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Industrin primus motor

Virldsekonomin har studsat tillbaka kraftigt de senaste kvartalen efter stjirnsmaéllen i samband med
Coronakrisen i borjan av 2020. Efter forra arets rekordras i global BNP - minus 3,8 procent - riknar vi
med att den okar med 5,5 procent 2021. Mycket av arets tillvixt kan tillskrivas en kraftig
overhidngseffekt - cirka 3 procentenheter — fran det svaga 2020. Efter en forvéintad kraftig rekyl under
andra halvaret i &r i ssmband med ldttade Coronarestriktioner riknar vi med en gradvis avmattning
framover. Global BNP-tillviaxt avtar darfor till 3,5 procent 2022. Sammantaget ricker inte dessa
tillvaxttakter riktigt till for att BNP ska aterta all den mark som férlorades under 2020.

Med ett BNP-fall pa 2,8 procent 2020 klarade Sverige Coronakrisen relativt bra jamfort med liknande
ekonomier. Skilen &ar bland annat att Sverige inte stangde ner ekonomin lika drastiskt som manga
andra lander i Europa, vilket tillit hemmaekonomin att rulla nagot battre. Svensk ekonomi gynnades
ocksé av en relativt vil positionerad tillverkningsindustri, som i sin tur gav draghjalp till den stora
industrinéira tjainstesektorn.

Vi raknar med att industrin, direkt och indirekt via industrinira tjénster, fortsétter att driva pa
Sveriges ekonomi de narmaste aren. Industriproduktionen forvintas 6ka med 9 procent i &r och med
4,5 procent nista ar, i teknikindustri med 12 procent respektive 5 procent. Dessutom finns det
forutsattningar for en stark konsumtionsutveckling i samband med att Coronarestriktionerna gradvis
lattar. Sammantaget raknar vi med att svensk BNP véixer med 4,5 procent respektive 3,5 procent under
2021-2022.

Eftersom BNP kommer att viixa betydligt snabbare &n potentiell tillvixt de kommande aren finns det
forutsittningar for ett betydande fall i arbetslosheten. Vi rdknar inda med att arbetslosheten dr sa hog
som kring 7 procent mot slutet av 2022.

De flaskhalsar som uppstatt globalt de senaste manaderna i kombination med de extrema
prisrorelserna i samband med den akuta krisen forra varen, innebér att global och Sveriges inflation
tilltar pa kort sikt. Teknikforetagen raknar dock inte med att detta ar inledningen pé en period av
persistent hogre inflation. Fortsatt lediga resurser globalt och centralbanker som &r dedikerade till
prisstabilitet talar emot att tillfilliga inflationsuppgangar biter sig fast i inflationsférvéintningarna.
For svensk del riknar vi med inflation en bra bit under méalet 2021-2022. Fortsatt 1ag inflation varlden
over talar for fortsatt expansiv penningpolitik, vilket for svensk del innebér nollrinta under
overskadlig framtid.

Hittills har aterhdmtningen drivits av tillverkningsindustrin, industrinira tjanster och delar av
detaljhandeln medan restriktionerna lagt en vat filt 6ver stora delar av serviceniringarna. Nir
ekonomierna vil Oppnar upp igen riaknar vi med att konsumentefterfragan vrids fran varor till
besdksnéringar, som turism och resor med mera. Samtidigt talar mycket for att industrin behéller sin
roll som primus motor.
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Global konjunktur

Det stod tidigt klart att Coronakrisen innebar ett
oerhort mycket hardare och snabbare slag mot
varldsekonomin an finanskrisen 2008-2009: BNP 61l
med 10,5 procent 2019:4-2020:2 att jimféra med 4
procent 2008:2-2009:1.

I k6lvattnet av finanskrisen var BNP tillbaka strax 6ver
pre-krisnivad forst andra kvartalet 2010, efter atta
kvartal. Detta ir en illustration pa hur giftiga finansiella
kriser &r for moderna ekonomier, med langvariga
negativa konsekvenser innan de finansiella systemen
har lakt.

Allt talar for att viarldsekonomin aterhdmtar forlorad
mark mycket snabbare denna gang, trots att ekonomin
startar fran en betydligt ldgre relativ niva. Farhagorna
for ett ar sedan att Coronakrisen skulle fa allvarliga
skadeverkningar pad de finansiella systemen
besannades aldrig, mycket tack vare kraftfulla atgiarder
fran centralbanker och finansministerier virlden 6ver.
Dessutom saknades en uppenbar finansiell obalans i
utgangslaget, till skillnad fran 2008-2009 da USA:s
fastighetsmarknad hade sparat ur. Visserligen &r
borsviarderingarna hoga i ett historiskt perspektiv men
motiveras vél av fortsatt extremt laga réntor virlden
over (se Teknikforetagens konjunkturrapport,
november 2020).

Den hir gingen finns det darfor forutséattningar for
ekonomin att studsa tillbaka rejilt sa fort de
forlamande restriktionerna lyfts. Vi fick en forsmak av
detta redan forra sommaren nar flertalet ekonomier
oppnande upp - for tidigt visade det sig -i samband med
att smittspridningen tillfalligt minskade.
Forhoppningsvis kommer sommarsisongen pa norra
halvklotet med varmare vader, tillsammans med de
omfattande vaccinationsprogrammen att mdjliggéra
ett mer uthalligt 6ppnande de nirmaste manaderna.
Teknikforetagen riknar med att ekonomin atertagit
forlorad mark redan till sommaren 2021 eller efter fyra
kvartal (se bilden till hoger).!

! Teknikforetagen utgdr ifran Virldsbankens icke-PPP
justerade BNP-data.
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Global BNP: Tillbaka till trend efter 2022
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Att global BNP ar tillbaka pa pre-Coronanivan betyder
dock ingalunda att viarldsekonomin lidkt sviterna efter
krisen, det normala &r att ekonomin vixer med nagon
procent per ar. Utgar vi hypotetiskt ifran att
Coronakrisen inte hade intréffat och att BNP istéllet
vuxit i linje med potentiell tillvixt - vilket
Teknikforetagen uppskattar till cirka 2,3 procent -
"borde” virldsekonomin ha utvecklats enligt den
streckade bla kurvan i bilden ovan. Baserat pa var
prognos for global BNP 2021-2022 (se forsta bilden pa
nésta sida) innebar det att global BNP i slutet av 2022
fortfarande ar ett par procent under trend.
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Global BNP: Vérre berg-o-dalbana an finanskrisen
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Tillverkningsindustrin driver varldsekonomin

Visserligen péverkades tillverkningsindustrin héart
under forra varen i samband med att de globala
leverantorskedjorna klipptes av lockdown i manga
lander. Vi minns tydligt hur svensk fordonsindustri
tvingades stanga ner produktionen under ett par veckor
nir flodet av viktiga komponenter fran europeiska
underleverantorer strops. Men industrins ras var dock
inte alls lika djupt som exempelvis for global
detaljhandel, som f6ll med 6ver 20 procent under mars-
maj ifjol.

Savil industrin som detaljhandeln studsade sedan upp
rejilt under sommaren nér flertalet storre ekonomier
delvis 6ppnade upp. Detaljhandeln tappade farten i
samband med férnyade nedstingningar i slutet av 2020
men har Aater accelererat de senaste manaderna.
Samtidigt har industrin fortsatt att vixa pa, om &n i
betydligt mattligare takt &dn i samband med
aterhdmtningen under férra sommaren.
Produktionsvolymen for global industri bedoms 6ka
med hoga 9 procent i ar i genomsnitt och for
teknikindustri med hela 14 procent. Att tillvixten
forvintas visa nira tvasiffrig tillvéxt i &r beror enligt
resonemang ovan pa omfattande sa kallade laga
jamforelsetal andra kvartalet forra ret. Ndsta &r rdknar
vi med en atergang till ndgot mer normala tillvaxtsiffror
dar global industriproduktion férvéintas 6ka i stort sett
i takt med tillvixten i global BNP eller omkring 4
procent i volym. For global teknikindustri rdknar vi
med en tillvixt pa 6 procent.
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Tudelad varldsekonomi

Aven om de allra flesta ekonomier himtat sig
ordentligt efter forra varens stjarnsmall framtréder
stora skillnader mellan linderna. I synnerhet sticker
Kina ut som den klart lysande stjarnan bland de storre
ekonomierna. Kinas BNP var i slutet av forra aret hela
7 procent storre dn ett ar tidigare och vixte med 2
procent under 2020 (se bilden nedan). Som jamforelse
lyckades inget av OECD-ldnderna aterta all forlorad
mark under 2020. USA:s BNP ar fortfarande (kvi:2021)
1 procent under pre-Coronanivin men har dnda
utvecklats battre 4n Eurozonen med ett kvarvarande
gap pa 5,5 procent. Sammantaget f6ll global BNP med
3,8 procent och var vid utgangen av 2020 1,5 procent
lagre dn ett ar tidigare.
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Tudelad virldsekonomi efter Corona Spegelbilden av Kinas starka industriutveckling
107,5 under senare delen av 2020 &r att investeringarna tog
105.0 / rejil fart, i det avseendet avviker Kina kraftigt fran
/ USA och Eurozonen dir investeringarna foll under
3 102,5 / aret. Visserligen foll konsumtionen ocksa i Kina men
1 100,0 den utvecklades dndd mindre svagt &n i OECD (se
2 975 bilden nedan).
2 Coronakrisen och "de tre stora": Skilda varldar!
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med utgangsldget. Notabelt dr att produktionen i savil

Eurozonen som USA gatt sidledes sedan hosten 2020.

Sammantaget lag global industriproduktion i februari 4

procent dver startpunkten (se bilden nedan).

Kalla: BEA, Eurostat, NBS
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Coronakrisen utlostes av en utbudschock som
drabbade savil niringslivet som hushaéllen, en chock
som snabbt spred sig till efterfragesidan. Krisen har
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varit unik i s matto att forloppet drivits av hushallens
konsumtion och i synnerhet tjansteefterfragan i bred
bemarkelse. Besoksnéringar, turism, transportsektorn
med mera, har lamslagits avde omfattande och ihirdiga
restriktionerna. Historiskt har det istillet varit
néringslivets investeringar som drivit konjunkturerna
(se bilden ovan).

Varje konjunkturforlopp sedan 1960-talet har
kidnnetecknats av att niringslivets investeringar varit
mycket mer volatila &n BNP i sin helhet. Visserligen {6l
dven investeringarna i OECD dramatiskt under 2020
men konsumtionsraset sticker ut som extremt.
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Stora forhoppningar knyts nu till en kommande
konsumtionsrekyl, dir uppdamd efterfragan forviantas
slippas loss niar vil restriktionerna littas och
samhéllena ater 6ppnas upp. Det finns onekligen en
betydande potential for hushallen i synnerhet i USA att
konsumera nir mojligheterna ges. Hushallens
disponibla inkomst har utvecklats starkt det senaste
aret trots pandemin (se bilden ovan). I Eurozonen ar
hushéllens situation inte alls lika fordelaktig &ven om
man klarat sig hyfsat dven har.

Hushallen pa 6mse sidor av Atlanten har dessutom
tvingats kraftigt 6ka sitt sparande under krisen vilket
ger utrymme for en stark konsumtionsutveckling.
Hushéallens  sparkvot  dr  fortfarande  flera

2 Beloppet giller atgirden genomforda och beslutade till och
med 17 mars 2020.

ﬁ% Teknikforetagen

procentenheter 6ver utgangslaget och de historiska
genomsnitten (se bilden nedan).
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En annan faktor som spédr pa optimismen ar de
omfattande finanspolitiska stimulanser som har satts
in och som kommer att implementeras det kommande
dret.> Aven om omfattningen och inriktningen
varierar kraftigt mellan utvecklade linder, berdknar
IMF att stimulanserna for OECD i genomsnitt
motsvarar knappt 30 procent av BNP (se bilden
nedan). Virstingarna i sammanhanget bland
utvecklade ekonomier ar Italien, Japan och Tyskland.
Enorma finanspolitiska stimulanser
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Det finns saledes visst fog for optimism. Samtidigt ar
det som ndmns ovan, i forsta hand efterfragan pa
diverse tjanster som inte kunnat tillgodoses under
krisen. Vill man vara lite retorisk kan man konstatera
att folk inte kan gi pa forra arets konserter och
idrottsevenemang i ar istéllet eller gora forra arets
restaurangbesok. Det hindrar naturligtvis inte att det
lar bli en rejal skjuts till dessa sektorer nar manniskor
ater tillats, vill och kan delta i det ekonomiska livet.
Hade den uppdiamda efterfragan riktats mot varaktiga
konsumtionsvaror skulle dock konjunktureffekten
formodligen blivit betydligt storre.

Overdriven inflationsoro

Sedan  férra  sommaren har de globala
marknadsrantorna tagit rejala kliv uppat. [ USA har den
10-ariga rantan stigit med cirka 120 rantepunkter (1,2
procentenheter) sedan augusti. Initialt motsvarades
rianteuppgangen helt av stigande
inflationsforvintningar. Uppgéngen borjade redan nir
enorma stimulanser gjot en bottenplatta for vérldens
borser i mars 2020. Under varen och férsommaren
motverkades dock genomslaget pa riantan av kraftigt
fallande realréntor nar oron for en ekonomisk kollaps
var som storst.

USA: Stigande marknadsrantor

3,0

25 e
2,0 |

Procent
o -—
o
g'

A @

okt jén abr
2021

jén abr jﬁl okt jén abr jﬁl
2019 2020
—Realranta —Breakeven inflation ==Nominalranta
Kélla: Macrobond, US Treasury
Realrintorna bottnade dock i tandem med
realekonomin under sommaren och har stigit en del de
senaste manaderna i takt med Okande
konjunkturoptimism (se bilden ovan).

ﬁ:% Teknikforetagen

Med tanke pa att den globala ekonomin verkar ta sig
ur Coronahélet finns det onekligen fog for en viss
uppgang i realrantorna dven om centralbankerna lar
vila pa hanen ett bra tag framéver. Fragan dr dock om
det finns anledning att oroa sig for en kraftig
inflationsuppgang?

Att inflationen kommer att ta ett tillfilligt sprang de
niarmaste manaderna ar sannolikt, med tanke pa de
extrema prisfallen pa vissa varor och tjinster forra
varen.

Globala Phillipskurvan inte mycket att luta sig mot
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Det dr dock inte denna forvintade effekt som fatt
inflationsforvantningarna pa tio ars sikt att dra ivég,
hér handlar det om att marknadsaktorer ser risk for
"riktig inflation”. Man skulle kunna ténka sig att
inflationen  drar ivdg antingen for  att
resursutnyttjandet stiger kraftigt och skapar
traditionell efterfrageinflation. Med tanke pa att
varldens BNP knappast kommer att ha jagat ikapp
trenden forran i slutet av 2022 och att arbetslosheten
lar forbli mycket hog, verkar inte den
inflationsimpulsen sérskilt sannolik. Dessutom har
resursutnyttjandet - las arbetslosheten - inte varit
nagon tillforlitlig inflationsindikator det senaste
decenniet. Bilden ovan visar att den globala KPI-
inflationen fallit och permanentats pa mycket laga
takter trots att arbetslosheten fallit kraftigt och
ihallande sedan finanskrisen. Liksom p& nationell
niva verkar lone-Phillipskurvan ha kortslutits det
senaste decenniet.
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En annan ténkbar inflationsimpuls skulle kunna
komma fran de glodheta sedelpressarna. I sina
anstringningar att forhindra en kollaps har
centralbankerna  pumpat upp den globala
penningméngden i en takt som inte registrerats pa flera
decennier. Det ar inte latt att spara starka empiriska
samband mellan penningméngdstillvéixt och inflation.
Nagon skulle dock kunna hitta stéd for en monetaristisk
tolkning i efterspelet till finanskrisen 2010-2012. D&
liksom under det senaste aret tryckte centralbankerna
gasen i botten vilket fick penningméingden att vixa
snabbt.

Penningmangd & inflation under 21:a arhundradet
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Vi kunde ocksd observera en kraftig men snabbt
overgaende inflationsimpuls de &ren, #&ven om
kausaliteten langt ifran &r given (se bilden ovan).
Aterstar att se om detta monster aterupprepas denna
gang. Vi riknar dock snarast med att inflationen faller
tillbaka igen efter sommaren och forblir pa en lag niva
framover.

Nya Normalen: Fortsatt vikande tillvaxttrend

Skulle Teknikforetagens prognos realiseras skulle det
innebira den starkaste globala BNP-tillvixten sedan
borjan av 1970-talet. Under ytan framtriader dock ett
monster som inte &r lika imponerande, som framgar av
bilderna ovan riaknar vi med att ekonomin gradvis
tappar momentum de kommande aren. I sjilva verket

* https://www.tetrapak.com/sv-se/insights/cases-
articles/covid-19-how-we-work

ﬁ:% Teknikforetagen

har redan kraften i dterhdmtningen tappat fart vilket
utvecklingen for tysk och amerikansk
industriproduktion tydligt illustrerar. De hdga
tillvaxttalen speglar i huvudsak en rekyl efter forra
arets ras: resurser som blev lediga wunder
Coronakrisen tas gradvis ater i ansprak.

Déaremot finns det mycket lite som tyder att
varldsekonomin héller pa att vixla in pa ett snabbare
spar. Teknikfoéretagen har under lang tid analyserat
de senaste 15 arens tydligt forsvagade globala
tillvaxttrend.

Det mesta talar for att Coronakrisen och dess
efterspel, kommer att ytterligare forsvaga en redan
snabbt avtagande global tillvixtpotential &ven om det
finns argument i biagge riktningarna (se bilden nedan).
Redan i var majprognos 2020 reflekterade vi Gver

mojliga  langsiktiga effekter av krisen och
krishanteringen.
Vikande global tillviaxtpotential
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Pa den positiva sidan maste nimnas en paskyndad
teknologisk utveckling kopplad till mer distansarbete,
mer digitala moten och en péskyndad omstillning
inom exempelvis fordonsindustrin eller
teleprodukter. Fordndrat arbetssétt har vi antagligen
bara sett borjan pas. Inte heller ordet fjarrsupport
finns med i svenska akademins ordlista. A andra sidan
har snabbt Okande distansarbete férmodligen
betydande negativa produktivitetseffekter sirskilt
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inom kunskapsintensiva verksamheter. Dar Kkravs
fysiska méten och interaktion for att kreativa miljoer
ska kunna skapas, det &ar svart att tdnka sig att
Teamsmoten kan fylla den funktionen.

Dessutom riskerar krishanteringen i sig, som i stora
delar varit nédvéndig for att undvika ett totalt haveri for
viarldsekonomin, att skada tillvixtpotentialen. Studier
fran OECD och BIS (se Teknikforetagen 20200827) visar
tydligt hur zombifieringen i ménga linder har &kat
kraftigt som en konsekvens av de senaste decenniernas
lagréntepolitik. Coronakrisen kommer formodligen att
forlinga denna period med ytterligare flera ar och
darmed forstirka Den Nya Normalen. Det finns
dessutom en uppenbar risk att andra typer av
omfattande statliga stodatgérder, om de inte avvecklas
i tid, ytterligare sinker omvandlingstryck och
produktivitetstillvaxt.

En annan mgjlig konsekvens av Coronakrisen &r att
foretagen, i ett forsok att minska sarbarheten,
forstarker det senaste decenniets tendens till
forkortade globala leverantorskedjor. Sker detta som
en konsekvens av forsidkringstdnkande lar det sannolikt
bidra till minskat utnyttjande av global arbetsdelning
och komparativa fordelar och diarmed sémre
produktivitetsutveckling.

Lagg till detta okade risker for omfattande statliga
interventioner i krisens spar, inte minst pad EU-niva
men dven pa andra hall, och det ar latt att mala upp en
negativ bild for tillvixtpotentialen framoéver. Som
nidmns ovan har vi utgatt ifrdn att global potentiell
tillvéxt &r 2,3 procent men riskerna ér definitivt att den
faller ytterligare under de kommande aren. Ligre
tillvaxtpotential dr samtidigt ingen naturlag. Det gar
alldeles utmérkt for ett land att med rétt politik for
effektiv resursallokering, fungerande
utbildningssystem,  konkurrenskraftiga  skatter,
nyforetagande, internationell handel och teknisk
utveckling med mera att lyfta sin tillvixtpotential.

Investeringsvaror
Global efterfragan pa investeringsvaror toppade redan i

mitten av ar 2018 och forsvagades darefter successivt
for att haverera under andra kvartalet forra aret.

* Frén traditionella produktionssamband kommer ett foretag
att 0ka sin kapitalstock sa lange som kapitalets marginella
produktivitet dr hogre dn kapitalkostnaden. Kapitalets
marginella produktivitet dr lika med kapitalavkastningen eller
driftsdverskott/kapitalstock. ”Full” ekonomisk kapacitet

ﬁ:% Teknikforetagen

Dérefter har foljt en aterhdmtning precis som for
global BNP-tillvéxt.

For tillfallet ar uppsvinget for maskinindustrin
relativt synkroniserat mellan EU, USA och Japan. Kina
har alltid kort sitt eget race med data som ibland kan
diskuteras. Hur som helst raknar vi med ett fortsatt
uppsving for global maskinindustriiar. Det finns flera
orsaker till detta.

Maskinindustrin Globalt. Produktionsvolym
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Kalla: Eurostat, Federal Reserve, Japans ekonoministerie,KoSIS
Investeringar styrs framst av forvintad avkastning av
ett projekt i forhallande till dess forvintade
kostnader. I ekonomiska data finns det ddrmed ett
samband mellan fordndring i drifts6verskott
(foradlingsvirde om  drifts6verskott ej finns
tillgdngligt) och investeringar4 . Vi beddmer att
foretagsvinsterna fortsitter att aterhamta sig i ar
efter kollapsen under andra kvartalet i fjol. Andra

faktorer som paverkar efterfragan pa
investeringsvaror &r tillvixttakten (BNP) och
varldshandel. Kapacitetsutnyttjandet brukar

samvariera vil med foretagens investeringar. Som
kapacitetsutnyttjandet mats i statistiken ar det
baserat pa vad som ar tekniskt mgjligt att producera.
Men det finns ocksa begreppet ekonomisk kapacitet
som samvarierar med teknisk Kkapacitet. Att
kapacitetsutnyttjandet som man miter det i

innebdr att kortsiktig genomsnittskostnad &r pa sitt
minimum. Att vinster och investeringar utvecklas likartat i
ekonomisk statistik beror ocksa pa metod i
Nationalrdkenskaper dér vinster dr en del av sparande och
sparande ska vara lika med investering
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Global konjunktur

statistiken adr 1agt  betyder vanligtvis att
kapitalkostnaden per producerad enhet ir hog, vinsten
dirmed lagre dn normalt och att produktionen inte sker
till lagsta kortsiktiga genomsnittskostnad. Ett okat
utnyttjande betyder nodvandigtvis inte enbart att det ar
"trangt i fabriken” utan att kapitalkostnaden per
producerad enhet vanligtvis minskar och vinsten 6kar
vilket i sin tur driver investeringar. Samtidigt paverkas
ocksé investeringar alltid av teknisk utveckling. Den
tekniska wutvecklingen i maskinutrustning ska
naturligtvis inte férbises. Varje ny maskingeneration ar
vanligtvis mer produktiv och/eller mer
kostnadsbesparande édn den nirmast foregidende vilket
stimulerar investeringar.

Globala fasta investeringar bedoms ha minskat med 5,5
procent i volym i fjol, darav for OECD-linderna med 4.5
procent. Som vanligt i tider av ekonomiskt eldnde
tenderar investeringar minska nigot mer &n BNP.
Déremot brukar uppsvinget i investeringar bli nagot
starkare &n BNP i perioder av aterhdmtning. Med
fortsatt aterhdmtning i foretagsvinster och global
ekonomisk tillvixt réknar vi med att globala
investeringar 6kar med 6 procent i ar. Skulle s bli fallet
iar det givande for Sveriges maskinindustri som
exporterar merparten av sin produktion.

Global fordonsindustri

Global forsiljning och produktion av personbilar och
latta kommersiella fordon toppade redan &ar 2017.
Dérefter minskade volymerna nagot bade 2018 och
2019. Forra aret innebar en exceptionellt volymtapp
och vi behover inte forklara detta nirmare. Knappt
13 miljoner enheter “férsvann” jamfort med 2019.
Under andra halvaret i fjol innebar precis som for
andra industrigrenar en aterhdmtning i efterfragan
som  blev nagot starkare dn  forvéntat.

A

Teknikforetagen
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Global BNP och global produktion av personbilar och
latta kommersiella fordon
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I dagslaget stors tillvixten av komponentstérningar
och inte bara av elektronik. Darutover har det varit en
hel del restriktioner som inneburit att bilhallarna
varit helt eller delvis stangda hir och dar under det
forsta kvartalet, sirskilt i Europa.
Néar det kommer till komponentstérningar ar det inte
bara kortsiktiga felaktiga forvintningar roérande
efterfragan pa fordon som skapat problem. Global
produktion och forsiljning limnade en langsiktig
cyklisk aterhamtningsperiod bakom sig ar 2017-2018.
Fram till dess hade efterfragan 6kat mer &n global
BNP-tillvaxt under flera ar och flertalet var darefter
instéllda pa en lagre tillvixt, om dn nagon, ett par ar
framé6ver. Leverantorer av diverse komponenter,
bade av elektronik, ventilhattar till vinterdack eller
annat, riknade redan for flera ar sedan att en boom
likt 2011-2017 inte skulle fortsétta och anpassade sin
planerade kapacitet dérefter. Detta ar sarskilt
problematiskt i elektronikindustrin dér perioden fran
investeringsbeslut till produktionsstart uppgar till
flera ar.
Framover ar det flera faktorer som péaverkar
efterfragan pa fordon, savil kortsiktiga tillfilliga
faktorer som langsiktiga strukturfordndringar.
Efterfragan p& batteribilar dr hog och kommer
naturligtvis 6ka med hoga tvasiffriga tal pa global
basis i r och nésta ar. Samtidigt far USA och EU svart
att redan i ar och nista ar att nd tidigare
forsdljningstoppar. Kina star forvisso infor ett
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Global konjunktur S “F

successivt utbytesbehov efter den exceptionella
boomen 2008-2011, medan demografi péaverkar
negativt. Var bedomning ar dnda att global tillvaxt i
produktion och forsiljning av personbilar och litta
kommersiella fordon &nda kommer att 6ka mer &n
tillvaxten i global BNP 2021-2022 for att bortemot 2024
kanske ha kommit ikapp.
Global BNP och global produktion av tunga fordon
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Kalla: ACEA, OICA, Varldsbanken

Global forsiljning och produktion av tunga fordon ar
lite annorlunda &n litta fordon eller personbilar. Den ar
betydligt mer volatil (frimst USA), men vixer dven den
over tid som tillvixten i global BNP. Efterfragan
toppade dven hir under 2017-2018 for att minska nagot
under 2019 och naturligtvis under 2020. Aren 2021-
2022 innebidr enligt var bedomning en rejil
aterhdmtning globalt, trots att efterfragan tillfilligt
viker ndgot i Kinai ar. I stéllet &r det framst efterfragan
i EU och USA som okar. Att efterfragan i EU forvintas
oka &r bra, dd den marknaden betyder mest for
tillverkning och leverantorer i Sverige.
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USA

Starkaste tillvaxten sedan 1980-talet

I det globala avsnittet konstateras att hushallens reala
disponibelinkomst o6kat mycket kraftigt under det
senaste aret. Gigantiska finanspolitiska stimulanser
har inneburit rejila tillskott till hushéallens képkraft. De
samlade genomférda och beslutade finanspolitiska
satsningarna, varav en betydande del kommit
hushaéllen tillgodo, uppgar till cirka 28 procent av BNP.
Dessutom har hushallens sparkvot 6kat kraftigt, inte
minst darfor att mojligheterna att spendera pengarna
varit mycket begriansade pa grund av restriktionerna.
Hushéllens férmogenhet har ocksd sammantaget
utvecklats mycket starkt det senaste aret &ven om den
akt berg-o-dalbana i takt med kraftiga borssvingningar
(se bilden nedan).
USA: Amerikanerna rika som troll
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I slutet av 2020 motsvarade nettoformoégen drygt 600
procent av disponibel inkomst att jamféra med den
tidigare toppnoteringen pa drygt 570 procent och nivan
pa drygt 500 procent som radde strax innan
finanskrisen i slutet av 2007. Borsen har fortsatt
kraftigt uppéat i borjan av 2021, sa formogenheten lar ha
fortsatt att 6ka (se bilden ovan). Lagg till detta att
fastighetspriserna har stigit kraftigt det senaste aret (se
bilden nedan) och det star klart att situationen for
hushaéllen ter sig sardeles ljus.

=
=

USA: Skenande fastighetspriser
115,0

112,5 V4

/
/

100
-
-
o
o

19:12

> 107,5

105,0

Index 20

102,5 //
d‘j‘f‘m‘a‘m‘j‘
2019

= Fastighetspriser

100,0-

j‘a‘s‘o‘n‘d‘j‘f‘
2020 2021

Kalla: S&P/Case-Shiller
Stort uppdamt konsumtionstryck...?

I takt med att ekonomin att 6ppnas upp och hushallen
tillats och vagar ge sig ut pa gator och torg, finns det
séledes gott om underliggande kdpkraft. Det talas ofta
om att det finns ett uppdamt efterfragetryck som bara
vintar pa att fi sin utlésning. Samtidigt torde den
uppdédmda efterfragan i forsta hand gilla tjainster som
resor, restaurangbesok, evenemang, etcetera.

USA: Var finns uppdamd efterfragan?
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Hiar ar dock mdjligheterna att ta tillbaka upp-
skjuten efterfragan begrinsade; konserter, idrotts-
evenemang, restaurangbesok som man inte gjorde
forra aret kan svérligen genomforas i ar. Hade den
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uppdimda efterfragan istillet i forsta hand gillt
varaktiga konsumtionsvaror, skulle potentialen for ett
kraftigt konsumtionslyft varit betydligt storre.
Varuefterfrigan i synnerhet pd varaktiga varor, har
dock vuxit mycket starkt det senaste aret och i
synnerhet de senaste manaderna (se bilden ovan).
Sammanfattningsvis dr det rimligt att rikna med bra
skjuts till hushéallens efterfragan men kanske inte sa
dramatiskt som manga riknar med. Det kommer nog
ocksé i stor utstriackning att handla om ett skift fran
varu- till tjanstekonsumtion.

Gynnsamma foérhallanden for naringslivet
Aven for niringslivet finns goda forutsittningar for
produktion och investeringar framéver. Visserligen har
marknadsrantorna stigit en del (se tidigare avsnitt) men
i huvudsak beroende pa stigande inflationspremier,
realridntorna ir fortfarande negativa. Ligg till detta att
dollarn forsvagats kraftigt det senaste aret - med 7,5
procent under april-oo - mars-01 - och de finansiella
forhallandena framstar som mycket gynnsamma (se
bilden nedan).
USA: Dollarféorsvagningen starker konkurrenskraften
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Kélla: Federal Reserve
Dollar har aterhdmtat sig en aning de senaste
manaderna och mycket talar for en fortsatt
forstarkning, i takt med att det star klart att USA
kommer att viaxa betydligt snabbare dn exempelvis

5 Varje stapel visar sannolikheten att styrrantan &r 0-25
procent (dagens niva) respektive 0,25-0,5 procent efter de tre
néstkommande centralbanksbesluten.

USA
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Eurozonen. Marknaderna ridknar darfor med att
Federal Reserve kommer att borja strama at betydligt
tidigare dn Ovriga centralbanker. Mycket lite talar
dock for att rdntehdjningar fran Federal Reserve &r
ndra forestdende, varfor uppsidan for dollarn
sannolikt ar mattlig pa kort sikt.
USA: Inga forvantningar pa Fed-hojningar
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Kalla: CME Group
Baserat pa prissattningen bedomer marknaderna att
sannolikheten for en rintehéjning under resten av
2021 ér 1ag &ven om den 6kat pa sistone for en hojning
mot slutet av aret (se bilden ovan).5

USA nar BNP-trenden 2022

Forutom goda forutsittningar for hushéll och
niringsliv. kan den nya administrationens
stimulanspaket ge en skjuts till ytterst angeldgna
offentliga infrastrukturinvesteringar. Eftersom vi
dessutom riaknar med att ledig kapacitet héller
inflationen i schack efter en tillfillig uppgang de
nérmaste manaderna, finns det forutsdttningar for
fortsatta uppgangar pa borsen och i fastighetspriser.
Kombinationen av en kraftig overhéingseffekt och
starka stimulanser gor att vi rdknar med att USA:s
BNP vixer med cirka 5 procent 2021 (se bilden nedan).
Det skulle i s& fall innebédra det starkaste BNP-
tillvaxten sedan 1984.
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USA: Rejil fart 2021 sen avmattning
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Vi ridknad dock med att tillvixten avtar till cirka 2,5
procent till 2022, Teknikféretagens bedémning ar att
USA:s potentiella BNP-tillvixt adr drygt 1,5 procent.
Detta scenario skulle darfor innebéra att USA:s BNP har
slutit gapet till en tdnkt jaimviktsbana i slutet avnésta ar
(se bilden nedan).
USA: "Coronagapet” sluts 2022
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Industrin upp - fordon ner

Som forviantat hoppade produktionsnivan i amerikansk
tillverknings- och teknikindustri upp i mars efter
vaderrelaterade problemifebruari. Nar forsta kvartalet
dirmed preliminért ar klart (smérre revideringar sker

USA

ﬁ% Teknikforetagen

alltid) okade produktionsnivin med relativt
begréinsade 0,6 procent for industrin sammantaget
och med 1 procent for teknikindustri jamfort med
sista kvartalet forra aret. Av de stérre linderna i
vérlden &r det framst USA, Kina och dven i ndgon man
Japan som visat 6kad industriproduktion mellan 4:e
och 1:a kvartalen.

Upp men inda ligre

Amerikansk fordonsindustri redovisade en liten 6kad
produktionsnivd mellan februari och mars i r. Men
det dr &ndd en rejil sittning. Produktionsnivan i
personbilsindustrin fér februari-mars var niamligen
13 procent ligre jamfort med genomsnittet for
perioden oktober-januari. Aven tunga lastvagnar visar
ungefir samma nedgéng eller 14, procent motsvarande
period. Komponentstorningar spokar i bakgrunden
som lar paga minst t.o.m. tredje kvartalet och dven
inpa 2022 med lite otur.

Nar amerikansk ekonomi och industri nédra nog
kollapsade mars-maj i fjol rullade i stillet
produktionen av halvledare pa ratt bra och gjorde sa
under resten av aret med en volymokning pa 7 procent
i genomsnitt 2020. Tillvixttakten har tilltagit forsta
kvartalet och kopare av dessa produkter letar varlden
runt efter nagon tillverkare som kan stélla upp med
att mildra eventuella brister. Dartill kommer nu ocksa
efterfragan pa telekomponenter att 6ka successivt
genom generationsskifte for mobila telefoner.

Tre ar sedan

Positivt dr framfor allt att produktionsnivin i
amerikansk maskinindustri 6kat trendmassigt sedan
den hemskt laga produktionsnivan under april i fjol.
Motsvarande uppsving noteras ocksa i Tyskland.
Flertalet indikatorer och &ven utfallet i amerikanska
fasta investeringar for forst kvartalet i ar tyder pa att
investeringskonjunkturen i USA och globalt bérjar fa
faste efter att ha toppat for ganska exakt tre ar sedan.
Aven den amerikanska flygindustrin bérjar komma
tillbaka efter problem med bland annat
flygplansmodellen Boeing 737. Men hir &r inte allt frid
och frojd. Boeing far ocksa en hel del kancelleringar da
flygresor knappast &r prio ett i virlden ett bra tag
framover.

Med stimulerande penningpolitik och feta
finanspaket &r vi av den instillningen att amerikansk
ekonomisk tillvixt blir klart battre &n for
Euroomradet i ar. Med hogt beroende av
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hemmamarknaden kommer dirmed industrin fa en
ganska bra boost. Detta dven om det var en rejil
konsumtionsfest av teknikvaror férra sommaren och
hosten som inte kommer att &terupprepas i samma
omfattning i ar. Fordonsindustrin tynger som sagt men
produktionsvolymen i amerikansk teknikindustri
sammantaget forvintas 6ka med 6,5 procent i ar. I linje
med avtagande BNP-tillviaxt globalt och i USA avtar
produktionstillvixten till 3 procent nista ar vilket &ndé
ar nagot over historiskt genomsnitt.

USA fasta investeringar totalt samt industrin
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Eurozonen

Ater pa efterkilken

Eurozonen och Storbritannien drabbades hardare dn
andra jamforbara ekonomier av Coronakrisen och de
efterfoljande nedstdngningarna. Av 11 jamforbara,
utvecklade ekonomier var det dessa tva vars BNP
utvecklades svagast i efterspelet till pandemin (se
bilden nedan).
Corona: Europas stora ekonomier drabbades hart

105,0
102,5
100,0-
97,5-
95,0-
92,5-
90,0
87,5
85,0
82,5
80,0
77,5-

100

Index 2019:4

Kvda  Kvl  Kv2 Kv3  Kvd  Kvi
2019 2020 2021

=Australien ===UK —Nya Zeeland = =Danmark
= » Sydkorea = =Schweiz=Norge = =Kanada
—USA —Sverige ~—Japan =a=FEurozonen

Kalla: Eurostat, Varldsbanken

Storbritanniens BNP vari slutet av 2020 7,5 procent och
Eurozonens 5 procent under nivan for 2019:4. Bist
klarade sig Nya Zeeland, dar ekonomin till och med
overstiger utgangsldaget. Notabelt &r att Eurozonens
BNP ater foll i borjan av 2021.

Tar vi ett dnnu bredare perspektiv och jamfor
utvecklingen inom hela OECD, framtrider stora
skillnader i fraga om konsekvenserna av Coronakrisen.
Den enklaste jamforelsen dr att stilla BNP-utvecklingen
iolikalander emot varandra. I det ljuset framstéar Irland
och Turkiet, de enda OECD-ldnderna vars BNP vixte
under 2020, som vinnarna. Utanfor OECD har dven Kina
lyfts fram som en ekonomi som klarat krisen béttre &n
de flesta andra.

Att jamfora tillvixttakter rakt av ger dock ingen
rattvisande bild eftersom den underliggande
tillvaxttakten varierar kraftigt mellan ekonomier. Om
vi exempelvis istdllet relaterar 2020-ars BNP-

® P4 den horisontella axeln visas hur ldngtgéende
restriktionerna dr pa en skala noll till 100 procent.
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utveckling till genomsnittet for de foregdende 10 aren,
far vi ett mer rattvisande perspektiv. I bilden nedan
stills tillvixtavvikelsen for OECD-ldnderna i relation
till stringensen i restriktionerna i respektive land.®
Det vore ju inte orimligt att tdnka sig att lander som
tillampat striktare restriktion systematiskt hade haft
en svagare ekonomisk utveckling.
OECD: Svagt samband restriktioner/BNP
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Det visar sig dock att sambandet mellan restriktioner
och tillvaxtavvikelserna varit mycket svagt och
knappast signifikant. Férklaringen dr formodligen att
lander skiljer sig sa kraftigt at i andra dimensioner —
niringsstruktur, demografi, befolkningstithet,
sociala faktorer, etcetera - att eventuella effekter av
restriktionerna forsvinner i bruset.

Kinas utveckling framstar inte léngre som
exceptionellt  stark: BNP  utvecklades 5,6
procentenheter svagare dn “normalt”. Irland och
Turkiet tillhor vinnarna dven i detta perspektiv men
framstar inte riktig i samma ljusa dager. Istallet kliver
Norge fram som den ekonomi som klarade sig klart
bist. Aven Sverige tillhor de linder med relativt litet
BNP-fall, exempelvis mindre dn Kinas och USA:s (se
bilden ovan).

De ekonomier som klarade sig absolut sdmst aterfinns
till stor del i “utvecklade” Europa; Spanien,
Storbritannien, Frankrike, Italien, Portugal och
Osterrike redovisar samtliga mycket stora BNP-ras i
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forhallande till trend. Notabelt ar att samtliga dessa Eurozonen: Tillverkningsindustrin har tappat farten
lander, mojligen med undantag av Frankrike, ocksa 100
tillampat mycket strikta restriktioner.
Nytt BNP-falli Q1-2021

Eurozonens BNP foll i slutet av 2020 jaimfort med tredje
kvartalet och raset fortsatte i borjan av 2021. Det
innebar att ekonomin drabbats av tva recessioner
under loppet av bara drygt ett ar. Detaljhandeln hade \\ ”
fallit med 5 procent i februari (senaste noteringen) 75
sedan toppen i oktober. Mycket tyder dessutom pa en \V/
svag utveckling for tjanstebranscherna. Hir saknas 7o \v /
uppdaterad statistik for Eurozonen som helhet men 65
utvecklingen i olika medlemslinder har varit svag v
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S 85 / — att BNP faller d&ven under andra kvartalet. Vi ridknar
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g 80 A\ varen efter en minskning under forsta kvartalet (se
75 \ / bilden nedan).
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Aven tillverkningsindustrin, som studsade tillbaka
kraftigt under forra sommaren, har tappat farten de
senaste manaderna och planat ut pa hostens nivaer.
(Mer om Europas tillverkningsindustri i kommande

1
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Kalla: Eurostat, Teknikféretagen

Dérefter finns det anledning att forvinta sig ett
forlopp som padminner om férra arets; en acceleration
i takt med att vaccinationer och varmare véder
minskar smittspridningen vilket tillater avvecklade
restriktioner. Efter en BNP-O0kning pd cirka 3,5
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Eurozonen

procent i ar riknar vi med att ekonomin bromsar till
cirka 2 procent 2022.

Teknikforetagens bedémning fér  Eurozonens
potentiella BNP-tillvixt &r drygt 1 procent. Det betyder
att BNP-gapet till en tédnkt jamviktsbana fortfarande
kommer att vara cirka 5 procent i slutet av 2022 (se
bilden nedan).

Coronakrisen: En katastrof for Eurozonen
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Tyskland: Inte sa starkt

Med fortsatta restriktioner i varierande grad minskade
BNP-tillvixten preliminirt under forsta kvartalet i ar
jamfort med sista kvartalet forra aret. Detta har f6ljt pa
en begrinsad tillvixt mellan tredje och fjarde kvartalet
i fjol pd o,5 procent. Detaljhandel och hushallens
konsumtion av personliga tjinster har péaverkats
negativt under inledningen av 2021. Forséljningen av
personbilar (dar all forséljning férvisso inte ar direkt till
hushéll) minskade darutover sidsongsrensat med hela
15,4 procent mellan sista kvartalet i fjol och forsta
kvartalet i ar.

Aven produktionsvolymen i Tysklands personbils-
industri minskade med hela 18,1 procent forsta
kvartalet i ar jamfort med foregdende kvartal. Denna
tillbakagang kan inte enbart héanféras till
komponentbrister eller svag hemmamarknad. Den
globala efterfragan pé dessa typer av fordon &r faktiskt
lagre dn normalt.

I stdllet har det varit den nést storst storsta
industrigrenen i Tyskland eller maskinindustrin som

ﬁ:% Teknikforetagen

bidragit positivt inte bara till teknikindustrin utan
ocksa till hela tillverkningsindustrin. Torts detta
kommer industriproduktionen sammantaget
antagligen att visa nolltillvixt mellan fjarde kvartalet
fjol och forsta kvartalet i ar enligt vira bedomningar.
Trots att inga detaljer for BNP dnnu har presenterats
bidrog minskad produktion i tjanstesektorn och en
minskning av hushallens konsumtion mest till fallet i
BNP forsta kvartalet i ar.

Nytt avtal

For en dryg manad sedan lyckades Tyskland snickra
ihop ett nytt kollektivavtal i Teknikindustrin. Det
stracker sig till och med september nista ar. Pa
sedvanligt vis ar det lite komplexa skrivningar.
Avtalsvardet ligger pa cirka 1,6-1,7 procent i arstakt
och dirmed inte langt fran avtalsvirdet for
Teknikindustri i Sverige. For Tyskland innebar
dessutom nuvarande avtal en liten nedvéxling jamfort
med nirmast foregdende avtal.

Vi rdknar inte med att Tysklands ekonomi borjar vixa
exceptionellt mycket under andra kvartalet i ar.
Precis som for alla andra linder star forhoppningarna
nu till en gradvis global dterhdmtning under andra
halvaret 2021. Industrin i Tyskland &r som i Sverige
exportintensiv och beroende av virldshandeln. Fran
varldshandeln rédknar vi inte med nagra direkta
oovervinnerliga problem for industrin i Tyskland. I
stillet ar det inhemsk efterfragan som foérvintas vixa
i ldg omfattning. Samtidigt finns det ett uppdamt
behov av maskininvesteringar i Tyskland. Vi riknar
med att dessa 6kar med 6 procent i &r men som f6ljer
pa en minskning med 8,5 procent i fjol. Hushallens
konsumtion forviantas didremot 6ka i ungefir samma
laga trendtillvixt som innan coronakrisen eller ca 1,4,
procent. BNP forvantas 6ka med 2,9 procent i ar och
med 2,5 procent nésta ar.

Teknikindustri i Tyskland gar dock ett ganska bra ar
till motes trots inledande svagheter. Produktions-
volymen forvintas 6ka med 7 procent i ar och ddmpas
till en 6kning pa 2,5 procent nista ar. Under loppet av
2021 blir det séledes inte nagot starkt momentum.
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Norge: Vantar pa 6ppning

Norges ekonomi har klarat sig relativt lindrigt undan
jamfort med manga andra lander trots omfattande
restriktioner. BNP minskade med preliminidra 0,8
procent i fjol. Offshore- och petroleumsektorn bidrog
till att fallet inte blev storre. Denna tillbakagang ér &nda
mindre 4n manga andra av vara viktigaste
exportmarknader. Tillvixten i fastlandsekonomin
minskade ddremot med 2,5 procent. Som i manga andra
lainder blev det ocksd en konsumtionsfest for
hushéllens vad giller varor medan konsumtionen av
tjanster f6ll kraftigt

Borjan av 2021 har dnnu inte bjudit pa nagon direkt
ekonomisk aterhdmtning. Den manadsvisa BNP
indikatorn har minskat nagot bade i januari och
februari jamfért med december och indikerar i bésta
fall att BNP-tillvixten visar nolltillvixt mellan sista
kvartalet i fjol och forsta kvartalet i &r. Norge ér ett avde
mest militanta landerna vad géller restriktioner och att
tillvaxten tar stryk &r inte direkt forvanande. Precis
som for alla andra linder star nu hoppet till att
vaccinationsprogrammen ska fungera och som f6ljd en
successiv atergang till ndgon form av normala tider
under andra halvaret i ar.

I ovrigt visar niringslivet lite halvdystra utsikter.
Investeringsenkéten for den viktiga offshoresektorn
tyder pa minskade investeringari ar, men med hopp om
ljusning nésta ar. Trots neddragningar i investeringar i
ar ar det 4ndéa inte smapotatis som investeras i offshore
utan drygt 170 Mdr NOK och i goda tider en bra bit 6ver
200 Mdr. Jamfér med industrins samlade investeringar
i Sverige pa cirka 70 Mdr SEK per ar. Inte heller
industrin planerar i dagsléget for 6kade investeringar i
arjamfort medifjol och inte heller energisektorn. Detta
kan snabbt forindras som f6ljd av en forviantad
aterhdmtning i global affarsaktivitet.

Ett tillfalligt mirakel

Industriproduktionen 6kade dven i Norge under andra
halvaret i fjol. Det gillde bade tillverkning for offshore
och ovrig tillverkningsindustri. Andelarna dem emellan
ir ungefir 50/50 s& offshore betyder en hel del for
industrin. Den 6vriga tillverkningsindustrin har klarat
sig ganska bra sedan tredje kvartalet i fjol och
produktionsnivan ar nu klart hogre &n for ett ar sedan
och ar till och med pa den hogsta nivan pa tio ar.

\HH
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Hur gick det dar till? For det forsta ar det hog global
efterfragan pa aluminiumprodukter och travaror, dir
i vart fall den forstnimnda &r en av Norges
paradgrenar. Utan konkurrens adr Norge for 6vrigt
Sveriges storsta leverantor av aluminiumprodukter.
For det andra har inhemsk livsmedelsindustri fatt ett
litet uppsving nir manga norrmén inte kan kopa
livsmedel i Stromstad, Charlottenberg eller Técksfors
eller dta finmat pad krogen utan &r hinvisad till
inhemska livsmedelsaffirer. Detta uppsving for
inhemsk livsmedelsindustri reverserar naturligtvis
nagot vid atergang till 6ppna granser.

Trots att Norge inte kan betraktas som Gverhettat
flaggar Norges centralbank for réntehdjningar med
start under andra halvaret i ar. Det &r &ven vad
marknaden férvantar. Det kanns lite forhastat, men
de har rad med rantehdjningar. Det &r i och for sig lite
synd for Sverige om affirsaktiviteten i Norge skulle
bérja mattas av redan inpé nista ar som f6ljd av en
ranteuppgang. DA fallet i BNP i Norge inte blev
exceptionellt djupt forra aret minskade Sveriges
export till Norge med begransade 6 procent. Sedan
2019 ir Norge den enskilt storsta exportmarknaden av
varor for Sverige. Det giller for Gvrigt ocksa for
tjinster sedan over tio ar tillbaka. Tillvixten och
affarsaktiviteten i vart grannland ér darfor av stor vikt
for var export. BNP i Norge forvintas 6ka med 3
procent i ar och med 2,5 procent nésta ar.
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Kina: Nygammal tillvaxtstrategi

Kinas ekonomi sjonk som en sten i borjan av 2020, i
samband med att delar av landet stingdes. Nedgangen
blev emellertid kortvarig och avlostes av en mycket
kraftig rekyl redan under varen. Visserligen har rekylen
tappat lite av kraften men BNP fortsatte att vixa snabbt
konsekutivt under andra halvaret 2020 dock med en
tydlig inbromsning i bérjan av 2021 (se bilden nedan).
Kina: Snabbt upp ur gropen
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Tack vare ett stort 6verhang ar det nirmast oundvikligt
att Kinas BNP vixer med atminstone 8 procent 2021.
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Sedan riknar vi med en tydlig avmattning till cirka 5
procent 2022, vilket ir i linje med Teknikforetagens
bedomning av potentiell tillvixt. Det innebér att Kinas
BNP utvecklas i linje med en tinkt jamviktsbana de
kommande éren (se bilden ovan). Efter att under
decennier ha drivits framst av tillverkningsindustrin
och infrastrukturinvesteringar, bytte Kina fér nagot
ar sedan tillvixtmodell, nu ska inhemsk konsumtion
fungera som primus motor. Under aren 2015-2019
stod ocksa konsumtionen for det storsta bidraget till
BNP-tillvaxten (se bilden nedan).

Kina: Gamla tillvixtmodellen tillfalligt tagen till nader
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Kélla: NBS

I samband med Coronakrisen valde/tvingades
myndigheterna tillfalligt(?) att aterga till "den gamla”
modellen”. For att kick-starta ekonomin nir
konsumtionen rasade, satsade man aterigen pa
massiva infrastrukturinvesteringar. Den strategin
har man fortsatt att folja hittills 2021 (se bilden
nedan). Under januari-februari 2021 har saledes
privata investeringar okat med 36 procent jamfort
med motsvarande period 2020. Har handlar det bade
om investeringar inom tillverkningsindustrin (+42
procent) och bygginvesteringar (+45 procent).

Aven om Kina féSrmodligen s smaningom kommer att
atergd till sin konsumtionsdrivna strategi under
kommande 4ar, talar sdledes det mesta for att
investeringarna blir den frémsta drivkraften &ven
under 2022. Detta talar i sin tur for fortsatt stark
tillvixt inom global tillverkningsindustri.
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Kina: Privata investeringar drar ekonomin maskinutrustning globalt och IT-hirdvara har fullt
50 upp.
R Kina verkar fortséitta med rita linjens ekvation vad
25 giller teknikproduktion, nigot som vi dock
o ifragasétter da all ekonomisk statistik fran Kina &r
C
5 o politiskt  betingad. = Produktionsvolymen  for
2 teknikindustrin bedéms 6ka med hela 16 procent i ar,
T 5 / dgven med héinsyn till komponentstorningar i
€ Y fordonsindustrin. En hel del av denna tillvéxt dr precis
g \ som for andra ldnder en statistisk effekt av tillfalligt
2 -50 lag produktionsniva forsta halvéret i fjol.
< \ / Under 2022 faller tillvixttakten tillbaka fér bide BNP
-75 och teknikproduktion. Tillvixten for den senare
v hamnar en procentenhet hdgre &n vart BNP-
-100- : : : : : : antagande. En gang i tiden var tillvixten tvasiffrig i
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Kina. Men den blir inte vad den har varit framdéver.
—Tillverkningsindustrin —Byggande —Totalt Kina: Stark teknikproduktion, men inte for personbilar
Kalla: NBS 180
Kina var ett av fi lander dar industriproduktionen 170 -
faktiskt okade forra &ret, men med begrinsade 2 160 //
procent. Som vi ndimnde ovan var detta bland annat ett 150

resultat av satsningar pa inhemska investeringar och
att aktiviteten i byggsektorn inte forsimrades
namnvéart. Darutéver kom exporten igang ordentligt
redanijuli forra ret. Exporten nést intill kollapsade till
EU forra aret dven om den tillfilligtvis kom igang efter
att Europas augustisemestrar var 6ver. Nu har exporten
till EU vikt ner igen forsta kvartalet. Exporten till USA
okade diremot, dir man inte kan fa nog av alltifran
joggingskor och ryggsackar till kapsyloppnare fran
Kina. Aven exporten till Asien, frimst Sydkorea och

Kv1 Kv3 Kv1 Kv3 Kv1 Kv3 Kv1 Kv3 Kvil Kv3 Kv1 Kv3 Kv1

Vietnam samt Afrika 6kade forra aret. Trots en nedgang 2015 2016 2017 2018 2019 2020
under forsta kvartalet i fjol 6kade exporten av ICT-  _personbilar—Totalt
hardvara dérefter exceptionellt. Kalla: Caam, Teknikforetagen

Kinas teknikindustri surfar for nirvarande dels pa en
relativt bra inhemsk efterfragan, dels pa en export som
med en internationell aterhdmtning kommer ge ett
béttre bidrag till produktionstillvixten i ar dn forra
aret. Exporten under forsta kvartalet i &r har varit
pafallande stark &ven om den var svag i mars.

Det finns dock undantag. Efterfragan pa personbilar ar
inte exceptionell och har, férutom batterifordon,
minskat trendméssigt sedan 2017. Det finns
demografiska skal till detta. I stéllet &r det litta
kommersiella fordon som for néirvarande driver
utvecklingen. Tunga fordon paverkas negativt i ar av
forandrade emissionsregler. Samtidigt gynnas
maskinindustrin av en forbattrad efterfragan péa
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Sveriges ekonomi sticker ut

Sveriges totala produktion, BNP, foll visserligen djupt i
boérjan av pandemin, men fallet f6ljdes av en snabb
aterhdmtning i industrins produktion under andra
halvaret 2020 som paverkade BNP positivt. Industrin
kunde under hosten mota uppddmd efterfragan fran
varen, da i forsta hand bilindustrin blev tvungen att
stoppa produktion pa grund av stérningar i leveranser
av nodvindiga insatsvaror. Trots den andra vagen av
smittspridning av covid-19 under andra halvaret kunde
industrins produktion hallas igang. Visserligen har den
i borjan pa 2021 fatt vixande problem med brist pa
insatsvaror, som halvledare, men svensk industri har
fortsatt att sticka ut med 6kad produktion. Vi riknar
med att industrin fortsitter att agera primus motor i
svensk ekonomi &ven i ar och nista ar, da den moter
stark efterfragan fran omvarlden. Dess
produktionsokning berdknas bidra starkt till Sveriges
BNP-tillvixt, med hela 1,4 procentenheter i ar, mer &n
1/4 av BNP-6kningen, se diagram nedan.

Sverige: Tlllverkningsindustrin dr primus motor
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Kalla: SCB, Teknikforetagen
Sveriges BNP foll med 2,8 procent under forra aret
vilket var klart mindre jamfért med manga andra
lander. Att Sveriges BNP inte foll djupare kan till stor
del forklaras av Sveriges néringsstruktur, dar
exportindustrin samt foretagstjinster véger tungt.
Denna typ av tjansteproduktion utgoér sa mycket som
1/3 av den privata tjinstesektorns produktion i Sverige,
och da den ocksa far ett uppsving inverkar det klart

ﬁ% Teknikforetagen

positivt pa hela ekonomins tillvixt (se vidare
fordjupningen pa sidan 31).

D& man beridknar BNP fran den sa kallade efterfrage-
eller anvindningssidan, framgar att det framst var
minskad konsumtion bland hushallen som drog ned
BNP under forra aret. Har paverkade ocksa den andra
vagen av smittspridning konsumtionen eftersom nya
och hardare restriktioner inférdes mot slutet av aret
som holl tillbaka framst tjainstekonsumtion. Med 6kad
smittspridning hittills under 2021 har restriktioner
forlingts medan vaccinationerna mot coronaviruset
dragit ut pa tiden. Dirmed ridknar vi med att
konsumtionen, frimst av tjanster, kommer ta mer fart
forst under tredje kvartalet, dd en majoritet av
befolkningen forvintas ha vaccinerats. Under forsta
halvaret rdknar vi diremot med att hushéllen
fortsétter att satsa mer pa varukonsumtion, i hog grad
kopplad till egna hem. Dairefter forvantas
konsumtionen 6verga till 6kad grad av tjanster.

Sverige: Samma moénster som globalt
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Vi ridknar med att Sveriges BNP okar med cirka 1
procent mellan fjirde kvartalet i fjol och forsta i ar,
men att takten blir nagot svagare andra kvartalet, se
diagram ovan. Den kraftigaste oOkningen véntas
komma tredje kvartalet. Var prognos ar en BNP-
tillvaxt pa 4,5 procent 2021, och att BNP hamnar 6ver
pre-coronanivan under tredje kvartalet. Nasta ar
bedomer vi att tillvixten blir nagot lagre, 3,5 procent,
se diagram ovan samt tabell pa sidan 37.
Erfarenheter fran pandemin talar fér att nya monster,
sasom Okat hemarbete, digitala méten och minskat
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resande, kommer fortsitta prégla den nya vardagen i
nagon utstriackning. Pandemin ser ut att ha snabbat
upp utvecklingen mot nya konsumtionsmonster, som i
sin tur kommer paverka produktionen i manga lander.
Vi ser ocksa en fortsatt trend mot nedkortade globala
viardekedjor i kombination med 6kad regionalisering av
produktionskedjorna. Trenden mot okad
automatisering och anvindning av digital teknik
fortgdr. Hur detta kommer paverka producentpriser
ochislutindan inflationen pa lingre sikt &r &nnu oklart,
men vi rdknar med att uppgéngen i inflationen i ar blir
temporar. Fortsatt tuff internationell konkurrens kan
vintas driva foretagen att dra ned pa kostnader och
hélla nere prisutvecklingen.

Investeringar — bade hiarda och

immateriella 6kar
Under forra aret 6verraskade savil industrins snabba

aterhdmtning som industrins fasta investeringar, som
okade med knappt 1 procent, tvirtemot vad exempelvis
SCB:s investeringsenkédt indikerat s& sent som i
december forra &ret. Den Overraskande snabba
uppgangen i efterfrdgan for industrin under andra
halvaret ser ut att ha dndrat planerna. Dessutom ser
pandemin ut att ha okat behovet av immateriella
investeringar. Industrins sammantagna investeringar
tog rejél fart under andra halvaret i fjol, se diagram
nedan.

Nationalrikenskaperna visar att investeringar i
maskiner och inventarier totalt i ekonomin minskade
med 6,4 procent under forra aret. Daremot steg
immateriella investeringar med néra 10 procent. S hiar
i efterhand kan man atminstone till viss del koppla
denna uppgang till det 6kade behovet av att uppgradera
och dven utoka IT-system och programvara i samband
med okad anvindning av digital teknik under
pandemin, bade inom foretag och hushall.

Uppsvinget for immateriella investeringar holl alltsa
emot en djupare nedging for investeringarna totalt
forra aret, som visade en liten uppgéng med 0,6 procent.
Utvecklingen skiljer sig ddrmed fran tidigare nedgangar
da investeringarna normalt fallit djupare och dessutom
varit relativt ldga under en mer utdragen period jamfort
med utvecklingen under pandemin. Exempelvis dok
industrins investeringar ocksd under finanskrisen
2008-2009, men det tog flera ar innan de ater tog mer
fart, se diagram nedan.
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Den snabba aterhdmtningen for industrin under férra
aret och okad efterfragan &ven i borjan av 2021, talar
for att industrins investeringar kommer &ka
ytterligare, ocksa i maskiner och utrustning.
Industrins leveranser samvarierar vil med Sveriges
totala investeringar i maskiner och utrustning, se
diagram nedan. Modellen indikerar en okning av
investeringarna i maskiner och utrustning totalt med
11 procent i ar och med omkring 8 procent 2022. Det
stimmer ocksa vil med den utveckling vi forutspéar for
industrins bade produktion och export.

Fasta investeringar i maskiner och utrustning
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Vi bedomer att bostadsinvesteringarna kommer o6ka i
ar, med 5 procent och nésta ar med 6 procent. Daremot
riknar vi med minskade investeringar i kommersiella
fastigheter (handel och kontor etcetera), framst till foljd
av pandemins effekter pad béade forsiljning inom
butikshandel samt minskat behov av kontorslokaler
med det okade hemarbetet. Investeringar i
infrastruktur 6kar & andra sidan relativt mycket i ar,
med 6 procent. Bygginvesteringarna totalt berdknas
oka med 2,4 procent i ar och med 2,2 procent nista ar.
D& vi summerar samtliga typer av fasta investeringar i
ekonomin visar var prognos en 6kning med 4,7 procent
iar och med 4,4 procent 2022.

Exporten drogs upp av flera branscher

Efter det inledande djupa fallet fér Sveriges varuexport
under andra kvartalet forra aret hade den aterhamtat
néistan hela fallet i slutet av 2020, se diagram nedan. Det
var framfor allt storningar i leveranser av insatsvaror
till fordonsindustrin som bidrog till det djupa fallet
under andra kvartalet, men da dessa upphoérde kunde
industrin studsa tillbaka och moéta en uppdamd
efterfragan.

Rekyl for Sveriges varuexport
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7 Se vidare Riksbanken om metoden for berikningen.
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Exporten av teknikprodukter foll &nnu djupare under
andra kvartalet i fjol &n varuexporten totalt, men
studsade upp kraftigare under tredje kvartalet. I
borjan pa 2021 har nivin pa exporten av
teknikprodukter legat pa niastan samma niva som i
borjan pa 2020 riknat i volym.

Statistiken Over exportleveranser fran teknik-
industrin visar att nivan pa leveranserna i mars i ar
oversteg motsvarande i mars forra aret med rage.
Jamforelsen gors mot relativt svaga exportleveranser
i borjan av forra aret, efter att de gradvis minskat i
samband med svagare konjunktur under 2019.

Under helaret 2020 f6ll exporten av teknikprodukter
med 6,7 procent i fasta priser medan varuexporten
totalt minskade med 1 procent, enligt SCB:s
utrikeshandelsdata. Aven andra industribranscher
har mott okad efterfrdgan under pandemin, inte
minst likemedels- och travaruindustrin, vars export
steg med 10 respektive néra 12 procent under forra
aret riknat i fasta priser. Dessa branscher drabbades
inte av pandemins negativa effekter pa efterfragan
och produktion utan snarare tvartom.

Under forsta halvaret i &r vintas teknikindustrins
export i ndgon man himmas av brist pa insatsvaror
och produktionsstorningar. Vi utgar dock fran att
dessa storningar gradvis upphor och att produktionen
tar mer fart under andra halvan av ret.

Vi riknar med att Sveriges varuexport fortsitter att
folja utvecklingen for Sveriges exportmarknad totalt,
som enligt var uppskattning ékar med omkring 9
procent i genomsnitt i ar och med cirka 7 procent i
snitt nésta ar, se diagram nedan.

Utifran var prognos 6ver global BNP och hur mycket
olika exportmarknader viger som andel av Sveriges
utrikeshandel (enligt KIX-vikter) samt Kkronans
effektiva vixelkurs enligt KIX-index (som &r ett
genomsnitt av kronans viarde mot andra valutor
viktade efter ldndernas betydelse i Sveriges
utrikeshandel)?, har vi skattat utvecklingen for
exporten. Eftersom den foll s& kraftigt under andra
kvartalet 2020 visar prognosen en kraftig rekyl andra
kvartalet i ar, se diagram nedan. Monstret liknar
utvecklingen under finanskrisen, med en gradvis
atergang till lagre tillvaxttakter efter rekylen.
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Sveriges export foljer exportmarknadstillvixten
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Tjansteexporten paverkades ocksd negativt av
pandemin under forra aret. Resetjéinster for utlindska
besokare i Sverige f6ll kraftigt. Daremot okade
utlindska medborgares konsumtion i Sverige av
streamingtjanster, som ocksa ingar i tjinsteexporten.
Dessutom 6kade exporten avdataprogrammerings- och
datakonsulttjinster samt utgivning av programvara
mot slutet av aret. Tjansteexporten totalt foll dnda
kraftigt under helaret 2020, med lite 6ver 12 procent.
Importen har - precis som exporten — paverkats kraftigt
av pandemin, sarskilt under andra kvartalet forra aret i
samband med minskad produktion och konsumtion. Da
produktion, investeringar och konsumtion tar mer fart
drar det ocksa upp importen.

Sammantaget riknar vi med att Sveriges export av
varor och tjinster i &r kommer att 6ka med nira 10
procent och med 7 procent nista ar. Aven med en stark
uppgang for importen beridknas nettoexporten bidra
positivt till Sveriges BNP-0kning i &r med 0,5
procentenheter, se tabell pa sidan 37.

Teknikindustri i Sverige

Produktionsfallet i Sveriges teknikindustri var abrupt
under andra kvartalet i fjol. Aterhimtningen direfter
har varit péafallande stark. Men totalt minskade
foradlingsvirdet med 43 Mdr SEK i fjol. Om vi leker med
tanken att foradlingsvardet exklusive virus hade dkat
med 4 procent i fjol och med 4 procent i ar skulle
foradlingsvirdet behova 6ka med 22,5 procent i ar for

= Teknikforetagen

2

att ta oss till den tankta nivan. Detta menar vi blir
svart, men inte omojligt.

2021 har &ndi startat upp ganska bra for
Teknikindustri i  Sverige. = Teknikforetagens
konjunkturbarometer for forsta kvartalet i ar
indikerade att produktionsnivan skulle 6ka mellan
sista kvartalet 2020 och forsta kvartalet i ar. Sa blev
ocksd fallet. Trots &terhdmtningen som inleddes
sommaren forra aret har produktionsnivan i
dagsliget inte riktigt natt toppen 2019.

Vi vill papeka att produktionstillvixten for Sveriges
teknikindustri kommer 6ka i hog grad i genomsnitt i
ar som f6ljd av det tillfalliga djupa produktionsfallet
under andra kvartalet forra atet. Under loppet av 2021
blir dock tillviaxttakten inte direkt remarkabel. Andra
halvaret bedoms dock bli starkare &n forsta halvaret.
Sveriges ekonomi och Sveriges industri har ett hogt
exportberoende. Global tillvixt sétter grianserna for
hur mycket tillvixten i Sverige kan 6ka pa kort sikt.
Produktions-och exportvolymer gar hand i hand. Vi
vill samtidigt papeka att en icke obetydlig del av
produktionen i Sveriges Teknikindustri riktar sig mot
istort sett bara Sverige. Foretagen dr ménga och oftast
sma till medelstora till sin storlek. De slar dock inte
igenom exceptionellt mycket i det aggregerade
siffermaterialet.

Teknikindustri Sverige. Produktion och export hand i hand
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Kalla: SCB
Aven Sveriges storforetag inom teknikindustri
noterade pa Stockholmsboérsen ar beroende av
affarsaktiviteten i virldsekonomin, se diagram nedan.
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De harioch for sig inte sé exceptionellt stor verksamhet
kvar i Sverige.
Vin av ordning ska naturligtvis stilla sig fragan om
kausaliteten i sambandet nedan. Ar det 19 globala
"svenska” teknikforetag noterade pa OMX som styr
varldens vil och ve eller dr det tvirtom? Vi tror nog dnda
att det ar virlden som paverkar de 19 di deras
foradlingsvirde bara utgor 0,08 procent av global BNP
(féradlingsvarde).
Global nettoomséattning OMX teknikforetag och global BNP
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Sammantaget forvéintas produktionsvolymen i Sveriges
teknikindustri 6ka med 12 procent i ar. Inbromsningen
i ekonomisk tillvixt i Sverige och globalt nista ar
innebér att produktionstillvixten avtar och forvintas
da 6ka med 5 procent. Nedan foljer en kort genomgéng
av de olika huvudbranscherna.

Metallvaruindustrin  bestar i hog grad av
underleverantorer till frimst maskin- och fordons-
industrin i Sverige, &ven om dess export inte ar helt
obetydlig. En annan stor delbransch ar metallvaror for
byggsektorn. Produktionen foér metallvaruindustrin
minskade med 8 procent i fjol och f6ljde darmed i stort
sett produktionsminskningen f6r maskin- och
fordonsindustrin i Sverige. Andra halvaret i fjol innebar
ett rejalt uppsving och produktionsnivan har fortsatt
att 6ka pafallande mycket under forsta kvartaletiar. Nu
forvantas dock tillvixttakten avta nadgot under resten av
forsta halvaret i samband med att tillvixten for
underleverantérer mattas av som foljd av tillfalligt lagre
sammantagen tillvixttakt i Sveriges maskin- och

Sverige
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fordonsindustri. Under andra halvaret riknar vi med
lite hogre tillvaxttakt.

Fran exportmarknaden raknar vi med att
metallvaruindustrin naturligtvis moter lite battre
efterfraganiar anifjol, framfor allt fran de tva storsta
omradena som ar Tyskland och vara nordiska
grannlénder. Produktionsvolymen forvéintas 6ka med
10 procent for metallvaruindustrin i genomsnitt i ar
efter tillbakagéngen pa 8 procent i fjol. Nésta ar
forvantas den avta till en 6kning pa 3 procent.
Maskinindustrins aterhdmtning foljer i stort sett den
vi sett i global efterfragan pa investeringsvaror. Men i
maskinindustrin noteras ett tempotapp de senaste
méanaderna. Produktionsnivin har efter ater-
hémtningen juni-oktober forra aret varit ndrmast
oférandrad mellan november och februari i ar.  mars
kom dock ett litet lyft uppét.

Globala fasta investeringar och Sveriges maskinexport
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Detta betyder dock inte att vi redan natt en
vandpunkt, utan vi rdknar med att Sveriges
maskinindustri foljer upp i en fortsatt aterhdmtning i
global efterfragan pé investeringsvaror under andra
halvaret i ar.

USA ar den enskilt storsta exportmarknaden for
Sveriges maskinindustri och hir menar vi att
efterfragan tar béttre fart 4n inom EU i ar. Vi noterar
sdrskilt att efterfragan pa maskiner som ar sarskilt
kinslig for ravarupriser (maskinutrustning for
utvinningssektorn) forvintas ga ett bra ar till motes.
Efter en omfattande minskning i produktionsvolymen
forra aret pa 10 procent for Sveriges maskinindustri
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sammantaget rdknar vi med att den o6kar med 10
procent i r. Nasta ar faller tillvaxttakten tillbaka och
den férvintas 6ka med mattliga 2 procent, vilket 4r den
estimerade potentiella tillvaxten.

Metallpriser och orderingang maskiner for utvinningsindustri
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Sveriges fordonsindustri hade ett mycket omfattande
produktionsfall i fjol. Aterhdmtningen andra halvaret
blev daremot starkt. Sammantaget minskade
produktionsvolymen dnda med 17 procent i genomsnitt.
Merparten av produktionen lamnar rikets grinser,
dven om marknaden i Sverige inte pa nagot sitt ar av
ringa omfattning. Mot bakgrund av internationella
siffror for produktion och férsiljning av fordon har
Sveriges fordonsindustri tagit lite marknadsandelar,
inte bara det senaste halvaret utan dven sedan ett par ar
tillbaka. Vi far hoppas att detta kan fortsiatta. Som vi
redovisar ovan har global fordonsindustri gatt i sta de
senaste aren. De kommande tva aren forvintas dnda ett
ganska bra uppsving i takt med tilltagande global BNP-
tillvaxt. Vi hoppas att produktionsvolymerna i Sverige
kan fortsdtta hinga med upp. I ar forvintas
produktionen i Sveriges fordonsindustri éka med 20
procent for att avta till 4 procent nista r. Aterigen, den
hoga genomsnittliga tillvixten i &r dr i méngt och
mycket ett resultat av den tillfilligt mycket laga
produktionsnivan andra kvartalet i fjol.
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Hushaillens konsumtion kommer ta dnnu

mer fart
Under forsta kvartalet i &r bidrar 6kad konsumtion
bland hushéllen till att Sveriges BNP okar fran
foregdende kvartal. Det var inte enbart &kad
energianvindning som bidrog utan aven konsumtion av
mobler, inrednings- och hushéllsartiklar med mera. I
mars lag nivin pa konsumtionen endast 1,5 procent
under nivan i februari forra aret, alltsa den har fortsatt
att ndrma sig pre-coronanivan.
Vi réknar med fortsatt uppging i hushéllens
konsumtion i &r. D& vél restriktioner Kkring
tjainstekonsumtion kommer att slappas, kommer det ge
ytterligare skjuts at konsumtionen. Vi ridknar med att
ett uppsving for resande, restaurang, hotell, kultur och
nojen med mera i viss midn kommer avlosa den
varukonsumtion som fatt ett uppsving under
pandemin. Konsumtionen av varor som kan kopplas till
egna hem har lyft i samband med 6kat hemarbete,
korttidspermitteringar samt "hemestrande”. Sarskilt e-
handeln har fatt ett kraftigt lyft, medan butikshandeln,
inte minst for klader och skor, har drabbats hart av
social distansering och restriktioner.
Coronakrisen lyfte delar av detaljhandeln
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Hushéllens konsumtion har kraftigt paverkats till f6ljd
av inférda restriktioner och nya beteendemonster
under Coronapandemin. Under forra aret foll
konsumtionen med hela 4,7 procent jamfort med 2019.
En historisk djup nedgiang skedde under andra
kvartalet forra aret, som féljdes av ett uppsving for delar

ﬁ\:% Teknikforetagen

av varukonsumtionen medan konsumtionen av
tjanster fortsatte att héllas tillbaka. Sarskilt har
restaurang och hotell, beklidnadshandel, transporter
och kulturaktiviteter paverkats, se diagram nedan.
SCB:s manadsindikator for hushallens konsumtion i
mars visar tecken pa en aterhdmtning dven for den
tjainstekonsumtion som  hallits tillbaka av
restriktioner, se diagram nedan. Konsumtionen av
kultur, som teater, bio, sportevenemang med mera ar
annu begransad, men jamfort med mars férra aret, da
pandemin inleddes och hushallens konsumtion
borjade paverkas av restriktioner, mirks en
forbattring. Konsumtionen inom hotell och
restaurang ligger &nnu under nivan i mars foérra aret,
men konsumtionen av transporter, klider och skor,
rekreation, kultur med mera ligger nu 6ver nivan i
mars 2020.
Nagra delar av hushallens konsumtion
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Begrinsningarna av konsumtionen har drivit upp
hushallens sparande, fran en redan sedan tidigare hog
niva. Som andel av hushallens disponibla inkomst lag
hushallens totala sparande pa strax 6ver 16 procent
2019. Forra aret steg sparkvoten till hela 17,9 procent,
en historiskt hog nivd, se diagram nedan. I
diagrammet ingar nettosparandet i avtalspensioner.
Det var en uppgang i hushallens eget sparande forra
aret, med hela 2,9 procentenheter till 9,7 procent av
disponibel inkomst, som férklarar uppgingen i
sparkvoten totalt. Nettosparandet i avtalspensioner
minskade daremot.
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Sparandet under férra aret 6kade alltsa framst pa grund
av att konsumtion holls tillbaka av restriktioner. Da
dessa kommer att latta rdknar vi med att hushallen
kommer dra ned pa sitt sparande och att sparkvoten
gradvis kommer ned till under nivan 2019, se diagram
nedan. Var bedomning ar att konsumtionen 6kar med
4,6 procent i ar och med 4,4 procent nista ar, riaknat i
fasta priser.

Hushallens sparkvot historiskt hog
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Arbetsmarknaden ljusnar men ir tudelad
Den kraftigt minskade tjinstekonsumtionen under
pandemin har tvingat flera branscher inom
tjanstesektorn att dra ned pa personal, sarskilt inom
hotell och restaurang. Det dr frimst ungdomar som
forlorat tillfalliga anstdllningar. Daremot har den
relativt snabba aterhdmtningen f6r industrin och
industrinira tjanster lett till ett 6kat anstéllningsbehov,
framst  sarskilda  kompetenser bade  bland
yrkesarbetare och tjinsteman.

Sveriges totala sysselsidttning vinde upp redan under
fjarde kvartalet 2020, se diagram nedan. Det var framst
inom foretagstjdnster som antalet sysselsatta steg,
vilket kan kopplas till 6kad efterfragan fran industrin
pa sadana tjanster. Med andra ord skapade industrin
indirekt fler jobb inom foretagstjanster (se vidare
fordjupningen pa sidan 31).

Sysselséttningen totalt i Sverige foll mindre dn vintat
under forra aret, da antalet sysselsatta minskade med
cirka 68 000. Drygt 2/3 av nedgangen kom inom privat
tjanstesektor, och inom den var det friamst hotell och

I
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restaurang som drog ned, med i genomsnitt 32 000
jobb. Att sysselsédttningen inte minskade d&nnu mer
forklaras i hog grad av systemet for
korttidspermitteringar, som har inneburit att foretag
kunnat behdalla personal trots kraftigt minskad
forsdljning och produktion. Utan mdjligheten till
korttidspermitteringar hade arbetslosheten sikert
varit betydligt hogre.
Sysselsattningen viande upp mot slutet av 2020
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Antalet varsel steg kraftigt i bérjan av Coronakrisen,
men minskade gradvis under loppet av 2020. I borjan
av 2021 lag antalet varsel under det historiska
genomsnittet.

Framst ungdomarialdrarna 20-24 ar har paverkats av
personalneddragningar under pandemin. Den yngre
arbetskraften har ofta tillfilliga jobb vid sidan av
studier. Dessa jobb finns sirskilt inom branscher som
paverkats hardast av krisen, sasom hotell och
restaurang, delar av detaljhandeln med flera. Den
aldre arbetskraften, sirskilt fran 45 ar och uppét, har
i hog grad kunnat behalla sina jobb tack vare
korttidspermitteringar.

Langtidsarbetslosheten har trots allt okat och kan
under 2021 komma att 6verstiga 200 000 personer,
enligt Arbetsformedlingens bedémning. I slutet av
april hade langtidsarbetslosheten natt upp till
188 000, dvs. personer som varit utan arbete i minst
tolvmanader.

Under forsta kvartalet i ar 1ag andelen arbetslésa pa
9,0 procent, sdsongsrensat och utjimnat enligt AKU
(Arbetskraftsundersékningen), se diagram nedan.
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Den har stigit nagot fran december till mars, men vi  &terhdmta tappet fran férra aret. Ndsta ar bedémer vi
riknar med att den toppar kring 9 procent och gradvis att sysselsdttningen okar med 1,8 procent, vilket
kommer att minska i ar och nésta ar. innebér att antalet sysselsatta kommer vara pa sa gott
De omfattande korttidspermitteringarna, fraimst inom som samma nivd som under 2019. Inom privat
industrin, har bidragit till att arbetslosheten inte blev  tjanstesektor bedoms antalet sysselsatta dnda vara
betydligt hogre under forra aret. Dessutom har knappt 30000 firrejamfort med 2019. Viridknar alltsa
industrins 6kade efterfragan pa foretagstjinster, som med att en stor del av de tidigare jobben som slagits ut
behovs i samband med 6kad produktion, bidragit tillatt  inom tjanstesektorn inte kommit tillbaka under nésta
sysselsattningen vant upp totalt sett. ar.
Sverige: Arbetslésheten toppar kring 9 procent

9,5 9,5 Inflationen gar upp temporirt
Coronakrisen har medfort fordandringar i inflationen

/90 som avviker frdn normala sdsongsmonster.
\/ Inflationstakten enligt KPI med fast ranta (KPIF) steg i
8,5  mars, till 1,9 procent och kan vintas hoppa upp till

nagonstans i nirheten av 2 procent i april. Till stor del
8,0 beror uppgingen pa att jaimforelsen gors mot den

ovanligt 1aga inflationen i april forra aret. D4 nadde
7,5 inflationstakten -0,4 procent (se diagram nedan),
) vilket avviker markant fran historiska monster.
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Under 2020 och forsta halvaret 2021 har stodet for
korttidspermitteringar forstiarkts genom att staten star
for en storre andel av kostnaden for
arbetstidsminskningen jamfort med den ordinarie
nivan i lagen. Under 2020 och forsta halvaret 2021 ar
subventionsgraden 75 procent. Den ordinarie nivan ar
33 procent. Det forstiarkta stodet géller fram till och
med 30 juni 2021.

Behovet av att korttidspermittera har minskat kraftigt.
Under forra aret var antalet korttidspermitterade som
hogst i april, da 144 000 var permitterade under del av
veckan enligt AKU. I mars i ar uppskattar AKU att det
totala antalet som var franvarande under hela eller del
av veckan pa grund av permittering uppgick till 37 ooo.
Var bedomning ar att andelen arbetslosa kommer ligga
pa 8,5 procent i genomsnitt i ar och komma ned till 7,5
procent nésta ar. Arbetslosheten minskar alltsa
langsamt, da fler hamnat i langtidsarbetsloshet och
manga jobb slagits ut fran vissa tjanstebranscher.
Sysselsittningen totalt bedoms i ar minska ytterligare,
med 0,4 procent, eftersom det kommer ta tid att

1,0-

0,5

12-manaderstakt, procent

0,0

-0,5
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—Riksbanken =KPIF ===Teknikféretagens prognos fér KPIF

Kalla: Riksbanken, SCB, Teknikféretagen
Priser pa  drivmedel, kldder, logi och
rekreationstjinster avvek sédrskilt fran normala
sdsongsmonster. I arstakt foll priserna pa drivmedel
dessutom ovanligt djupt, med 21 procent. Nagot som
dessutom paverkade inflationstakten var att flera
delar av KPI inte kunde matas pa grund av att viss
konsumtion ndrmast upphorde till f6ljd av
Coronakrisen. SCB saknade exempelvis prisuppgifter
for flygcharter, utrikes resor, biljetter till
idrottsevenemang, bio och teater. For dessa delar av
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KPI riknade SCB med samma prisutveckling som
genomsnittet for samtliga 6vriga delar av KPI som
kunde beréknas, enligt en "imputeringsmetod".?

Annu paverkas konsumtionen av restriktioner som gor
att det inte gar att méta prisutvecklingen for vissa delar
av  konsumentprisindex. I mars imputerades
exempelvis 0,8 procent av KPI-korgen eftersom det inte
gatt att konsumera vissa tjdnster och dirmed saknades
det prisuppgifter for dessa. Detta avvikande forfarande
i berdkningen av inflationen samt fortsatta avvikelser
fran normala konsumtionsmonster fangas inte upp i en
prognosmodell, vilket gor prognoser for inflationen
mer osédkra i dagslaget.

Teknikforetagens bedomning &ar att inflationen
kommer visa en temporir uppging under varen for att
darefter fallatillbaka. Trots den kraftiga prisuppgangen
for en rad insatsvaror i ar raknar vi inte med att det
kommer fa nagot stort genomslag pa konsumentpriser
(se vidare avsnittet Overdriven inflationsoro fran sidan
6). Foretag kommer pressa sina marginaler och arbeta
for att fa ned kostnader och dirmed kunna halla nere
priser som gar till slutkunder.

Vi rdknar med att KPIF 6kar med 1,4 procent i ar och
med 1,2 procent 2022, alltsa till och med fjarmar sig fran
inflationsmalet pa 2 procent. Riksbankens prognos fran
april visar motsvarande 1,5 procent fér 2021 och 1,4
procent for 2022. Till skillnad fran Riksbankens
inflationsbana, fangar inte Teknikf6éretagens modell till
fullo upp de extrema, kortsiktiga slagen i inflationen
kopplade till Coronakrisen. Notabelt dr att Riksbankens
inflationsbana, som vanligt, slutligen nirmar sig 2
procent men forst 2024 raknar Riksbanken med att né
malet (se bilden ovan).

8 Se nirmare information om metoden fran SCB:s hemsida.
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Sverige har klarat krisen hyfsat

Coronakrisen har slagit extremt hart mot alla
ekonomier, Sverige inkluderat. Aven om de ekonomiska
forloppen ar kvalitativt mycket likartade mellan linder
framtrader tydliga kvantitativa skillnader: vissa
ekonomier har klarat sig lindrigare relativt andra.

Det finns ett stort antal potentiella forklaringar till
dessa skillnader:

e Varierande grad av smittspridning
e Skilda reaktioner i termer av restriktioner
e Demografiska och sociala faktorer

e Strukturella, ekonomiska faktorer, etcetera

I det féljande studerar vi hur olika ekonomier
utvecklats under det senaste aret. Visserligen ir det
annu for tidigt att goéra bokslut for de ekonomiska
konsekvenserna av krisen men sd hir langt in i
forloppet kan vi anda konstatera att Sverige klarat sig
relativt bra jamfort med flertalet likartade lander. Alla
ekonomieri Vastvarlden drabbades av ett gigantiskt ras
i BNP under forsta halvaret och i synnerhet andra
kvartalet 2020 (se bilden nedan (dér vi for Sverige lagt
in SCB:s aktivitetsindikator for kvi:2021).

Sverige har klarat sig battre dn de flesta "lockdownare"
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Kalla: BEA, Eurostat, ONS, SCB, SSB
Notabelt ar att de nordiska lindernas ekonomier
drabbades lindrigast med ackumulerade BNP-fall pa 5-
8 procent och med Finland som “vinnare”. Ovriga
ekonomier i vart urval rasade med mellan tio -
Nederldnderna och USA - och 22 procent Spanien och
Storbritannien. Summerar vi 2020 bestéar i stora drag

det ursprungliga monstret med minst ackumulerat
BNP-fall i de nordiska linderna. Den ekonomi som
studsat tillbaka kraftigast 4r USA. Dessa fem
ekonomiers BNP ar nu 1,5-2 procent under pre-
Coronanivan. Gapen till o6vriga ekonomier &r
fortfarande allt fran betydande till mycket stora, i
flertalet lander 4r BNP fortfarande 5-9 procent mindre
dn innan pandemin. Virstingarna &r fortfarande
Spanien och Storbritannien.

Svensk tillverkningsindustri har klarat sig OK

Aven i termer av industriproduktionen har Sverige
och de 6vriga nordiska linderna klarat sig bést. I detta
fall var inte den initiala utvecklingen lika
synkroniserad, raset blev patagligt mindre i de
nordiska ldnderna exklusive Sverige samt
Nederlinderna. 1 linder som Italien, Spanien,
Frankrike och Portugal rasade istillet produktionen
med 30-45 procent under mars-april (se bilden
nedan).

Svensk industri klarade Covid relativt bra

=100

Produktion, index 2020:2

‘f‘m‘a‘m‘j‘j‘a‘s‘o‘n‘d‘j‘f‘m‘

2020 2021
=-a=Sverige - -Osterrike = = USA - =Finland
—Norge —Italien =~ ——Storbritannien = =Danmark
- -Nederléanderna—Spanien = =Tyskland
—Belgien —Portugal - - Frankrike

Kalla: Eurostat, Federal Reserve, ONS, SCB, SSB

Det ar naturligt att monstren skiljer sig rejalt at med
tanke pa den varierande industristrukturen linderna
emellan. Exempelvis drabbades delar av svensk
industri mycket hart, och foll ackumulerat néstan 10
procent mars-april, nir lockdown i omvérlden klippte
av leverantorskedjorna.

Sedan vil restriktionerna slidpptes forra varen har
industrin studsat tillbaka i samtliga lander. I mars
2021, den senaste datapunkten, var produktionen i
svensk tillverkningsindustri 4,6 procent over pre-
Coronanivan. I Tyskland, vars industristruktur
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paminner en hel om den svenska, var produktionen i
mars fortfarande 6 procent ldgre én startpunkten.

Om monstren for i synnerhet BNP men é&ven
industriproduktionen varit likartade mellan lénder,
har utvecklingen for privat konsumtion varierat desto
mer. Vissa linder som Finland, Norge och Sverige,
upplevde knappt nagot fall i detaljhandeln nir
Coronakrisen slog till (se bilden nedan). I linder som
Frankrike, Italien och Spanien f6ll istallet
detaljhandeln ackumulerat 20-25 procent under mars-
maj.

Stabil detaljhandel i Sverige
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Kélla: BEA, Eurostat, ONS, SCB, SSB

De stora kvalitativa skillnaderna mellan linder har
bestatt, dér flera lander fortfarande ligger langt under
startpunkten. I Sverige har detaljhandeln stadigt men
langsamt okat och ldg i mars en bra bit 6ver pre-
Coronanivan.

Restriktionerna slar frimst mot tjansteproduktion

Visserligen har restriktionerna i vissa fall haft en
dampande effekt pa varukonsumtionen, men den del av
ekonomier som drabbats hardast av
Coronarestriktionerna ir tjinsteproduktionen. Skilet
ar helt enkelt att begrinsningar av ménniskors
rorelsefrihet i forsta hand slar mot besoksnéringar och
resor, med mera, som innebar fysiska moten: det ar
svart att gora digitala turistresor, konferenser, hotell-

° I diagrammet jimfors Sveriges produktion i privat
tjanstesektor med den totala tjansteproduktionen i
Euroomradet, alltsa inklusive offentlig tjansteproduktion,
eftersom det saknas en uppdelning pé privat

och restaurangbesok. Daremot dr mdjligheterna att
bestilla varor pa nitet betydligt storre.
Tyvarr ar datatillgdngen betydligt mindre rik vad
giller tjansteproduktion- och konsumtion. Det finns
tillforlitlig statistik for endast ett fatal lander. Det
monster som dnda framtrader ar att Sverige, med
relativt lindriga restriktioner for maénniskors
rorelsefrihet, har haft en relativt fordelaktig
utveckling for tjinsteproduktionen. Daremot har den
utvecklats mycket svagare i exempelvis Spanien och
Storbritannien (se bilden nedan).
Lockdown knockar tjansteproduktionen
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Bortsett fran att restriktionerna tillampats olika
strikt i olika lander, spelar dven ekonomiernas
struktur en potentiellt stor roll. Det ar naturligt att
lander vars tjansteproduktion domineras av turism,
som Spanien, har drabbats extra hart.

Om vi jamfor Sveriges tjénsteproduktion med
Euroomradets foll Sveriges inte lika djupt som
Euroomradets under 2020, se diagram nedan.? Det
beror framst pa att Sveriges néringsstruktur skiljer
sig fran Euroomradets med en stérre andel
foretagstjanster. Flera eurolinder har i stillet en
storre andel besoks- och turistniring &n Sverige.
Denna néring har dessutom drabbats av dnnu tuffare
restriktioner i flera eurolénder jamfort med i Sverige.

tjansteproduktion i Euroomradets statistik. Om vi hade
inkluderat offentlig sektor i tidsserien for Sveriges
tjansteproduktion hade fallet under andra kvartalet 2020
varit &nnu ndgot mindre jamfort med Euroomradet.
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Om vi tar Spanien, Italien och Portugal som exempel
utgor hotell- och restaurangniring, underhallning,
personliga tjanster (gym, frisérer m.m.) 9 procent av
BNP mot 4,5 procent i Sverige. Daremot har Sverige en
storre andel foretagstjainster av BNP, 15,5 procent
jamfort med 9,5 procent i de tre nimnda linderna. Som
andel av den ©privata tjanstesektors totala
foradlingsvirde utgor foretagstjinster i Sverige sa
mycket som 1/3.
Sveriges tjansteproduktion dok inte lika djupt
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Kaélla: Nationalrékenskaper, Macrobond
Den relativt stora andelen foretagstjanster i Sverige har
utgjort en fordel for ekonomin under Coronakrisen, da
uppsvinget for industrin har medfort 6kad produktion
dven inom foretagstjanster. Eftersom de véger sé tungt
i Sveriges BNP har industrins och foretagstjansternas
snabba aterhdmtning under andra halvaret 2020
bidragit starkt till att Sveriges BNP f6ll betydligt
grundare én i manga andra lander under forra aret.
Till foretagstjinster hor en rad branscher som
karaktéariseras av kunskapsintensiv produktion inom
exempelvis tekniska och datakonsulter, arkitekter,
forskning och utveckling, reklambyraer,
personaluthyrning, sikerhetstjinster med mera.
Tjénsterna fran dessa branscher siljs alltsa i huvudsak
till féretag, bade som insatser i deras produktion och
som slutprodukter for lopande konsumtion eller
investeringar, savil pa hemma- som pa
exportmarknaden.
Néra hilften av foretagstjinsternas produktion i
Sverige utgor insatstjinster som anvinds i andra

sektorers produktion, varav omkring 1/4 gar till
industrin. Da industrin okar takten tar dven denna
produktion av insatstjinster till industrin fart. D&
industrin dessutom okar sina investeringar kan det
ocksd leda till en o©kning av immateriella
investeringar, sdsom i programvara, forskning och
utveckling med mera, som kan innebira okad
efterfragan for exempelvis datakonsulter med flera
foretagstjanster.

En stor del av foretagstjinsterna séljs ocksa till 6vriga
ekonomin som insatstjanster, framst @ till
verksamheter inom tjinstesektorn. Under forra aret
var emellertid framst industrin draglok for
foretagstjansterna, eftersom storre delen av den
ovriga tjanstesektorn var drabbad av restriktioner
och mycket lag efterfragan. Industrin har alltsa
utvecklats i nira samspel med foretagstjanster under
pandemin, vilket fortsatt under forsta kvartaletiar, se
diagram nedan.

Foretagstjanster och industrin nara sammankopplade
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Medan  aterhdmtningen i  industrin  och
foretagstjanster har kunnat fortgd, trots den andra
vagen av virusspridning, har Sverige haft en fordel av
att bade industrin och industrinéra tjinstebranscher
kunnat mota okad efterfragan utan att hindras av
restriktioner. Sveriges néringsstruktur har hirmed
utgjort ett trumfkort da konjunkturen tagit fart.
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Orsak och verkan
Under 2021 har problem att fa fram saval halvledare
som en rad insatsvaror till industrin blivit alltmer
bekymmersamma. Sedan slutet pa forra aret har
bristen pa inte minst halvledare 6kat och flertalet stora
fordonsindustrier har meddelat att de paverkas av
bristen och bitvis stoppar eller drar ner pa viss
tillverkning. S& linge komponentbristen dnnu inte ar
16st finns risk for fortsatta storningar i produktionen.
Till bristen pa halvledare kan laggas att leveranskedjor
av andra insatsvaror till industrin paverkats av den
varldsomspannande bristen pa containrar, vilket
fordrojer leveranser och utgéor hinder &ven for
underleverantorer. Storningar i containertrafiken har
gjort att trafiken gatt laingsammare och containrar
uppehallits i olika delar av virlden. Nu brottas dven
underleverantorer till industrin med brist pa olika
insatsvaror de sjilva behover for att i sin tur kunna
leverera insatsvaror till industrin. P4 grund av
containerbrist har leveranser av exempelvis plast,
gummi, kartong, fiarger och lack, metaller med meralett
till allt langre ledtider for leveranser av insatsvaror.
Underleverantérer har alltsa fatt allt svarare att oka
produktionen och mdéta den ovdntat snabba
aterhdmtningen i efterfragan fran industrin.
Containertrafik: Ner som en pannkaka, upp som en sol
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Kalla: Container Trade Statistics.

Statistik 6ver containertrafiken aterspeglar bade den
kraftiga nedgéngen i vérldshandeln i borjan av
pandemin och den snabba aterhidmtningen under
andra halvan av 2020, se diagram ovan. Det ckade

behovet av containrar har lett till 6kad produktion av
containrar i Kina, men dnnu kvarstar bristen vilket
aterspeglas av fortsatt mycket hogre priser pa frakt 4n
tidigare, se diagram nedan. Okningen i
containertransporterna har dnnu inte rackt for att
tillgodose den okade efterfragan pa en rad
insatsvaror.

Skenande globala fraktpriser
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Kalla: Baltic exchange
Om det saknas tillgdng till nodvandiga delar i
tillverkningen av exempelvis en bil kan hela
produktionen behova stoppas. Om vi tar halvledare
som exempel behovs de for att leda elektrisk strom via
chip som finns i datorer, mobiltelefoner, bilar och
nastan all annan elektronik. Utan dem star det still i
datorer, bilar, mobiler med mera.
Hur uppstod bristen pa halvledare och hur snabbt kan
den gi att l6sa? Delvis beror bristen pa att
produktionen av halvledare i USA tillfilligt stoppades
i borjan pa aret pa grund av stormvider. Dessutom
stoppades produktion av halvledare i Japan pa grund
av brand i fabriker. Med béttre vider och aterstéilld
produktionskapacitet i Japan kan utbudet av
halvledare 6ka, men det finns dven en ytterligare
forklaring till bristen som inte gar att 16sa lika snabbt.
Producenter av halvledare har nimligen okat
produktionen for andra andamal dn for industrin. Det
giller halvledare for hemelektronik, som fatt ett
kraftigt uppsving under pandemin i samband med
okat hemarbete.
Fordonsindustrin & sin sida blev 6verraskad av den
snabba aterhdmtningen i efterfragan pa fordon under
andra halvan av forra aret, efter att i bérjan av
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pandemin anpassat sina lager och inkop av insatsvaror
till en lagre efterfragan. DA &aterhdmtningen i
efterfragan oOverraskade under andra halvaret var
lagren alltsé for sm4, vilket snabbt ledde till brist pa en
rad olika insatsvaror, bland annat halvledare. Den
ovéntat snabba 6kningen i efterfragan pa halvledare,
bade for hemelektronik och i samband med industrins
overraskande snabba aterhdmtning under andra
halvaret 2020, har alltsd skapat flaskhalsar i
produktionen av halvledare.

Till saken hor att efterfragan pa halvledare som
anvinds for datorer, mobiltelefoner och hemelektronik
ir betydligt storre jamfort med efterfragan fran
motorfordonsindustrin. Med sd snabbt 6kad
efterfragan inom hemelektronik till s stora volymer
kan priserna dessutom hdjas och generera hogre
vinstmarginaler till nackdel for produktionen av
halvledare som produceras och siljs i mindre volymer
till industrin. Halvledare for fordonselektronik ir inte
lika avancerad som till annan elektronik, varfor
vinstmarginalerna ar lagre i forséljningen av halvledare
till fordonsindustrin. Daremot ser elektronik for 5G,
som nu vixer explosionsartat, mer intressant ut for
tillverkning av halvledare.

De halvledare som produceras for motorfordon skiljer
sig alltsa fran de som anvénds for hemelektronik, vilka
uppgraderas i snabbare takt &n halvledare for
motorfordon. Fordonselektroniken gar normalt
langsammare att utveckla. Det tar med andra ord ldngre
tid att integrera modernare elektronik och halvledare i
produktionen av bilar eftersom den maéste testas i
kombination med o6vrig fordonsteknik. Det &r inte
heller enkelt att byta ut en halvledare som det &ar brist
pa i bilindustrin eftersom det kan innebéra att det i s
fall &ven kan behovas nya kretskort, som i sin tur kanske
maste genomga nya tester.

Det finns uppéat 300 halvledarfabriker i varlden, varav
flertalet finns i Asien och USA. Nagra finns &dven i
Europa, exempelvis i Italien, Osterrike, Frankrike och i
Tyskland. Dar produceras halvledare i hogre grad
anpassade for bilindustrin. Ny kapacitet haller
dessutom pa att byggas vilket kan forbattra
forhallandet mellan utbud och efterfragan. Senare i ar
Oppnar exempelvis Bosch en fabrik i Dresden som ska
tillverka halvledare at fordonsindustrin. Man far dnda
rikna med att det tar tid att bygga ny kapacitet, minst
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tva ar innan en ny halvledarfabrik kan leverera till
marknaden.

Produktionen av halvledare for hemelektronik
genererar alltsd hdgre med
produktion av halvledare till industrin. Den ovanligt
omfattande efterfrigan pd hemelektronik under
pandemin har okat denna diskrepans. Da vl
efterfragan pd halvledare for hemelektronik blivit
mer maéttad och produktionen av halvledare for
industrin utokats kan efterfrigan och utbud av
halvledare komma mer i balans. Det kommer dock ta
tid. Vi raknar med fortsatta problem och flaskhalsar i
produktionen, bade i fordons- och annan industri och
bland underleverantérer under atminstone forsta
halvaret 2021.

Ra- och insatsvaror

vinster jamfort

Priser pa metaller borjade oka ganska sa rejilt redan
under andra kvartalet i fjol da tillvixten i vérldens
mest ravaruslukande ekonomi, Kina, borjade ta fart.
Under andra halvaret i fjol bérjade ocksa tillvixten i
OECD-ldnderna fa bra fart pa affirsaktiviteten om an
med en ddmpad tillvixttakt under vintern som f6ljd av
lite hardare restriktioner.

Forsorjningsldget av insatsvaror till teknikindustri
har darmed blivit mer dn anstrangt. Det géller inte
bara elektronik, metaller och stal utan aven travaror,

kartong, farger, logistikutrustning och
logistiktjanster. Ja i stort sett det mesta.
The Economist metallprisindex (viktat) har

fordubblats mellan vecka 14 i fjol och vecka 17 i ar i
USD. Uppgangen i priser pa stal i Europa kom inte
riktigt igang lika tidigt som viarldsmarknadspriser pa
metaller utan hir noteras en omfattande 6kning det
senaste halvaret. Stalpriser i Kina borjade dock sin
snabba resa uppat redan vecka 14 forra Aaret.
Exempelvis visar priser pa varmvalsat (Q235 Coil) i
Kina d&nnu inte nigon tendens till att plana ut utan har
natt rekordniva 895 USD per ton i skrivande stund,
upp fran 490 USD for ett ar sedan. Amerikanska
future-price fér varmvalsade coils ligger pa hoga 1285
USD per ton for narvarande, for leverans i november i
ar.

Alldeles for laga volymer

Sveriges stalférsorjning sker till storsta del genom
import fran EU. EU:s stadlmarknad ar en icke
fungerande marknad med fa aktorer som gor allt for
att samarbeta och dirutover halla tredjelandsimport
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borta sd mycket som det bara gar via handelspolitiskt
lobbyarbete. Hutlosa prisforslag ldmnas just nu av
verken i Europa for att teknikindustrin ska kunna
trygga sin stalférsorjning under resten av 2021. Enligt
marknaden hélls volymerna tillbaka s mycket som det
bara gar vilket ocksa noteras i EU:s rastalsproduktion.
Storkunder prioriteras sirskilt och dven om liten som
stor ”slantar upp” blir det inte hogre volymer. Detta ar
att forstéra marknaden genom att leveranskedjorna
hidnger ihop. Det hjilper foga om inte hela
forsorjningskedjan blir tillgodosedd med de volymer
som behovs.

Varldsmarknadspriset pa jairnmalm har dessvarre natt
samma hoga nivaer som hosten 2011 (cirka 175-180 USD)
och dven skrotpriser (EU-skrot). Dessa tva ravaror och
dess prisuppgéang brukar tas som intékt for stalverken
att motivera prishgjningar. Vad giller jairnmalm har
riadslan i Kina varit att Australien och Brasilien inte kan
eller tinkas kunna leverera ordentligt som f6ljd av
virusrestriktioner, vilket inneburit en hel del
hamstring.

Vi har sett omfattande prisuppgingar pa metaller och
stdl under tidigare uppsving i affirsaktiviteten.
Uppgangen fran borjan av 2016 till mitten av 2018
(senaste hogkonjunkturen) bjod pa rejila prisékningar.
Likasa fran borjan av 2006 fram till att finanskrisen slog
till under mitten av 2009 samt efter dterhimningen
darefter. Dessa historiska uppgangar pagick under tva
till tre ar, men nu har det gatt snabbt uppat eller tagit
omkring ett ar.

I nigon man beror prisuppgingen pa felslagna
forvintningar. Forra aret vid den har tiden
diskonterade varlden i stort sett ett ekonomiskt elinde
utan slut. Uppsvinget har dock 6verraskat manga och
det giller nu att férsoka komma ikapp pa utbudssidan
vad giller ravaror. Prisuppgingen pa insatsvaror
kommer dérutéver enligt var bedémning inte fullt ut
kunna foras vidare i fordadlingskedjan. I stillet kan
vinstmarginaler komma under press givet att
produktiviteten inte tar sin del av anpassningen.
Samtidigt glommer vi oftast bort att efter exceptionella
prisuppgangar foljer rejila nedgangar.

Tumregel

Det ar naturligtvis vanskligt att sia nar priser pa ravaror
aterigen kommer att borja sjunka. D& merparten av stal
och metaller slussas igenom vérldens teknikindustri
(ovrigt i stort sett bara byggsektorn) beror utvecklingen
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framo6ver en hel del pd kommande efterfragan pa
teknikvaror. Nar tillvaxten i global teknikproduktion
avtagit till en 6kning pa 4 procent eller ligre och da i
stort sett bara Kina visar tillvixt medan tillvéixten for
teknikindustri i ovriga vérlden minskar, minskar
ocksa metall och stalpriser. Det dr oklart om detta
haller dven i dagsldget da det alltid dyker upp nagot
oforutsett samt strukturella fordndringar. Skulle
denna tumregel hélla dr vi inne nigon gang under
nista ar.
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Tabeller Teknikforetagen
N g
Sverige nyckeltal 2019 niva 2020 2021 2022
Foradlingsvarde 2019 Volym%  Volym%  Volym %

ars pris Mdr

Produktion industri totalt 657.4 -5,8 +9,0 +4,5

Produktion Teknikindustri 350,6 -12,2 +12,0 +5,0

Arbetsmarknad Sverige 1000 personer

Sysselsattning AKU hela ekonomin niva, 5132 -1,2 -0.4 +1,8

tusental/ férandring arsgenomsnitt

Arbetsloshet AKU niva, tusental. Andel av 373 83 85 75

arbetskraften procent, genomsnitt

KPIF, genomsnitt +0,5 +1,4 +1,2

Férsoriningsbalans Sverige Foéradlingsvarde 2019 Volym % Volym % Volym %
ars pris Mdr

BNP Mdr SEK 5025 -2,8 +4,5 +3,5

BNP, kalenderkorrigerat -3.1 +4,4 +3.5

Hushallens konsumtion 2276 -4,7 +4,6 +4,4

Offentlig konsumtion 1300 -0,5 +2,0 +1,5

Fasta bruttoinvesteringar 1204 +0,6 +4,7 +4,4

Lagerinvesteringar, bidrag 36 -0,8 +0,3 +0,1

Export 2395 -5,2 +9,8 +7.0

Import 2186 -5,8 +9,7 +7.7

Nettoexporten, bidrag procentenheter till BNP- 0,0 +0,5 00

tillvaxt

Internationella nyckeltal

Arlig férandring Volym % Volym % Volym%
BNP 2020 2021 2022
Eurozonen -6,7 +3,4 +2,0
Tyskland -5,3 +2,9 +2,5
Storbritannien -9.8 +5,4 +4,3
USA -3,5 +5,5 +2,6
Kina +2,0 +8,4 +5,0
Japan -4,9 +2,9 +1,0
Indien -7.1 +12,8 +5,1
Ryssland -2,6 +2,6 +2.4
Brasilien -4,4 +3,9 +2,1
Vérlden, marknadskurser -3.8 +5,5 +3.5
Industriproduktion, globalt -4,5) +9,0 +4,0
Industriproduktion, globalt, exkl Kina -6,5 +6,0 +3,0
Teknikproduktion, globalt -7,0 +14,0 +6,0
Teknikproduktion, globalt, exkl Kina -9,0 +8,0 +4,0

37 Teknikféretagens konjunkturrapport maj 2021 - Teknikféretagen.se



Tabeller %ﬂgﬁ Teknikforetagen

TEKNIKFORETAGENS KONJUNKTURPROGNOS
ISSN-1403-9559. Utges i maj och november

Mats Kinnwall, Chefekonom 08-782 08 46, mats.kinnwall @teknikforetagen.se

Lena Hagman, Ekonom 08-782 08 42, lena.hagman @teknikforetagen.se

Bengt Lindqvist, Ekonom 08-782 08 34, bengt.lindgvist@teknikforetagen.se

Robert Tenselius, Ekonom 08-782 08 32, robert.tenselius@teknikforetagen.se

S

Teknikféretagen

38 Teknikféretagens konjunkturrapport maj 2021 - Teknikféretagen.se



