Sverige: Riksbanken sger 45 procent av obligationerna
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Fortsatt stark arbetsmarknad

Arbetsmarknaden fortsétter att forstérkas, sysselséttningen har visserligen bromsat en aning jamfort med de
mycket hoga tillvaxttalen under 2017 men vaxer fortfarande med 1-2 procent i arstakt. Eftersom
arbetskraftsutbudet bromsat snabbare har dock arbetslosheten fallit snabbt de senaste ménaderna. Enligt
Konjunkturinstitutets berdkningar har arbetslosheten nu fallit en god bit under den niva som ar forenlig med
stabil inflation (se bilden nedan till vénster).

Sverige: Fortsatt stark arbetsmarknad Sverige: Tilltagande arbetskraftsbrist i alla sektorer
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Samtidigt 6kar den upplevda bristen pa arbetskraft i snart sagt alla sektorer, det &r bara inom handeln som
situationen inte upplevs som riktigt anstringd (se bilden ovan till hoger). Det &r viktigt att inte tolka bristtalen
mekaniskt i termer av antal personer”, det handlar sannolikt i ménga fall snarare om en kvalitativ
bedémning om brist pa kompetens”. Kombinationen stigande arbetsloshet och tilltagande arbetskraftsbrist
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illustrerar tydligt att den svenska arbetsmarknaden kidnnetecknas av stora matchningsproblem. Allt tringre
flaskhalsar inom snabbvixande delar av ekonomin innebdr i sin tur en broms for ekonomin de kommande
aren. Vi raknar sammantaget med att svensk BNP véxer 2,4 procent i ar for att bromsa till 1,8 procent 2019.

Skapar lagrantepolitiken en Zoombiekonomi?

Finns det da nagra tecken pé att den extremt expansiva politiken leder till de negativa, langsiktiga effekterna
pa ekonomin som diskuteras ovan? Sverige uppvisar ett likartat monster som i t ex USA och Tyskland -
investeringsandelen ror sig synkront med potentiell BNP-tillvaxt — fram tills ndgot r in pa aterhdmtningen
efter senaste krisen (bilden nedan till vénster). Dérefter kopplar investeringsandelen loss fran den potentiella
tillvixtbanan, onekligen bestickande dven om det sjdlvklart kravs fler indikationer dn en enkel graf.

Sverige: Improduktiva investeringar pa sistone
Sverige: Lone-Phillipskurvan ar kortsluten
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Risken ar séledes pataglig att den redan svaga tillvaxtpotentialen kommer accentueras framdéver om de
extremt expansiva finansiella forhallandena bestér under 1dng tid framover.

Phillipskurvan fortfarande under korseld

Liksom i andra ekonomier har sambandet mellan svenskt resursutnyttjande & ena sidan och 16ne- och
prisinflation & den andra sidan, forsvagats patagligt pa sistone. Som framgar av bilden ovan till hoger har
arbetslosheten fallit kraftigt under de senaste dryga fyra aren samtidigt som 16nedkningarna snarast
modererats, én sé lange finns det inga tecken pa att en stram arbetsmarknad ger en allmén skjuts till I6nerna.
Lonedkningarna tilltog i kommunsektorn 2016-2017 och d&ven om l16nedkningarna fortfarande ar hogre dér
har de dampats pé sistone. I det alltmer konkurrensutsatta néringslivet dr utvecklingen fortfarande mycket
ddmpad. Mycket tyder pé att de manga prognosmakare som lidnge forutsett accelererande 16ner underskattat
globaliseringens och digitaliseringens effekter pa nationella arbetsmarknader.

Aven om Riksbanken inte far ndgon hjélp frin 16nedkningarna har inflationen fluktuerat nira malet pa
sistone dock i forsta hand driven av en svag krona och globala rdvarupriser snarare én av 6kat inhemskt
resursutnyttjande. Exkluderas effekterna av stigande energipriser har inflationen varit under 1,5 procent de
senaste manaderna.
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Sverige: Pris-Phillipskurvan gor tillfillig(?) comeback
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Sverige: Inflationen styrs av ravarupriser & kronan
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En prognos baserad pa bedomningen att arbetslosheten har bottnat och langsamt stiger under 2018, samt att
oljepriser och kronans kurs forblir pa dagens niva, pekar mot att KPIF-inflationen kommer att stiga och
hamna strax dver inflationsmalet under resten 2018. Mot bakgrund av att inflationsuppgéngen helt drivs av
svag krona och stigande oljepriser, att 16nedkningarna forblir 1dga och med tanke pé att ECB fortsatt kommer
att inta en forsiktig hallning, rdknar vi &nda inte med att Riksbanken borjar hdja styrréntan forrén tidigast

varen 2019.
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> VALUTOR: COMEBACK FOR DOLLARN, FORTSATT SVAG KRONA

Trots att Federal Reserve fortsatt sin gradvisa atstramning samtidigt som ECB behéllit sin mycket expansiva
politik, stirktes euron kraftigt mot dollarn under 2017, sannolikt som en konsekvens av den dverraskande
starka realekonomiska utvecklingen i Eurozonen. Euron har emellertid tappat mark mot USD de senaste
manaderna, troligen som en konsekvens av svagare ekonomiska data i Eurozonen. I takt med att det stéar klart
att Eurozonens tillvéxt toppat for denna cykel samtidigt som de grundldggande centralbanksargumenten
kvarstér, finns det anledning att rdkna med en fortsatt aterhdmtning for dollarn.

Rékna med viss dollarférstarkning Réakna med kronférsvagning mot USD
2 1,8

1 /\I\\‘ A :1'6
NALNAY
VAN

AN Vrf\v/\\f\f\/ ;

-
N
-
N

A -1

“ S

-
]

-

N =

[

s
—
-

Procentenheter
o
/
EUR/USD
o =
©
M3S

(=]
©

'
[

'
[

-4 0,8 0,6 5
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
=Tyskland minus USA, 2-arsranta, véanster =USD/EUR, héger =EUR/USD, vénster =SEK/EUR, héger =~ SEK/USD, hoger
Kaélla: Egna berakningar, Macrobond Kalla: Egna berakningar, Macrobond

For Riksbanken &r valutakursen snart sagt det enda kort man har kvar att spela ut med tanke pa att inhemskt
resursutnyttjande endast har begransat inflytandet pa Ioner och priser. Aven om sambanden i
valutamarknaden kommer och gér spelar centralbanksspelet en viktig roll 6ver tid.
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Riksbanken forsvagar kronan
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Det ér tydligt att den utdragna perioden dér Riksbanken bedrivit den sérklassigt mest expansiva politiken,
slutligen fat ett kraftigt genomslag pé kronan de senaste manaderna. Eftersom Riksbanken absolut inte vill
riskera att en kraftig kronforstirkning mot euron aterigen trycker ner inflationen, blir kronan néra kopplad till
euron.

Det fanns anledning att rikna med att det nya regelverket, med ett variationsband inom vilket inflationen
tillats variera, skulle innebéra att Riksbanken inte behover reagera lika starkt pa avvikelser fran
inflationsmalet. Sa har emellertid inte blivit fallet, fokus p& den kortsiktiga inflationsutvecklingen ar lika
starkt som ndgonsin. Visserligen har kritiken mot Riksbankens ”smygdevalvering” av kronan varit intensiv
den sista tiden men &n sé linge finns det inget som tyder pé att man haller pé att byta perspektiv:
“Inflationsmalet ska uppfyllas till varje pris”. Riksbanken kommer séledes inte att géra nagot som forstiarker
kronan sa ldnge inhemsk 16ne- och pristryck ar fortsatt dimpat. Rédkna darfor med fortsatt svag krona, i
synnerhet mot USD.
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Transportmedelsindustri

Vi rullar

Produktionen i Sveriges transportmedelsindustri 6kade med 10 procent i fjol, varav 12 procent for
motorfordon som utgor ca 80 procent av transportmedel sammantaget. Sett i backspegeln har
fordonsindustrin haft en exceptionell produktionsdkning de senaste &ren, dédr produktionsniva har férdubblats
mellan en bottenniva forsta kvartalet 2015 och forsta kvartalet 1 ar.

Under forsta kvartalet i &r visade fordonsindustri fortsatt hog tillvaxt eller en produktionsékning med hela 20
procent i arstakt. Produktionen av nya friska modeller har dragits upp samtidigt som produktionen av
modeller med nagra ar pa nacken haller stidllningarna forvanansvirt bra. Innevarande halvér i &r kommer
fortsdttningsvis visa hoga tillvéxttal dé produktionsnivan motsvarande period i fjol var tillfélligtvis ldgre dn
under andra halvaret. Forst efter semestrarna 1 fjol kom produktionen av nya modeller igang. I takt med att
produktionsvolymerna i ar nar vad som ar tekniskt moljligt blir det svart na hoga tillvaxttal under andra
halvéret i ar.

Produktionsvolym transportmedelsindustri. Sverige Export av fordonskomponenter. Mdr SEK p manad
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Vi konstaterar ocksa att exporten av motorfordon gar utomordentligt bra till de flesta marknadsomraden.
Forséljningen 6verstiger vida marknadstillvixten och fordon frén Sverige tar marknadsandelar dven i ar.

Efterfragan pa fordonskomponenter ar hog fran hemmamarknaden och exporten utvecklas starkt dels genom
koncerninterna leveranser och dels genom fristdende underleverantdrer. Exporten av fordonskomponenter r
starkt koncentrerad till EU-14nderna som tar emot knappt 80 procent. Under 2018 réknar vi med relativt bra
fart produktionen av fordonskomponenter. Samtidigt paverkas leverantorer av behovet till nérhet till kunder
och omstruktureringar ir standigt pagéende i varierande grad. Sverige ligger langt bort och alla politiska
ingrepp for att fordyra logistik ar inte optimalt.

For tunga lastvagnar vittnar orderingangen under forsta kvartalet i ar om ett svagt vixande Europa, men med
exceptionellt hog tillvixt sammantaget pa ovriga marknader. For Sveriges vidkommande &r efterfragan i
Europa av stor vikt varfor den sammantagna utvecklingen inte slar igenom fullt ut. Under perioden 2016-
2018 har totala registreringar i Europa legat pa omkring 300 000 enheter per ar, eller den hogsta pa tio ar.
Detta har 1 hog grad varit styrt av 6kat utbytesbehov. Under 2019 forvéntas forsiljningen avta fran dessa
nivéer da utbytesbehovet blir allt mer tillfredsstéllt.

Sammantaget forvintas produktionen i transportmedelsindustrin i Sverige 6ka med 13 procent 2018. Forsta
halvéret visar alltsa hog tillvéxttakt. Under andra halvéaret bromsar den in. I vrig transportmedelsindustri,
som domineras av farkoster och produkter for vatten, luft eller rils, sprids produktionen vanligtvis ut pa flera
ar vilket innebér begrinsade produktionsfordndringar fran ett ar till ett annat. Har noteras dock relativt hog
orderingdng under véren, exkl. farkoster for flyg, och som I16per under flera ar. Marknadsandelsvinster for
Sveriges transportmedelsindustri forvéntas klinga av och produktionstillvixten ddmpas och forvéntas dka
med laga tre procent nésta 4r.
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> MASKININDUSTRI

Exporten visar vagen ytterligare ett tag till

Produktionsvolymen for den cykliska maskinindustri i Sverige 6kade med hela nio procent i fjol som f6ljd av
ett osedvanligt starkt uppsving i global investeringskonjunktur. Beroendet av Europa &r sirskilt hogt med
drygt hilften av exporten. Hit 6kade den dock i 1dg omfattning i fjol eller knappt tre procent. I stillet 6kade
exporten betydligt hogre till USA Kina och Ryssland dér efterfragan i det sistndmnda landet kom tillbaka
fran 14g niva.

Efterfragan pa maskinutrustning och investeringsvaror tilltog dock inom EU under andra halvaret i fjol,
sdrskilt under sista kvartalet. Detta medforde ocksé Sveriges att maskinexport 6kade 1 lite hogre takt och har
fortsatt att tillta i styrka under forsta kvartalet i &r. Aven exporten till USA och Kina visar fortsatt bra fart i
borjan av 2018. Trots att maskininvesteringar i Kina inte okar i speciellt hog omfattning f.n., ar efterfragan
hog inom produktomraden dér Sveriges maskinindustri dr vél positionerade, exempelvis
anldggningsmaskiner,lagerkomponenter och delar for kraftoverféring samt maskiner for livsmedel.

De konjunktursignaler som dykt upp pé senare tid tyder pé att nuvarande globala efterfrdgan pa
maskinutrustning kan halla i sig ytterligare ett par kvartal.

Produktionsvolym maskinindustri. Sverige Globala fasta investeringar och maskinexport fran
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Foretagsvinsterna dkar dnnu i relativt bra omfattning i néringslivet i USA och EU vilket héller
investeringsviljan fortsatt hog i ar. Kapacitetsutnyttjandet i EU:s tillverkningsindustri ligger darutdver for
tillfallet pd den hogsta nivan sedan ar 2007. Dessutom dr andelen foretag i tillverkningsindustrin i EU med
maskinkapacitet som storsta hinder for fortsatt expansion den hogsta pa dver tjugo ar vilket
erfarenhetsméssigt 0kar investeringsviljan. Samtidigt ser det ut som om en relativt hog byggaktivitet inom
EU héller i sig i ar (trots volatila "vadereffekter) vilket ocksa gynnar tillverkare i Sverige av byggutrustning.
(maskiner for kyla,varme, ventilation,el-produkter m.m.).

Produktionsnivan i Sveriges maskinindustri var mycket lag sista kvartalet 2016 men 6kade successivt under
loppet av 2017. Under sista kvartalet ndddes den hogsta nivan sedan ar 2012. Under forsta kvartalet i &r
Okade produktionsnivan ytterligare nagot jamfort med foregdende kvartal. Totalt var produktionsnivan hela
13 procent hogre forsta kvartalet i ar jaimfort med motsvarande kvartalet i fjol. Vi rdknar med att den 6kar
nagot resten av aret vilket medfor en produktionsdkning pa hoga étta procent i genomsnitt i ar. Tillvéxttakten
avtar dock under andra halvéret i ar genom hog jaimforelseniva i fjol.

Under nésta ar avtar tillvixten ytterligare som foljd av att den globala efterfragan pa investeringsvaror nu
gradvis tillfredsstills. For Sveriges maskinindustri vars produktionsutveckling foljer global
investeringskonjunktur mycket vil, innebér detta en inbromsning i produktionstillvéxten under 2019 som
forvéntas inskrinka sig till en 6kning pa tva procent.
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> METALLVARUINDUSTRI

Bra, men avtagande fart hos kunderna

Metallvaruindustrin i Sverige utgdrs till ca 80 procent av insatsvaror till olika industrigrenar, framst till
maskin- och fordonsindustri pA hemmamarknaden. Ovriga delar av metallvaruindustrin r frimst tillverkare
av byggmetaller samt nagra fa konsument- och forsvarsprodukter. Sammantaget &r det direkta
exportberoendet betydligt 1agre dn for 6vriga delbranscher i Sveriges teknikindustri. Det indirekta
exportberoendet via leverantorskedjor dr diremot mycket hogt.

Efterfragan fran hemmamarknaden har varit mycket hog for metallvaruindustrin. I fjol 6kade
leveransvolymen hit med knappt nio procent som foljd av hog efterfragan pa komponenter fran maskin — och
fordonsindustrin. Dérutover hade leverantdrer av byggmetaller en fortsatt hog efterfragan mot bakgrund av
den ndrmast dverhettade byggsektorn i Sverige. Sammantagen exportvolym 6kade fyra procent i fjol efter att
ha minskat de ndrmast tre foregdende aren. Exporten till EU , som tar emot 75 procent av exporten, 6kade i
lag omfattning eller 2 procent i volym i fjol. Exporten till den enskilt stérsta marknaden Norge minskade
dessvirre for tredje aret i rad.

Produktionsvolym metallvaruindustri. Sverige
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Totalt 6kade produktionsvolymen for metallvaruindustrin med sju procent i fjol. Inledningen av 2018 har
dock startat upp ganska trogt och produktionsvolymen dkade marginellt mellan sista kvartalet i fjol och forsta
kvartalet i &r. Jamfort med forsta kvartalet 1 fjol ligger dock produktionsnivan hela 8,5 procent hogre da
produktionsnivén under forsta kvartalet i fjol var relativt lag.

For exporten réknar vi med att efterfragan 2018 i genomsnitt &nda blir lite starkare 4n normalt, men inte
hogre dn i fjol. Fran EU forvintas dessutom efterfragan pa byggmetaller bli fortsatt bra. Samtidigt okar
teknikproduktionen i EU dven 2018 om 4n i lite ldgre takt 4n i fjol. Darmed forvéntas efterfragan pa
insatsvaror av metall fran Sverige bli fortsatt bra, om &n med en gradvis férsvagning. I Norge har efterfragan
pa insatsvaror stabiliserats pa 14g niva och forvintas 6ka mattligt under loppet av 2018 i takt med att ofthore-
sektorn borjar gé battre och ddrmed ocksa stora delar av Norges tillverkningsindustri.

P& hemmamarknaden fortsétter en hog men successivt dimpad efterfragan fran fordons- och maskinindustrin.
Diremot forvéntas den inbromsning som redan inletts i Sveriges byggsektor fortsitta. Tillverkare av
byggmetaller har hir haft tre &r av bra efterfragan som nu viker ner. Samtidigt &r efterfrdgan vanligtvis
relativt intakt for byggmetaller fran hemmamarknaden vad géller erséttnings- och reparationsutrustning. Icke
desto mindre avtar tidigare "bonus” frén nybyggnation 2018-2019.

Under 2018 forvéntas produktionen fortsitta visa en viss grad av volatilitet genom fortsatt tillfédlligt hoga
leveranser av forsvarsprodukter. Vi riknar med en produktionsdkning pa fyra procent 2018. Infor 2019
raknar vi med att tillvixten i BNP och industriproduktion bade i Europa och i Sverige avtar ner mot
langsiktigt genomsnitt eller omkring tva procent. Det skulle betyda att produktionsvolymen for
metallvaruindustrin i bésta fall nér en tillvaxt pa tva procent ar 2019.
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> ELTEKNISK INDUSTRI

Vill sig inte riktigt just nu
Produktionsvolymen for tillverkare av elmaskiner och elapparatur 6kade med 3,5 procent i fjol med hogt
bidrag fran hemmamarknaden. Exporten véxte i 14g omfattning eller knappt en procent.

Dessvirre minskade produktionsnivan under andra halvéret i fjol efter ett starkt forsta halvar. Under forsta
kvartalet i ar har den fortsatt att minska och den laga hela 6,5 procent lagre under forsta kvartalet 1 ar jamfort
med motsvarande kvartal i fjol. Orderingangen under forsta kvartalet vittnar dérutover inte till ndgon stark
“tillnyktring” i nartid. Tvartom minskade den kraftigt forsta kvartalet i ar bade i jamforelse med sista
kvartalet och forsta kvartalet i fjol.

Vanligtvis dr bade order och produktionstuveckling kraftigt volatil och branschen utgors i hog grad av
produkter for infrastruktur.Tre fjardedelar av exporten gér till EU, USA och BRIC. Hér noteras dnda en
relativt bra efterfragan pa elteknisk utrustning bade i industri, energisektor och niringslivet i 6vrigt. JAimfort
med den eltekniska industrin i EU 4r branschen i Sverige vildigt nischad. Medan produktionstillvéxten for
elteknik i EU visat successivt 6kad produktionsniva sedan i fjol somras, gir det alltsa at fel hall i Sverige.
Positivt for Sverige del ar dock att produktionsnivan dnda har stabiliserats pa lag niva de senaste fyra-fem
maénaderna.

Vi riknar med att elteknisk industri i Sverige ldmnar den tillfalliga svackan under loppet av 2018 givet att
globala investeringar i infrastruktur inte forsdmras. I genomsnitt minskar &nda produktionen med tva procent
i ar, men vi riknar med att den 6kar med tre procent nésta ar.

Produktionsvolym elmaskiner. Sverige
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> TEKNIKINDUSTRI ARBETSMARKNAD

Konjunktur och struktur

Antalet anstdllda i teknikindustin 6kade med 2,2 procent i fjol. Skillnader i utveckling mellan delbranscher
var emellertid stor. Det sammantagna 6kningen var framst ett bidrag frdn en omfattande 6kning i
fordonsindustrin dir antalet anstillda 6kade med hdga 6 procent. Okad produktionsniva under loppet av
fjolaret i maskinindustrin innebar att efterfrigan pa arbetskraft 6kade &dven hir. Antalet anstéllda 6kad
diarmed med relativt hoga tre procent. For tillverkare av elmaskiner och dvriga transportmedel minskade dock
antalet anstillda med sammantaget tre procent.

Teknikforetagens senaste barometerundersdkning, data fran arbetsformedlingen 6ver lediga platser samt
varsel om uppségning indikerar en hog efterfragan pé arbetskraft. Under forsta kvartalet i ar 6kade antalet
anstillda med preliminidra 2,5 procent jamfort med forsta kvartalet i fjol. Behovet av ingenjorer och tekniker
ar sérskilt hogt for ndrvarande, men har avtagit ndgot for yrkesarbetare sedan i hostas.

Merparten av nuvarande behov av arbetskraft dr naturligtvis aktivitetsbetingat genom en hogre
produktionstillvaxt &n normalt. Antalet anstillda forvéntas darmed fortsétta 6ka for tillverkare av
motorfordon och i maskinindustrin dven i &r om 4n inte i lika hog takt som i fjol. For tillverkare av
metallvaror 6kar ocksé antalet anstillda i ar och i samma takt som i fjol eller plus en procent. Antalet
anstillda for tillverkare av elmaskiner och 6vriga transportmedel forvéntas sammantaget inte minska som i
fjol utan forbli oférandrat.

Hog andel

Sammantaget forvintas antalet anstéillda for Teknikindustri i Sverige 6ka med tva procent 2018 for att i takt
med ldgre produktionstillvixt nésta ar inskranka sig till en 6kning pa en procent. Merparten av érets
sammantagna 6kning i anstéllda ligger pé innevarande halvar for att 6ka i 1dgre omfattning under andra
halvaret 1 ar.

Bortsett fran att efterfragan pa arbetskraft kan vara beroende av konjunkturldget, star teknikindustrin infor
standigt pagadende demografisk forandring. Detta &r sirskilt patalat for ndrvarande. Andelen anstillda 60-65
ar har nu nétt den hogsta nivan sedan borjan av 1990-talet. Sarskilt hog andel dldre och relativt stora
avgangar de kommande aren har hogskoleingenjorer eller motsvarande, likasa kvalificerade yrkesarbetare
som verktygsmakare, inom smide och gjuteri, el och elektro men framfor allt kvalificerade maskinoperatdrer.
Till viss del har inte utbildningsystemet hangt med och “fyllt pa underifran”, vilket ocksa yttrat sig i en
trendmissigt 6kad, men fortfarande lag, andel anstéllda som stannar kvar i arbete dven efter formell
pensionsalder. Vi raknar med att efterfragan pa en del yrken kommer vara relativt hog de kommande aren
som foljd av demografiska faktorer och trots stindiga variationer i affdrsldge och att ménga yrken ar i dyraste
laget i internationell jimforelse.
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> PRISER

Vaxelkurseffekter slar igenom overlag

Foérsiljningspriserna PPI (viktade export och hemmamarknadspriser) for teknikindustri i Sverige 6kade med
1,9 procent i fjol vilket var en dryg procentenhet hogre én aret dess forinnan. En bidragande orsak till att
priserna o6kade sé pass mycket var en svag vaxelkurs under forsta halvéret som senare stéirktes for att darefter
aterigen forsvagas under de sista manaderna. Darutdver var efterfragan bade i Sverige och pa
exportmarknaden hdgre 4n pa méanga ar vilket bidrog till att det i ménga fall varit ldttare att fa igenom
pris6kningar.

Vixelkurseffekter har dven slagit igenom nagot i konkurrentlander. I euroomradet férsvagades den
handelsvigda eurokursen under forsta halvaret 2017 vilket medforde hogre exportpriser utanfor Euroomradet
for teknikvaror. Darefter stirktes eurokursen vilket medforde klart ddimpade priser. Sammantaget 6kade
producentpriserna (Euro samt icke Euroomradet) teknikindustrin med begrédnsade 0,8 procent i fjol vilket
dnda var en uppgang jamfort med oférdndrade priser ar 2016. Forutom vaxelkurseffekter mojliggjorde dven
hir en 6kad efterfridgan inom Euroomradet mdjligheter till ndgot hogre priser.

For USA innebar en svagare handelsvdgd vaxelkurs under andra halvéret i fjol klart hdgre exportpriser for
teknikindustri. Vid arsskiftet 2017/2018 6kade dessa med tva procent i arstakt, vilket var den hogsta
prisokningstakten sedan ar 2011. Sammantaget 6kade producentpriserna med en procent i fjol for amerikansk
teknikindustri.

Bland delbranscher inom teknikindustri giller globalt att metallvaruindustrin visade och visar de hogsta
prisdkningarna for ndrvarande. Genomslaget fran dkade stél- och metallpriser slar vanligvis igenom mest i
denna bransch. For 6vrig delbranscher i teknikindustri i Europa och USA, géller ldga eller mycket laga
prisdkningar fran nagra tiondelar till ndgon dryg procentenhet i lokala valutor.

Gemensamt for samtliga lander inom EMU, USA samt for Sverige 4r en omfattande 6kning i priserna pa stal
och de vanligaste anvdnda metallerna i teknikindustri. I fjol 6kade Teknikforetagens stal- och metallprisindex
hela 23 procent i SEK, négot ldgre i Euro och USD. Detta var klar hdgre &n forvéntat, men knappast ej heller
forvanande da priser pa ramaterial dr notoriskt volatilt. Det blir ju naturligtvis svart att helt och hallet trolla
bort denna prisdkning med produktivitet, varvid vinstmarginaler sitts under press. Allt annat lika innebér en
dylik prischock att en procentenhet av rorelsemarginalen férsvinner.

Den forda penningpolitiken i Sverige som konstlat sénkt véxelkursen har dock inte gjort det l4ttare for
teknikindustri i Sverige dir en dvervigande majoritet av forsorjningen av ravaror ar importerad.
Révarupriserna i SEK har fortsatt att stiga t.o.m. april och fortsétter bidra till férsimrad konkurrenskraft. Sett
frén enbart ravaror &r det dags for starkare vixelkurs.

Konkurrensen bestar

Under antagandet om ofordndrade véxelkurser rdknar vi med att prisdkningstakten for teknikindustri 1
Sverige dimpas under 2018. Visserligen forvintas efterfrigan sammantaget vara ndgot hdgre dn normalt
dven 2018 men internationell konkurrens medfor sméa mdjligheter till prisdkningar. PPI for teknikindustri i
Sverige bedoms 6ka med 1,5 procent i ar.

Med lagre tillvéxt for stal- och metallanvindare i teknikindustrin (transportmedel,maskiner,metallvaror) bade
i Sverige och globalt under loppet av 2018 kommer dven trycket fran ravarupriser att avta framover. Inverkan
pa stal- och metallvarupriser fran utbudsstorningar och/eller handelpolitiska atgarder dr dock som vanligt
omdjligt att bedoma. Nista ar, under sedvanliga antaganden om vixelkurser, forvéntas prisokningar for
teknikindustri i Sverige inskrénka sig till en 6kning pé en procent. Priserna pa teknikvaror i Euroomradet och
i USA forvintas dven hér 6ka med en procent vardera i ar och nésta ar i lokala valutor.

I franvaro av volatila vaxelkurser dr internationell konkurrens alldeles for hog for att motivera priser i lokal
valuta som avviker fran konkurrentlénder. Bara inom Eurpeiska unionen finns numera 149 636 teknikforetag
med fler &n tio anstéllda som Sveriges teknikindustri har att slass med pa marknaden.
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Tabeller

NYCKELTAL SVERIGE
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

Teknikindustri exkl SNI/SPIN 26 2016 2017 2018 2019
Produktionsvarde Mdr 731 +10,5 +10,5 +3,5
Produktionsvolym 2016 ars pris Mdr 731 +8,6 +9,0 +2,5
Exportvarde teknikvaror Mdr 447 +11,9 +10,0 +3,5
Sysselsattning teknikindustri 256 300 +2,2 +2,0 +1,0
BNP Mdr SEK 2016 ars priser niva, 4 405 +2.4 +2,4 +1,8
arlig férandring

Sysselsattning hel ekonomin niva/ 4 910 000 +2.3 +2,0 +1,0
férandring arsgenomsnitt

Arbetsloshet AKU niva. Andel av 366 000 6,9 6,4 6,5
arbetskraften slutet av aret

procentenheter

KPIF slutet av aret +1,9 +2,1 +1,8

FINANSIELLA NYCKELTAL

Arsslut Sverige Eurozonen USA
Styrréanta SEK/EUR SEK/USD Styrranta EUR/USD Styrranta
2018 -0,5 10,10 9,15 0,00 1,11 2,50
2019 0,0 9,50 8,30 0,25 1,10 2,75
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Tabeller |,

NYCKELTAL INTERNATIONELLT

ARLIGT PROCENTUELL FORANDRING VOLYM

EMU
varav
Tyskland

Finland

Storbritannien
USA

Japan

Kina

Norge
Danmark

Brasilien

Varlden

1)For Europa, USA, Japan investeringar i enbart byggnader, maskiner, utrustning d.v.s exklusive
immateriella investeringar och odlade biologiska tillgangar. Kina s.k. Urban fixed investment i hela

2017

+2,3

+2,2

+2,5

+1,8

+2,3

+3,0

BNP
2018

+2,0

+2,2

+2,2

+1,0

+2,3

+1,0

+6,5

+2,0

+3,2

ekonomin deflaterat med PPI investeringsvaror

2019

+1,8

+2,5

+2,9
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Bygg- och

maskininvesteringar 1)

2017

+4,0

+3,9

+6,8

+2,5
+4.,0
+3,2
+5,0
+3,8
+4,7

-1,9

+6,0

2018

+3,0

+4,0

+3,0

+1,5
+3,5
+2,5
+5,5
+4,5
+4,0

+3,0

+6,5

2019

+2,0

+2,0

+2,0

0,0
+2,0
+1,5
+4.,5
+4,0
+2,5

+4.,5

+3,0

Produktion-
teknikindustri
2017 2018
+4,0 +3,5
+4,5 +4,0
+6,5 +5,0
+4,6 +4,5
+1,6 +4,0
+5,5 +3,5
+10,0 +9,0
-4,3 +5,0
+0,5 +3,0
+7,0 +10,0
+7,0 +5,5

2019

+2,0

+2,0

+3,0

+2,0
+2,0
+1,0
+7,0
+4,0
+1,5

+5,0

+4,0
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