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Stimulanser baddar mjukt

Inbromsningen i den globala tillvaxten, som inleddes i
slutet av 2017 forstarktes under forra aret. Visserligen ser
vi en tillfallig utplaning i bérjan av 2019, men vi réknar med
en fortsatt avmattning under resten av aret. Framfor allt har
Europa och Kina bromsat in, men aven USA visar tydliga
tecken pa svagare konjunktur, sarskilt for industrin. Det ar
framst svagare investeringar som forklarar den fortsatta
inbromsningen i varldsekonomin. Vi ser ett historiskt
monster, dar investeringarna agerar swingfaktor och driver
konjunkturcykeln. Med svagare investeringar foljer lagre
produktions- och sysselsattningstillvaxt. Ett férlopp som
kommer markas allt tydligare i flertalet landeromraden
under 2019. Teknikféretagen rédknar med att den globala
tillvaxten i ar vaxlar ned till 2,5 procent och vander
langsamt under néasta ar, till 2,6 procent.

Tack vare 0kade finanspolitiska stimulanser och att centralbanker tar
paus i sin tidigare flaggning for rantehéjningar, motverkas en djupare
nedgang for den globala tillvaxten. Federal Reserve har gatt forsiktigt
fram med sina réntehdjningar i ett historiskt perspektiv, tack vare en
langsam uppgang for inflationen. Andra betydande centralbanker som
ECB, Bank of Japan (och &ven Riksbanken) har valt en &nnu
forsiktigare strategi de senaste aren och bibehallit all den monetéra
stimulans som sattes in i samband med och efter finanskrisen.

Varldsmarknadsréntorna foll brant hosten 2018, i samband med att det
stod klart att den globala konjunkturen var pa vag att snabbt
forsamras. Sedan dess har saval Federal Reserve som ECB och Kinas
centralbank de facto stimulerat véarldsekonomin. Kinas centralbank har
sankt reservkraven for banksystemet i syfte av fa fart pa
kreditgivningen. ECB och Federal Reserve har &ndrat retorik de
senaste manaderna och skjutit upp eventuell penningpolitisk
atstramning pa en obestamd framtid.

Sedan 2018 har industri- & investeringskonjunkturen mattats patagligt
inom OECD-l&nderna. | slutet av 2018 och bdrjan av 2019 har OECD
snabbt trillat ner i ndgot som verkar vara en regelratt recession i
tillverkningsindustrin, vilket talar for fortsatt lagre investeringar i ar
och nasta ar. Det var ett uppsving for investeringar inom inte minst
tillverkningsindustri, som drog upp den globala tillvaxten under 2017-
2018. Nu ligger de bakom oss, och tyder pa ett normalt cykliskt
forlopp, dar investeringarna ersatt foraldrat produktionskapital. Nu
inverkar aterigen den svagare produktivitetstillvaxten pa naringslivets
I6nsamhet, som i sin tur kommer att halla nere investeringarna
framover.

| OECD inleddes ett kraftigt fall i naringslivets produktivitetstillvaxt i
slutet av 2017 - mer an en halvering under 2018 - vilket i sin tur
utloste en snabb inbromsning i naringslivets investeringar. Krympande
produktivitetstillvaxt leder till 6kade kostnader per producerad enhet,
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Sammanfattning I

vilket ocksa bidrar till vikande investeringar. Denna utveckling tar normalt tid att vanda, och det finns inget
som talar for en snabb vandning for investeringarna redan i ar.

Det ar sammanfattningsvis tydligt att ett alltmer anstrangt resursutnyttjande efter flera ar av hogkonjunktur i
den industrialiserade varlden har borjat bita pa naringslivets produktivitet och pressat upp kostnadstrycket,
med vikande Iénsamhet och investeringar som foljd: ett klassiskt, investeringsdrivet konjunkturforlopp.

Den inbromsning i Sveriges ekonomi i ar som vi flaggade for i var konjunkturrapport i november forra aret
stods av utvecklingen i ekonomin sedan dess. De drivkrafter som under de senaste aren dragit upp Sveriges
BNP-tillvaxt har definitivt forlorat i styrka. De relativt stora bidragen fran bostadsinvesteringar och
hushallens konsumtion har krympt ordentligt. Dessutom visar varldshandeln en kraftig inbromsning sedan
slutet av forra aret, vilket naturligtvis paverkar exportindustrin som normalt foljer variationerna i
exportmarknadstillvaxten. Aven tunga tjanstebranscher, dvs. en rad branscher inom foretagstjanster, har
paverkats av svagare efterfragan fran bade export- och hemmamarknaden, vilket medfort att deras tidigare sa
starka bidrag till tjanstesektorns tillvaxt fatt pyspunka i borjan pa 2019.

Vi bedomer att Sveriges BNP-tillvéxt i &r kommer véxla ned till 0,9 procent och dka langsamt, till 1,2
procent nasta ar.

Tillvaxten for global tillverkningsindustri har avtagit i relativt hog omfattning. | fjol 6kade global
industriproduktion med tre procent i genomsnitt, men tillvaxttakten dampades till tva procent under sista
kvartalet. Tillvaxten har fortsatt att avta och nadde en preliminar 6kning pa 1,3 procent forsta kvartalet i ar.
Det forlopp vi nu ser for global industriproduktion med avtagande tillvéxt, pAminner om det som noterades
exempelvis Q2 2012 — Q2 2013 och Q2 2015 till det att aktiviteten tog fart Q3 2016. Aven under dessa
perioder dampades global investeringstillvéxt och bidrog till den svagare tillvaxten for industrin.

Global industriproduktion
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Kalla: CPB, Macrobond, Teknikféretagen
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Sammanfattning I

Ar 2019 blir ett ar av sanering, som férhoppningsvis klaras av under &ret. Produktivitetstillvaxten har stannat
av, vinsttillvaxten har tappat fart, 2017-2018 ars investeringsboom &r dver och global fordonsindustri Iamnar
en knapp tiodrig period av aterhamtning bakom sig. Att fordonsmarknaden i Kina darutéver nast intill
kollapsat och inte klarar sig utan konstgjord andning, bidrar naturligtvis ocksa i hog grad. Att aterstélla
produktivitet, enhetsarbetskostnader och vinster samt att ravarukostnader minskar mer an vad vi sett hittills
tar erfarenhetsmassigt tid, eller allt mellan fyra till atta kvartal, innan de far en positiv inverkan pa
investeringsklimatet.

Bakom den laga tillvéaxten ligger framst Europa dar industriproduktionen preliminart visar minustakt forsta
kvartalet i ar. Industriproduktionen minskade darutéver i Japan, Korea, Brasilien, Taiwan, Indonesien och
inte minst i Turkiet under forsta kvartalet. USA, Kanada och Mexiko haller sig annu sa lange éver
nollstrecket och &ven Indien, om &n marginellt.

Inget nytt

Global industriproduktion forvantas oka med Iaga en procent i ar. Exkluderas Kina ar var optimistiska
beddmning en nolltillvéaxt. For global teknikindustri raknar vi med en tillvéxt pa tva procent i ar, men om
Kina exkluderas blir det nolltillvaxt.

Vi dr inne i en period med tillvaxt for global teknikproduktion som kommer att ligga under det langsiktiga
genomsnittet pa 4 procent. Detta &r inget nytt, industriproduktionen ar cyklisk, sarskilt i teknikindustri som
domineras av investeringsvaror och fordon.

Mot bakgrund av vart globala makroekonomiska scenario, dar de rantehojningar som forvantades bara for
nagra manader sedan knappast blir av, kan affarsaktiviteten i industrin forbattras nagot mot andra halvaret
2020. Det skulle innebara en tillvaxt pa tva procent for global industri sammantaget och tre procent for global
teknikindustri nasta ar.

Produktionstillvaxten for Sveriges teknikindustri avtar till tva procent i ar. For tillverkningsindustrin i
Sverige raknar vi med en tillvaxt pa en procent. Nésta ar raknar vi med att produktionen for Sveriges
teknikindustri och for tillverkningsindustrin sammantaget, inskranker sig till en 6kning pa en procent vardera
i genomsnitt.
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» GLOBALT: FORTSATT AVMATTNING MEN INGEN KRASCH

Den avmattning i varldsekonomin som inleddes i slutet av 2017 och forstarktes under forra aret, har fortsatt
under inledningen av 2019. Saval OECD:s ledande indikatorer, Ifo:s globala index som globala
inkopschefsindex for tillverkningsindustrin har fortsatt att falla de senaste ménaderna. An sa lange ar det
framfor allt Europa och Kina som har bromsat patagligt. USA vaxte pa i hyfsad takt under storre delen av
2018, men mattades av tydligt under slutet av aret. BNP studsade visserligen upp rejélt i bérjan av 2019 men
till storsta delen drivet av lageruppbyggnad och nettoexport, tillfalliga effekter som lar sl tilloaka kommande
kvartal.

Inbromsningen i global BNP? fran 3,4 procent till 2,6 procent fran toppen 2017:Q3 kan forefalla mattlig men
ar anda pataglig i ett historiskt perspektiv. Visserligen bromsade varldsekonomin ocksa 2015 men vi maste
ga tillbaka till Eurokrisen under 2012 for att notera en avmattning i paritet med den nuvarande (se bilderna
nedan).

Ledande indikatorer pekar mot global avmattning Globalt: Ifo sédnder varningssignaler
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Merparten av de olika konjunkturindikatorer och barometrar som publiceras ar samtida med BNP-tillvaxten
snarare an ledande och lever darmed inte upp till kriterierna for prognosvariabler. Detta galler exempelvis
den sa ofta kommenterade globala inképschefsindex (PMI) som framst ar en 6gonblicksbild men &dnda har sitt
vérde eftersom den &r relativt vél korrelerad med BNP-tillvaxten och dessutom publiceras betydligt tidigare
an BNP.

Till skillnad fran PMI tenderar OECD:s ledande indikatorer, och i viss man Ifo-barometern att vara ledande
for varldskonjunkturen. Ocksa dessa indikatorer samvarierar oftast starkt med BNP-tillvéxten och dven om
pricksékerheten inte ar perfekt antyder de att global BNP har bromsat till drygt tva procent i arstakt i borjan
av 2019 (se bilderna ovan). Vart att notera ar att Teknikforetagens marsprognos for global BNP-tillvéaxt for
2019 ligger pa 2,4 procent.

Data for global BNP publiceras saledes endast kvartalsvis och med betydande fordréjning. Till lycka for alla
prognosmakare rapporteras andra utfallsdata pA manadsbasis. Savél vérldshandelns volym som global
industriproduktion fortsatte att bromsa i borjan av 2019 (data till och med februari). Det &r vért att notera att
en sa kraftig inbromsning i varldshandeln inte har registrerats sedan 2011-2012. For industriproduktionen
inom OECD syns mojligen tecken pa en stabilisering under arets forsta manader, men det aterstar att se om
detta markerar ett trendbrott (se bild nedan).

L 1cke-PPP justerad BNP enligt Varldsbanken.
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Global industrikonjunktur: Tydliga tecken pa avmattning
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Den nya normalen sénker investeringstrenden

Teknikforetagen har tidigare analyserat sambandet mellan investeringar och BNP-tillvaxt. Som diskuteras
nedan &r det uppenbart att investeringarna driver BNP-tillvaxten i konjunkturen. Daremot &r inte
orsakssambandet lika tydligt pa langre sikt. A ena sidan kan produktiva investeringar séval i fast kapital som
humankapital skapa dynamik och tillvaxtkraft p& sikt. A andra sidan innebér exempelvis en fallande
trendtillvaxt i BNP en lagre optimal kapitalstock och darmed langsammare investeringstakt. | takt med att
trendtillvaxten i global BNP och produktivitet har fallit de senaste knappa 15 aren, har darfor ocksa
investeringstrenden mattats patagligt.

Saval produktivitetstrend som potentiell BNP-tillvaxt i OECD har gradvis fallit de senaste decennierna och
detta har sammanfallit med ett kraftigt fall i investeringsandelen av BNP (se bild nedan till vanster). Det &r
ocksa tydligt att tillvaxttrenden anyo fallit sedan mitten av 00-talet efter en tids utplaning dessférinnan.
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Vikande tillvaxtpotential i OECD OECD: Investeringskonjunkturen mattas
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Visserligen ar investeringsandelen starkt cyklisk och faller i samband med recessioner och stiger i samband
med aterhamtningarna.? Det dr dock tydligt att varje cyklisk topp/botten har understigit den foregaende aven
om andelen nu &r néra den senaste bottnen 2003.

Det ar dven tydligt att de cykliska aterhdmtningarna ar langsammare och mer utdragna jamfort med
recessionsforloppen. Den nuvarande aterhamtningen ar den hittills mest utdragna, fragan &r om detta kan
fortsatta? 1 sa fall indikerar det att OECD och varldsekonomin kan undvika en recession under 2019-2020.
Vérldskonjunkturens dde avgoérs uppenbarligen av utvecklingen for investeringarna.

Investeringar motor i konjunkturen

I den allménna debatten far man annars latt intrycket att det ar hushallen som via konsumtionen har nyckeln
till konjunkturutvecklingen. Som Teknikforetagen papekat tidigare ar detta dock en alltfor forenklad bild. |
sjalva verket ar det mycket svart att hitta episoder dar kraftiga svangningar i privat konsumtion utlost en
omsvangning i konjunkturen. Till och med 2009, i samband med den djupaste globala recessionen sedan
depressionen pa 1930-talet, foll global privat konsumtion endast marginellt. | OECD var 2009 det enda aret
sedan 1970 med fallande privat konsumtion.

Rollen som swing-faktor har i stéllet spelats av naringslivets investeringar. Det monstret galler for saval
OECD som for varldsekonomin i dess helhet (se bilder nedan). 2009 rasade exempelvis globala fasta
investeringar mer &n nio procent och i OECD var fallet hela 13 procent. Pa motsvarande satt 6kade de
globala investeringarna med fem procent under aterhamtningsaret 2011 medan privat konsumtion endast
vaxte med knappt tre procent. Det ar alltsa uppenbart att recessioner/aterhamtningar sammanfaller med
kraftiga ras/spikar i fasta investeringar, medan privat konsumtion &r mycket mer stabil och mycket séllan
faller.

Men arbetsmarknaden och konsumtionen da?

Vilken roll spelar da privat konsumtion om nu naringslivets investeringar ar den utlésande faktorn till
konjunktursvéngningar? Privat konsumtion utgér ju trots allt en mycket stérre andel av de flesta ekonomier.
Konsumtionens roll &r de facto att forstarka konjunkturférloppet. Nar investeringskonjunkturen viker
kommer sysselsattningen gradvis att bromsa eller till och med falla och arbetsldsheten att stiga. En svagare
arbetsmarknad innebar i sin tur vikande inkomstutveckling och framtidstro hos hushallen, vilket formar

2 Gramarkeringarna i bilden illustrerar recessioner i USA enligt NBER. Vi véljer den utgangspunkten eftersom
recessioner i OECD som helhet &r inte lika val definierade.
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hushallen att halla hardare i planboken. Svagare konsumtion forstarker darigenom avmattningen i ekonomin
och fordjupar konjunktursvackan. P4 motsvarande sétt kommer stigande sysselséttning och fallande
arbetslshet i sparen av en investeringsuppgang att ge utrymme for accelererande konsumtion, vilket i sin tur
ger extra skjuts till BNP i uppgangsfasen.

Saval privat konsumtion som arbetsmarknadslaget ar darfor att betrakta som efterslapande och forstarkande
snarare an ledande indikatorer. Bilden nedan visar att 1ag arbetsloshet i USA, tvartemot den gangse
uppfattningen, till och med har varit en signal om kommande lagkonjunktur. Varje cyklisk botten for
arbetsldsheten har med nagra manaders fordrojning foljts av recessioner. Lag arbetsloshet &r ett tecken pa
anstrangt resursutnyttjande, foretagen har tvingats grava allt djupare i kompetenspoolen och anstélla personal
med allt lagre produktivitet, vilket pressar Ionsamheten. Dessutom brukar anstrangt resursutnyttjande
sammanfalla med accelererande kostnader och priser, vilket utlost en penningpolitisk atstramning.
Sammantaget har dessa faktorer bidragit till en falnande investeringskonjunktur vilket i sin tur utlost en
recession. Det ar vart att notera att USA:s arbetsloshet bottnade, eller a&tminstone planade ut, redan i
september 2018: en mdjlig recessionssignal, med andra ord.

USA: Lag arbetsloshet en recessionssignal
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Ocksa de senaste aren har investeringar, sarskilt i de rika landerna och inte minst i tillverkningsindustrin,
agerat primus motor for varldsekonomin trots den vikande langsiktiga trenden. Forloppet med gradvis
vikande investeringstillvéaxt under 2015 vandes abrupt till en uppgang i slutet av 2016. Det senaste aret har
dock industri- & investeringskonjunkturen ater mattats patagligt (se bilden till hoger pa motstaende sida). |
slutet av 2018 och borjan av detta ar har OECD snabbt trillat ner i nagot som verkar vara en regelratt
recession i tillverkningsindustrin med negativ tillvaxt, vilket badar illa for investeringarna de narmaste
kvartalen. Aterigen far vi ga tillbaka till Eurokrisen 2012 for att registrera en lika dramatisk avmattning.
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OECD: Investeringarna star for aktion Globalt: Investeringarna star for aktion
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Lonsamhet nyckel till investeringar

Ska vi forsta och forutsaga konjunkturforloppet maste vi saledes greppa grunderna till naringslivets
investeringar. Teknikforetagen har tidigare papekat betydelsen av naringslivets produktivitets- och
I6nsamhetstillvaxt, ett samband som &ven &r tydligt i OECD som helhet (se bilden nedan till véanster). Vi har
ocksa betonat den starkt procykliska produktivitetstillvaxten i flera lander, i synnerhet inom
tillverkningsindustrin.

OECD: Cyklisk produktivitet driver investeringarna OECD: Okat kostnadstryck dimpar investeringarna
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Det innebdr i sin tur att néringslivets I6nsamhet och darmed investeringar, svanger i takt med
industrikonjunkturen. I OECD inleddes ett kraftigt fall i ndringslivets produktivitetstillvaxt i slutet av 2017 -
mer &n en halvering under 2018 - vilket i sin tur utloste en snabb inbromsning i néringslivets investeringar.
Ett liknande, om &n inte lika tydligt, ménster kan skénjas mellan kostnadsutveckling och investeringar:
Sarskilt under 2018 har kostnadstrycket dkat kraftigt i OECD vilket &ven sammanfallit med en snabbt
vikande investeringskonjunktur (se bilden ovan till héger).

Sammanfattningsvis ar det tydligt att ett alltmer anstrangt resursutnyttjande efter flera ar av hdgkonjunktur
den industrialiserade varlden har borjat bita pa naringslivets produktivitet och pressat upp kostnadstrycket,
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med vikande Iénsamhet och investeringar som foljd: ett klassiskt, investeringsdrivet konjunkturforlopp
saledes.

Kinai forarsatet?

Kinas storlek och betydelse for varldsekonomin har ¢kat stadigt under de senaste decennierna. Landet har
blivit s viktigt att vissa havdar att Kina faktiskt i stor utstrackning styr det globala konjunkturforloppet. Det
ar langt ifran en enkel match att reda ut vem som sitter i férarstolen och vem som sitter i bakséatet, for detta
krévs det en hel del statistiskt fotarbete.

Studerar vi bara vandpunkterna i BNP-tillvaxten, och tar de officiella kinesiska nationalrakenskaperna pa
allvar, framtrader anda ett intressant monster (se bilden nedan). Kinas BNP bromsade exempelvis redan
2007, fore resten av varlden infor finanskrisen 2008-2009. Visserligen &r det ingen tvekan om att kraschen i
USA:s bostadsmarknad var det riktiga giftpillret vid den tiden, men Kinas avmattning hade redan bérjat
hamma varldsekonomin. Ett mer uppenbart fall dar Kina faktiskt agerade riktkarl var 2010, da avkylningen i
Kina satte stopp for rekylen efter Den Stora Recessionen. Det verkar &ven som om resten av varlden fick
hjalp av Kina att ta sig upp ur gropen i kdlvattnet av Eurokrisen 2013.
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Studsen upp efter Den Stora Recession har varit simultan. Under de senaste arens aterhamtning, dar
konjunktursvangningarna har varit mycket mattliga, ar det svart att urskilja tydliga ledare respektive foljare.
Det tycks dock som om den globala avmattning som inleddes i slutet av 2017 utldstes av en inbromsning i
Eurozonen, som sedan har spritt sig aven till Kina och resten av varlden.

Man kan fraga sig om Kinas andrade tillvéaxtstrategi, med mer fokus pa inhemsk efterfragan och mindre pa
tillverkningsindustri, tunga investeringar och export, faktiskt bidragit till att minska landets paverkan pa
resten av varlden. Faktum &r att Kinas export och import som andel av BNP minskat mycket kraftigt under
det senaste decenniet. Studier visar dven att de globala vardekedjorna tycks ha vant, tillverkningsindustrin har
flyttat hem en hel del verksamheter som tidigare utfordes inte minst i Kina.® Det ar ocksa tydligt hur Kinas
andel av varldsekonomin fortsatt att 6ka medan dess andel av varldshandeln stagnerat de senaste aren (se
bilden ovan till hoger). En mojlig konsekvens ar att en eventuell kinesisk aterhamtning inte behover fa lika
stor positiv effekt pa resten av varlden som manga hoppas pa.

3 Se till exempel Sveriges exportsektor vaxer, Hagman & Kinnwall, Teknikforetagen 2019.
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Aterhallsamma centralbanker baddar for grund svacka...

Det som hittills fattas jamfort med historiska recessionsférlopp ar en rejél acceleration i 16ner och priser som
i sin tur utloser en kraftig penningpolitisk atstramning. Visserligen har USA:s centralbank, Federal Reserve,
hojt styrrantan och borjat avveckla sina innehav av statspapper under de senaste aren och darmed bidragit till
att kyla av ekonomin.

Globalt: Likviditetsdriven bors
Kina: Centralbanken stimulerar
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Globala marknadsrantor steg saledes under 2016-2018 i linje med Federal Reserves atstramning, som darmed
agerade broms at vérldsekonomin (se bilden ovan till vanster). Under hosten 2018 nadde
varldsmarknadsrantan 1,75 procent, vilket visserligen fortfarande &r lagt i ett historiskt perspektiv. Emellertid
motsvarar det en 6kning med dver en procentenhet eller 175 procent sedan botten i mitten av 2016. En sa
kraftig ranteuppgang slar hart saval mot skuldsatta hushall och féretag, som mot borsvarderingen.

Aven om Federal Reserve stramade at under 2016-2018 kunde man ga forsiktigt fram i ett historiskt
perspektiv, tack vare att inflationstrycket inte 6kat dramatiskt. Andra betydande centralbanker som ECB,
Bank of Japan (och aven Riksbanken) har valt en annu forsiktigare strategi de senaste aren och bibehallit all
den monetéra stimulans som sattes in i samband med och efter finanskrisen. Har finner man
huvudforklaringen till den exceptionellt utdragna aterhdamtningen i vérldsekonomin efter finanskrisen 2008-
2009.

Varldsmarknadsréntorna foll brant hsten 2018, i samband med att det stod klart att den globala konjunkturen
var pa vag att snabbt forsamras. Sedan dess har savél Federal Reserve som ECB och Kinas centralbank de
facto stimulerat varldsekonomin bade genom regelratta stimulanser som verbala interventioner. Kinas
centralbank har sankt reservkraven for banksystemet med 3,5 procentenheter det senaste aret och med 2
procentenheter sedan i héstas, i syfte av fa fart pa kreditgivningen (se bilden ovan till héger). ECB och
Federal Reserve har andrat retorik de senaste manaderna och skjutit upp eventuell penningpolitisk
atstramning pa en obestamd framtid och till och med helt backat tillbaka fran planerna pa ytterligare
atstramning.

...och fick borsen att bli glad...

Innan borserna borjade falla under sensommaren i fjol var samtidigt férvantningarna héga om fortsatt bra fart
i varldsekonomin. OECD antog i sin sommarprognos i fjol att varldsekonomin skulle rulla pa i en tillvaxt pa
knappt fyra procent per ar 2018-2019 och Euroomradet med drygt tva procent per ar samma period. Nar
ekonomiska utfall och bedémningar bdrjade svaja i hdstas och véarldsmarknadsréntorna foll gav det efterhand
en effekt pa borsvarderingen. Rantefallet, som paverkar diskonteringen av forvantade bolagsvinster, och
andrad penningpolitisk retorik har helt enkelt varit en bidragande orsak till den aterhamtning vi sett i
aktievardering sedan arsskiftet. Det &ar samtidigt bra att ha i atanke att borskurser tenderar att avvika lite val
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mycket fran fundamentala faktorer eller ytterst det globala driftséverskottet. Nu har aterigen globala
borsindex (som S&P-global eller FTSE-world) borjat vandra en bra bit ifran forvantad utveckling av globalt
driftsoverskott. En sadan vandring ar ett ganska vanligt fenomen, men det finns naturligtvis en hel del
faktorer som medfor att borsvardering och vinster tenderar att vaxa i samma omfattning pa lang sikt.

Target Rate Probabilities for 30 okt 2019 Fed Meeting
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De finansiella marknaderna beddmer for tillfallet (6/5) sannolikheten till 43 procent att USA:s centralbank
har sankt réntan i oktober (se bild nedan). Innan Federal Reserves méte den 1/5 var motsvarande sannolikhet
storre an 50 procent, nu &r oddsen ungeféar 50/50 for en héjning i december. Centralbankens retorik i
samband med réntebeskedet var betydligt mindre mjuk an forvantat, vilket i praktiken innebar att marknaden
senarelade den forsta forvantade rantesankningen ett kvartal. Sannolikheten for att styrrantan har hojts fran
dagens niva i host ar dock fortfarande noll procent.

Sammantaget har centralbankernas aktiviteter de senaste manaderna tryckt ner varldsmarknadsrantorna med
cirka 40 rantepunkter vilket motsvarar ett fall med narmare 25 procent (se bild ovan till vanster). Dessutom
har Kinas myndigheter redan satt in en racka atgarder for att forhindra en djupare nedgang.

...men skapar Zombies

Den valdsamma monetara stimulansen i Eurozonen, Japan, Sverige, Storbritannien med flera, har visserligen
baddat for aterhamtningen efter Den Stora Recessionen. Priset man fatt betala ar dock att den gigantiska
injektionen av gratispengar férmodligen bidragit till att sénka tillvéxtpotentialen och forstarka Den Nya
Normalen. Skalet &r att extremt Iaga rantor under mycket lang tid gor lagproduktiva investeringar
(kortsiktigt) 16nsamma och tillater lagproduktiva foretag att leva pa lanad tid. Exempelvis har OECD*
uppmarksammat den véxande andelen sa kallade Zombieforetag och analyserat hur dessa bidragit till den
vikande produktivitetstrenden det senaste decenniet, genom att trdnga undan mer produktiva verksamheter.

4 ”Confronting the Zombies: Policies for Productivity Revival”, Andrews, Adalet McGowan och Millot, OECD 2017.
Zombieforetag definieras som foretag som ar aldre an 10 ar och haft en rantetackningsgrad <1 under tre ar i rad. Detta
innebdr att foretagens rorelseresultat inte tackt ranteutgifterna.
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Andelen “sinkt kapital” i Zombieforetag 2013
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Kalla: OECD, Adalet McGowan, Andrews och Millot (2017), baserat p4 ORBIS data.

Foga 6verraskande ar lander som Grekland och Italien varst ute med 20-30 procent av kapitalet helt bundet
till Zombieforetag men dven Sverige uppvisar en betydande andel (se bilden ovan). Med en sa stor andel
Zombieforetag redan i en extrem lagrantemiljo, riskerar stigande rantor att utlosa en kraftig vag av daliga lan
och betydande finansiella risker.

Samband inte som forr

Det &r sldende hur sambandet mellan resursutnyttjande och inflation — Phillipskurvan — kortslutits pa senare
ar, inte bara pa nationell niva, utan &ven i OECD som helhet. Sedan toppnoteringen i maj 2010 har
arbetslésheten i OECD fallit fran narmare nio procent till drygt fem procent. Samtidigt finns det inga som
helst tecken pa att den underliggande inflationen &r pa vég att ta fart, sedan 2011 har karninflationen legat
spikad kring 1,5 procent (se bilden nedan till vanster).

Teknikforetagen raknar med att de strukturella krafter som hallit tillbaka inflationen saval pa global som
nationell niva, kommer att fortsatta verka dven framgent:

e Svagare produktivitetstrend trycker ner realldnedkningarna globalt.

e Globalisering och digitalisering skarper den globala konkurrensen och pressar ner 16ner och priser.
Denna process maste dock rimligen sa smaningom upphora.

e Alltmer internationaliserade varu- och arbetsmarknader kortsluter sambandet mellan nationellt
resursutnyttjande a ena sidan, och I6ner och priser a andra sidan.

e Ihallande lag inflation har pressat ner inflationsforvantningarna.

Sa lange det laga underliggande inflationstrycket bestar kan centralbankerna fortsatta sin forsiktiga strategi,
vilket minskar risken for en djup global recession. Skulle situationen forvarras har dessutom Federal Reserve
en hel del ammunition att brénna av i form av réantesénkningar. Det historiska monstret visar att USA:s
centralbank inte tvekar att stimulera ekonomin om arbetsmarknaden patagligt forsamras.

Teknikforetagen forutser darfor visserligen en rejél global avmattning under 2019 till borjan av 2020 men att
ytterligare stimulanser fran centralbanker — och i vissa fall finanspolitiken — far véarldsekonomin att langsamt
aterhamta sig mot slutet av nasta ar. Vi raknar med att véarldsekonomin bromsar till 2,5 procent i ar jamfort
med tre procent 2018. Nasta ar raknar vi med 2,6 procent global tillvéxt, det vill saga i paritet med
genomsnittet for perioden 2011-2018 (se bilden nedan till héger).
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OECD: Kortsluten Phillipskurva Global konjunktur: Forsatt avmattning men ingen krasch
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> INVESTERINGSVAROR: ATERIGEN NER UNDER BNP

For EU-landerna och USA utgdr investeringsvaror knappt halften av teknikindustrins foradlingsvarde och for
Sverige drygt halften. Global efterfragan pa investeringsvaror och dess variation ar darfor av stor vikt for
affarsaktiviteten i teknikindustri. Efterfragan pa investeringsvaror tilltog under 2017 men har dérefter avtagit.
Detta har medfort att produktionstillvaxten for global maskinindustri 6kade med hela nio procent 2017 men
dampades till en 6kning pa 6,5 procent i genomsnitt i fjol. Inbromsningen for maskinindustrin har fortsatt och
tillvaxten har avtagit till preliminart 4,5 procent forsta kvartalet 2019.

Spretar nagot

Att tillvaxten i global maskinindustri fortfarande &r positiv beror i hog grad pa utvecklingen i Kina.
Exkluderas Kina minskar produktionen i maskinindustrin preliminart med 1,4 procent i arstakt forsta
kvartalet i ar.

Till féljd av sin storlek &r det framfor allt tillvaxten for maskinindustrin i EU-landerna som bidragit till det
globala utfallet for narvarande. Under forsta kvartalet i ar var héar produktionsnivan preliminart en knapp
procentenhet lagre &n forsta kvartalet i fjol samtidigt som produktionsnivan i stort sett varit oférandrad sedan
tredje kvartalet i fjol. Inte minst &r det i den ledande nationen for maskinindustri, Tyskland, som tillvaxten
minskat under forsta kvartalet foljt av Italien. Frankrike haller sig annu sa lange marginellt 6ver nollstrecket,
nagot som vi inte raknar med ska fortstta.

| USA har efterfragan pa investeringsvaror hallts uppe som foljd av inhemska skattestimulanser som 6kat
efterfragan pd maskinutrustning. Denna hemmagjorda effekt klingar nu av allt mer samtidigt som amerikansk
maskinindustri inte & immun mot en avtagande internationell efterfragan pa investeringsvaror. (Se dven
avsnittet for USA pa sidan 18).

| Japan har produktionsnedgangen for maskinindustrin varit omfattande sedan tredje kvartalet i fjol vilket
ocksa ar fallet for Korea. Vi far leta ordentligt efter lander med ett uppsving i investeringar och hamnar da i
Norge vilket ar nog sa viktigt for Sverige. Norge visar ringa samvariation med 6vriga varlden som féljd av ett
hégt beroende av inhemsk offshore-industri.
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Globala investeringar
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Global efterfragan pa investeringsvaror fortsétter att avta under 2019 for att under senare delen av 2020
forbattras nagot. Detta scenario grundar sig pa den analys av global ekonomi vi skisserar pa sidan 12.
Tillvaxten i produktivitet och driftsdverskott behover tillta och enhetsarbetskostnader reduceras. Men att
aterstalla produktivitet, enhetsarbetskostnader samt vinster tar erfarenhetsmassigt tid, eller allt mellan fyra till
atta kvartal, innan de far en positiv inverkan pé investeringsklimatet.

Nu ska man inte fa den uppfattningen att varlden har slutat att investera. Tvartom, de arliga globala
investeringarna uppgar till omkring 20 000 Mdr USD. Men tillvaxten avtar 2019-2020 efter de tva starka
aren 2017-2018. | fjol 6kade globala investeringar enligt vara skattningar med 3,5 procent i volym
(4,1procent ar 2017) men inskréanker sig till en 6kning pa knappt tva procent i ar och till tre procent nasta ar.
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» MOTORFORDON: BESVARLIG PERIOD

Global motorfordonsindustri ar inne i en besvérlig period. Det ar tva faktorer som framst paverkar
utvecklingen for narvarande, dels Kina och dels passering av cyklisk farsaljningstopp i EU och USA. |
bakgrunden ligger visserligen litium/nickelfordon och jaser med hdga tillvéxttal, men de utgdr knappast ett
komplement till petroleumfordon.

Betydligt lagre global tillvaxt &n vad vi har varit vana vid eller till och med minskad tillvaxt beroende pa
fordonsslag, medfor att det blir allt svarare for manga tillverkare att ta marknadsandelar samt att
vinstmarginaler kommer under press. Denna lagre tillvéxt har dessutom inneburit reduktion av
produktionskapacitet. Exempelvis har Ford inte langre lust att tillverka personbilar i Ryssland och
Hyundai/Kia vill stinga en fabrik i Kina. Samtidigt satsas det ocksa ratt friskt bland manga tillverkare trots
gott om kapacitet. Sa 6ppnar exempelvis Daimler en anlaggning i Ryssland nu under varen. | den
bemérkelsen foljer utvecklingen i ndgon man skolboken for monopolistisk konkurrens, det vill saga “vart
varumarke kommer att lyckas men inte andras”.

Fa hade raknat med eller vagade inte rakna med att forséaljningen av personbilar och latta kommersiella
fordon i Kina skulle minska i fjol. Nedgangen blev tre procent, fran 28,6 miljoner enheter ar 2017 till 27,7
miljoner. Redan ar 2016 och 2017 var forsaljningen pa vag att avta men hélls uppe av diverse subventioner,
sa lite av det underliggande utfallet i fjol var darmed pa kéann.

For Kina raknar vi med att bland annat reducering av momssatser kan halla liv i forsaljningen i ar. Samtidigt
har inte myndigheterna lust att subventionera elfordon i samma utstackning som tidigare. | stallet &r det béattre
att vanta in lagre priser pa dessa genom teknisk utveckling, vilket ar en del av syftet med den nya “billigare”
politiken. Forsaljningen av personbilar och latta fordon i Kina bedoms bli oforandrad i r, men minskar med
fem procent nasta ar i franvaro av subventioner. Forst 2021-2023 kan forséljningen av nya fordon ater
komma igéng, till foljd av att fordon som saldes under boomen 2008-2010 bérjar bli allt mer skrotfardiga.

Hur man an vrider och vander pa subventionspolitiken i Kina eller franvaro av sadan, visar den
underliggande efterfragan pa personbilar och latta kommmersiella fordon anda inget annat an mattnad likt det
vi ser och har sett for andra varaktiga konsumtionsvaror. Samtidigt har NDRC (tidigare benamnd
Statsplanekontoret) skissat pa halvhemliga forslag for att luckra upp systemet med kvoteringar i framst
Beijing och Shanghai med effekter som i dagslaget knappast gar att bedoma. Samtidigt skulle kanske en ny
kvoteringspolicy inte fa speciellt stora effekter da trangsel ar mer an ett litet problem i dessa megastader.

EU - trogt aven 2019-2020

Forsaljningen av personbilar och latta kommersiella fordon inom EU nadde 17,25 miljoner enheter i fjol
vilket var en begransad 6kning pa 0,6 procentenheter jamfort med aret innan. Utfallet 2018 var i hdg grad
paverkat av nya emissonsregler vilket fick forsaljningen att minska i hog omfattning under andra halvaret.

Under forsta kvartalet i ar har personbilsforsaljningen borjat narma sig tidigare normala nivaer efter
nedgangen andra halvaret i fjol. Trots denna normalisering var forséljningen 2017-2018 den hogsta pa tio ar
och vi forvéntar oss inte en okad forsaljning i ar. Den bedoms i stéllet bli oférandrad, vilket i och for sig inte
ar daligt med tanke pa avtagande BNP-tillvaxt. Om vi latsas att UK stannar kvar i unionen forvéntas dock
forséljningen minska for EU 28 nasta ar eller med tre procent. UK eller inte UK, sa ar uppsvinget i
efterfragan pa personbilar i EU 2010-2017 6ver och vi lamnar den cykliska toppen bakom oss.

Forsaljning av latta kommersiella fordon i EU foljer tillvéxten i dess BNP och industriproduktion vanligtvis
med en efterslapning pa nagot kvartal. Mot bakgrund av att forséljningen av latta fordon ocksa nadde tio
arshogsta i fjol och att tillvaxten i industriproduktion minskar nagot i ar samtidigt som BNP tillvaxten blir
lagre &n de tva senaste aren minskar forsaljningen av latta fordon eller med tre procent i ar. Aven nasta ar
forvantas forsaljningen minska i samma omfattning som i ar.

For USA raknar vi med att forsaljningen av personbilar och sa kallade light trucks minskar till 16,8 miljoner
enheter 2019, en bedémning som ar relativt ljus efter den svaga inledningen pa andra kvartalet i ar. Nésta ar
raknar vi en fortsatt tillbakagang till 16,6 miljoner. Aven hér ar detta en foljd av en cyklisk nedgéng i
efterfragan.
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Allt tyngre for tunga

Orderingangen for de tre stora eller Daimler,VVolvo (inkl. alla varuméarken for bada) samt Scania har borjat
avta. Pa global basis har orderingangen for dessa tre minskat fran knappt 250 000 enheter forsta kvartalet i
fjol till 218 000 enheter i sista kvartalet i fjol. Det ser inte speciellt trevligt ut vad galler orderlaget for nagon
av dem pa i stort sett samtliga stérre marknadsomraden. For Volvo och Daimler, som rapporterat forsta
kvartalet, minskade orderingangen i Asien med 26 procent forsta kvartalet i arstakt och i Nordamerika med
20 procent i drstakt sista kvartalet i fjol och med ”a whopping” 70 procent forsta kvartalet i ar. De tva senaste
kvartalens minskning kom dock efter en rejal skjuts uppat pa rekordhdga 335 000 enheter for de tva under
2018 (framst i USA. Scania séljer som bekant inga tunga fordon i USA). Ar 2019 &r fullbokat for VVolvo och
Daimler. Fylls inte orderbdckerna pa framéver blir det inte mycket till momentum ar 2020 i Nordamerika.
Det mesta infor nasta ar talar for en upprepning av den nedgang vi sag 2015-2016 i Nordamerika.
Orderingangen fran Europa for Daimler och Volvo backade 6,5 procent forsta kvartalet i arstakt.

Mot snittet

| EU réknar vi med att registreringar av tunga lastvagnar minskar med fem procent i ar jamfort med i fjol och
nar i sa fall ca 295 000 enheter. Det ar definitivt inte illa, utan skulle i sa fall bli fjarde aret i rad med
registreringar p& knappt eller nagot 6ver den magiska 300 000 nivan. Aven har &r registreringar kansliga for
den allmanna ekonomiska aktiviteten och med hansyn tagen till att utbytescykeln darutdver (runt tio ar) gar
mot sitt slut talar det for att antal registreringar alltsa inte 6kar i ar. Nésta ar forvantas registreringar ga ner
mot 260 000 enheter eller ungefar som langsiktigt genomsnitt vilket &r en optimistisk bedémning.

Var modell for att bedéma global produktion och efterfragan pa tunga lastvagnar paverkas av global BNP-
tillvaxt®. Det mesta tyder darmed pa att produktionen kryper ner till ca 800 000 enheter i ar for Daimler,
Scania och Volvo, jamfort med de 850 000 fordon de skruvade ihop globalt under fjolaret. For varlden totalt
beddms produktionen minska fran fyra miljoner enheter i fjol till 3,8 miljoner i ar. Detta ar ingen direkt
katastrof utan skulle i sa fall &nda hamna nagot 6ver tidigare produktionsnivaer de ar da global BNP-tillvaxt
hamnar pa omkring 2,5 procent, exempelvis ar 2012 och 2016. Hur som helst &r anda uppsvinget 2017-2018
over for denna gang. Skulle global BNP-tillvaxt borja aterigen borja rora sig upp emot tre procent under nésta
ar finns chanser till en stabilisering runt 3,8 miljoner producerade tunga fordon ar 2020.

Global orderingang tunga lastvagnar.
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5 Vi utgar ifran att tilltagande/avtagande ekonomisk tillvaxt medfor 6kad/minskad efterfragan pa transportutrustning.
Detta forefaller ganska rimligt. Vi utgar fran marknadspriser for BNP €] s.k. PPP-baserad BNP
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» USA: RAKETBRANSLET SINAR

I likhet med i flertalet ekonomier har USA:s tillvaxtpotential fallit snabbt de senaste 15 aren.
Teknikforetagens estimat visar att man inte ska férvéanta sig mer &n drygt 1,5 procent BNP-tillvéxt i
genomsnitt, att jamfora med narmare 3,5 procent i mitten av 00-talet. Visserligen syns sma tecken pa en
stabilisering och majligen en viss uppgang pa sistone men det ror sig 4n sa lange bara om en marginell
forbéattring (se bilden nedan till vanster).

Aven om ocksé arbetskraftsutbudet gradvis bromsat har den framsta bakomliggande faktorn till vikande
tillvaxtrend varit snabbt avtagande produktivitetstillvéaxt, fran cirka tre procent/ar for 15 ar sedan till cirka
1,25 procent/ar idag. Trots god konjunktur har ocksa produktivitetstillvaxten varit fortsatt mycket svag de
senaste aren: varldens storsta ekonomi sitter fortfarande fast i Den Nya Normalen.

USA: Pa dvervixel senaste fem aren USA: Fortsatt mycket svag produktivitet
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Det &ar framforallt inom tillverkningsindustrin som produktivitetstillvaxten har kollapsat det senaste dryga
decenniet, &ven om ocksa andra sektorer bromsat. Under de heta aren 2000-2007 var produktivitetstillvaxten
i tillverkningsindustrin i genomsnitt drygt fyra procent per ar, sedan 2011 har den statt still (se bilden ovan
till hoger).

Trots vikande produktivitet har BNP de senaste fem aren vuxit i genomsnitt 2,4 procent per ar, det vill siga
nastan en procentenhet per ar snabbare an potentiell tillvéaxt. Denna utveckling har varit méjlig, och speglas i,
en mycket stark och utdragen forstarkning av arbetsmarknaden. Sysselséttning och arbetade timmar, som
stod still mellan 1998 och 2010, har 6kat med 17 procent sedan vandpunkten efter finanskrisen medan
produktiviteten endast 6kat atta procent. Pa motsvarande satt har arbetslosheten, som steg fran 4,5 procent till
10 procent under tre ar i samband med finanskrisen, fallit till nivaer som inte upplevts sedan slutet av 1960-
talet (se bilden nedan till vénster).

Efterfragedriven aterhamtning efter Den Stora Recessionen

Man kan saledes konstatera att USA:s utdragna aterhamtning efter Den Stora Recessionen framst varit
efterfrageledd snarare &n produktivitets-/utbudsledd. De enorma penningpolitiska stimulanserna som Federal
Reserve pumpade in i ekonomin har fungerat som hogoktanigt monetart bransle och fatt maskinen att varva
for fullt, aven om utvaxlingen inte varit sarskilt kraftfull.
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USA: Rekordstark arbetsmarknad USA: Fed har eldat pa konsumtionen
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Federal Reserve rdddade skivan

USA:s centralbank agerade beslutsamt redan i finanskrisens inledningsskede och borjade sdnka styrrantan
efter sommaren 2007. Har skiljde man sig for 6vrigt patagligt fran Riksbanken, som genomforde tre
rantehdjningar under loppet av 2008 mitt i brinnande finanskris. Med ett kortare avbrott var USA:s reala
styrranta negativ redan fran och med mitten av 2008 (se bilden nedan till véanster).®
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Nar oron tilltog for att negativa korta rantor inte skulle vara tillrackligt for att fa ekonomin att ta fart i borjan
av 2009, borjade Federal Reserve att kdpa statsobligationer med syfte att pressa ner langre marknadsrantor
och fa fart pa kredittillvaxten. Dessa sa kallande kvantitativa lattnaderna 6kade sedan snabbt under de
foljande aren, som mest motsvarade Fed:s innehav 19 procent av den utestdende stocken statsobligationer (se
bilden ovan till hdger).

® Styrrantan minus marknadernas inflationsforvantningar pa 10-ars sikt.
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Det ar tydligt vilka delar av ekonomin som framst gynnats, respektive hammats av de expansiva finansiella
forhallandena under de senaste arens aterhamtning. Foga forvanande och i enlighet med det historiska
madnstret har privat konsumtion statt for merparten av BNP-tillvéaxten. | ett langre perspektiv har
konsumtionstillvéxten svarat for 60 procent. Under 2014-2017 stod emellertid privat konsumtion for
atminstone 75 procent av BNP-tillvaxten och 2016 till och med for mer an hela tillvaxten (se bilden hogst
upp till hoger pa f.g. sida). De senaste aren har alltsa varit skordetid for hushallen med stark arbetsmarknad,
god tillvaxt i disponibel inkomst, stark borsutveckling och stadigt stigande fastighetspriser.

Under 2017-2018 borjade bidraget fran privat konsumtion till BNP-tillvaxten falla mot det historiska
genomsnittet, till foljd av stigande rantor, bérsoro och en viss avkylning i fastighets- och arbetsmarknaden.

USA: Hyfsad inkomsttillvaxt stodjer hushallen USA: Konsumtionens bestamningsfaktorer
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Med hjalp av en enkel statistisk modell ar det mojligt att forklara merparten av variationerna i privat
konsumtion med inkomsttillvéxten och formégenhetsutvecklingen. Dessutom har arbetsmarknadslaget ett
forklaringsvarde, en lag arbetsloshet ger viss trygghet och bidrar till hushallens koplust (se bilden ovan till
hoger). Vart att notera ar dock att konsumtionstillvaxten vid enstaka tillfallen avvikit rejalt fran den bana som
ges av modellen. Under 2017 och bérjan av 2018 borde saledes konsumtionen ha vuxit mycket snabbare &n
vad som blev fallet. Uppenbarligen finns det ytterligare faktorer som fran tid till annan paverkar hushallens
konsumtion. Konsumtionen utvecklades fortsatt mattligt under forsta kvartalet 2019. Eftersom vi dessutom
ser framfor oss en gradvis langsammare sysselséttningsokning, stigande arbetsloshet och mattligare
inkomsttillvaxt, lar privat konsumtion inte bidra lika mycket till BNP under kommande ér.

En annan sektor som gynnats av laga rantor och generdsa finansiella forhallanden ar de rantekansliga
bostadsinvesteringarna. Under aren 2014-2017 var bidraget fran bostadsbyggandet till BNP-tillvaxten relativt
stort, 5-15 procent, jamfort med det historiska genomsnittet pa tre procent. Under 2018 slog bidraget istéllet
om till svagt negativt, framst som en konsekvens av hdgre rantor. Sedan mitten av 2016 har
bostadsinvesteringarna bromsat fran tvasiffriga tillvaxttal till ett rejalt fall, samtidigt som bostadsrantorna
steg med narmare 1,5 procentenheter (se bilden nedan). Tack vare att bostadsrantorna fallit i borjan av 2019
finns det hopp om en viss stabilisering av bostadsbyggandet i det korta perspektivet.
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USA: Rantekansliga bostadsinvesteringar
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Fokuserar vi istéllet pa investeringar utanfor bostadssektorn, som generellt sett inte ar sarskilt rantekansliga,
framtréader ett annan maénster. Efter ett par ar med mycket svagt bidrag till BNP, tog investeringarna fart och
bidrog med mer &n 25 procent till BNP-tillvaxten under 2017-2018 (se bilden 6verst till hdger pa sid 18).
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| ett 1angre perspektiv ar nyckeln till investeringarna naringslivets I6nsamhet. Historiskt har ofta kraftiga
vinstomslag, med varierande fordréjning, forebadat snabba fall i investeringar och darmed recessioner. Sa var
exempelvis fallet 1990, infor IKT-kraschen runt millennieskiftet och innan Den Stora Recessionen 2008-
2009 (se bilden ovan till vanster). Intressant att notera ar dock att det kraftiga vinstfallet som intraffade 2015-
2016 visserligen utléste en utplaning men inget ras for investeringarna.

Som Teknikforetagen tidigare papekat rusade naringslivets Ionsamhet under 2018, inte minst tack vare
regeringens massiva sankningar av foretagsskatterna. | ar och nasta ar genomfors inga skattesankningar
samtidigt som industrikonjunkturen mattas betydligt, vilket sammantaget talar for att
investeringskonjunkturen kommer att vika. Vi ser redan tydliga tecken pa begynnande svaghet i kortsiktiga
ledande indikatorer som produktionen och leveranserna’ i tillverkningsindustrin. Bilden ovan till hoger visar
att dessa indikatorer forklarar narmare 90 procent av svangningarna i investeringarnas arstakt. Industridata
pekar saledes mot en betydande avmattning i investeringarna i bérjan av 2019.

De senaste arens ekonomiska miljo har inte varit gynnsam for USA:s nettoexport.

USA: Vikande virldshandel slar mot exporten USA: Mjuklandning
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Kombinationen av stark(are &n i omvarlden) hemmaefterfragan och rejal dollarforstarkning har varit en
haxbrygd. Aven om USA, tack vare sin stora hemmamarknad, &r relativt immun mot globala
konjunktursvangningar, sa har nettoexporten bidragit rejalt negativt under 2014-2018. Med tanke pa den
svaga varldshandeln framdver synes forutséattningarna for exporten att agera lokomotiv inte vara sarskilt
goda. Aven med antagandet om stabil dollar de narmaste &ren talar detta for en fortsatt svag exporttillvixt (se
bilden ovan till véanster).

Sammanfattningsvis har USA:s hemmamarknad gynnats av expansiv politik de senaste aren, vilket tillatit
ekonomin att vaxa betydligt snabbare, bade &n sin langsiktiga potential och &n jamforbara ekonomier.
Visserligen har centralbanken gradvis plockat bort godiset fran bordet men i gengéld har regeringen dukat for
en ny sittning bestaende av rejala skattesankningar for savél hushall som naringsliv. Samtidigt har den starka
hemmamarknaden och de senaste arens policymix tyngt nettoexporten: Den starka dollarn har agerat sanke
for exporten medan den expansiva finanspolitiken och starka privata efterfragan givit skjuts till importen.

Den avmattning som kunnat noteras i slutet av 2018 ar saledes helt naturlig och reflekterar en kombination av
penningpolitisk atstramning och vikande varldskonjunktur. De narmaste aren far USA réakna med betydligt
samre forhallanden i takt med att stimulanserna ebbar ut och den globala konjunkturen fortsatter att kylas av.

" Exklusive flygplan och forsvarsmateriel.
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Recession nasta?

Fragan ar da om USA star infor en mjuklandning eller nagonting varre? Svaret kan mojligen sokas i USA:s
finansmarknader. Bilden nedan till vanster visar skillnaden mellan rantan pa langa och korta statsobligationer
i USA sedan 1960, de skuggade omradena i bilden representerar recessioner.

Som synes har langa rantor nastan alltid varit hogre an korta rantor. Endast vid ett fatal episoder har det
motsatta géllt, det vill sdga att korta rantor har stigit dver langa, och detta har varje gang utom en, férebadat
en recession (undantaget var 1966-67). Nar detta intraffar brukar man pa facksprak séga att
avkastningskurvan blir inverterad.

Det fiffiga ar ocksa att avkastningskurvan historiskt har inverterat ett antal manader innan recessionerna,
vilket innebér att den &r en genuint ledande recessionsindikator. Problemet &r dock att tiden mellan signal och
recession har varierat kraftigt dver tid. Som minst har recession intraffat 9 manader efter inverteringen (1957,
1961 & 1973) och som mest har fordréjningen varit hela 23 manader (2006). Som framgar av bilden har
obligationsmarknaden de senaste manaderna balanserat nara det roda strecket.

USA: Avkastningskurva & recessionssannolikhet USA: Borsen en 6verspand recessionsindikator
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Samtidigt har det framforts argument for att avkastningskurvan inte ar lika tillforlitlig denna gang. Vissa
havdar att marknadskrafterna har satts ur spel pa grund av de gigantiska kdpen av statsobligationer som
genomfordes av Federal Reserve i finanskrisen kolvatten. Konsekvensen skulle da vara att langre rantor ar
artificiellt laga/avkastningskurvan artificiellt flack och darfor inte att lita pa. Tyngden i detta argument ar
emellertid tveksam, visserligen har centralbanken kopt stora kvantiteter obligationer med l&ngre I0ptider men
kopen av obligationer med kortare 16ptid har varit betydligt storre. Detta skulle till och med kunna betyda att
effekten av Fed:s sa kallade QE faktiskt ar att gora avkastningskurvan brantare.

Sedan borjan av 2017 har emellertid avkastningskurvan successivt blivit allt flackare och de senaste
manaderna narmat sig recessionssignalen. Nyckelspelare som Federal Reserve dr mycket medvetna om
avkastningskurvans starka prognosformaga och det ar ingen tvekan om att utvecklingen pa rantemarknaden
varit den avgorande faktorn bakom omsvéangningen i centralbankens signalering de senaste manaderna.
Daremot finns det anledning att ta perioder med borsfall med stérre lugn. Det finns visserligen inte ndgon
entydig recessionssignal i aktiemarknaden men betydande borsfall har langt ifran alltid forebadat en
ekonomisk nedgang i USA (se bilden ovan till hoger). De gula markeringarna illustrerar episoder, den
senaste under hésten 2018, da USA-bdrsen fallit i arstakt utan att foljas av en omedelbar recession.®

8 Det finns anledning att paminna om ett beromt citat fran 1966 av Paul Samuelson, den forsta pristagaren av
Nobelpriset i ekonomi.
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An sd lange héller sig avkastningskurvan pa ratt sida noll-strecket vilket vi valjer att tolka som att USA
kommer att klara sig fran recession de narmaste kvartalen. Vi raknar med att BNP vaxer med 2 procent 2019
och med 1,5 procent 2020.

Vad blir Federal Reseves néasta steg?

Som namns ovan har USA:s centralbank kraftigt dndrat sin retorik de senaste manaderna. Under varen har
man slappt alla planer pa att hoja rantan under 2019 och raknar endast med en rantehdjning 2020 (se bilden
nedan). Varje punkt visar den prognos som enskilda ledaméter av centralbankens direktion gor for styrrantan
vid olika tidpunkter, medianbedémningen for slutet av 2019 respektive 2020 &r nu 2,4 procent /2,6 procent.

For release at 2:00 p.m., EDT, March 20, 2019

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range or target level for

the federal funds rate
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Kalla: Federal Reserve

Nu &r ju inte Fed-ledaméternas medianprognos nddvandigtvis densamma som utfallet eller ens den bésta
beddmningen. Fragan ar om vi, baserat pa historiska samband, kan prognosticera centralbankens framtida
penningpolitik med hyfsad precision? Helt enligt laroboken visar det sig att USA:s centralbank anvént
utvecklingen pa arbetsmarknaden som styrara for politiken. Narmare bestamt har vandpunkter i
arbetslosheten aven signalerat vandpunkter for styrrantan (se bilden nedan till vanster). Med tva undantag —
gramarkerade i bilden - har saledes en sekvens av rantehdjningar/rantesankningar inletts nagon manad efter
att arbetslgsheten borjat att falla/stiga:

e 1984-1987 nar Fed sankte rantan trots fallande arbetsléshet, som en reaktion pa snabbt fallande
inflation efter Volckers chockterapi, och

e under 2011-2015 da efterborden till finanskrisen och oron for en deflationsspiral holl Fed:s finger
fran avtryckaren trots snabbt fallande arbetsloshet: krispolitiken.

“To prove that Wall Street is an early omen of movements still to come in GNP, commentators quote economic studies
alleging that market downturns predicted four out of the last five recessions. That is an understatement. Wall Street
indexes predicted “nine out of the last five recessions”! And its mistakes were beauties.”
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Framatblickande centralbank

Hur forhaller sig da Federal Reserve till inflationen, borde inte detta vara centralbankens framsta indikator?
Intressant nog har USA:s centralbank inte i forsta hand lagt om kursen som en reaktion pa svangningar i
inflationen (se bilden ovan till hoger). Daremot reagerade man kraftfullt nar obligationsrantorna bérjade dra
ivag ordentligt i samband med 1994-ars Big Inflation Scare. Vid den tidpunkten var centralbanken orolig for
att stigande marknadsrantor hade ett vasentligt prognosvérde for framtida inflation, det vill sdga att
centralbankens trovardighet holl pa att erodera. | efterhand visade det sig att det var falskt alarm, inflationen
tog inte fart. En alternativ tolkning &r att Fed:s kraftfulla reaktion cementerade inflationsforvantningarna och
forhindrade inflationen fran att ta fart.

Det ar for ovrigt fullt rimligt att centralbanken later politiken reagera pa forandringar i arbetslésheten och inte
i inflationen, tumregeln ar (har varit®) att dagens inflation speglar gardagens resursutnyttjande. Exempelvis
innebar lag/hog arbetsloshet idag — ofta den basta indikatorn for resursutnyttjandet - accelererade/bromsande
I6ner och priser inom nagra kvartal. Med hjalp av statistiska metoder kan man i efterhand spara pa vilka
grunder Federal Reserve har baserat sin politik. | bilden nedan till vanster visar den réda kurvan vilken
styrranta som hade géllt om centralbanken hade reagerat pa arbetslésheten och inflationen i linje med sin
statistiskt skattade beslutsregel°.

® Som Teknikfdretagen berort tidigare speglar 16ne- och prisutvecklingen i de flesta lander, inklusive USA, numera i allt
mindre utstrackning inhemskt resursutnyttjande: Phillipskurvan &r, om inte dod, sa tminstone betydligt flackare an
historiskt.

10 En procentenhet hogre karninflation har i genomsnitt medfort 2,4 procentenheter hogre styrranta, allt annat lika. En
procentenhet hogre arbetsloshet har i genomsnitt medfort 0,6 procentenhet l&gre styrrénta, allt annat lika. Med
kérninflation avses deflatorn for privat konsumtion, exklusive mat och energi. Begreppet beslutsregel ska inte tolkas
bokstavligt. Den ar helt enkelt den bésta beskrivningen av Fed:s politik med facit i hand.
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Visserligen beskriver beslutsregeln vél Federal Reserves beteende i genomsnitt, men tidvis har den forda
politiken avvikit vasentligt fran regeln.

e | kolvattnet av Big Inflation Scare 1994, dar centralbanken stravade efter att uppratthalla
trovardigheten. Da lag styrrantan kvar langt over beslutsregeln under flera ar, for att aterga forst i
samband med recessionen 2001 efter Kuwaitkriget.

e | samband med Den Stora Recessionen 2009-2010. Dar foreskrev beslutsregeln kraftigt negativ
styrranta men Fed valde, till skillnad fran exempelvis Rikshanken och ECB, att inte sanka rantan
under nollstrecket. Istallet satsade man tidigt pa storskaliga kop av statsobligationer i en stravan att
pressa ner langa rantor.

o Krispolitiken 2011-2015 nér centralbanken behdll nollrdntan trots att beslutsregeln stipulerade
gradvis stigande rénta.

De senaste tre dren har Federal Reserve successivt tagit bort ”skyddsnitet” och ndrmat sig beslutsregeln.
Fragan ar da, quo vadis?

Réantesankning kring arsskiftet

USA:s ekonomi bromsade under loppet av 2018 — vi betraktar BNP-studsen i bdrjan av 2019 som tillfallig -
och arbetslésheten planade ut redan i september 2018. Langsammare BNP-tillvaxt betyder att
arbetsmarknaden gradvis kommer att svalna med langsammare sysselsattningstillvéaxt och stigande
arbetsléshet som foljd.

Liksom i flertalet andra utvecklade ekonomier finns det ett starkt samband mellan BNP-tillvaxten och
forandringen i arbetslosheten (Okuns relation). Med utgangspunkt i Teknikforetagens BNP-prognos for USA
(2,0 procent/1,5 procent), kommer arbetsldsheten gradvis att stiga till strax under fem procent i mitten av
2020. Darefter vander arbetslosheten langsamt ner igen mot slutet av nasta ar (se bilden nedan till vanster).

Vad implicerar detta for USA:s penningpolitik? For enkelhetens skull antar vi att karninflationen &r konstant
pa 1,6 procent. Givet Federal Reserves beslutsregel talar stigande arbetsldshet for att styrrantan kommer att
sankas med cirka 75 rantepunkter till mitten av 2020 (se bilden ovan till vénster). A andra sidan &r styrrantan
i utgangslaget en bra bit under beslutsregeln vilket borde gora Fed mindre bendgen att séanka rantan i linje
med det historiska monstret. Ett rimligt scenario ar darfor att Federal Reserve later gapet mellan beslutsregel
och styrranta slutas en aning och avvaktar med ranteforandringar. Detta ar ju &ven man har kommunicerat pa
sistone.
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USA: Stigande arbetsloshet framGver USA: Phillipskurvan har blivit flackare
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En avgorande faktor for bedomningen &r dock antagandet om konstant inflation. Anda sedan mitten av 1990-
talet har karninflationen varit extremt stabil och inte reagerat sarskilt starkt pa férandringar i
resursutnyttjandet=arbetslosheten (se bilden ovan till hdger). Sedan 1995 har karninflationen i genomsnitt
varit 1,7 procent och sedan aterhdmtningen 2011, 1,6 procent. Visserligen har sambandet mellan
resursutnyttjande och karninflation mjukats upp betydligt, men det existerar fortfarande. Den mattliga
uppgang i arbetslosheten som vi forutser ger saledes ingen anledning att forvénta sig ett patagligt fall i
inflationen.

Skulle daremot inflationen tillfalligt falla ner mot en procent vilket har skett flera ganger de senaste aren, for
att sedan atervanda mot tva procent, kan man forvanta sig en betydligt aggressivare penningpolitik. I det
fallet implicerar Fed:s beslutsregel att styrrantan faller rejalt under dagens niva (den bla fiskkroken i grafen
till vanster pa motstaende sida), ner till drygt en procent i mitten av 2020. Teknikforetagens prognos ar att
Federal Reserve sanker styrrantan tva ganger 0,25 procentenheter runt arssliftet 2019-2020.

Trogare for industrin i USA

Industriproduktionen sammantaget 6kade preliminart med 2,7 procent i fjol, varav i teknikindustrin med 3,6
procent. Tillvaxten har dessvarre dampats nagot forsta kvartalet i ar och produktionsnivan har inte méaktat
med att 6ka vare sig for teknikindustri eller industrin sammantaget det senaste halvaret.

Orderingangen for stalindustrin (i volym) har minskat de senaste fem manaderna, en bransch som vanligtvis
ligger forst i att kanna av samre tider. Utdver avtagande tillvaxt i maskinindustrins leveranser (aven for sa
kallade varaktiga varor, se aven sid 21) visar ocksa dess orderingang att det tidigare inhemska uppsvinget i
maskininvesteringar ddmpas framover.

Amerikansk maskinindustri prioriterar inte direkt exportmarknader, men &ven héar noteras negativa
aterverkningar i exportvolymer som foljd av lagre global efterfragan pa investeringsvaror. | kombination med
svagt minskad inhemsk personbilsforséljning i ar, ett byggande som i basta fall stabiliseras och en BNP-
tillvaxt som avtar raknar vi med att tillvéxten for tillverkningsindustrin och teknikindustri 6kar med en
procent vardera i genomsnitt i ar. For teknikindustri hamnar darmed arets forvantade produktionstillvéxt
lagre &n historiskt genomsnitt (3 procent exklusive finanskrisen 2009).

Det makroekonomiska scenario vi skisserar for USA och global ekonomi nasta ar innebar att
produktionstillvaxten for industrin sammantaget och for teknikindustri ligger kvar pa arets forvantade
tillvaxt. Skulle diskussionerna rérande handelsavtal med Kina, Japan och EU falla ut i avtal i stéllet for just
hamna pa diskussionsstadiet, kan detta naturligtvis bli en extra bonus pa sikt. Likasa om penningpolitiken blir
mer stimulerande an forvantat. Detta terstar att se.

26 | Teknikféretagens konjunkturprognos nr 1 2019 www.teknikforetagen.se



USA I —
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Jamforbara fordelar

Kina ma emellanat bli anklagade for ojuste handel och ojuste handelspolitik, vilket kan vara fallet inom
speciella naringsgrenar eller for speciella produkter. Data 6ver handel mellan Kina och USA, eller mellan
Kina och dvriga lander for den delen, vittnar emellertid delvis om andra saker &n elak handelspolitik. Det &r
ingen hemlighet att fa lander méktar med att vara effektiva pa att producera alla varor och tjanster som ett
land 6nskar konsumera. Handelsdata mellan lander har i stéllet en tendens till att aterspegla landers
forutsattningar att exportera/importera produkter och tjanster dar de har sa kallade komparativa
fordelar/nackdelar. Man importerar vissa varor och tjanster som skulle bli relativt dyra eller omgjliga att
tillhandahalla sjalv och betalar med export av nagon vara/tjanst dar man har fordelar.

Importen fran Kina till USA aterspeglar i varierande grad vad som kan benamnas sa kallade komparativa
fordelar. Kina star for 82 procent av USA:s import av leksaker och sportutrustning med mera. Déarut6ver kan
noteras import fran Kina av halften av alla kameror, 59 procent av datorer, 63 procent av teleprodukter,
hélften av vad butikerna i Sverige bendamner smael for hushallen, halften av alla TV-apparater (90 procent
fran Kina och Mexiko sammantaget), 56 procent av alla skor och klader, och sa vidare. Kina star dock bara
for tva procent av importen av luftfarkoster och traktorer, samt 0,2 procent av alla alkoholhaltiga drycker.
Det mest underhallande i hela handelsdebatten ar att stora delar av importen fran Kina tillverkas av
amerikanska multinationella foretag (eller via dess kontraktstillverkare) eller alltifran Apple till Tommy
Hilfiger i Kina.

| stort sett allt som importeras till USA fran Kina eller fran andra lander kan visserligen USA tillhandahalla
sjalv, men till lagre produktivitet och till hogre kostnad som inte gynnar vare sig USA, dess invanare (annat
an sarintressen) eller andra lander. Den handelspolitik som bedrivs globalt for tillfallet, inte bara fran USA, ar
mindre underhallande och har paverkat den utveckling vi for narvarande ser i varldshandeln (se sidan 53).
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Varldshandelns utveckling sedan ett femtiotal ar tillbaka har dock inte varit helt friktionsfri och kraver
omstallningsformaga. Nar denna formaga tryter i enskilda lander, brukar det vanligtvis dyka upp
handelspolitiska friktioner. Det ar anda fa bedomare som skulle kunna hévda att varldshandelns utveckling
varit av ondo de senaste decennierna. USA och alla andra lander kan majligtvis ge sig pa subventioner och
statsstod (enligt WTO-regler) vad galler handel, men gér nog i forlangningen bést i att forsoka se till att
lander kokar ihop varor och tjanster man &r bra pa, eller har bast férutsattningar for, att tillhandahalla
varldsmarknaden®.

Produktionsvolym industrin. USA
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11 vad &r komparativ fordel for en icke-ekonom? L&t oss anta att ett land har en president som heter McR&n som har en
vaktmastare som heter Dénnald. McRan &r dubbelt sa produktiv som Dannald pa att vara vaktméstare. Samtidigt ar
McRan sex ggr mer produktiv som president &n Dannald. Ska McRan bade vara president och vaktmastare? Nja helst
inte. For varje timme McRan ar vaktmastare forlorar landet en timme presidentproduktion som antas ha ett hogre varde
an en arbetstimme vaktmastare. Det dr battre om McRén &r president och Dannald vaktmastare trots att McRan ar mer
produktiv an Dannald i att utfora bada arbetsfunktionerna. Skulle vi jamfora Kina och USA med hjalp av ekonomiska
data, finner vi att Kina for narvarande har en komparativ fordel i att tillverka leksaker att exportera till USA. USA har
komparativ fordel i tillverkning av medicinska instrument for export till Kina, &ven om USA &r mer produktiv i
tillverkning av bada varorna. Forenta staterna ar dock an mer produktiv i medicinska instrument dn leksaker, jamfort
med Kina.
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» EUROZONEN: KAN RECESSION UNDVIKAS?

Den avmattning som inleddes i Eurozonen under andra halvaret 2017, visar annu inga tecken pa att upphora.
BNP-tillvaxten har bromsat fran 2,8 procent 2017:Q3 till 1,2 procent i slutet av 2018 och sedan dess har
stdimningsmatare som OECD:s ledande indikatorer och PMI for tillverkningsindustrin fortsatt att falla (se
bilderna nedan). Flertalet prognosmakare, inklusive ECB, har dessutom fortsatt att skriva ner sina prognoser

for saval 2019 som 2020.

Eurozonen: Svagt 2019
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Aven om situationen i Tyskland sticker ut som sarskilt besvirlig, har laget for tillverkningsindustrin
forsamrats dven i flertalet Gvriga ekonomier. Under arets tva forsta manader har industriproduktionen inom
Eurozonen fallit i arstakt. Det ar saledes uppenbart att svackan for Eurozonen langt ifran bara handlar om

problemen for Tysklands bilindustri.

Svag industrikonjunktur slar mot investeringar
Den snabbt vikande industrikonjunkturen gar hand i hand med en tydlig inbromsning i naringslivets
investeringar i maskiner och utrustning, som motsvarar drygt 30 procent av totala investeringar (se bilden

nedan till vanster).
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Den vikande l6nsamheten i naringslivet &r en annan faktor som talar for att investeringarna kommer att
bromsa rejélt framover (se bilden ovan till hdger). Liksom i andra ekonomier hanger I6nsamhets- och
investeringsutvecklingen i naringslivet nara samman med produktivitetstillvaxten som, precis som pa annat
hall, har varit mycket svag det senaste dryga decenniet. Utvecklingen har varit patagligt klen i tjanstesektorn
medan produktiviteten i tillverkningsindustrin tog fart under terhamtningen efter Eurokrisen. Aven i
tillverkningsindustrin har dock produktiviteten snabbt mattats de senaste aren och borjat rasa i samband med
de senaste arens vikande industrikonjunktur (se bilden nedan till vanster). Det finns saledes ingenting som
talar for att den svaga och vikande tillvaxtpotentialen i Eurozonen — Teknikforetagens bedomning ar knappt
en procentenhet — haller pa att vanda upp (se bilden nedan till hoger).

Med tanke pa att produktiviteten, i synnerhet i tillverkningsindustrin, &r kraftigt procyklisk och att det inte
finns nagra tecken pa en snar vandning i industrikonjunkturen, talar det mesta for en svag

investeringsutveckling under 2019-2020.

Eurozonen: Produktivitetsras i tillverkningsindustrin
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Trots svag produktivitetstillvaxt har &nda signalerna fran tjanstesektorn, som i forsta hand speglar

Eurozonen: Konsumtionen bromsar trots inkomsttillvaxt
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tillstandet pA hemmamarknaden, sa har langt varit mer positiva, d&ven om exempelvis PMI glidit nerat dven i
den sektorn. Det framsta skalet ar att hushallens finansiella situation fortfarande &r relativt ljus, tack vare
stark arbetsmarknad och inkomsttillvéxt. De senaste kvartalen har dock dven hushallens konsumtion gradvis
bromsat och med en procent i arstakt & man nere pa takter som inte noterats sedan 2014 (se bilden ovan till
vanster).

Det faktum att sparkvoten stigit rejélt tyder pa att hushallen blivit mer tveksamma kring den ekonomiska
utvecklingen och barjat halla lite hardare i planboken. Detta ar for dvrigt ett helt rationellt beteende, det finns
all anledning att rakna med langsammare, och mojligen till och med negativ sysselsattningstillvaxt framover
(se bilden ovan till hoger). Samtidigt pekar Okuns relation, som kopplar férdndringen i arbetsldsheten till
BNP-tillvéxten, mot att arbetslésheten stiger mot cirka nio procent i mitten av 2020 (se bilden nedan till
vanster). Sammantaget indikerar en svagare arbetsmarknad framdver att den goda inkomsttillvaxten
formodligen snart &r historia.

Eurozonen: Arbetslésheten planar ut
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Ingen livlina fran global efterfragan

Trots att ekonomierna ar av jamforbar storlek &r Eurozonen betydligt mer ssmmanflatad med resten av
vérldsekonomin jamfort med USA: exporten som andel av BNP &r 45 procent att jamfora med USA:s andel
pa endast 12 procent. Det betyder i sin tur att effekterna av den globala avmattningen blir betydligt mer
kannbara i Eurozonen och inte minst i Tyskland. Teknikforetagen raknar med endast cirka 1,5 procent arlig
tillvéaxt i véarldshandeln 2019-2020. Givet ett antagande att eurons vérde ar konstant under perioden innebar
detta att exportvolymen endast 6kar med cirka 2,5 procent per ar.

Sammantaget réknar vi med att Eurozonens BNP véxer med 1 procent respektive 1,3 procent under 2019-
2020 vilket innebér en tillvaxt i stort sett i linje med potentiell tillvéxt.

ECB famlar i morkret

Den europeiska centralbanken (ECB) har en mycket kortare historik &n exempelvis USA:s Federal Reserve
men har trots detta tvingats byta strategi under sin relativt korta livstid. | sin barndom betedde sig ECB enligt
skolboken och baserade sin politik pa inflationen och resursutnyttjandet ~ arbetslésheten. Sedan flera ar
tillbaka har dock ECB tvingats att 6verge denna strategi. Orsaken ar delvis att sambandet mellan inflationen
och arbetsléshet har kortslutits i Eurozonen de senaste aren, precis som i flertalet andra ekonomier. Sedan
slutet av 2015 har saledes karninflationen'? fallit tillbaka och fastnat runt en procent trots att arbetslosheten

121 detta sammanhang anvander vi HIKP rensat for energi, livsmedel, alkohol och tobak.
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fallit stadigt och kraftigt (se bilden nedan till vanster). Arbetslésheten & med andra ord inte l&ngre en
anvandbar indikator for framtida inflation pa samma satt som tidigare.

Eurozonen: Kortsluten Phillipskurva
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Faktum ar dock att ECB tvingades lamna sin tidigare strategi redan i samband med att Eurokrisen blev akut
2011. Bilden ovan till hdger visar hur ECB sedan dess helt har lamnat sin tidigare beslutsregel, som
Teknikforetagen skattat med hjalp av statistiska metoder.™®* ECB kan definitivt sagas ha bytt strategi fran och
med hosten 2011, da beslutsregeln stipulerade att styrrantan skulle sankas under noll. Emellertid borjade

ECB avvika fran tidigare beteende redan under sommaren 2011, da man hojde styrrantan trots att
beslutsregeln flaggade for sdénkning. Man kan havda att centralbanken, genom denna avvikelse, bidrog till
den kraftiga ekonomiska nedgangen som sedan foljde. ECB sénkte visserligen s& smaningom styrrantan
under noll men detta skedde forst i mitten av 2014. Da hade beslutsregeln indikerat som lagst -2 procent ranta

redan under 2013.

Anmarkningsvart ar att ECB har fortsatt att ligga pa minussidan, trots att deflationsrisken har minskat
betydligt och Eurozonen upplevt en relativt Iang period med hyfsad tillvaxt. Som framgar av bilden ovan till
hoger borde styrrantan nu dverstiga tva procent. Inte nog med att styrrantan fortfarande ar negativ, ECB har
fortfarande inte borjat reducera sina gigantiska innehav av vérdepapper. Centralbanken ager exempelvis
fortfarande 28 procent av den utestaende stocken av statsobligationer i Eurozonen, forutom diverse innehav
av andra typer av tillgangar. Visserligen har man slutat att investera i nya innehav men fortsatter att rulla
gamla positioner i takt med att de forfaller. Det betyder att centralbanken, till skillnad fran Federal Reserve,

inte borjat krympa sina kvantitativa lattnader.

I mars skrinlade ECB tidigare planer pa rantehojningar senare i ar och deklarerade att detta inte kommer pa
fraga forran tidigast 2020. Epoken med extrem penningpolitik i Eurozonen fortsatter alltsa pa obestamd
framtid. En beréattigad fraga: har Europa redan fastnat i den Japanska fallan?

13 Under 2011-2011 innebar en procentenhet hagre inflation, allt annat lika, i genomsnitt en procentenhet hégre
styrrénta. En procentenhet hogre arbetsloshet innebar 0,3 procentenheter l&gre styrranta. Begreppet beslutsregel ska inte
tolkas bokstavligt. Den ar helt enkelt den bésta representationen av ECB:s politik med facit i hand.
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Eurozonen: ECB:s sedelpress gar fortfarande het
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» TYSKLAND: HILFE, HILFE!

Prognoserna rérande Tysklands BNP-tillvéxt i ar och nésta ar kapas nu friskt jamfort med bedémningarna for
bara ndgra manader sedan, och av i stort sett samtliga bedomare. Genomsnittsprognosen for BNP-tillvaxten
for 2019 ligger for narvarande pa 1,0 procent mot 1,7 procent for ett halvar sedan. Nedgangen i tillvaxten blir
tillfallig. Néasta ar forvantas den ekonomiska aktiviteten tillta och BNP bedoms 6ka med 1,5 procent enligt
genomsnittsprognosen.

Vi ar inte sa sakra pa att tillvaxtsiffran hamnar sa pass hogt i ar, utan bedomer att den hamnar pa 0,5 procent
ar men aterhamtar sig till en 6kning pa 1,5 procent nasta ar.

Trots sin relativt stora hemmamarknad ar Tyskland en 6ppen ekonomi med hdgt handelsberoende. Den
nedgang for tillvaxten i varldshandeln som vi har sett sedan i fjol somras har haft en negativ inverkan pa
Tysklands ekonomi och industriproduktion. Darutéver har BNP-tillvéxten avtagit, inte minst for Tysklands
tre stora handelspartners Frankrike, Italien och Storbritannien, dar ocksa det sistnamnda landet dessutom
staller till det med icke-medlemskap i unionen. Detta har haft en negativ inverkan pa EU:s internhandel och
sarskilt pa den handelsberoende nationen Tyskland.

Industriproduktionen minskade mellan andra och sista kvartalet i fjol och vi far backa till de omedelbara
sviterna efter Eurokrisen 2011 for att finna en motsvarande tillbakagang. Detta var dock inte nagot som
enbart kunde hanforas till stérningar inom fordonsindustrin. S gott som samtliga av industrins delbranscher
hade en tillbakagang i produktionsnivan under loppet av fjolaret.

Jag sitter sdkert —men inte min granne

I undersokningen rorande hushallens konsumentfortroende ligger synen pa den egna ekonomin det
kommande aret pa den hogsta nivan sedan matningarna startade. Daremot ar hushallens uppfattning att det
gar samre for grannarna. Forvantningar rérande hela forbundsrepublikens ekonomi pa ett ars sikt, har
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samtidigt minskat trendmassigt fran hog niva ner mot normal niva de senaste fem kvartalen. Dessa tva utfall
ar ett ganska vanligt fenomen efter det att sysselsattningstillvéxten varit hog och arbetsldsheten minskar.
Hushallen forefaller ocksa vara relativt rationella och samre tider borjar diskonteras vilket ocksa utmynnar i
index Gver hushallssparande som for narvarande ligger pa den hogsta nivan pa sjutton ar. Det blir ingen
konsumtionsfest i Tyskland vare sig i ar eller nasta ar trots rekordlag arbetsloshet och hitills hog tillvaxt i
sysselsattning.

Aven svagare i tjanstesektorn

Det 4r inte bara de handelberoende sektorerna som har paverkats negativt de senaste kvartalen. Aven
tillvaxten for tjanstesektorn har avtagit. Precis som i Sverige, och i alla andra lander fér den delen, &r
sektorerna i ekonomin integrerade i varierande grad via leverantorskedjor. Borjar industrin svikta, kommer
aterverkningar i tjanstesektorn. Sista kvartalet i fjol hade tillvaxten i tjanstesektorn dampats till en 6kning pa
1,4 procent efter rekordaret 2017 pa 2,3 procent. Produktivitetstillvaxten i tjanstesektorn halkade dessutom
ner till en 6kning pa marginella 0,2 procent sista kvartalet i fjol.

Det blir nu allt svarare att finna ratt kompetens och den hoga tillvéxt i sysselsattning som Tyskland visat
hittills forvantas avta framover (4,2 miljoner anstallda eller drygt en procent per ar 2010-2018). En forvantad
lagre sysselsattningstillvaxt framdver ar ocksa ett resultat av relativt kraftiga stigande enhetsarbetskostnader
och l&gre produktivitetstillvaxt, som i sin tur ddmpat tillvaxten i ndringslivets driftsoverskott. En
saneringsperiod forvantas framover for att komma till ratta med dessa obalanser.

Recession i industrin —hopp om béttre tider

Tysklands teknikindustri riskerar nu att ga igenom sin forsta recession sedan finanskrisen 2009.
Fordonsindustrin kommer trots en aterhamtning efter den tillfalliga stérningen under hésten och vintern
2018-2019 inte tillbaka till de produktionsnivaer vi sag 2017 och in pa forsta halvaret i fjol. Den inom manga
omraden varldsledande maskinindustrin knaar darutéver under en klart samre global efterfragan pa
investeringsvaror.

| hostas raknade vi med att produktionstillvéxten i Tyskland for tillverknings- och teknikindustri skulle visa
positiva siffror i ar. Dessvarre blir det inte sa. Vi rdknar med att produktionstillvaxten for Tysklands
teknikindustri minskar med en procent i ar, vilket ocksa blir fallet for industriproduktionen sammantaget.

Tyskland behover hjalp, inte minst fran global varldshandel och fran tilltagande efterfragan pa
investeringsvaror och motorfordon. Det kommer att ta lite tid och sker inte i ar. Det forlopp vi skisserar for
nasta ar visar pa en gradvis global aterhamtning samtidigt som tillvaxten tilltar pa hemmamarknaden. Det
skulle innebéra att industriproduktionen aterhamtar sig om an langsamt och dkar med 1,5 procent, bade for
teknik- och for tillverkningsindustrin sammantaget 2020.

BNP Tyskland. Industri och tjanster

Produktionsvolym tillverkningsindustri.Tyskland

115 6 A
Index 2015=100 / \
5
2 A
110 Teknikindustri § 4 / \\
:©
oS S 3 A
A
G $2
8w 2
od Tillverkning tot ]
=0 S 1-
X N s
S x
T o 2 0-
05 100 | <
(o= 1 /
2 \
95 \
-3
2013 2014 2015 2016 2017 2018
% KellaStat Bundesart. NACE 25-30,33 Sascng‘rensade data —Industriproduktion s Tjanstesektorn

feb-14  feb-15  feb-16  feb-17  feb-18  feb-19 Kala: Statistisches Bundesamt

34 | Teknikféretagens konjunkturprognos nr 1 2019 www.teknikforetagen.se



Kina |

» KINA: STIMULANSER EN DOBELNSMEDICIN

Kinas ekonomi har bromsat rejalt under aterhamtningen efter Den Stora Recessionen, enligt den officiella
statistiken fran knappt 11 procent till 6,5 procent. Andra bedémare, som exempelvis Conference Board,
skissar pa ett hisnande tillvaxtras fran 12 procent till drygt tre procent (se bilden nedan till vanster).
Teknikforetagens bedomning (baserat pa Kinas officiella statistik) ar r att Kinas potentiella BNP-tillvéxt
fallit fran cirka 12 procent till knappt sju procent det senaste decenniet (se bilden nedan till hoger).
Regeringens tillvaxtmal, som historiskt uppvisat en anmarkningsvard traffsakerhet, ar for ovrigt 6-6,5
procent for 2019.

Delvis &r den lagre tillvaxttrenden en foljd av en medveten strategi att styra om fran tunga investeringar och
export, till en mer hemmamarknadsdriven tillvéxt. Det &r exempelvis anmarkningsvért vilken dramatisk
inbromsning i infrastrukturinvesteringarna som skett de senaste aren och i synnerhet under loppet av 2018.
En val sa viktig faktor &r dock att Kina passerat den mest explosiva fasen i sin upphinnarprocess, plockat de
lagst hangande frukterna och nu bromsar. Med all sdkerhet kommer trenden mot svagare tillvaxtpotential att
fortsatta under 1ang tid framéver: Kina har paborjat den Japanska resan.

Trots detta kdinde myndigheterna under 2018 uppenbarligen att inbromsningen gick allt fér snabbt. Man satte
darfor in massiva stimulanser, bland annat i form av tidigarelagda infrastrukturprojekt motsvarande 1500

Mdr SEK, skattesankningar och sénkta reservkrav for bankerna. Under vintern och varen har ocksa tydliga
grona skott skjutit upp, exempelvis i form av 6kande kredittillvaxt, en vandning uppat for produktionen i
tillverkningsindustrin och en uppgang i infrastrukturinvesteringarna (se bilden pa nasta sida). Ett annat tecken
pa att stimulansatgarderna haller pa att fa avsedd effekt ar att bankernas kreditgivning borjat ta fart de senaste
kvartalen.

Kina: Snabbt vikande tillviixt efter krisen Kina: Ras i tillvéxtpotentialen
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De kinesiska myndigheterna tillampar saldes samma beprévade recept som tidigare for att kurera cykliska
avmattningar och lindra effekterna av den snabbt fallande kinesiska tillvéxtpotentialen. Metoden att pumpa in
billig likviditet i ekonomin i samband med konjunktursvackor, har inneburit en kraftigt stigande
skuldséttning det senaste decenniet, i synnerhet i det kinesiska naringslivet. Visserligen har naringslivets
skuld som andel av BNP stabiliserats och till och med minskat nagot de senaste tva aren, men den &r
fortfarande extremt stor (6ver 150 procent av BNP). Mycket tyder ocksa pa att andelen kommer att bérja 6ka
igen i sparen av stimulanserna.

35 | Teknikféretagens konjunkturprognos nr 1 2019 www.teknikforetagen.se



Kina |

Kina: Stimulanserna verkar bita Kina: Centralbanken far fart pa kreditgivningen
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Forsdmrad kreditkvalitet risk for stabiliteten?

Andelen daliga lan har 6kat fran cirka en procent till 1,8 procent sedan 2011 (om man ska tro officiella data).
| ett internationellt perspektiv framstar visserligen inte nivan som dramatiskt hog — i Sverige ar andelen cirka
en procent - men 6kningstakten ar onekligen oroande (se bilden nedan till héger). | normala lander skulle
utvecklingen orsaka om inte skramselhicka, sa atminstone stor oro. Kina dr dock inte en marknadsekonomi i
egentlig mening, det &r svart att se att myndigheterna skulle tillata omfattande fallissemang, vare sig i
naringslivet eller i banksystemet. Borjar det krisa till sig pa allvar lar banksystemet, med direkt och indirekt
stod fran myndigheterna, se till att naringslivet far den likviditet som kravs for att halla hjulen rullande.

Kina: Hart skuldsatt naringsliv Kina: Vaxande problem me kreditkvaliteten
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Sa lange som de offentliga finanserna ar i ordning ar darfor inte risken pataglig for en vag av konkurser som
hotar det finansiella systemet. Baksidan med Kinas aterkommande, konjunkturrelaterade, konstgjorda
andning &r istéllet att den bidrar till skapandet av Zombieféretag och forstarker tendensen till fallande
tillvaxtpotential. Som noteras i den globala inledningen ar Kina har i daligt sallskap. Problemen med
Zombieforetag i Kina ar langt ifran nytt. Det uppmarksammades exempelvis i samband med nedgangen
2016. | januari 2019 tog Xi Jinping aterigen upp fragan och lovade att ett stort antal foretag skulle laggas ner
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for att skapa utrymme for mer produktiv verksamhet. Den statliga kommissionen som évervakar och
administrerar statsagda tillgangar (SASAC) gor bedémningen att 6ver 2 000 olénsamma féretag borde sla
igen. Inkluderas sovande foretag handlar det om éver 10 000 foretag. '

Aven om stimulanserna far viss effekt lar den bli begrinsad och kortvarig. Sammantaget raknar vi med att
Kinas ekonomi vaxer med 6,2 /6,1 procent 2019/2020.

Industriproduktionen tvingades upp

Tillvaxten i Kinas industriproduktion 6kade med 6,2 procent i fjol, den lagsta tillvaxten sedan 1998. Tillvaxt
pa lagre an fem procent noterade textilier, bekladnad, papper, gummi- och plastvaror samt mobler. | stort sett
ar trenden klar och samtliga storre industribranscher redovisar en begransad ensiffrig tillvaxt jamfért med
laget for fem-sex ar sedan. Det &r i stort sett bara hardvara som rullar pa i narmast oférminskad styrka. I fjol
noterades har en produktionstillvaxt pa 13 procent vilket dessutom var nagot hdgre d&n genomsnittet de
senaste fem aren.

Det forsta kvartalet i ar innebar att BNP-tillvaxten dkade i samma takt som under sista kvartalet i fjol.
Samtidigt avtog tillvéaxten for tjanstesektorn. For att fa ihop BNP maste tillvéaxten for industri och
byggsektorn tillta, vilket den ocksa gjorde. Fa saker tyder pa att detta aterspeglar det som hander i
verkligheten.

For att fa ihop den 6nskade BNP-tillvaxten 2019-2020 raknar vi med att produktionstillvaxten i tillverknings-
och teknikindustri hamnar i haradet 6 procent per ar bada aren.

Kina. BNP produktionssidan
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14 Dagens Nyheter, 2019-02-08.
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> JAPAN: SKYMNING | SOLUPPGANGENS LAND

Liksom varldsekonomin i évrigt, tog Japan fart under 2016-2017. Precis som for exempelvis Eurozonen blev
dock gladjen relativt kortvarig, da tillvaxten borjade vika i slutet av 2017 och foll till nara noll redan under
andra halvaret 2018. Man skulle kunna saga att Japans ekonomi nu har normaliserats och aterigen véxer i takt
med - den obefintliga — tillvéxtpotentialen (se bilden nedan till héger).

Det var de tidigare motorerna, naringslivets investeringar och nettoexporten, som fick soppatorsk under 2018
medan privat och offentlig konsumtion holl emot (se bilden nedan till véanster).

Japan: Svaga investeringar & nettoexport sanker ekonomin
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Japan: Rikna inte med nagon tillvaxt!
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Néringslivets investeringar i Japan har samma fundamentala drivkrafter som i andra ekonomier: N&r
I6onsamheten ar god investerar man, annars far det vara. Saval vinster som investeringar har vuxit stadigt
under aterhdamtningen efter finanskrisen, bortsett fran ett par smérre hack (se bilden nedan till vanster). Som
namnts bromsade dock investeringarna snabbt under loppet av 2018, vilket sammanfdll med en tydlig
avmattning i produktiviteten i tillverkningsindustrin (se bilden nedan till hdger).

Japan: Vinsterna nyckeln till investeringarna
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Japan: Investeringar och produktivitet hand-i-hand
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Vikande varldshandel: en giftbagare for Japan

Japans export ar visserligen relativt liten i forhallande till BNP — 18 procent — men 6kade kraftigt under 00-
talets forsta ar, fram till finanskrisen. Exporten rasade i samband med krisen, men har sedan atertagit forlorad
mark.

Japans beroende av Kina 6kade dramatiskt innan finanskrisen, exportandelen till Kina véxte fran fem procent
ar 2000 till narmare 20 procent. Visserligen har exportandelen stagnerat sedan krisen, inte minst som en foljd
av Kinas andrade tillvaxtstrategi, men fortfarande ar Kina destinationen for 1/5 av Japans export. Japan ar
darfor ett av de lander som riskerar att drabbas extra hart av en eventuell rejal avmattning pa Kinas
hemmamarknad.

Japans export foljer varldshandeln - for det mesta Japan: Hoppl6s uppgift for centralbanken
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Foga forvanande ar Japans export oftast nara kopplad till varldshandeln. Med tanke pa den svaga
varldshandeln framéver kan landet darfor knappast rakna med draghjélp fran exporten.

Sammantagen réknar Teknikféretagen med att Japans ekonomi vaxer 0,3/0,5 procent under 2019/2020.

Hoppl6s uppgift for Bank of Japan

Japans centralbank, Bank of Japan (BoJ), har kiampat med att pressa upp inflationen mot malet under en lang
foljd av ar, for det mesta forgaves. Bortsett fran nagra fa manader har istéllet karninflationen fluktuerat i
intervallet -2 procent till +1 procent. I likhet med en del andra centralbanker har Bank of Japan hoppats
pa/forutspatt att en stram arbetsmarknad, via accelererande I6ner, skulle ge en hjalpande hand. I likhet med
flertalet ekonomier har detta dock inte skett. Trots stadigt fallande arbetsléshet under narmare 10 ars tid
vagrar lonerna att ta fart. De senaste manaderna har istallet I6ner borjat falla, vilket lar gora centralbankens
uppdrag an mer hopplést (se bilden ovan till hdger).

Det ar uppenbart att den japanska Phillipskurvan, precis som i ekonomier som Eurozonen och Sverige med
flera, inte langre fungerar. Japan verkar sitta ordentligt fast i Den Japanska Fallan.
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» TILLVAXTEKONOMIER: EN SPRETIG SAMLING

Aven om mycket fokus riktats mot Tillvéxtekonomierna under senare decennier &r dessa fortfarande relativt
sma spelare pa den globala arenan. De sa kallade BRIT-landernas!® andel av global BNP &r exempelvis
knappt nio procent och det mesta av deras forna tillvaxtglans har falnat det senaste decenniet.

Visserligen har Brasilien och Ryssland lyckats ta sig ur den grop man hamnade i under 2014-2016 men det &r
langt kvar till de tillvaxttakter som noterades under borjan av 00-talet. Med tillvaxt i intervallet 1-3 procent
matchar man nétt och jamnt de rika landerna i Europa och USA, inte vardigt epitetet Tillvaxtekonomier med
andra ord. Turkiet hamnade mer eller mindre i fritt fall 2018 som en konsekvens av skenande skuldbdrda och
politiskt kaos och verkar sta infor fortsatta problem. Den lysande stjarnan &r fortfarande Indien, som
visserligen inte kan uppvisa samma hoga tillvaxttakter som innan finanskrisen men anda vaxte stadigt med
imponerande sju procent (se bilden nedan till vénster).

Tillvaxtekonomierna: En spretig samling (1)

Tillvaxtekonomierna: En spretig samling (2)
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Valutorna i manga skuldtyngda tillvéaxtekonomier hamnade under starkt tryck under 2018 i samband med
dollarforstarkning och stigande rantor. Efter ett tillfalligt lugn har valutorna ater fallit sedan arsskiftet (se
bilden nedan till vanster).

For Turkiet, som kunde gladja sig at snabbt fallande rantor under hésten, har situationen ater snabbt
forvérrats i takt med stigande rantor och fallande valuta. Skenande kredittillvaxt, rusande inflation, snabbt
forsdmrad bytesbalans och president Erdogans attacker mot centralbanken har férétt fortroendet for
ekonomin och valutan. De forslag som regeringen presenterat de senaste veckorna — kapitaltillskott till utsatta
banker och atgarder for att starka de offentliga finanserna och pressa ner inflationen, med mera — har inte
imponerat pa de finansiella marknaderna. Turkiets vag tillbaka till ekonomisk stabilitet och tillvaxt verkar bli
Iang och snarig.

15 BRIT star for Brasilien (2,5% av global BNP), Ryssland (2%), Indien (3,2%) och Turkiet (1%).
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Tillvaxtmarknaderna: Fornyat tryck pa valutorna Turkiet: Férvirrad fortroendekris
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Sammantaget finns det inte mycket som pekar mot att tillvaxten haller pa att ta fart, den vikande
varldskonjunkturen slar aven mot Tillvaxtekonomierna. Hogfrekventa konjunkturindikatorer som exempelvis
PMI pekar dock pé en relativt stabil situation med fortsatt mattlig expansion i flertalet ekonomier. Aterigen
sticker dock Turkiet ut, har tyder mycket pa fortsatt recession.

Teknikforetagen raknar med att Brasilien véxer med 1/1 procent, Indien med 6/6,5 procent, Ryssland 1/1
procent och Turkiet -5/0 procent under 2019/2020. Det betyder att BRIT-l&ndernas bidrag till global BNP-
tillvaxt endast blir cirka 0,2 procentenheter per ar.
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» STORBRITANNIEN: BREXIT SANKER TILLVAXT OCH INVESTERINGAR

Storbritanniens ekonomi har drabbats hart av Den Nya Normalen de senaste aren. Produktivitetstillvaxten har
rasat, i synnerhet i tillverkningsindustrin men dven i den sa viktiga tjanstesektorn (se bilden nedan till
vanster). Konsekvensen &r att tillvaxtpotentialen fallit med hela tva procentenheter bara under det senaste

decenniet (se bilden nedan till hdger).

Britterna far vara glada om ekonomin véaxer med en procent per ar i genomsnitt och de langsiktiga effekterna
av Brexit lar inte bidra till hogre tillvaxtformaga framover. Teknikforetagen raknar med att Storbritanniens

BNP véxer med 0,7 procent/0,3 procent 2019/2020.

Storbritannien: Hart drabbat av Nya Normalen
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Storbritannien: Snabbt fallande tillvixtpotential
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Trots olyckskorparnas kraxande har &nda BNP-tillvaxten varit skaplig de senaste aren, i forsta hand tack vare
att konsumenterna varit pa relativt gott shoppinghumar. Realinkomsterna har tagit fart de senaste aren, tack
vare god realléne- och sysselséttningstillvaxt (se bilden nedan till hdger).

Storbritannien: Hushallen haller grytan kokande (1)
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Storbritannien: Hushallen haller grytan kokande (2)
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Till skillnad fran hushallen har néringslivets investeringar tappat farten ordentligt pa sistone, vilket hogst
sannolikt kan kopplas till den totala osékerheten kring Storbritanniens framtida forhallande till EU. Redan
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Storbritannien |

2013, i samband med att davarande Premiarministern David Cameron lovade en folkomrdstning, bérjade den
upplevda risken kopplad till Storbritanniens inrikespolitik att 6ka (se bilden nedan till vanster).® Det var
dock forst under 2015 som den politiska risken pa allvar borjade tillta, for att fullkomligt dominera fran och
med inledningen av 2016, nar sannolikheten for Brexit borjade stiga.

Storbritannien: Skenande politisk oro! Storbritannien: Brexit skrammer bort investerarna
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Investeringsnivan andra halvaret 2018 var oférandrad jamfort med forsta halvaret 2015. Visserligen kan det
finnas andra bidragande faktorer men det ar dnda sldende hur naringslivets investeringar bromsade patagligt i
takt med den 6kande inrikespolitiska osékerheten (se bilden ovan till hdger).

Inflationen under kontroll - Bank of England vilar pa hanen

Det brittiska pundet forsvagades kraftigt infor och efter Brexitomrdstningen, vilket med fordrojning skickade
ivag en inflationsraket och utl6ste tva rantehdjningar (se bilden nedan). Redan mot slutet av 2017 upphdrde
dock pundforsvagningen, foljd av en viss forstarkning det senaste aret. Som en konsekvens har ocksa
inflationen fallit tillbaka till strax under Bank of Englands tva-procentmal. Savida inte pundet ater borjar att
falla kraftigt, och med tanke pa den vikande varldskonjunkturen och riskerna for negativa effekter pa brittisk
ekonomi, raknar vi inte med nagra ytterligare rantehéjningar det narmaste aret.

Storningar i industrin

Aktiviteten for tillverkningsindustrin visar for nérvarande vad man i ekonomiska tidsserier oftast betraktar
som slumpstorning. Lager har byggts upp for att kunna hantera leveranstider under forvéntan att férenade
konungariket skulle lamna sina EU-partners i slutet av mars. Nu blev det ju inte riktigt sa, men
industriproduktionen tog preliminart ett rejélt skutt upp under forsta kvartalet jamfort med sista kvartalet i
fjol som foljd av denna lageruppbyggnad. Darutéver flyttade flertalet fordonstillverkare fram sina
traditionella stoppveckor fran semesterperioden i sommar till april i ar, en manad som tidigare under felaktiga
premisser dnda skulle ha blivit ’en vinta och se manad”. Det blir darmed lite hoppiga manader for
industriproduktionen fram till tredje kvartalet i ar.

Trots att ett eller annat EU-land (till exempel Italien) skulle kunna vara avundsjuka pa brittisk ekonomi vad
galler makroekonomiskt utfall som exempelvis arbetsmarknad eller till och med BNP-tillvaxt, har vi alltsa
inte direkt nagra storre férhoppningar om fridfulla ar 2019-2020. Som vi papekar ovan har tillvaxten
dessutom inte varit direkt driven av produktiva investeringar. Storbritanniens maskininvesteringar har

16 Den roda kurvan i figuren visar hur stor andel av respondenterna i naringslivet som uppfattar den inhemska politiska
situationen som den enskilt storsta, finansiella riskfaktorn. Den svarta kurvan visar hur stor andel som anser att summan
av ovriga faktorer innebér storst finansiell risk.
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minskat 6 kvartal i rad eller Q3 2017- Q4 2018. Exit kommer darfor inledas med en aldrande kapitalstock,
vilket knappast kommer vara produktivitetsdrivande framdver.

Innan allting satter sig efter skilsméassan med EU blir det inte mycket till momentum for brittisk industri.
Laget ar samtidigt svarbedomt och struktureffekter paverkar rimligtvis framdver. En del storforetag inom
bade maskin- och fordonsindustri samt en och annan procentare inom finanssektorn flaggar for att Iamna
oriket eller dra ner sin kapacitet. Ett och annat foretag inom saval industri som tjanstesektorn planerar i stallet
pa att satsa, eller har redan gjort det, da det &nda finns drygt 60 miljoner konsumenter att hantera. Innan
nettoeffekter av att lamna eller stanna satt sig, blir det ett tekniskt Iyft i industriproduktionen i ar genom ett
starkt forsta halvar. Industriproduktionen bedéms 6ka med 0,5 procent i genomsnitt. Foljdeffekter av exit ar
anda enligt var bedémning knappast positiva och som ett forsta anslag bedoms industriproduktionen minska
med tva procent nasta ar. For teknikindustrin blir det lite varre siffror an sa, som foljd av en klart negativ
utveckling for fordonsindustrin bade i ar och nasta ar. Det ar ocksa den industribransch som paverkas mest av
exit, till foljd av hdgre kostnader for tullavgifter med mera. Produktionsvolymen for teknikindustrin bedéms
minska med tva procent i ar och tre procent nésta ar.
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» FINLAND: EFFEKTERNA KLINGAR AV

Den tidigare sa kallade interndevalveringen, med minskade lonebikostnader och mattliga I6neavtal, gav en
liten boost for Finlands konkurrenskraft. I kombination med en global ekonomisk aterhamtning tilltog BNP-
tillvaxten och nadde en 6kning med 2,7 procent ar 2017 respektive 2,3 procent i fjol. Samtidigt borjade
sysselsattningen 6ka nast intill dramatiskt, fran Iag niva i mitten av 2017 och med hela 2,7 procent 2018. Vi
far backa anda till ar 1999 for att hitta en motsvarande 6kning i sysselséttningen. Trots denna uppgang tog
hushallen det lugnt med sin konsumtion bland annat till f6ljd av ett tidigare allt for 1agt finansiellt sparande.

Nu kanske man far uppfattningen att allt ar frid och fr6jd. Sa ar inte fallet. Finland &r en liten 6ppen ekonomi
med stort beroende av ekonomisk aktivitet i omvarlden och handelsmonstret ar nast intill en blakopia av
Sveriges dito. 60 procent av exporten gar till EU (varav Sverige 10 och Tyskland 15 procent), fem procent
vardera till Ryssland och Kina och sex procent till USA. Exporten av teknikvaror (exklusive fartyg) till EU
har de senaste tva aren okat (med 25 procent 2017 och 9 procent i fjol) klart hogre an EU:s inhemska
efterfragan och Finland har tagit marknadsandelar. Bakom denna succé finns en stark maskinexport, men
ocksa Valmet Automotive. Men lagre tillvaxt i EU och Euroomradet slar naturligtvis negativt pa Finlands
utrikeshandel och vi rdknar med att exporten inte kan 6ka i samma hdga omfattning som tidigare utan rétar in
sig mot den underliggande tillvéxten i inhemsk efterfragan i EU.

En stor del av det ekonomiska uppsvinget sedan mitten av 2016 var inte bara internationellt betingat. Likt
Sverige startade i Finland ocksa en byggboom under senare delen av 2016 som nu sjunger pa sista versen.
Antalet byggnadstillstand (bostader och 6vrigt byggande) minskade under loppet av fjolaret och hamnade
under sista kvartalet pa den lagsta nivan sedan ar 2015. Vi noterar samtidigt att 1onedkningarna borjar tillta
efter den tidigare inkomstpolitiska uppgdrelsen, om an i begransad omfattning. Dessvarre har
produktivitetstillvaxten (BNP/sysselsatt) inte bara avtagit, utan minskade i fjol och enhetsarbetskostnader
borjar darmed aterigen ga at fel hall. Konkurrenskraften bérjar urholkas och behover adresseras. Finlands
BNP bedoms 6ka med 1,5 procent i ar och med en procent nasta ar.

For industrin raknar vi med en fortsatt inbromsning i tillvaxten i ar, efter tva relativt starka ar 2017-2018. |
fjol 6kade industriproduktionen sammantaget med 2,5 procent varav i teknikindustri med 3,2 procent. | ar
raknar vi med en tillvaxt pa en respektive tva procent, med en mojlig svag aterhamtning ar 2020 till 1,5
respektive 2,5 procent, givet att exporten kan borja tillta.
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>» NORGE: BRA 2019 MED AKTIV CENTRALBANK- MINDRE TREVLIGT NASTA AR

Hagt oljepris - hog tillvéaxt. Lagt oljepris — lag tillvéaxt. Det ligger faktiskt en hel del i detta kanske lite triviala
pastaende. Efter det att oljepriset foll fran omkring 650 NOK per fat andra halvaret 2014 till 300 NOK forsta
kvartalet 2016 for att darefter oka till cirka 625 NOK tredje kvartalet i fjol har tillvéxten i Norges ekonomi
tilltagit. Visserligen dampades BNP-tillvéaxten inklusive offshore till 1,4 procent i fjol mot tva procent aret
innan, vilket bland annat var en effekt av minskad export av olja, naturgas och oljeutrustning. Men for
fastlandsekonomin tilltog i stallet tillvaxten nagot fran tva procent 2017 till 2,2 procent 2018.

Investeringar i oljesektorn kom igang forsta kvartalet i fjol och sysselsattningstillvaxten tilltog efter nara tre
ar av oforandrad tillvaxt. Da arbetslosheten aterigen borjat narma sig den laga nivan fran 2014 och da
I6nedkningar steg med 3,5 procent sista kvartalet i fjol, har centralbanken nddgats att borja strama at
ekonomin med styrrantehojningar. Efter oférandrat 1ag styrranta pa 0,5 procent sedan forsta kvartalet 2016
kom forsta hojningen i september i fjol, till 0,75 procentenheter, och i mars i ar levererades ytterligare en
hojning, till en procentenhet vilket var forvantat sedan tidigare. Centralbanken aviserade i januari i ar ” at
styringsrenten mest sannsynlig ville bli satt opp i mars 2019”.

Den underliggande inflationstakten i Norge har dragit i vag lite val mycket. KPI exklusive administrerade
priser och energi har legat 6ver inflationsmalet tva procent sedan november i fjol. Centralbanken forvantar
sig mot bakgrund av detta “en litt raskere ranteoppgang” i ar (under andra halvaret) och lite lagre
ranteuppgang langre fram an tidigare aviserat. Som vanligt brukar centralbanker samtidigt friskriva sig fran
sina framtida beddmningar. Skulle ekonomiska utsikter andras, kommer ocksa politiken att dndras. Detta
galler aven i nuvarande formulering fran centralbanken.

Industriproduktion Norge
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Bra for Sverige

En okad ekonomisk aktivitet har ocksa fatt Norges industri, och dven offshoresektorn, att bli allt mer
optimistisk vilket aterspeglas i senaste investeringsenkaten fran Statistisk Sentralbyrd. Industriinvesteringarna
forvantas oka med drygt 26 procent i ar jamfort med i fjol. Har ar optimismen sarskilt hog i kemiindustri,
oljeraffinaderi, papper och massa samt stal och metallverk. Aven Norges teknikindustri planerar en 6kning,
exklusive tillverkning av oljeplattformar, pa narmare 15 procent. Offshoresektorn planerar investeringar for
172 Mdr NOK i ar mot 152 Mdr i fjol. Trots denna uppgang &r anda de arliga offshoreinvesteringarna klart
lagre an topparen 2013-2014 pa omkring 220 Mdr NOK per ar och tragglar sig darmed uppat fran en ganska
Iag niva.

Denna tilltagande optimism rérande investeringar, &ven om planerna kanske inte realiseras 100 procent fullt
ut, ar av betydelse for Sverige. For maskinindustrin i Sverige ar Norge den tredje storsta exportmarknaden
efter USA och Tyskland.

Grannlandet utgor lite av ett gladjedmne for Sverige jamfort med de fyra stora inom EU (Tyskland,
Frankrike, Italien och Storbritannien) som sammantaget inte méktar med att visa samma hoga efterfragan
som 2017-2018 for tillfallet. Sveriges export till Norge foljer dess inhemska efterfragan valdigt val och vi
raknar med att denna efterfragan kan d6ka mattligt atminstone i ar.

9till 5

For teknikindustri i Norge ar det full fart, vilket ar naturligt mot bakgrund av en offshore-sektor som kvicknat
till. For narvarande rullar produktionen av oljeplattformar i en tillvéxttakt pa drygt 30 procent, men féljer pa
en produktionsminskning i samma harad 2015-2017. Metallvaruindustrin, dar manga underleverantérer till
offshore-sektorn aterfinns, har hakat pa med tvasiffrig tillvaxt under inledningen av 2019.

Sammantaget raknar vi med en produktionsokning pa hela nio procent i ar fér Norges teknikindustri, men
som dampas till en 6kning pa fem procent nasta ar da forvantade rantehdjningar i ar borjar bita och dampar
tillvaxten nagot.

Oljedirektoratet raknar darutover med att offshore-investeringar toppar i ar, for att falla tillbaka nagot fram
till ar 2022. Norges BNP-tillvaxt forvantas uppga till 2,2 procent i ar, men véxlar ner till en 6kning pa 1,8
procent 2020, vilken &ven har forvantas vara en foljd av lagre aktivitet inom off-shore och effekter av den
forvantade penningpolitiken.

Inhemsk efterfragan Norge och Sveriges export till Norge
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> SVERIGE: SVAGARE EFTERFRAGETRYCK GER LAGRE FART

Den inbromsning i svensk ekonomi i ar som vi flaggade for i var forra konjunkturrapport i november forra
aret stods av den fortsatta utvecklingen i ekonomin sedan dess. De drivkrafter som under de senaste aren
dragit upp Sveriges BNP-tillvaxt har definitivt forlorat i styrka. De relativt stora bidragen fran
bostadsinvesteringar och hushallens konsumtion har krympt ordentligt och det saknas forutséttningar for en
snabb atergang till att dessa delar av BNP ska fa ett nytt uppsving. Dessutom visar vérldshandeln en kraftig
inbromsning sedan slutet av forra aret, vilket naturligtvis paverkar exportindustrin, som normalt foljer
svangningarna i exportmarknadstillvixten. Aven tunga tjanstebranscher har paverkats av svagare efterfragan
fran bade export- och hemmamarknaden, vilket medfort att deras tidigare sa starka bidrag till tjanstesektorns
tillvaxt fatt pyspunka i borjan pa 2019. Darmed blir dven bidraget fran tjanstesektorns produktion till
Sveriges BNP-tillvaxt betydligt mindre an under de senaste hogkonjunkturaren.

Den starkare varldshandeln under 2017-2018 drevs i hog grad av 6kade investeringar inom produktionen av
verkstadsprodukter runt om i varlden, en uppgang driven av cykliska och strategiska investeringsbehov. Efter
att denna typ av investeringar till stor del avklarats, saknas tecken pa incitament for mer langsiktiga
investeringar som skulle halla uppe bade investeringar och varldshandeln framover. Darmed kan inte heller
Sveriges export forvantas dverta stafettpinnen som starkt draglok for ekonomins tillvaxt i nartid, dvs. under
2019 och nasta ar, da vi utgar fran att den globala tillvaxten kommer ligga kvar i en lagre vaxel jamfort med
de senaste hogkonjunkturaren.

Sveriges BNP-tillvaxt bromsade in under andra halvaret 2018, men ett starkare forsta halvar gjorde att
Sveriges BNP &nda steg med 2,3 procent jamfort med 2017. Vi bedomer att tillvaxten i ar kommer vaxla ned
till 0,9 procent och 6ka svagt till 1,2 procent 2020. Nedan foljer en genomgang av vad som ligger bakom
denna prognos.

Minskade industriinvesteringar...

Nedgangen i naringslivets investeringar, som startade andra kvartalet i fjol, fortsatte under fjarde kvartalet,
enligt BNP-siffrorna fran SCB som publicerades i slutet av februari. Totalt sett minskade de fasta
investeringarna med 1,6 procent mellan tredje och fjarde kvartalet, sasongsrensat. En markant nedgang
skedde inom tillverkningsindustrin, vars investeringar minskade med 15 procent fran tredje kvartalet. Att
minskningen blev sa kraftig forklaras delvis av en desinvestering (forsaljning) av immateriella tillgangar
under fjarde kvartalet. | det hér fallet rérde det sig om utflyttning av forskning och utveckling till utlandet,
som samtidigt aterspeglades i en ovanligt stark 6kning av tjansteexporten. Utdver denna tillfalliga, relativt
stora effekt pa investeringarna respektive tjansteexporten, tyder annan data pa att industrins investeringar
kommer fortsatta att minska i ar.

Efter de senaste arens relativt stora investeringar inom kemi-, skogs-, stal & metall- samt fordonsindustrin,
foljer en lagre investeringsniva. Under 2017 svarade dessa branscher for éver 60 procent av industrins
samlade investeringar. Investeringslogiken skiljer sig at mellan branscherna, exempelvis har utvecklingen
inom massa- & pappersindustrin drivits av en flerarig omstallning fran grafiskt papper till forpackningar,
mjuk- & finpapper. Inom fordonsindustrin har det istallet varit en offensiv satsning pa nya modeller inom
premiumsegmentet som varit primus investeringsmotor. Det ar knappast troligt att investeringarna och
kapacitetsutbyggnaden inom dessa branscher nu fortsétter i samma takt som de senaste aren.

...i vdrde... an mer i volym

Den vikande globala industrikonjunkturen talar i stallet for att investeringarna inom tillverkningsindustrin
star infor en fortsatt och betydande avmattning 2019. Industrileveranserna bromsade snabbt i arstakt under
hosten forra aret, vilket normalt inverkar negativt pa foretagens investeringsplaner, se diagram nedan. Enligt
SCB:s investeringsenkat fran februari planerar gruv- och tillverkningsindustrin for en minskning med 10
procent av sina investeringar totalt i ar jamfort med 2018, raknat i lopande priser. Har framgar ocksa att
motorfordons- samt massa- och pappersindustrin drar ned sina investeringar i ar.

| volymtermer kan dock fallet 2019 bli &n storre givet var bedomning for deflatorn for investeringsvaror som
forvantas 6ka med 3,5 procent i ar som foljd av 6kade importpriser (en hdg andel maskinutrustning for
industrin i Sverige ar import).
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Infor ar 2020 borde investeringar i Sveriges industri borja ta fart efter tva ar av minskning och givet ett
scenario om global ekonomisk aterhdamtning. Vi tror att sa inte riktigt blir fallet aven om det kanske vore
onskvart. Produktionstillvaxten blir fortsatt begransad och med den massiva vag av investeringar som
genomfordes under 2016-2017 och en bit inpa 2018 innebar att det finns en hel del kapacitet att utnyttja.
Senast nar investeringstillvaxten stod still eller 2011-2013 (cirka 44 mdr SEK per &r 2008 &rs priser)
sammanfoll det med minskad industriproduktion. Ett best case scenario for 2020 ar att
industriinvesteringarna blir oforandrade jamfort med i ar.

Det finns dock en del redan tagna beslut om igangsattning av investeringar nasta ar i motorfordonsindustrin.
Det &r dock vart att papeka att dessa investeringar vanligtvis genomfors med langa mellanrum (exkl
vardagsunderhall). De sammanhénger inte direkt med nivan pa kapitalkostnader utan &r drivna av teknisk
utveckling och de forvantade vinster denna utveckling genererar. Vinsterna kommer fran smartare realkapital
i sig, lagre energiforbrukning och miljopaverkan samt genom béttre utvaxling av given mangd anvant
ramaterial.

Fallande industrileveranser och investeringar
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Aven tjanstesektorns investeringar kan véntas fortsatta bromsa i ar, efter att de passerade en topp i borjan av
2018. Inbromsningen hér samman med bade svagare konjunktur och de senaste arens forsamring av
produktivitetstillvaxten och darmed l6nsamhetsutvecklingen inom tjanstesektorn (se vidare sidan 60). Det
historiska sambandet mellan produktivitetstillvaxt och investeringar i tjanstesektorn star sig.
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Byggande drar ner Sveriges BNP-tillvaxt

Efter att byggloven for bostader borjade minska for ungefar ett ar sedan inleddes fallet i
bostadsinvesteringarna under andra kvartalet forra aret. Byggloven fortsatte att minska under andra halvaret,
med drygt 22 procent i arstakt under tredje kvartalet och ungefar lika mycket under det fjarde, enligt
preliminara siffror. De kommer sannolikt revideras upp nagot, till en minskning med cirka 15 procent, da mer
definitiva siffror for fjarde kvartalet kommit in, se diagram till vanster nedan.

Vi raknar med att bostadsinvesteringarna i ar kommer att minska med 10 procent och ytterligare 5 procent
nasta ar. Bakom denna utveckling ligger framst ett prisfall pa bostader, med nara 6 procent jamfort med
augusti 2017, da bostadspriserna nadde en toppniva. Prisfallet hor bland annat samman med att det blivit
svarare att sdlja nyproducerade bostader i storstadsomraden. Relativt hoga utgangspriser, hardare krav pa
amorteringar samt férvantningar om stigande bolanerantor, har sannolikt inverkat pa bade hushallens
efterfragan och bostadsinvesteringarna. Bygginvesteringarna totalt bidrar harmed inte langre till BNP-
tillvaxten, i motsats till det relativt starka bidraget under aren 2014-2017. Dé drog de upp BNP-tillvéaxten
med i genomsnitt 0,8 procentenheter per ar. | ar drar de i stallet ned BNP-tillvaxten, med 0,3 procentenheter.

Sverige: Bostadsinvesteringarna fortsétter att falla Anlaggningsinvesteringar motverkar storre fall for byggandet*
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Aven om 6vrigt byggande 6kar i r, dvs. i anlaggningar och lokaler, racker inte den uppgéngen for att
motverka ett fall i de totala bygginvesteringarna respektive i byggproduktionen, med 3 procent respektive 2
procent.

| motsats till det fallande bostadsbyggandet gynnas vrigt byggande av 6kade offentliga satsningar pa
jarnvagsbyggande. Dessutom Okar investeringar i offentliga verksamhetslokaler. Det minskade
bostadsbyggandet drar &nda ned byggandet totalt, vilket paverkar dven andra sektorer. Inom teknikindustrin
paverkas sarskilt underleverantorerna till byggindustrin. Har finns alltifran tillverkare av ventilationssystem
och VVS-utrustning till leverantdrer av metallstommar och fastelement. Denna delbransch av teknikindustrin
omsitter arligen cirka 100 miljarder kronor. Halften av forsaljningen gar till hemmamarknaden medan
resterande del gar pa export. Aven andra industribranscher som exempelvis betong-, stal- och
travaruindustrin, som ar stora leverantorer till byggindustrin, kan antas drabbas hart.

Forutom de direkta effekterna pa byggindustrin och dess leverantorer inom tillverkningsindustrin, paverkas
ocksa andra sektorer inom svensk ekonomi av minskat byggande — inte minst arkitekter och teknikkonsulter,
vilket vi utvecklar langre fram i rapporten. Sammantaget slar alltsa det fallandet byggandet pa bred front mot
Sveriges ekonomi och BNP-tillvéxt.
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Varldshandeln bromsar bade av svagare efterfragan och av strukturella skal

Efter den starka uppgangen for varldshandeln med varor under 2017, da den dkade med 4,7 procent i fasta
priser, mattades tillvaxttakten under forra aret, till 3,3 procent.'” Under november-december 2018 intraffade
emellertid en kraftig nedgang och i december hade varldshandeln minskat med 1,5 procent jamfort med
motsvarande manad 2017. Senast ett sa kraftigt fall intraffade var i oktober 2008, innan fallet blev annu
djupare under finanskrisen.

Sveriges varuexport féljer normalt utvecklingen av varldshandeln med varor, men 6kade mer an
varldshandeln under forra aret da dess uppgang nadde 4,3 procent, medan vérldshandeln med varor 6kade
med 3,3 procent. Det var framst den starka exporten av motorfordon samt maskiner som bidrog till den
relativt hogre takten. Den faktiska inbromsning som skett och fortsatt svag orderingang fran exportmarknader
for storre delen av exportindustrin har foranlett oss att justera ned var prognos for vérldshandeln med
tillverkade varor, till en 6kning med endast drygt 1 procent i ar (fran 2 procent enligt var prognos i
november). Nasta ar raknar vi med en nagot hdgre takt, 1,6 procent. Var prognos for Sveriges export totalt,
inklusive tjansteexporten, ligger nu pa 2 procent for i ar och 2,3 procent nasta ar.

Aven om exporten tappar i tillvéxt, raknar vi med att Sveriges nettoexport anda i viss grad kommer att bidra
positivt till Sveriges BNP-tillvaxt, med 0,5 procentenheter i ar och nasta ar, i samband med svagare
importefterfragan inom framst industrin och byggsektorn. Vi réaknar alltsd med att importen av framst varor
kommer att utvecklas svagare an exporten, vilket gor att exportnettot 6kar. Det positiva bidraget till BNP-
tillvaxten kommer emellertid inte vaga upp bortfallet av det tidigare relativt starkare bidraget fran hushallens
konsumtion samt bostadsinvesteringar.

Varldshandeln med varor och tjanster totalt har visat en svagare tillvéaxt i forhallande till den globala BNP-
tillvaxten efter finanskrisen jamfért med innan den. Da visade varldshandeln normalt en klart hogre tillvaxt
an global BNP. Exempelvis steg vérldshandeln med hela 7,1 procent i genomsnitt per ar under 1996-2007
medan global BNP steg med 3,7 procent i genomsnitt per ar.*® Under 2011-2018 steg varldshandeln med
varor och tjanster med 4 procent i genomsnitt per ar medan global BNP steg med 2,7 procent i genomsnitt.
Under perioden fore finanskrisen var tillvéxten i varldshandeln alltsa drygt 3 procentenheter hogre an den
globala tillvaxten, men under perioden 2011-2018 var skillnaden endast drygt en procentenhet hogre for
vérldshandeln jamfort med den globala BNP-tillvéaxten.

17 Enligt CPB World Trade Monitor avseende varuhandeln.
18 Global BNP-tillvaxt ar har icke-kopkraftskorrigerad och hamtad fran Varldsbanken, april 2019. Uppgifterna for
vérldshandeln med varor och tjanster & hamtade fran IMF, World Economic Outlook, april 2019.
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Varldshandeln 6kar inte som forr i féorhallande till global BNP
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Trots de tva senaste arens uppsving var varldshandelns tillvaxt lagre dessa ar jamfort med genomsnittet for
perioden 1996-2007. Skillnaden jamfort med perioder innan finanskrisen beror bade pa den langsamma
aterhamtningen av investeringar pa exportmarknader, men dven pa en strukturell férandring. En del av denna
forandring utgdr omlaggningen av Kinas tillvéxtstrategi, det vill sga att Kinas ekonomi har blivit mer
hemmaorienterad mot mer hdgteknologisk samt tjansteproduktion, till skillnad fran tidigare produktion av
relativt billiga insatsvaror for export, dar Kina bidrog kraftigt till 6kningen av globala vérdekedjor och
vérldshandelns tillvaxt. (Se &ven sidan 9 i denna rapport).

En annan del av den strukturella forandring som ligger bakom den langsammare varldshandeln &r att trenden
mot dkad fragmentering av produktionen utmed globala vardekedjor har véant under senare ar, nagot som fatt
den nya benimningen “slowbalisation”. Att trenden brutits under senare ar i en rad utvecklade ekonomier
visar bland annat statistik 6ver globala vardekedjor for tillverkningsindustrin.®

En rapport fran Teknikforetagen i april?, baserad pa data fran SCB samt OECD, visar att produktionen inom
Sveriges exportindustri och dven inom vissa tjanstebranscher 6kat sin andel inhemsk, direkt produktion av
deras foradlingsvarde under senare ar. Samtidigt visar OECD:s data att andelen importerat foradlingsvérde av
insatsvaror och tjanster minskat till vissa industri- och tjanstebranscher i Sverige. Det kan finnas flera
forklaringar till detta. En kan vara att industrin i 6kad grad investerat i automatisering. Denna utveckling kan
i sin tur héra samman med att arbetskraftskostnaderna har stigit i lander som tidigare producerat insatsvaror
till industrin i Sverige, och darmed har den relativa kostnaden for att importera dessa insatser stigit och gjort
denna import mindre 16nsam.

19 Conference Board, februari 2019, “Going Local — changing global value chains and the impact on revenue and jobs”.
20 Se vidare “Exportsektorn viixer”, Teknikforetagen, april 2019.
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Industrins utveckling av automatisering, artificiell intelligens och annan ny teknologi mdjliggor en mer
kostnadseffektiv produktion, samtidigt som 6kade kostnader for importerade insatsvaror kan undvikas. Med
okad automatisering kan produktion lattare flytta ndrmare foretagens slutkunder pa narliggande marknader,
men aven flytta narmare mer avldgsna marknader. Det kan ocksa vara sa att automatiseringen snabbar upp
produktionen och aven leveranser, vilket kan styra foretagens beslut om var de lagger sin produktion. Den
sammantagna effekten blir sannolikt minskad vérldshandel med insatsvaror.

The Economist tog i januari i ar upp den bromsande globaliseringen, ’slowbalisation”, och vad den kan bero
pa. “Importen av insatsprodukter steg snabbt under 20 ar fram till 2008, men har darefter fallit fran 19
procent av varlds-BNP till 17 procent.” Négra forklaringar som ndmns &r att transport- och tullkostnaderna
som andel av foretags exportvarde slutat att falla och att foretag koncentrerar sina vardekedjor till mer
narliggande regioner. OECD-data bekré&ftar detta, som bland annat visar att handeln med insatsvaror som
producerats inom exempelvis EU har 6kat sin andel av importen av insatsvaror till EU under 2012-2016.

Svag krona hjalper inte da exportmarknaden viker

Den svenska kronan har gradvis forsvagats sedan varen 2016, men Sveriges exportvolym av varor har anda
vuxit ungefar i takt med varldshandeln med varor (se bilden nedan till vanster). Att svensk exportvolym inte
”slagit” tillviaxten i varldshandeln tack vare en allt svagare krona innebér naturligtvis inte att valutan ar
irrelevant. Utvecklingen hade rimligen blivit svagare med en starkare krona. En enkel regression visar att
varldshandeln och valutautvecklingen forklarar merparten av variationerna i svensk exportvolym. Utgar vi
ifrdn scenariot att varldshandeln forsvagas i ar samt att kronan forblir pa dagens niva, indikerar modellen att
exportvolymen bromsar till cirka 1,5 procent i arstakt under 2019. Skulle daremot kronan starkas mot de
nivaer som gallde sommaren 2017, indikerar modellen att exportvolymen bromsar till noll i slutet av 2019 (se
bilden nedan till hdger).

Sverige: Avmattning i varuexporten
Exporten kommer folja marknadstillvdxten trots svag krona
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Hushallen avvaktar med storre utgifter

Efter att ha borjat halla igen pa sin konsumtion under andra halvaret 2018 har hushallens konsumtion i viss
man repat sig i bérjan pa 2019. Konsumtionen svangde upp i januari-februari och lag drygt 1 procent hogre
an i december, sasongsrensat, enligt SCB:s manadsindikator for hushallens konsumtion. Jamfort med
motsvarande manader i fjol var konsumtionen 1,8 procent hogre, kalenderkorrigerat, se diagram nedan.
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Nagra delar av hushallens konsumtion Hushallens konsumtion repar sig till viss del
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Aven om konsumtionen repat sig i borjan pé aret mérks att hushéllen dragit ned pa delar av sin konsumtion,
bland annat pa varaktiga varor. Det galler exempelvis mébler, hushallsutrustning och personbilar, se diagram
till vanster ovan. Hushallen har dven fortsatta planer pa att halla igen nagot pa kapitalvaruinkép under de
narmaste 12 manaderna, enligt Kl-barometern i april. Det giller dven “dvriga varor och tjinster”, sésom
sjukvard, kosmetika, klockor, smycken, har- och skonhetsvard, kroppsvard, fastighetstjanster med mera.
Denna sistnamnda del av konsumtionen utgér visserligen en mindre del av den totala hushallskonsumtionen,
men dess relativt stora nedgang sedan maj forra aret har bidragit till den svagare konsumtionen.

Hushallens inkop av bilar har fortsatt att falla i borjan pa 2019. Bilinkdpen minskade med drygt 10 procent i
arstakt i februari. Under andra kvartalet i ar kan vi vanta oss annu kraftigare fall i arstakt, da bilinképen
kommer att jamforas mot den kraftiga uppgangen som skedde innan de hogre skatterna pa nyregistrerade
bensin- och dieselbilar infordes fran och med juli 2018.

Konsumtionen av dagligvaror inom detaljhandeln, som bestar mest av livsmedel och dryck, har daremot 6kat
i borjan pa aret, och i februari lag arstakten pa 2 procent. Detaljhandeln vager tungt i hushallens konsumtion,
med en andel pa 18 procent. Konsumtionen av klader och skor fick darut6ver ett rejalt uppsving i februari,
med nara 16 procent jamfort med februari forra aret, men den véger betydligt mindre som andel av
konsumtionen, 3 procent. Aven konsumtionen inom restaurang och hotell 6kade, med 3,1 procent i arstakt i
februari, som vager nagot tyngre med en vikt pa 6 procent av hushallens konsumtion.

De senaste siffrorna 6ver detaljhandelns utveckling visar en viss nedgang i mars i arstakt, fran 3 procent i
februari till 1,9 procent i mars. Bade dagligvaruhandeln samt séllankdpshandeln 6kade nagot mindre &n i
februari, enligt SCB:s kalenderkorrigerade siffror. Okningstakten gick ned for en rad delar av detaljhandeln,
men dessa delar har visat en mycket varierande utveckling och det ar svart att dra nagra slutsatser av
utvecklingen en enskild manad. SCB:s manadsindikator for de huvudsakliga delarna av hushéllens
konsumtion visar lattare trender i konsumtionen, som vi belyst ovan.

Vi raknar med att hushallen kommer att vara fortsatt mer aterhallsamma i sin konsumtion av varaktiga varor,
men att deras 6vriga konsumtion kan fortsatta att bidra till en ndgot starkare konsumtion i ar an under forra
aret. Aven om konsumtionen i r blir nigot starkare &n férra aret, som d& uppgick till endast 1,2 procent,
raknar vi med en relativt mattlig tillvaxt pa 1,8 procent jamfort med de starka aren 2013-2017 da
konsumtionen steg med 2,5 procent per ar i genomsnitt.

Hushallens sparkvot, dvs. sparande i procent av disponibel inkomst, 1ag pa i genomsnitt 15,5 procent under
aren 2013-2017, men steg till 17,1 procent 2018. For i ar réaknar vi med nastan samma hdga niva pa
sparkvoten som forra aret. Nasta ar raknar vi med att konsumtionen 6kar med 1,5 procent. Det innebér att
hushallens sparkvot minskar till nagot 6ver 16 procent. Har inverkar den mycket begransade dkningen av
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sysselsattningen nasta ar och en klart svagare realinkomstokning pa endast 0,8 procent. | ar beraknas
realinkomsten 6ka med 1,8 procent, alltsa lika mycket som hushallens konsumtion.

Borde inte skattesdnkningarna ge skjuts till konsumtionen?

Bakom hushallens hoga sparande kan finnas flera forklaringar, sasom att de blivit mer pessimistiska om
utvecklingen i Sveriges ekonomi pa ett ars sikt. Hushallens konfidensindikator enligt KI-barometern steg
visserligen i april, till fljd av en mer optimistisk syn pa den egna ekonomin, men hushallens syn pa den
svenska ekonomin fortsatter att vara klart mer pessimistisk an normalt. Hushallens konfidensindikator har
legat under dess historiska genomsnitt sedan oktober forra aret.

Hushallen raknade senast i april med att bolanerantorna kommer att stiga under de narmaste aren, enligt
Konjunkturinstitutets barometer bland hushallen. Fragan ar om hushallen mojligen kommer att rdkna med en
svagare ranteuppgang narmaste aren, efter Rikshankens senaste besked, den 25 april, om att de flyttat fram
sin rantehdjning till slutet av 2019 alternativt borjan av 2020 och indikerar en langsammare takt i sina
rantehGjningar narmaste aren. Vi utgar anda fran att hushallen kommer rakna med hdgre bolanerantor pa
langre sikt, men sannolikt med en langsammare uppgang an de tidigare raknat med. Detta ar dock inte
avgorande for var prognos for hushallens konsumtion utan snarare en svagare tillvéxt, arbetsmarknad och
inkomstutveckling.

Men borde inte arets sankning av inkomstskatterna dra upp hushallens konsumtion? Vi réaknar inte med en
sadan effekt. Vi utgar fran att en tillfallig skatteforandring inte har nagon markbar effekt pa privat
konsumtion. Forskning visar att det totala sparandet i ekonomin inte paverkas av en engangsforandring i
offentligt sparande, som exempelvis en skattesankning.?! Skalet ar att hushallen inser att dagens
budgetforandring maste kvittas mot andrade skatter eller offentliga utgifter i framtiden. Enligt empirisk
forskning finns ett starkt samband mellan hushallens sparkvot och det offentliga sparandet. Hushallen later
forvantade framtida inkomstfloden paverka konsumtionen idag. Hushallen tar med andra ord hansyn till om
de forvantar sig att andrade skatter och offentliga transfereringar kommer att besta pa lang sikt.

Forskning visar alltsa att det finns ett mycket starkt samband mellan variationer i offentligt sparande och
hushallens sparkvot. Enkelt uttryckt, ett strre offentligt strukturellt dverskott som andel av BNP?? har
motsvarats av ett minskat sparande som andel av hushallens disponibla inkomst.

Det offentliga strukturella 6verskottet bedoms for narvarande vara mycket lagt och minska under de narmaste
aren, vilket talar for en fortsatt hog sparkvot bland hushallen. Konjunkturinstitutet raknar i sin senaste
prognos fran mars med att det strukturella sparandet i ar kommer ligga kring noll. Det hér samman med att
inkomsterna okar langsammare i forhallande till BNP. Sparandet kan behdva starkas under de kommande
aren for att dverskottsmalet i de offentliga finanserna ska kunna nas 6ver konjunkturcykeln.

21 Se Ekonomisk Debatt 2001, nr 1, ”Ricardianska effekter pa hushallens sparkvot i OECD: Hur starka 4r de?”, Jan
Haggstrom, Mats Kinnwall.

22 Det strukturella sparandet i offentlig sektor ar en berdkning av vad det finansiella sparandet skulle vara om ekonomin
var i konjunkturell balans. Berdkningen av det strukturella sparandet har rensat for effekter av konjunkturen, exempelvis
for att skatteinkomsterna kar ndr konjunkturen forstarks, samtidigt som utgifterna for framfor allt arbetsldshet sjunker.
Se vidare ”Konjunkturldget”, Konjunkturinstitutet, mars 2019.
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» TJANSTESEKTORN

Har tappat drivkraft

Mot slutet av 2018 mérktes allt tydligare att stora delar av tjanstesektorns produktionstillvéxt bromsade in.
Den privata tjanstesektorns produktion kade anda med hyggliga 3,2 procent under helaret 2018, vilket vi
ocksa raknade med i var novemberprognos.

Inbromsningen for storre delen av tjanstesektorns delbranscher mot slutet av 2018 hér samman med svagare
efterfragan bade fran hemmamarknaden och omvérlden. Tunga tjanstebranscher med stark koppling till
byggsektorn och exportindustrin, som tidigare bidragit starkt till tjanstesektorns tillvéxt, visade allt tydligare
svaghetstecken mot slutet av aret. Endast ett fatal branscher 1ag bakom den tillvaxt som trots allt kom i
tjanstesektorn under fjarde kvartalet, framst branschen information och kommunikation, dar utgivning av
programvara samt datakonsulter ingar.

Ledande konjunkturindikatorer visar att tjanstesektorn foljt industrins nedgang med en normal fordrgjning,
som syns exempelvis mellan Inkdpschefsindex (PMI) for industrin respektive for tjanstesektorn. Vidare har
konfidensindikatorn for tjanstesektorn, enligt Kl-barometern, legat under det historiska genomsnittet sedan
november forra aret. Den senaste barometern fran april visar en fortsatt stigande andel av tjansteforetagen
som anger att otillracklig efterfragan nu ar framsta hindret for verksamheten, en uppgang som inleddes fjarde
kvartalet forra aret. Efterfragan har borjat minska for en nagot storre andel av foretagen och tjansteforetagens
forvantningar om efterfrdgan narmaste manaderna har skruvats ned jamfort med forra aret. Det tyder pa att
tillvaxten i sektorn under de narmaste manaderna kan vantas fortsatta att vara svagare an under de senaste
hogkonjunkturaren. Likasa kan en langsammare 6kning av sysselsattningen inom tjanstesektorn forvantas
framover, da en storre andel av foretagen, cirka 1/5 raknar med att dra ned antalet anstallda under andra
kvartalet, enligt KI-barometern.

Arbetskraftsbristen i tjanstesektorn viker som framsta hinder Sysselsattningen i tjénstesektorn Skar i mindre grad
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| var prognos fran november raknade vi med att tjanstesektorns produktion 2019 skulle 6ka med 1,6 procent,
en halvering jamfort med 2018. Den svaga avslutningen pa forra aret for flertalet tjanstebranscher och
indikatorer som tyder pa fortsatt forsvagning i borjan av 2019 talar for att var bedémning for tjanstesektorns
tillvaxt i ar star sig ganska val. Den negativa utvecklingen for tungt vagande foretagstjanster samt
partihandeln i borjan pa 2019 stodjer prognosen. Vi raknar nu med att tjanstesektorns produktion kommer
vaxa med omkring 1,5 procent i ar. FOr nasta ar raknar vi med att tillvaxten ligger kvar kring samma takt, inte
minst mot bakgrund av att produktivitetstillvéaxten kan véantas vara fortsatt 1ag, da stora delar av
tjanstesektorn hammas av fortsatt kompetensbrist. Nagon snabb I6sning pa denna brist finns &nnu inte i sikte.
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Kompetensbristen bromsar produktivitetstillvaxten

| var forra konjunkturrapport belyste vi den markanta foérandringen av vilka produktionsfaktorer som bidragit
till foradlingsvardets tillvaxt inom tjanstesektorn® da man jamfor perioden 2000-2007 med den efter
finanskrisen. Efter krisaren 2008-2009 ar det framst en 6kning av arbetade timmar som ligger bakom den
Okade produktionstillvaxten i tjanstesektorn. Daremot bidrog produktivitetstillvaxt i klart mindre grad jamfort
med perioden innan finanskrisen.

Den allt samre produktivitetsforandringen hor samman med ett betydligt mindre bidrag fran arbetskraftens
kvalitetsforandring samt ett negativt bidrag fran effektiviteten i produktionen, det som brukar fangas in av
multifaktorproduktiviteten, MFP. En av forklaringarna till detta hor sannolikt samman med att foretagen fatt
allt svarare att rekrytera tillrackligt med den kompetens foretagen soker, sddan kompetens som normalt bidrar
till en effektivare anvandning av produktionsresurserna.

De senaste arens forsamrade produktivitetsutveckling i tjanstesektorn star i stark kontrast mot perioden innan
finanskrisen, 2000-2007, da anvandningen av produktionsfaktorer blev allt effektivare, vilket fangades i ett
oOkat bidrag fran MFP till produktivitetstillvaxten, enligt SCB:s berakningar. Da var tillgangen pa sarskilda
kompetenser inom olika tjanstebranscher inte heller lika akut som under de senaste aren.

Svagare efterfragan for tjanstebranscher med stark koppling till bygg- och
tillverkningsindustrin

Allt fler tjanstebranscher borjade visa tecken pa att bromsa in mot slutet av forra aret, sarskilt en rad
branscher som framst har foretag som kunder. Endast ett fatal branscher stod bakom tillvaxten i
tjanstesektorn i slutet av forra aret och i borjan av 2019. Under forsta kvartalet i ar visade en fortsatt 6kad
andel av foretag inom uppdragsverksamhet, det vill sdga en rad foretagstjanstbranscher, att otillracklig
efterfragan var framsta hindret for deras verksamhet, enligt K1-barometern. Samtidigt minskade andelen
foretag som ser brist pa arbetskraft som framsta hinder.

Bland de foretagstjanstbranscher som forst markte av svagare konjunktur finns bemanningsbranschen.
Efterfragan for branschen blev allt svagare under forra aret, se diagram nedan till vénster.
Konfidensindikatorn for branschen har i ar fortsatt att falla allt langre under dess historiska genomsnitt, se
diagram nedan.?

Under forsta kvartalet i ar steg efterfragan for endast 1/4 av bemanningsféretagen och minskade for en stérre
andel, 40 procent av foretagen, enligt KI:s senaste barometer. Nu forvéntar sig cirka hélften av foretagen att
efterfragan kommer att minska under andra kvartalet i ar. Branschen har dragit ned pa antal anstallda sedan
fjarde kvartalet forra aret, och fortsatta neddragningar forvantas under andra kvartalet i ar.

23 Se vidare nationalrakenskaperna, SCB.

24 Denna indikator bygger pa ett medelvarde for utvecklingen av foretagens verksamhet (utfall), efterfragan pa
foretagens tjanster (utfall) samt foretagens forvantningar pa hur efterfragan kommer utvecklas under de narmaste
manaderna. Tidsserien standardiseras till en tidsserie med medelvardet 100.
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Bemanningsbranschen ligger tidigt i konjunkturcykeln Efterfragan viker for arkitekter och teknikkonsulter
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Omsattningen for hela branschen har visat en gradvis avmattning fran en tillvaxttopp forsta kvartalet 2017,
och under fjarde kvartalet minskade omsattningen med nagot 6ver 4 procent jamfort med motsvarande
kvartal foregaende ar, enligt Kompetensforetagens kvartalsrapport. Denna bransch ger normalt tidiga signaler
om en konjunkturvéndning for tillverkningsindustrin, som har en relativt stor andel av
bemanningsbranschens omsattning, 31 procent.?

Aven arkitekter och teknikkonsulter har kant av svagare efterfrégan i ett relativt tidigt skede, fran slutet av
2017, se diagram till hoger ovan. Dessa paverkades sarskilt av de minskade bostadsinvesteringarna som
inleddes under forra aret. Cirka 1/4 av arkitekternas omsattning bygger pa projekt med koppling till
bostadsbyggandet. Forsvagningen av efterfragan for arkitekter har fortsatt till och med forsta kvartalet i ar,
enligt KI-barometern.

For teknikkonsulter ser det nagot ljusare ut, jamfort med arkitekterna, men efterfragan har mattats aven for
denna bransch, se diagram ovan. Teknikkonsulter med en relativt stor andel av omsattningen med inriktning
pa infrastrukturprojekt samt byggnader vid sidan av bostader, har gynnats av den fortsatta 6kningen av
investeringar i bade lokaler och anlaggningar. Teknikkonsulter som &r stora leverantorer till exportindustrin
och kunder pa exportmarknaden paverkas daremot av svagare efterfragan fran omvarlden.

Svagare exportleveranser fran Sverige paverkar ocksa partihandeln. Tillvéxten inom denna bransch fick,
liksom exportindustrin, en extra skjuts fran slutet av 2016 till en topp kring arsskiftet 2017/2018.
Avmattningen under 2018 marks tydligt for partihandel som i hog grad utgér mellanled i industrins
leveranser av bade insats- och exportvaror.

Den svagare utvecklingen inom export- och byggindustrin har ocksa markts allt tydligare bland
foretagstjanster i allmanhet, vars produktion minskade bade i januari och februari, enligt SCB:s
tjinsteproduktionsindex. For foretagstjanster inom ekonomi, juridik, vetenskap och teknik minskade
produktionen med 2,3 procent i februari jamfort med samma manad i fjol, och bidrog alltsa negativt till
tjanstesektorns tillvaxt. Harmed uteblev det starka bidrag som dessa foretagstjanster legat bakom under de
senaste arens hogkonjunktur.

Arbetsmarknaden bromsar enligt klassiskt mdnster
Den svenska arbetsmarknaden fortsatte att utvecklas relativt starkt anda till bérjan av 2019, och den vikande
konjunkturen inom bade industrin och tjanstesektorn marktes annu inte i siffror for arbetsléshet och

% Se Kompetensforetagens kvartalsrapport for fjarde kvartalet 2018.
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sysselsattning. Detta foljer ett klassiskt monster, déar arbetsmarknaden normalt foljer utvecklingen for
produktionen med viss fordrojning. Arbetslosheten visar emellertid tecken pa att ha borjat stiga i mars i ar,
till 6,7 procent fran 6,3 foregdende manad, sasongsrensat enligt SCB:s Arbetskraftsundersokning (AKU).
Samtidigt visar sysselséttningen tecken pa svagare ckningstakt under forsta kvartalet. Under férra aret steg
sysselsattningen totalt med 1,8 procent. Vi raknar med att 6kningstakten vaxlar ned till 1 procent i ar och till

0,5 procent nasta ar.

Arbetslsheten steg i stort sett uteslutande for utrikes fodda i mars, fran 15,1 procent av arbetskraften till 16,4
procent, vilket motsvarar en 6kning med cirka 38 000 fler arbetsldsa bland utrikes fodda jamfort med mars

forra &ret.

Sverige: Arbetslosheten foljer forvantat monster
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Grafen till vanster ovan visar det stabila sambandet mellan den arliga forandringen i arbetslosheten och BNP-
tillvaxten; den sa kallade Okuns relation. Den kan dven anvéndas for att berdkna den potentiella BNP-
tillvaxten, det vill sdga den tillvaxt som ekonomin med befintliga resurser formar prestera i genomsnitt Gver
konjunkturcykeln. Teknikforetagens bedémning av Sveriges potentiella BNP-tillvaxt &r for nérvarande ca 1,7
procent. Med tanke pa att BNP vuxit fortare an potentiell tillvéxt de senaste aren ar det saledes inte konstigt
att arbetslosheten da fortsatte att falla.

Var BNP-prognos for 2019-2020 ligger under Sveriges potentiella tillvéaxt, vilket talar for att arbetslosheten
ska borja stiga i ar. 1 genomsnitt foljer utvecklingen for arbetslosheten forandringen i BNP-tillvaxten med ett
kvartals fordrojning. Annu saknas siffror pd hur stark BNP-tillvéxten varit under forsta kvartalet i &r, men om
arbetsldsheten fortsatter att stiga, talar det for att tillvaxten ligger under den potentiella. (I graferna ovan ar
BNP-tillvéxten framskjuten ett kvartal for att an tydligare visa det starka sambandet). Vi rdknar med att
arbetsldsheten kommer att stiga till 6,7 procent av arbetskraften i slutet av 2019 och vidare till 7 procent i
slutet av nasta ar.

Forutom svagare tillvéxt i ekonomin, kan det finnas fler forklaringar till 6kad arbetsloshet. Dels har
arbetskraften fortsatt att stiga, medan det 6kade utbudet av arbetskraft inte omedelbart lett till sysselséttning.
Det ar framst en okning av utrikes fodda som statt bakom inflodet till arbetskraften under de senaste aren, det
vill saga bland dem som beviljats uppehallstillstand och gradvis kommit in i arbetskraften som
arbetssokande. Matchningen mellan efterfragan pa kompetenser och utbudet av kompetens har samtidigt
forsamrats generellt, vilket forsvarat integreringen av den vaxande arbetskraften.

Den forra regeringen startade 2015 full finansiering av sa kallade extratjanster inom offentlig sektor, vilket
drog upp sysselsattningen ytterligare, sarskilt under 2017-2018. I slutet av 2018 hade ndra 18 000 personer en
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extratjanst.?® Endast langtidsarbetslosa eller nyanlanda som fatt uppehallstillstand och sokt arbete hade
majlighet att fa denna typ av jobb. Tillkomsten av dessa jobb bidrog sannolikt till att det historiska
sambandet mellan sysselsattnings- och BNP-tillvéaxten tillfalligt kortslots under 2017-2018, se skuggad
period i grafen till hdger ovan. Fran 1 januari i ar tas inga nya beslut for extratjanster och de befintliga
extratjansterna kan inte férlangas.

Den underligggande inflationen ligger fortsatt lagt...

Inflationstakten enligt KPI med fast ranta (KPIF) lag pa 1,8 procent i mars och utan fast ranta (KPI) pa 1,9
procent. Om priser pa energi exkluderas 1ag inflationstakten pa 1,5 procent. Den uppgang i KPIF exklusive
energi (KPIFE) som Riksbanken tidigare raknat med har &nnu inte infunnit sig.

Inflationen har utvecklats betydligt svagare i borjan pa 2019 an vad Riksbanken réknat med i sina tidigare
prognoser. Det beror delvis pa att SCB fran och med januari i ar borjat anvanda en ny metod for att samla in
prisdata for sina berdkningar av priser pa paketresor. Den nya metoden innebar att matningarna fangar ett
storre urval samt ett mer detaljerat underlag for priserna pa paketresor. Med andra ord fangar den nya
metoden béttre in sdsongs- och prisvariationer pa paketresor, vilket kommer att avspeglas i periodvis lagre
inflationstakt under loppet av aret jamfort med tidigare metod. Utver denna effekt har den underliggande
inflationen hittills utvecklats svagare an Riksbanken rdknat med. For mars raknade Riksbanken i februari
med att KPIFE skulle 6ka med 1,8 procent. Utfallet blev som namnts 1,5 procent. | sin februariprognos
raknade Rikshanken ocksa med att den underliggande inflation gradvis skulle 6ka till en takt pa 2,1 procent i
juni. I sin nya prognos fran april ar denna prognos nedreviderad till 1,8 procent. Riksbanken medger att
inflationen upprepade ganger blivit lagre an forvantat och skriver att genomslaget fran konjunktur och

kostnader pa inflationen vantas bli mindre &n tidigare bedémning.?’
Fortsatt lag underliggande inflation Sverige: Arbetslésheten stiger
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...och stannar under malet 2019-2020

Utnyttjar vi ovan namnda Okuns relation och Teknikforetagens BNP-prognos, talar detta for att
arbetsldsheten kommer att stiga till cirka sju procent mot slutet av 2020 (se bilden ovan till hoger). En enkel
modell, dar inflationen (KPIF) beror pa svensk arbetsloshet, valutakursen och oljepriserna, har val forklarat
inflationen under aterhamtningen efter finanskrisen (se bilden nedan till vanster). Antar vi for enkelhetens
skull att kronan och oljepriserna ligger kvar pa nuvarande niva (K1X=121, Brent ~ 70 USD/fat), talar
stigande arbetsloshet for att inflationen gradvis faller mot 1,5 procent de kommande aren.

2 Enligt Arbetsformedlingen.
2 Se Rikshankens penningpolitiska rapport, april 2019.
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Motsvarande modell — men utan oljepriseffekten - talar for att KPIFE gradvis faller och stannar langt under
1,5 procent under merparten av perioden. Var prognos ar att KPIFE kommer ligga pa 1,3 procent i slutet av
2020.

Sverige: Inflationen under malet 2019-2020
Sverige: "Karninflationen" langt under malet 2019-2020
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Faktaruta

Inflationsprognoserna ar baserade pa det som kallas for forvantningsutvidgade Phillips-kurvor:
m=an_,+Pfut+ys+e

dér 7t &r dagens inflation, 7-1 ar forra manadens inflation, u &r arbetslosheten och s olika typer av
chocker, exempelvis ravaru- eller valutaférandringar. Inflationen ar notoriskt persistent, vilket i detta
fall innebar att dagens inflation till stor del bestams av gardagens inflation: koefficienten for forra
periodens inflation & mycket hig, en procentenhet hdgre inflation idag leder i genomsnitt till cirka %2
procentenhet hogre inflation nasta manad. Variationer i forra manadens inflation forklarar i sig hela
80/65 procent av variationerna i KPIF/KPIFE 2011-2019:3.

Som namns ovan har inte minst Riksbanken férundrat sig 6ver att inflationen végrat att ta fart, trots en
exceptionellt lang period med exceptionellt expansiva finansiella forhallanden. Visserligen har svensk
inflation lamnat de extremt Iaga takterna som noterades for nagra ar sedan. Rensat for energipriser - vilka till
stor del bestams pa varldsmarknaden och inte relaterar till svensk penningpolitik - och trots ett allt hogre
resursutnyttjande, har KPIFE dock de senaste aren oftast varit Iangt under inflationsmalet (se bilden ovan till
hoger).

Det svaga sambandet mellan resursutnyttjande/arbetsloshet och KPIFE bekraftas av var analys: i genomsnitt
har en procentenhet lagre arbetsldshet lett till 0,1 procentenhet hégre KPIFE sedan 2011 (se bilden ovan till
hoger). Som jamforelse var motsvarande utvaxling i genomsnitt 0,2 procentenheter under aren 2001-2008.

Inte heller 16nerna har tagit fart i den takt som manga forvantat sig. Lonerna 6kade med 2,5 procent under
januari-februari i ar jamfort med samma period 2018, enligt Medlingsinstitutets preliminara utfall.
Lonedkningstakten ligger darmed kvar pa samma takt som under forra aret. Takten har ocksa legat pa
ungefar 2,5 procent per ar sedan 2013. Léneglidningen, det vill sdga Ionedkningen ut6ver de centrala avtalen,
har varit betydligt mer begransad under de senaste tio aren jamfort med tidigare, endast 0,3 procent i
genomsnitt (se figur nedan till vanster). Under perioden 1993-2008 uppgick I6neglidningen till i genomsnitt 1
procent.
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Nedvéxlingen av l16neglidningen har sannolikt flera forklaringar, som att en véaxande del av tjanstesektorn
ocksa utsatts for internationell konkurrens och prispress, att arbetsmarknaden &r global och att foretagens
produktion ar utspridd utmed globala vardekedjor. Med andra ord kan hdgt resursutnyttjande i Sverige och
kapacitetsbrist har leda till att foretag bygger upp verksamhet utomlands dar det finns stérre tillgang pa den
kompetens foretagen behdver. Samtidigt gor den 6kade internationella konkurrensen att foretag med hogt
resursutnyttjande i Sverige inte kan hoja lonerna i hogre takt da 6kad konkurrens fran utlandska konkurrenter
pa hemmamarknaden i Sverige har lett till 6kad prispress. Hogre 16nedkningar skulle alltsa inte kunna
kompenseras med hogre priser da det skulle leda till forsamrad konkurrenskraft.

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
loneutvecklingen i takt med att allt fler marknader blir globala. Det finns dven en annan viktig forklaring till
lagre I6nedkningar, som bland andra IMF belyser i en rapport, i synnerhet i de lander dar arbetslosheten fallit
till lagre nivaer an innan krisen, namligen den lagre produktivitetstrenden.?®

Sverige: Lone-Phillipskurvan ar kortsluten
Sverige: Riksbanken har tappat kompassen
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Riksbanken i japanska féallan

Vad kan vi da forvanta oss av Rikshanken under dessa forutsattningar? Under hosten 2018 tyckte
Riksbankens direktion att ett fonster for normalisering av penningpolitiken hade 6ppnat sig: man sag framfor
sig fortsatt stark global och svensk konjunktur och att inflationen antligen fastnat pa, eller till och med 6ver,
inflationsmalet. Man hojde darfor reporantan i december och signalerade en gradvis stigande ranta de
kommande aren. Emellertid visade sig tidpunkten for omlaggningen av politiken vara osedvanligt illa vald,
som Teknikforetagen noterade redan i borjan av 2018 var den globala tillvaxttoppen redan passerad och
Sverige stod nast i tur. Dessutom borjade, som namns ovan, inflationen aterigen Gverraska pa nedsidan i
forhallande till Riksbankens prognoser. | april valde darfor Riksbanken att backa tillbaka fran sin tidigare
plan, senareldgga nésta rantehéjning och platta till sin planerade réntebana.

Under trycket av alla strukturella férandringar som intraffat de senaste decennierna har Riksbanken blivit lika
famlande som exempelvis ECB (se avsnitt om Eurozonen). Liksom fér ECB och Federal Reserve kan vi
statistiskt spara Riksbankens tankegangar i efterhand; det vi kallat centralbankens beslutsregel. Bilden ovan
till hoger visar dels reporantan och dels den reporénta som har varit konsistent med Riksbankens beslutsregel
under perioden 2000-2008:9, det vill sdga innan kraschen for Lehman Brothers. Som synes forklarades

28 Se vidare “More Slack than Meets the Eye? Recent Wage Dynamics in Advanced Economies”, IMF samt
Teknikforetagens konjunkturrapport nr 1 2018.
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Riksbankens beteende i stort sett helt av (KPIF)inflationen och arbetsldsheten. Riksbanken fortsatte sedan att
tillampa samma beslutsregel anda fram till 2014.

| takt med att gamla samband inte lagre varit gallande har man sedan dess valt att helt dverge sin tidigare
strategi: som framgar av bilden ovan till hoger borde reporéantan bérjat hojas gradvis i mitten av 2014 for att
na drygt 3,5 procent i mitten av 2018. Under samma period har Riksbhanken gatt i diametralt motsatt riktning
och sankt reporantan med 1,5 procentenheter. Sedan ett ar tillbaka talar & andra sidan beslutsregeln for
oférandrad reporanta medan Riksbanken alltsa istéllet bestamde sig for att borja hoja forra hosten.

Sverige: Riksbankens igelkott vid full vigor! (1) Sverige: Riksbankens igelkott vid full vigdr! (2)
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Monstret kanns igen fran de senaste aren, dar Riksbankens ranteprognoser bast kunnat liknas med en igelkott
(se bilden ovan till vénster). Varje tagg i igelkotten visar Riksbankens prognos for reporéntan i samband med
de penningpolitiska rapporterna medan den tjocka svarta kurvan visar utfallet for reporantan. Riksbanken har
med varierande tidsperspektiv, planerat for stigande reporénta vid varje réntebeslut sedan 2010 och varje
gang har man fatt backa tillbaka. Prognosfelen har inte bara varit systematiska, de har dessutom varit mycket
stora. Exempelvis gjorde Riksbanken i oktober 2013 prognosen att reporantan i slutet av 2016 skulle na 2,9
procent medan utfallet blev -0,5 procent: ett prognosfel pa 3,4 procentenheter (se bilden ovan till hdger).
Notera att beslutsregeln stipulerade att reporantan i slutet av 2016 skulle vara 2,7 procent, alltsa val i linje
med Riksbankens prognos tre ar tidigare.

Riksbanken har visserligen aterigen plattat till sin rantebana men raknar fortfarande med gradvisa hojningar
med borjan runt arsskiftet 2019/2020 for att nd 0,8 procent i borjan av 2022. Med tanke pa konjunktur- och
inflationsutsikterna bedomer dock Teknikforetagen det som osannolikt att Riksbanken kommer att kunna
hoja reporantan de kommande aren. Om inte den penningpolitiska strategin dndras radikalt, blir det
overhuvudtaget svart for Riksbanken att ta sig ur den extrema politiken. En forandring skulle exempelvis
kunna innebara att man tar ett bredare perspektiv och fokuserar pa ytterligare faktorer som real tillvéxt,
arbetslosheten, finansiella risker, etcetera. Tills vidare verkar dock aven Riksbanken ha hamnat i Den
Japanska Fallan.
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» TEKNIKINDUSTRI SVERIGE

Produktionstillvaxten i Sverige teknikindustrin 6kade med fem procent i fjol. Detta var lagre an var
beddomning i maj samma ar. Sverige var inte helt immun mot den globala avmattning som inleddes i bérjan
av 2018 samtidigt som tillvaxten i transportmedelsindustrin inte blev fullt lika kraftigt som vi hade raknat
med. Men fjolarets tillvaxt var anda klart 6ver langsiktigt genomsnitt.

Efter en tillfallig svacka under andra och tredje kvartalet i fjol 6kade produktionsnivan i teknikindustrin
sammantaget under sista kvartalet i fjol. Den har darutéver méaktat med att 0ka ytterligare nagot forsta
kvartalet i ar enligt vara preliminara siffror. Trots detta ligger produktionsnivan bara drygt tre procentenheter
hogre jamfort med forsta kvartalet i fjol.

Var nuvarande bedémning utgar ifran att produktionsnivan bérjar minska nagot under andra halvaret i ar och
produktionstillvaxten forvantas darmed bara 6ka med tva procent i genomsnitt 2019. Givet vart scenario om
global tillvéaxt nasta ar (se sidan 4) blir dnda tillvaxten for teknikindustri i Sverige inte speciellt hog i
genomsnitt ar 2020 utan forvantas 6ka med en procent. For Sveriges industriproduktion sammantaget (teknik
inklusive livs, kemi, basindustri, plast, gummi med mera) raknar vi med en produktionstillvaxt pa en procent
bade i ar och nasta ar.

Nedan gar vi igenom forutsattningarna for olika delbranscher.

Produktionsvolym teknikindustri. Sverige
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Metallvaror: Lite plus

Metallvaruindustrins affarslage paverkas i hog grad av aktiviteten hos kunderna. Branschen bestar till knappt
75 procent av insatsvaror till olika industrigrenar, framst till maskin- och fordonsindustri pa
hemmamarknaden. Ovriga delar av metallvaruindustrin &r framst tillverkare av byggmetaller samt en ringa
del konsument- och forsvarsprodukter. Sammantaget ar det direkta exportberoendet betydligt lagre an foér
ovriga delbranscher i Sveriges teknikindustri. Det indirekta exportberoendet via leverantérskedjor till
inhemsk exportindustri &r daremot hogt.

Produktionstillvaxten 6kade med tre procent i fjol, en klar nedvaxling jamfort med uppgangen pa sju procent
aret innan. Behovet av arbetskraft var rekordhogt samtidigt som drygt halften av foretagen angav fullt
kapacitetsutnyttjande i genomsnitt. Sammantagna kapacitetsbrister bidrog darmed i ndgon man till att
produktionstillvaxten avtog. Exportvolymerna okade i ringa omfattning eller knappt tva procent (trots dopad
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vaxelkurs). | stéllet prioriterades kunder pa hemmamarknaden. Leveranser till hemmamarknaden ckade i
hégre omfattning an export genom hog produktionstillvaxt for metallvaruindustrins kunder, framst maskin-
och fordonsindustri.

Utsikterna for i ar och nésta ar ar nu inte riktigt lika ljusa som 2017 och 2018. Den produktionstillvaxt vi
raknar med for metallvaruindustrins kunder i Sverige 2019-2020 blir sammantaget Klart lagre an 2018. Datrtill
forvantas inte byggsektorn i Sverige anga pa som tidigare. Detta paverkar naturligtvis tillverkare av
byggmetaller &ven om dessa varor inte uteslutande &r beroende av bostader utan ocksa av underhall,
reparation,infrastruktur samt lokalbyggnader. Vi raknar anda med att produktionstillvaxten for
metallvaruindustrin 6kar med en procent i ar och lika mycket nasta ar.

Maskinindustrin: Lite andelar

Sveriges maskinindustri ar kraftigt nischad vilket medfor att denna industrigren vissa ar véaxer klart saimre &n
varldsmarknaden for att under andra ar ta rejala marknadsandelar. En tredjedel av foradlingsvardet
produceras av tillverkare av specialmaskiner for gruv-, bygg- och tillverkningsindustri och med omfattande
export foljer affarsaktiviteten i denna bransch framst investeringar i global industri. En femtedel &r maskiner
for kyla- och ventilation och foljer framst byggaktivitet och infrastruktur i Sverige och globalt. Femton
procent utgors av maskiner for gods- och varuhantering och foljer darmed aktiviteten i varldshandel, i parti-
och detaljhandel och investeringar i intern lagerhantering i industri och néringsliv. Ovriga delar av
maskinindustrin riktar sig mot industri och néringsliv i allménhet.

Maskinindustrin i Sverige har hittills haft rejal medvind i drygt tva ar genom en hdg global efterfragan pa
investeringsvaror. Produktionen 6kade med sex procent i fjol vilket var en nedvaxling jamfort med hela nio
procent under aterhdamtningsaret 2017. Tillvaxten bada aren var klart hogre an for maskinindustrin i EU och
Japan, men inte USA i fjol. En viss grad av 6kade marknadsandelar kan darfor noteras efter tidigare forluster
2013-2016.

Ner och upp och ner

Produktionsnivan for maskinindustrin i Sverige 6kade under andra halvaret i fjol efter en tillfallig
tillbakagang under andra kvartalet. Andra halvaret i fjol rapporterade maskinindustrin dessutom en nast intill
exceptionellt hog orderingdng inom speciella delbranscher, framst maskiner for gruv-, bygg- och
tillverkningsindustri. Detta har fatt produktionsnivan for hela maskinindustrin att preliminart oka ytterligare
under forsta kvartalet i ar jamfort med andra halvaret i fjol och medfér ocksa att hela forsta halvaret i ar blir
fortsatt starkt.

Vi raknar dock med att Sveriges maskinindustri inte & immun mot den globala avmattning i efterfragan pa
investeringsvaror som nu har infunnit sig. | genomsnitt forvéantas produktionen for Sveriges maskinindustri
Oka med tre procent i ar dar det storsta bidraget ligger pa forsta halvaret. Da global investeringskonjunktur
inte beddms komma i gang pa allvar forréan slutet av 2020 och inpa 2021 samtidigt som produktionsnivan ar
tillfalligt exceptionellt hog forsta halvaret i ar forvantas produktionstillvaxten minska med en procent i
genomsnitt nasta ar.

Den eltekniska industrin inklusive instrument &r nagot sencyklisk samt ar mer beroende av investeringar i
infrastruktur och i offentlig sektor jamfort med maskinindustri. Affarsaktiviteten for elteknik avviker darfor
nagot fran generell efterfragan pa investeringsvaror. For elteknik raknar vi darfor med 6kad produktion bade i
ar och nasta ar eller med 2,5 procent respektive 2 procent 2020.
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Globala investeringar och
maskinexport fran Sverige

Global nettoomsaéttning. Boérsféretag gruv-,mineral-,byggmaskiner.
Caterpillar, Volvo Gula, Atlas Copco, Epiroc, Sandvik
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Fordonsindustri: Rétt portfolj?

| var genomgang pa sidan 15 framkommer en relativ unik situation for global fordonsindustri. De
traditionella langa cyklerna ar dver for personbilar och latta kommersiella fordon i EU och USA samtidigt
som Kina kort in i vaggen. Global efterfragan pa tunga lastvagnar foljer tillvaxten i global BNP som nu vaxer
i langsammare takt.

Det ska till en riktigt bra produktportfolj for att klara av att ta marknadsandelar pa en global fordonsmarknad
som knappt visar styrfart. Hittills har det gatt ganska bra for Sveriges fordonsindustri med en
produktionstillvaxt pa 7,5 procent i fjol efter en nast intill exceptionellt hog tillvaxt pa 13 procent aret
dessforinnan. Men dessvarre bromsade produktionstillvaxten for fordon i Sverige till en marginell 6kning pa
Iaga en procent i arstakt under sista kvartalet i fjol, en tillvaxttakt som preliminart fortsatt i samma
storleksordning under forsta kvartalet i ar. Det har blivit allt svarare att halla uppe volymerna pa en global
marknad dar efterfragan blir allt svagare. | nagon bemérkelse ar den lagre tillvaxttakten i Sverige for
narvarande ocksa en effekt av produktionsomstallningar och intern kannibalism dar nya modeller knycker
volym fran fordonsmodeller som introducerades for nagot eller nagra ar sedan, sérskilt for
personbilsindustrin.

Merparten eller tva tredjedelar av tung fordonsexport frdn Sverige ar destinerad for Ost- och Vésteuropa inkl
Ryssland samt Turkiet. Orderingangen av tunga lastvagnar fran Europa for Volvo och Scania foll under andra
kvartalet i fjol fran toppnivan under forsta kvartalet. Darefter har den parkerat pa drygt 40 000 enheter per
kvartal under kvartal 3-4 i fjol. Nivan under sista kvartalet i fjol var anda 14 procent lagre dn under
motsvarande kvartal aret innan. Forsta kvartalet i ar indikerar fortsatt tillbakagang i order (4ven om alla
foretag annu inte rapporterat).

Den cykliska avmattningen i efterfrdgan pa tunga fordon i Europa fortsatter dven nasta ar. Antalet
registreringar blir lagre &an topparen 2016-2018, men nagot dver historiskt genomsnitt (se avsnitt sidan 15).
Det blir &nda svart att ta marknadsandelar och produktionsvolymerna i Sverige antas minska i takt med den
negativa marknadstillvéxten.
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Produktionsvolym motorfordon. Sverige
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Vad géller fordonskomponenter exporteras 85 procent till Europa. Exporten foljer i stort sett tillvaxten for
EU:s fordonsindustri. Har &r det, som vi papekade ovan, for narvarande tillfalliga storningar som foljd av
inforandet av nya emissionskrav tredje kvartalet i fjol vilket tillfalligtvis paverkat produktionsnivaerna
negativt. Dessa nivaer langsamt borjat normaliseras, men pa nagot lagre niva an under forsta halvaret i fjol.
Som vi papekat har den cykliska toppen passerats i Europa och saval produktion som forséljning minskar
2019 och 2020. Detta far naturligtvis en negativ inverkan for tillverkare av komponenter bade i &r och nasta
ar.

Sammantaget forvantar vi oss att produktionsvolymen for Sveriges fordonsindustri kan 6ka nagot trots svaga
omvarldssignaler. Vi raknar med en tillvaxt pa 3,5 procent i ar, dar bidraget kommer fran
fordonskomponenter och personbilar. Trots en svag global ekonomisk aterhdmtning nasta ar forvantas en
oférandrad produktionstillvaxt for Sveriges fordonsindustri 2020.
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Export av bildelar fran Sverige till EU och fordonsproduktion EU Orderingang Europa. Varumarket Volvo samt Scania
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Arbetsmarknad: Svart att bibehalla

Behovet av arbetskraft for teknikindustri har varit hogt under fjolaret enligt var kvartalsvisa
barometerundersokning. Detta yttrade sig ocksa i ett hogt inflode av lediga platser. Kompetens har daremot
varit svarare att fa tag pa. Mot bakgrund av hog produktionstillvéxt de senaste tva aren, utfallet i olika
konjunkturindikatorer som aterspeglar behovet av arbetskraft samt erfarenhet fran tidigare perioder, borde
antalet anstallda ha ckat med bort emot fyra procent. Sa blev inte fallet utan antalet anstéllda inskranktes till
en 6kning pa 2,3 procent i fjol.

| metallvaruindustrin som rapporterade rekordhdg brist pa arbetskraft och som &r mest arbetskraftsintensiv
okade antalet anstallda med begransade 0,6 procentenheter vilket vittnar om svarigheter med att finna ratt
kompetensniva. | stallet 6kade antalet anstéllda framst i maskin- och motorfordonsindustri i fjol. I den
sistnamnda for fjarde aret i rad och med hela sju procent.

Hoarding

Den sammantagna produktivitetstillvaxten blev relativt hog i fjol eller tre procent i genomsnitt. Men den
borjade avta redan under andra halvaret ifjol som féljd av lagre produktionstillvaxt. D& kompetensbehovet ar
fortsatt hogt och samtidigt svart att finna pa arbetsmarknaden i stort tilltar sa kallad labour hoarding.
Foretagen kommer in i det langsta forsoka behalla antalet anstallda efter det att man justerat 6vertidstimmar,
inhyrning och tillfalligt anstallda till en lagre produktionstillvéxt. Produktivitetstillvaxten forvantas bli lagre i
ar (produktion + 2 % och anstallda +0,5 %) an i fjol, men kan tillta nagot till 2 procent under ar 2020 givet
den bedomning vi gor for forvantad produktionstillvaxt. Att forsoka bibehalla arbetskraft forvantas bli allt for
kostsamt. Antalet anstéallda bedoms darfor minska med en procent nasta ar.

Produktion per alld. Teknikindustri Sverige
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» VALUTOR: KRAFTIGT UNDERVARDERAD KRONA

Olika faktorer styr vaxelkurser under olika perioder men under en foljd av ar har centralbankperspektiven
spelat en avgdrande roll for utvecklingen i USD/EUR-kursen. Sedan 2005 har saledes den korta
ranteskillnaden ofta varit vél korrelerad med véaxelkursen, dven om det uppstatt betydande kortsiktiga
variationer fran tid till annan. Vi hittar egentligen bara en langre episod da kortrantedifferens och USD/EUR-
kursen divergerat rejalt och langvarigt: slutet av 2014-borjan 2017. Visserligen steg USA:s marknadsrantor i
forhallande till Tysklands under perioden men inte i paritet med forstarkningen av dollarn: en typisk
overshooting av dollarn i forvantan om kommande réntehdjningar i USA, ett fenomen som &r valkant sen
tidigare (se bilden nedan till vénster).

Véxelkursen korrigerades under 2017-b6rjan av 2018 och har darefter i huvudsak speglat centralbankspelet,
dock aterigen med betydande kortvariga variationer.

Valutor: Viss revansch foér euron Valutor: Eurons gravitation har minskat
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Nu forvantar vi oss inga fler rantehdjningar och sa smaningom nagra sankningar fran Fed medan ECB ligger
kvar pa minusranta for 6verskadlig framtid. Allt detta ligger visserligen redan i marknadens kort men
erfarenheten séger oss att valutor tenderar att forsvagas i samband med lattare penningpolitik, &ven om
omlaggningen &r férvantad. Prognosen blir darfor en latt forsvagning av dollarn mot euron med bérjan under
andra halvaret 2019.

Kronan av banan

Mycket fokus har riktats mot kronans utveckling pa sistone. Analytiker och Riksbanken har lagt pannorna i
djupa veck for att forsoka forsta den ihardiga forsvagningen. Normalt foljs kronan och euron néra at i
forhallande till USA-dollarn, det enda patagliga undantaget intraffade i samband med finanskrisen 2008-2010
(se bilden ovan till hoger). De senaste tva aren har emellertid kronan brutit sig loss fran eurons gravitation
och drivit ivag i svagare riktning saval mot euron som mot dollarn.

En frekvent utpekad bov i dramat har varit Riksbanken och dess extremt expansiva politik som antas har
skjutit kronans vérde i sank. Riksbanken slar i sin tur ifran sig, med stod fran en del analytiker, och havdar att
man inte bara kan skylla pa penningpolitiken. Man verkar ha en poang, i bilden nedan redovisas SEK/EUR
och SEK/USD samt enkla statistiska modeller baserade pa ranteskillnaden mot Tyskland respektive USA (S i
figurerna nedan). Intrycket bekraftas att kronan normalt sett mycket néra foljer rorelserna i de stérre
valutorna (se bilden nedan).
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Valutor: Kraftigt "undervarderad™ krona
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Dessa enkla modeller fangar merparten av fluktuationerna i kronan, bortsett fran den dramatiska
forsvagningen under finanskrisen. Effekten fangas upp i en dummyvariabel (D i modellerna) som visar att
finanskrisen i stort sett forsvagade kronan med 1 enhet mellan augusti 2008 och oktober 2010.

Att doma av modellerna kan hela kronforsvagningen 2014-2017 forklaras av en allmén forstarkning av USD
samt den relativa centralbankspolitiken. Sedan hosten 2017 har dock kronan gradvis blivit alltmer
undervarderad, det vill saga skjutit langt 6ver jamviktsbanan=modellen, dven inkluderat effekten av
centralbankspolitiken. Detta ar for 6vrigt den 6verlagset storsta avvikelsen fran jamviktsbanan som har
noterats mot saval USD som EUR och kan bara jamforas med kronans 6vervérdering i samband med
Eurokrisen 2012-2013.

Det &r langt ifran ovanligt att vaxelkurser ror sig kraftigt och langvarigt bort fran det som uppfattas som
rimliga nivaer. Det finns dock en tendens till tergang mot jamviktsbanan, aven om det kan ga langsamt och
ryckigt. Med tanke pa kronans kraftiga avvikelse finns det saledes goda skal att i princip forvanta sig en
ordentlig forstarkning. Timingen &r dock en annan sak: normalt brukar inte kronan rosa marknaden nér
varldskonjunkturen utvecklas svagt, vilket vi raknar med atminstone det narmaste aret. Det ar saledes inte
sannolikt att en spontan anpassning till en rimligare véaxelkurs intraffar i nartid. Samtidigt lar inte kronan fa
hjalp av vare sig ECB eller Riksbanken. Vi rdknar med att bagge centralbankerna bedriver oférandrad
penningpolitik under 2019-2020. M6jligen kan det finnas forutsattningar for en viss kronforstarkning mot
USD, om kronan féljer euron (se bilden ovan).
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Tabeller I

NYCKELTAL SVERIGE
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

Teknikindustri Sverige 2017 niva 2018 2019 2020
Foradlingsvarde Mdr 356 +7,4 +4,0 +2,0
Foradlingsvarde 2017 ars pris Mdr 356 +5,0 +2,0 +1,0
Exportvolym teknikvaror 2017 ars pris Mdr 603 +6,1 +3,0 +2,0
Anstéallda teknikindustri 280 900 +2,2 +0,5 -1,0
Arbetsmarknad och inflation Sverige 2017 2017 2018 2019
?ysselsattning hela ekonomin niva/ forandring 5021 000 +1,8 +1,0 +0,5
arsgenomsnitt

Arbetsléshet AKU niva. Andel av arbetskraften 358 000 6,4 6,7 7,0
slutet av aret procent

KPIF slutet av aret +2,2 +1,7 +1,4
KPIFE slutet av aret +1,5 +1,5 +1,3
Forsdérjningsbalans Sverige (volym) 2017 2018 2019 2020
BNP Mdr SEK 2017 ars priser niva, arlig 4578.8 +2,3 +0,9 +1,2
forandring

BNP, kalenderkorrigerat +2,4 +0,9 +1,0
Hushallens konsumtion 2041,0 +1,2 +1,8 +1,5
Offentlig konsumtion 1196,2 0,9 +0,9 +1,2
Fasta bruttoinvesteringar 1142,6 +3,3 -1,0 -0,7
Lagerinvesteringar, bidrag 30,3 +0,4 -0,4 -0,1
Export 2076,3 +3,5 +2,0 +2,3
Import 1907,6 +2,9 +0,9 +1,4
Nettoexporten, bidrag till BNP-tillvaxten +0,4 +0,5 +0,5
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NYCKELTAL INTERNATIONELLT
ARLIGT PROCENTUELL FORANDRING VOLYM

Arlig férandring volym BNP Teknikproduktion

2018 2019 2020 2018 2019 2020
EMU +1,8 +1,0 +1,3 +1,5 -1,0 +1,0
varav
Tyskland +1,4 +0,5 +1,5 +1,2 -1,0 +1,5
Finland +2,3 +1,5 +1,0 +3,2 +2,0 +2,5
Storbritannien +1,4 +0,7 +0,3 +0,8 -2,0 -3,0
USA +2,9 +2,0 +1,5 +2,7 +1,0 +1,0
Japan +0,8 +0,3 +0,5 +1,8 -1,5 +1,0
Kina +6,6 +6,2 +6,1 +8,0 +6,0 +6,0
Norge +1,4 +2,2 +,1,8 +3,5 +9,0 +5,0
Indien +7,4 +6,0 +6,5 +9,6 +4,5 +5,0
Brasilien +1,1 +1,0 +1,0 +5,2 +2,0 +2,0
Varlden BNP +3,2 +2,5 +2,6 +4,8 +2,0 +3,0
Marknadskurser
Véarlden exkl Kina +2,2 +1,5 +1,7 +3,0 +0,0 +1,0

FINANSIELLA NYCKELTAL

Arsslut Sverige Eurozonen USA
Styrranta  SEK/EUR SEK/USD Styrranta USD/EUR Styrranta
2019 -0,25 10,70 9,55 -0,40 1,12 2,25
2020 -0,25 10,60 9,10 -0,40 1,13 2,00
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