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Avmattning efter rekyl

Den globala konjunkturen studsade upp kraftigt under 2021, efter det fria fallet i samband med
pandemin under forsta halvaret 2020. I forsta hand ska den starka tillvixten 2021 betraktas som en
rekyl: i takt med att restriktionerna gradvis lyfts, virldsekonomin 6ppnats och méanniskor ater kunnat
delta i det ekonomiska livet, har uppdamd efterfragan frigjorts.

Tillvixten har mattats under de senaste kvartalen d&ven om det fortfarande ar hyfsad fart. Delvis
reflekterar detta att uppdamd efterfragan gradvis har tillgodosetts. Ett annat skil ar att den kraftiga
rekylen i industrikonjunkturen skapat flaskhalsar och stoérningar i industrins leveranskedjor:
produktionen har helt enkelt inte formatt att leverera. Annu syns inga tydliga tecken pa att
flaskhalsarna 16ses upp samtidigt som orderutvecklingen inom industrin borjar mattas, vilket talar
for en relativt svag avslutning av 2021.

Trots att Teknikforetagen utgar ifran att leveransstorningarna i ndgon man lattar nésta ar raknar vi
med en betydligt svagare tillvixt 2022 jaimfort med andra bedémare. Stora kostnadsékningar for
foretagen i sparen av flaskhalsarna och accelererande ravarupriser slar mot lénsamhet och
investeringar i den man foretagen inte fullt ut kan viltra 6ver pa konsumenterna i form av hogre
priser. Skulle man a andra sidan lyckas slar overviltringen negativt mot hushallens disponibla
inkomster och konsumtionen. I takt med att resursutnyttjandet i virldsekonomin normaliseras
begrinsas dessutom tillvixten av att den underliggande tillvixtkraften ar mattlig. Det ar inte
realistiskt att global BNP normalt ska viixa mer in cirka 2,5 procent.

Efter det djupa fallet i Sveriges BNP i borjan av pandemin har industrins snabba aterhidmtning
fungerat som tillvixtmotor medan hushallens konsumtion under en betydligt langre tid varit svagare
dn innan Coronakrisen. Under loppet av 2021 har emellertid alltfler delar av industrin paverkats
negativt av brist pa insatsvaror. Samtidigt har hushallens konsumtion av tjanster tagit mer fart sedan
i somras och i samband med att restriktioner kring pandemin slappts. Darmed véantas hushallens
konsumtion bidra mer till Sveriges BNP-tillvixt medan export och investeringar mattas av under
2022. Vi raknar med att Sveriges BNP kommer vixa med 4,3 procent i ar och med 3,4 procent 2022.
Tillvixten i sysselsiattningen forvantas tillta nagot nasta ar jamfort med i ar.

Aterhamtningen for Sveriges teknikindustri har varit pafallande stark sedan coronabotten andra
kvartalet 2020. Under tredje kvartalet i &r minskade dock produktionsnivan jamfort med foregdende
kvartal d& komponentstorningar for fraimst fordonsindustrin bidrog till en minskad sammantagen
produktionsniva. En avtagande ekonomisk tillvixt i Sverige och globalt under 2022 innebér att
produktionstillvaxten ocksa avtar for Sveriges teknikindustri eller fran 12,5 procent i ar till 3,5 procent
2022. Alla ekonomiska tillvaxtsiffror for 20211 genomsnitt, globalt eller i Sverige, ar kraftigt paverkade
av den laga jamforelsenivan i fjol.
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Andra kvartalet 2021 hade viarldsekonomin aterhamtat
det ras som intraffade i ssmband med pandemin under
forsta halvaret 2020 (se bilden nedan).

Permanenta produktionsbortfall av pandemin
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Produktionsbortfall

Att BNP ar tillbaka pa ruta ett efter pandemin innebéar
dock ingalunda att de ekonomiska saren ar likta och att
situationen nu har normaliserats. Som
Teknikforetagen tidigare poiangterat kan vi rikna med
att global BNP i genomsnitt 6ver tid kommer att vixa
med knappt 2,5 procent i arstakt — potentiell BNP-
tillvixt. Tdnker vi bort pandemin och antar att
ekonomin istéillet vuxit i linje med potentiell tillvaxt,
hade global BNP utvecklats enligt den streckade bla
linjen i bilden ovan. Det innebir att virlds-BNP under
kva:2021 fortfarande var tre procent under potentiell
BNP.

En annan indikation pa att liget langt ifran ar
normaliserat dr att sysselsdttningen i OECD-omradet
fortfarande understiger pre-pandeminivin med 15
miljoner personer. En annan indikation &r att
arbetslosheten i OECD/globalt ar 1,3 respektive 1
procentenheter hogre dn pre-pandemin.
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Globalt: Massor med lediga resurser kvar
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Vad giller sysselsiattningen kan vi fora motsvarande
resonemang som ovan kring BNP: sedan 2010 har
arbetsutbudet i OECD vuxit med i genomsnitt 0,9
procent per ar. I bilden ovan visar den streckade roda
linjen det hypotetiska fallet dir pandemin inte
intréffat och sysselsdttningen istéllet vuxit i takt med
trenden i arbetsutbudet. Sysselsidttningen i OECD éar
cirka 25 miljoner personer ligre dn den trenden. Med
Teknikforetagens prognos kommer sysselsédttningen
att fortfarande vara cirka 18 miljoner personer lagre
in trenden i slutet av 2022.
Teknikforetagen gor just nu inte BNP-prognoser
bortom 2022 men var bedomning ar att
virldsekonomin inte har sprungit ikapp potentiell
BNP till slutet av nésta ar (se bild ovan). Aven om sa
skulle ske kan man dnda inte hdvda att de ekonomiska
saren efter pandemin ir ldkta, for detta skulle dven
kréavas att 2020-ars produktionsbortfall
kompenserades (det streckade omradet i figuren
ovan). Det forutsitter i sin tur att BNP vixer i
motsvarande man fortare &n potentiell BNP, ungefér i
linje med den prickade roda kurvan i figuren pa
foregaende sida. Som framgéar av féljande avsnitt finns
det just nu mycket lite som pekar pa att detta
produktionsbortfall kommer att aterstéllas.

Flaskhalsar bromsar aterhimtningen

Efter den starka rekylen under andra halvan av 2020,
har véirldsekonomin under 2021 fortsatt att vixa men
itydligt avtagande takt. Kinas ekonomi som fungerade
som draglok under aterhdmtningens inledande fas,
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har bromsat rejalt pa sistone. Detsamma géller USA
medan EU-landerna fortfarande haller farten uppe,
forutom inom tillverkningsindustrin.
Den viktigaste forklaringen till inbromsningen i
industrin ar de flaskhalsar som skapats i samband med
den snabba rekylen i global industrikonjunktur.
Forutom omfattande leveransstorningar i manga
branscher har ravaru- och insatsvarupriser skenat
vilket sétter tryck pa niringslivets Ionsamhet.
Global BNP: Flaskhalsarna bromsar konjunkturen
12,5

10,0

7,5

5,0

2,5

Procentuell férandring

-10,0
2017 2018
=—=Arstakt 2Kvartalstakt

2019 2020 2021 2022

Kalla: Teknikféretagen, Varldsbanken

Vi ser dnnu inga tecken pa att flaskhalsarna haller pé att
patagligt losas upp och att leveransstérningarna
dirmed lattar. Tvartom riknar vi med att problemen
bestar under resten av aret. Vi riknar darfor med att
global BNP endast vixer marginellt under sista
kvartalet 2021 vilket innebir 5,4 procent global BNP-
tillvixt under aret (se bilden ovan).

Man skulle grovt kunna dela upp flaskhalsarna i
kategorierna konjunkturella respektive strukturella.
Brister och prish6jningar pa allt ifran lim, plast, gummi,
metaller, transporter, etcetera till arbetskraft kan i
huvudsak kategoriseras som konjunkturella: nir
efterfragan studsade upp med ovintad kraft under
andra halvaret 2020 hingde utbudet helt enkelt inte
med. Detta ir ett aterkommande monster i samband
med konjunkturvindningar uppat men blev extra
patagligt denna gang.

Halvledarproblematiken maste diaremot till stor del
betraktas som strukturell, &ven om det ocksa héar finns
ett konjunkturellt inslag. Den snabba och omfattande
omstillningen till distansarbete under pandemin
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innebar stora behov av uppgradering av diverse
programvara i datorer, mobiltelefoner, etcetera.
Samtidigt skapade den kraftiga rekylen inom
fordonsindustrin och andra industribranscher, dar
halvledare #dr viktiga komponenter, en stark
efterfragechock. Som 16k pa laxen intridffade ett
generationsskifte pa spelkonsoller under 2020 vilket
gav ytterligare skjuts till efterfragan pa halvledare.
Blickar vi framét talar allt for att fortsatt
digitalisering, elektrifiering och ny generation av
mobiltelefoni med mera, kommer att ge en kraftig
skjuts till efterfragan pa halvledare under 6verskadlig
tid. Dessutom kommer sékert distansarbete-/-moten
att vara betydligt mer omfattande framover jamfort
med tiden innan pandemin, dven om en partiell
atergang till kontoren kommer att ske. De stora
producenterna av halvledare har reagerat pa den nya
trenden och planerar kraftig expansion. Samtidigt tar
det lang tid och kréver stora investeringar for att
utbudet ska kunna komma ikapp en hog efterfragan.
Tva stora tillverkare, TSMC och Samsung, menar att
langsiktig balans mellan utbud och efterfragan inte ar
realistiskt att n& forrdn bortat ar 2025. Rakna darfor
med fortsatt intensivkamp om halvledarna ett bra tag
framover!

Flaskhalsarna har inneburit att all uppdamd
efterfragan efter pandemin inte har kunnat
tillgodoses under 2021. Det dr naturligtvis omojligt att
precisera nir leveransstérningarna upphor. Aven om
flaskhalsarna formodligen bara 16ses upp gradvis, ar
det rimligt att rakna med en ordentlig studs uppat nér
uppdamd efterfragan vial kan realiseras i okad
produktion. Teknikforetagen riknar darfér med en
rekyl i global tillverkningsindustri och BNP,
exempelvis under forsta kvartalet 2022; dven om
osikerheten kring timingen ar enorm.

Till skillnad fran manga andra bedomare riaknar vi
dock inte med att rekylen blir sa kraftig att all
uppskjuten efterfragan fran andra halvaret 2021
realiseras. Det &r istillet rimligt att den utdragna
episoden med leveransstorningar leder till en hel del
instéllda order vilket dimpar konjunkturen dven pa
sikt.

En lang period med hoga insatsvarupriser kommer
sannolikt att fa negativa konsekvenser for
konjunkturen framéver. I den man foretagen lyckas
valtra over stigande kostnader pa konsumenterna i
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form av hogre priser paverkas hushallens
realinkomster och darmed konsumtionen negativt. Da
finns dven en risk att centralbankerna reagerar pa
ihéllande hogre inflation genom att strama at
penningpolitiken i fortid, vilket ytterligare dampar
konjunkturen. Skulle foretagen misslyckas med att
kompensera sig for stigande kostnader blir det istéillet
lonsamheten och investeringarna som far ta sméllen.
Sammantaget medfor en svagare &n forvintad
avslutning av 2021 och en relativt mattlig rekyl under
inledningen av 2022, att Teknikforetagen marginellt
reviderar ner prognosen for global BNP nista ar till tre
procent (se bilden pa sid 3).

Inte bestdende

Teknikforetagens bedomning &r saledes inte att det
senaste arets starka globala tillvixt kommer att besta,
den har i huvudsak reflekterat en rekyl fran det fria
fallet under inledningen av 2020. Tvirtom riaknar vi
med att virldsekonomin bromsar ordentligt redan
2022. I det avseendet avviker vi mirkbart fran manga
andra bedomare som ser framfor sig en ldngre period
med stark tillvéxt.

En  vanlig uppfattning 4r att uppdiamd
tjansteefterfragan ska ge en kraftig skjuts till ekonomin
framover och kompensera for en avmattning i
varukonsumtionen. Resonemanget bygger pa att
hushaéllen ska ta igen den tjanstekonsumtion som man
inte velat eller kunnat genomfora de senaste aren. Det
kan ligga nagot i resonemanget, det ar klart att man kan
ga pa krogen eller bio tva ganger i veckan istéllet for en
gang, etcetera. Det blir emellertid svarare att ga pa forra
arets fotbollsmatcher eller gora forra arets resor i ar
istéllet, osv: bygones are bygones. Hade det istéllet varit
fraga om att gora de inkép av varaktiga
konsumtionsvaror som inte gick att genomfora forra
aret hade argumentet vigt betydligt tyngre. Denna
konsumtion begrinsades dock inte alls av pandemin,
tviartom har den utvecklats mycket starkt.

Dessutom kommer effekterna av de enorma
stimulanserna i pandemins kolvatten att klinga av. Det
géller inte bara de finanspolitiska stimulanserna dven
centralbankerna kommer, om &n langsamt, att minska
tillflodet av gratispengar.

! Serierna hoppar en hel den under senare r, till stor del
avspeglande de produktivitetschocker som uppstod i samband
med pandemin. Detta beaktat &r trenderna tydligt negativa.

ﬁ:% Teknikforetagen

Pandemin forstirker Den Nya Normalen

Vi grundar ocksad var uppfattning pa att de lediga
resurserna i virldsekonomin gradvis minskar, i takt
med tillvixt i 6verkant av potentiell. Det betyder att
expansionen kommer att plana ut mot den potentiella
tillvixten, som vi bedémer vara knappt 2,5 procent.
En avgérande komponent i de lingre bedémningarna
iar saledes synen pa ekonomins tillvixtpotential.
Teknikféretagen har under flera ar pekat pa att
potentiell BNP-tillvéxt i flertalet ekonomier har f6ljt
entydligt avtagande bana de senaste decennierna; Den
Nya Normalen.

Nya Normalen: Vikande tillvixtpotential
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Bilden ovan visar exempelvis att Kinas
tillvaxtpotential fallit fran 11 procent till 6-7 procent
det senaste decenniet och trenden &r fortsatt starkt
negativ. 1 ett lite lingre perspektiv har &ven
utvecklingen i den forna asiatiska tigern Sydkorea
varit dramatisk, ekonomin far nu betraktas som en i
mingden. Andra lander uppvisar liknande forlopp om
in inte lika dramatiska. Notera sirskilt att Japans
tillvaxtpotential varit nira noll under lang tid och att
Eurozonens snabbt nidrmat sig nollstrecket. USA
ligger lite battre till men inte heller hér ska vi rdkna
med mer dn 1,5-2 procent tillvixt over tid. Ingenting
tyder heller pa att de vikande tillvaxttrenderna haller
pa att vinda uppat igen.! Teknikforetagen har tidigare
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(se exempelvis Teknikforetagens konjunkturrapport,
maj 2020) resonerat kring pandemins méjliga effekter
pa tillvixtpotentialen. P& det positiva kontot kan
skrivas en paskyndad digitalisering och teknologisk
utveckling inom vissa branscher och verksamheter,
bland annat som ett resultat av den senaste krisen. Den
utvecklingen kan bidra till en snabbare
produktivitetstillvaxt framover.

Pa det negativa kontot maste skrivas en forhéjd risk for
zombiefiering pa grund av omfattande och varaktiga
stodatgarder i samband med pandemin och en forlangd
period av generosa finansiella forhallanden - las laga
rintor. Okad o6verlevnad foér lagproduktiva
verksamheter tenderar att sinka
produktivitetstillvixten i ekonomin i sin helhet. 2
Dessutom talar mycket for att de globala
leverantorskedjorna, som pa ekonomiska grunder
redan har forkortats ordentlig i manga branscher det
senaste decenniet, kommer att klippas av ytterligare
framdver.3 Det har visat sig att foretagen inte kan lita pa
att leverantorskedjorna haller — inte ens inom EU:s inre
marknad - nir globala kriser utloser nationalistiska
reflexer. Minskad internationell arbetsfordelning av
forsakringsmaissiga skél innebar minskade vinster av
handel och betydande risk for lagre
produktivitetstillvixt. Lagg till detta den senaste tidens
forslag till ny industripolitik inom EU. Denna agenda
riskerar att leda till forsvagad konkurrens och
(over)statlig styrning av resursallokeringen inom EU
inklusive Sverige och dirmed bidra till svagare
tillvixtpotential.

Sammantaget talar dessa faktorer for att den globala
tillvixtpotentialen fortsétter att forsvagas framover.
Mot den bakgrunden é&r det osannolikt att
virldsekonomin kan leverera hoga tillvixttal de
kommande éren.

Ihardig global inflation

I Teknikforetagens majprognos reflekterade vi bland
annat 6ver hur obligationsmarknaden reagerat pa den
stigande inflationen. Trots stigande inflation, i
synnerhet i USA dar KPI-inflationen nadde 31-arshogsta
i oktober, har varken inflationsforvantningar eller
nominella och reala réintor rort sig dramatiskt sedan i

2 Teknikforetagen har tidigare berort de potentiellt negativa,
zombiefieringseffekterna av ldnga perioder med mycket ldga
rantor, Teknikforetagen.se, 7/5-2019 och 28/8-2020.

varas, dven om de hoppat runt en del (se bilden nedan).
De finansiella marknaderna tar saledes dnnu sa lange
inflationsuppgangen med relativ ro.

USA: Stabila marknadsrantor
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Uppgangen i global inflation har tveklost varit kraftig,
fran 1,6 procent i maj forra aret till 4,8 procent i
september 2021 (se bilden nedan). Spiken i globala
energipriser forklarar en stor de av den senaste tidens
inflationsuppging dven om magnituderna skiljer sig
dramatiskt at. Som framgar har utvecklingen i global
KPI och energipriserna historiskt varit néra
sammankopplade.

3 Se Den konkurrensutsatta sektorn mer din industrin,
Teknikforetagen.se, 22/6-2021.
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Global inflation: Energipriserna ar nyckeln
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Vad som ska hinda med globala energipriser r inte litt
att svara pa, mycket hianger i det korta perspektivet
exempelvis pa utvecklingen for internationella
naturgaspriset. Aven om energipriserna skulle férbli pa
nuvarande hdga nivd kommer emellertid impulsen till
KPI-inflationen att gradvis avklinga. Enligt det
historiska sambandet mellan energipriser och KPI,
skulle konstanta energipriser det nirmaste aret
innebéra att global inflation faller mot 2,5 procent nista
host (se bilden ovan).

Knappast hogt resursutnyttjande

Manga bedomare havdar att uppgangen i global
inflation speglar ett allmént hogt resursutnyttjande, ett
overhettningsfenomen. Teknikforetagen delar inte den
analysen, som ndmns ovan &r arbetslosheten i virlden
fortfarande betydligt hogre &n innan pandemin och
sysselsattningen langt under normallage. Dessutom har
det knappast existerat ett samband mellan globalt
resursutnyttjande —1as arbetslosheten — och inflationen
det senaste decenniet; den globala Phillipskurvan har
varit kortsluten under lang tid (se fordjupning nedan
samt Teknikforetagens konjunkturrapport, maj 2021).
En annan ansats ar att koppla inflationsimpulsen till de
senaste arens snabba likviditetstillvaxt i sparen av
kraftiga penningpolitiska lattnader.

Global penningméngd bérjar bromsa
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Som vi konstaterade i majprognosen 2021 har det
tidvis under senare decennier verkat finnas ett
samband mellan global inflation och tillvixten i
monetédra aggregat. Som framgar av bilden ovan var
detta exempelvis fallet i samband med finanskrisen. I
sparen av centralbankernas stimulanser under
pandemin har ocksd global penningmingd okat
mycket kraftigt. Nu syns tydliga tecken pa en monetar
nedvixling som formodligen tilltar nar Federal
Reserve och andra centralbanker gradvis plockar bort
stimulanserna. Ligger det nagonting i den
monetaristiska ansatsen pekar detta mot att
inflationen kommer att modereras.
Sammantaget talar en hel del for att global inflation
kommer att mattas rejalt under det kommande aret.
Svarte Petter i sammanhanget ar att inflationen ar
mycket ihardig; dagens inflation tenderar att bita sig
fast (se fordjupningen om Phillipskurvan nedan). Det
betyder att ju lingre den  nuvarande
inflationsimpulsen haller i sig desto mer sannolikt ar
det att inflationen permanentas pa hogre takter.

Avmattning for investeringsvaror

Global efterfragan pa investeringsvaror toppade
redan i mitten av ar 2018 och forsvagades darefter
successivt for att haverera under andra kvartalet forra
aret. Direfter har en aterhiamtning foljt, precis som
for tillvixten i global BNP.

For tillfallet 4r uppsvinget for global maskinindustri
relativt synkroniserat mellan EU, USA och Japan. Kina
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har alltid kort sitt eget race med data som alltid bor
diskuteras. Uppsvinget for global maskinindustri
fortsétter resten av 2021 men i avtagande takt. Nista ar
raknar vi med att global maskinindustri nar sin
tillvaxttopp for denna gang.

Maskinindustrin Globalt. Produktionsvolym
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Globala fasta investeringar bedoms ha minskat med 5,5
procent i volym i fjol, varav for OECD-landerna med 4,3
procent. Over tid tenderar investeringar och BNP for
OECD-léinderna 6ka i stort sett lika mycket, men dér
investeringar tillfalligt ”skjuter 6ver eller under” BNP-
tillvixten. I ar har fasta investeringar skjutit 6ver BNP-
tillvaxten bade for OECD-ldanderna och BNP globalt.
Globalt har dock investeringar okat i betydligt hogre
omfattning an BNP i 6ver tjugo ar genom den nira nog
exceptionella kapitalbildning som skett i Kina.
Exkluderar vi enbart Kina véxer globala investeringar
och BNP ungefir hand i hand (dvs. for fler linder dn
enbart OECD).

Pa sikt forefaller detta rimligt. Skulle all efterfragan
bara besta av investeringsvaror éver tid skulle det inte
finnas utrymme for konsumtionsvaror/tjinster och
vice versa.

Sexton ar sedan

Virdknar med att tillvixten i globala investeringar okar
med hoga 7 procent i volym mot 5,5 procent for BNPi ar.
Vi maste ga tillbaka till ar 2005 for att finna en
motsvarande tillvaxtsiffra i globala investeringar. Nésta
ar forvantas tillvixten i investeringar avta till 3,5
procent eller i samma genomsnittliga tillvixttakt som

|

ﬁﬂ% Teknikforetagen

2014-2019 samt i linje med var bedomning for global
BNP- tillvixt nésta ar.

Tillvaxten i globala fasta investeringar sitter ramarna
for produktionstillvixten for Sveriges
maskinindustri.

Global fordonsindustri

Global forsaljning och produktion av personbilar och
latta kommersiella fordon toppade redan ar 2017.
Darefter minskade volymerna bade 2018 och 2019.
Forra aret innebar ett exceptionellt volymtapp av
vilkdnda orsaker. Andra halvaret i fjol innebar precis
som for andra industrigrenar en aterhdmtning i
efterfragan pa fordon som blev nagot starkare an
forvantat.
Global BNP & fordonsproduktion
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Kalla: Oica,Auto.News. V-banken, Teknikforetagen
Nar det mesta sag frid och frdjd ut i borjan av 2021
borjade problemen med floden av viktiga
komponenter att tillta, framst vad galler elektronik.

Nir slidpper flaskhalsarna?

Nar komponentfloden boérjar fungera bittre an i
dagslédget dr naturligtvis nidra nog omajligt att bedoma
inuléget.

En del fordonstillverkare raknar med inom kort eller
om néagot eller nagra kvartal. Elektronikindustrin,
framst TSMC och Samsung, sdger sig kora for fullt
men att langsiktig balans mellan utbud och
efterfragan samt nya produktionsanlidggningar inte
kan vara pa plats forrian under senare delen av 2024,
eller en bit in pa 2025.
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Global konjunktur

Tills motsatsen ar bevisad riknar vi med att stérningar
i elektronikkomponenter och for 6vrigt ocksa annan
hérdvara som metaller och stal, kommer att fortgar i
varierande grad under hela var prognosperiod eller till
och med sista kvartalet nésta ar.

Katastrof for EU

Sarskilt besvirande ar laget for fordonstillverkning
inom EU inklusive UK. I genomsnitt forvéintas
fordonsproduktionen i EU27+1 att 6ka med nagon
procentenhet i volym i ar. Exklusive
komponentstorningar hade vi antagligen sett en
tvasiffrig tillvaxt i ar.

Under loppet av 2021 har det dock néra nog varit en
katastrof for EU sammantaget. Produktionen for
perioden januari till september har minskat med 25
procent i volym. Det dr lang vég kvar till tidigare
produktionsnivaer dven om en aterhidmtning skulle
komma under nésta ar.

Framover dr det flera faktorer som paverkar
efterfragan pa fordon, savil kortsiktiga tillfélliga
faktorer som langsiktiga strukturfordndringar.
Efterfragan pa batteribilar &r hog och 6kar med hoga
tvasiffriga tal globalt i ar och nasta ar. Det finns ocksa
relativt stora orderstockar inom fordonsindustrin som
behover betas av, frimst i USA men i mindre man i
Tyskland och Sverige. I franvaro av exceptionella
komponentstorningar ridknar vi med att global
produktion av personbilar och litta kommersiella
fordon okar fran laga 77 miljoner enheter i ar till 84
miljoner nista ar. Har vi otur blir det inte mycket
nivalyft att tala om. Det vore bra om Sveriges
fordonsindustri och dess leverantorer foljer med pa en
stark forvintad uppgang. Det ar mojligt att tillverkare
maste bjuda pa ett tillfalligt 6kat analogt innehall i
fordonen som f6ljd av elektronikstrulet. Att exempelvis
sjélv styra fordonet mellan vigmarkeringar eller 6ppna
bakluckan med handkraft borde varje nykter forare
klara av.
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Produktionsvolym. Motorfordon och maskinindustri. EU
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Under ett normalar tillverkas 87-88 miljoner
personbilar och litta kommersiella fordon globalt och
drygt 90 miljoner i hogkonjunktur. Global
tillverkningsvolym av tunga lastvagnar utgor knappt
fyra procent av denna volym. Trots ldgre volymer &n
for latta  fordon och  personbilar  ar
komponentstorningar patagliga for narvarande dven
for tunga fordon.

Global forsiljning och produktion av tunga fordon &r
lite annorlunda an for latta fordon eller personbilar.
Forsiljningen ar betydligt mer volatil (framst i USA),
men viaxer over tid som tillvixten i global BNP.
Efterfragan toppade &dven for tunga fordon under
2017-2018 for att minska nagot under 2019 och
naturligtvis under 2020 exklusive Kina. Aren 2021-
2022 innebér enligt var bedomning en aterhidmtning
globalt, exklusive Kina. Det ar framst efterfragan i EU
och USA som forvintas 6ka 2021-2022. Att efterfragan
i EU forvantas O0ka nagot 2022 &ar bra, da den
marknaden betyder mest for tillverkning och
leverantorer i Sverige.

Ser vi till orderingangen fran Europa for tre stora
tillverkare eller Volvo, Daimler och Scania nadde den
en topp under forsta kvartalet i &r pa 96 000 enheter
for att darefter minskat till 73000 under tredje
kvartalet. En del av denna minskning kan bero pa att
kunderna avvaktar och kor vidare med "gamla grejer”
samt pa komponentstérningar, men ocksa pa att den
underliggande efterfragan det kommande aret enligt
vara bedomningar inte blir sarskilt stark. Darutover
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Global konjunktur

innebar forsta kvartalet i ar en tillfallig ordereffekt diar
order egentligen skulle ha lagts 2020.

Global BNP & fordonsproduktion
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Global BNP och global produktion av tunga fordon
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Orkar da och da over 22

Forsiljningen av tunga fordon i Europa orkar da och da
over 22 stycken (genomsnitt 2008-2019) fordon per
1000 Mdr Euro i 2015 ars priser. I ar hamnar
forsaljningen ldgre dn 20 stycken, men forvéntas ta sig
upp mot genomsnittet under 2022-2023, vilket
motsvarar en volym pa 320 000 — 330 000 enheter per
ar.

Global industri sidledes - hopp om lite
bittring

Global tillverkningsindustri  har  naturligtvis
aterhdmtat sig fran corona i fjol. Redan i november

| |
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2020 hade produktionsnivan natt den niva som global
industri hade i december ar 2019. Men sedan februari
i ar har produktionsnivan faktiskt minskat nagot. I
september i ar lag produktionsnivan drygt en procent
lagre dn under inledningen av 2021.

Toppen

Maénga linder, branscher och enskilda foretag tycker
anda att affarslivet dr nast intill toppen eftersom man
ligger pa eller nédra produktionsnivan och/eller
nettoomsittningen fran hoégkonjunkturen 2018, en
hogkonjunktur som pagick en bit in pa 2019. Under
loppet av 2021 har det dock inte varit nagot
momentum, se diagram nedan.

Bidraget till denna mediokra utveckling under 2021
har framst kommit fran Kina dar produktionsnivan
minskat manad for manad for perioden mars till
september (undantaget juni). For 6vriga lander har
dock produktionsnivin okat nagot och darmed
motverkat Kinas tillbakagang.

Det ar flera av faktorer som kan forklara att
utvecklingen sammantaget gatt sidledes i ar.
Komponentproblem, accelererande ravarupriser och
att corona &nnu inte &r helt avskrivet fran
dagordningen dr bara nagra av dem. Vi raknar med att
global industriproduktion dkar med 7,5 procent i ar
och med fyra procent nésta ar.

Global industriproduktion
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USA: Stafettvaxling men mattlig konsumtionstillvaxt

USA: Luften gar langsamt ur

shoppa pa gator och torg. Daremot blev
efterfrageeffekten pa hushallstjinster av samma skal
betydligt mindre (se bilden ovan). USA:s
konsumtionsmonster paminner hérvidlag mycket om
14,5- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ =5 det vi sett i andra linder och av samma anledning.
jan ma;'o 1;"” jan ma;ozgep jan 2"(;;’-1 sep Sammantaget formadde/ville/fick hushéllen bara
—Real disponibel inkomst, vanster =Sparkvot, héger sitta  snurr pé en relativt liten del av
kana:sea  inkomstforstarkningarna vilket ledde till att
sparkvoten initialt steg kraftigt (se bilden ovan). I takt
med att konsumtionen tagit fart har sparkvoten
gradpvis fallit tillbaka mot pre-pandeminivaer.
Konsekvensen av att ekonomin &ppnats upp har
visserligen till del blivit den forviantade; en
stafettviaxling fran varu- till tjinstekonsumtion.
Anpassningen har dock i forsta hand skett genom att
konsumtionen av varaktiga varor fallit rejalt medan
okningen av tjainstekonsumtionen varit mattlig.
Faktum &r att tjinstekonsumtionen fortfarande inte
natt upp till nivin innan pandemin medan total
konsumtion endast &r tre procent &ver pre-
pandeminivan.
De finanspolitiska stimulanserna till hushallen har
gradvis klingat av. I takt med att ammunitionen
brinns av kommer formodligen
konsumtionstillvixten att vara fortsatt mattlig
framover. Hushallens realinkomster har dessutom
paverkats av den hoga inflationen under det senaste
aret. I den man inflationen haller i sig utan att 16nerna
tar fart i motsvarande man, tenderar dven detta att
halla tillbaka konsumtionen.
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sig frdn pandemichocken véaren 2020. Enorma 130 I\
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USA:s ekonomi var mer eller mindre stingd under stora
delar av 2020-borjan av 2021. Hushallen spenderade
diarfor merparten av inkomstokningarna pa diverse
varaktiga konsumtionsvaror som inte krivde att man
gav sig ut for att
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Vinstdrivna investeringar i niringslivet

Aven niringslivets investeringar har kt jo-jo de senaste
1,5 aren och, som sa ofta, med nagot kvartals fordrdjning
sammanfallit med utvecklingen for lonsamheten i
niringslivet (se bilden nedan, grd markeringar
representerar recessioner). Vinster och investeringar
rasade under pandemins akuta skede men fallet blev
kortvarigt, redan under andra halvaret 2020 skedde en
remarkabel studs tillbaka. Faktum ir att pandemin,
enligt NBER, utloste den kortaste recessionen i USA:s
ekonomiska historia.
USA: Skenande vinster har sporrat investeringarna
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Manadsstatistiken  for  industriproduktion och
industrins leveranser fungerar som indata for
niringslivets investeringar under innevarande kvartal.
Tillvixttakterna for dessa variabler toppade hoésten
2020 men vaxer fortfarande i en mattlig men stadig
takt.
En enkel statistisk modell visar att forindringar i
produktion och leveranser i industrin forklarar en stor
del av variationerna i investeringarna under ett kvartal
(se figuren nedan).
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USA: Investeringsloket tappar farten
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Notabelt dr dock att niringslivets investeringar under
kvartal 3, bromsade betydligt kraftigare &n vad som
indikerades av industridata i 6vrigt. Med tanke pa de
fortsatta problemen med flaskhalsar i
tillverkningsindustrin under hosten, talar mycket for
att produktion, leveranser och dirmed ocksa
investeringarna, kommer att utvecklas mattligt under
arets sista kvartal. Stigande insatsvarupriser lar
dessutom paverka naringslivets lonsamhet negativt —
i den man foretagen misslyckas med att véltra 6ver
stigande kostnader pa konsumenterna i form av hogre
priser - vilket ocksa talar for svagare investeringar
framover.

Fortsatt under BNP-trenden 2022

Teknikforetagens prognos for USA:s BNP-tillvixt
jamfort med majprognosen ar oforindrad, ungefar
drygt fem procent. Ett starkare forsta halvar dn vi
riknade med i maj kvittas av ett betydligt svagare
andra halvar (se bilden nedan).
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USA: Rejal fart 2021
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Liksom i resten av virlden forutsidtter vi att
leveransstorningarna gradvis upphor i borjan av nista
ar, dven om timingen ar mycket osidker. Diarmed
kommer ocksa USA:s BNP att hoppa upp ordentligt. Var
bedomning ir dock inte att detta ér inledningen till en
langre period med starkare tillvaxt. Vi behéaller darfor
bedomningen fran majprognoser vad giller tillvixten
2022, och riknar med cirka 2,5 procent.
Teknikforetagens bedomning ar att USA:s potentiella
BNP-tillvaxt ar cirka 1,5 procent. I kombination med
BNP-prognosen skulle detta innebédra att USA:s BNP
fortfarande inte har slutit gapet till en tankt
jamviktsbana i slutet av nista ar (se bilden nedan).
Dessutom kommer man da att langt ifrdn ha himtat
tillbaka det produktionsbortfall som intraffade under
pandemin. Aven om USA:s ekonomi klarade sig relativt
helskinnad, sarskilt i jamforelse med manga linder i
Europa, bestar saledes en hel del av skadeverkningarna
annu tre ar efter pandemin.
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USA: Nar inte trenden under 2022
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Arbetsmarknaden svalnar

USA:s arbetsmarknad har aterhdmtat en stor del av
raset i samband med pandemin; 14 miljoner av de
nistan 20 miljoner jobb som forsvann (se bilden
nedan).

Jobbtillvixten som &r nira kopplad till BNP-
tillvaxten, har dock mattats nagot de senaste
manaderna i takt med att kraften i aterhdmtningen
avtagit. Baserat pa det starka sambandet mellan
tillvixten i BNP och sysselsittningen (se bilden nedan)
och givet var prognos for USA:s BNP, kan
sysselsdttningen antas utvecklas i linje med bilden
nedan. Det skulle innebéra att USA:s sysselsittning ar
tillbaka till nivan innan pandemin under andra
halvaret 2022. Det kan vara en poéng att ocksa jamfora
med en hypotetisk bana dir sysselsdttningen vuxit i
linje med arbetsutbudets genomsnitt for perioden
2010-2019.
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USA: Arbetsmarknaden svalnar
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USA: Sysselsattningen nar inte pre-coronanivan
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Teknikforetagens prognos innebér att sysselsattningen
ar sex miljoner personer under trend i slutet av 2022 (se
bilden ovan).

Aven dynamiken i arbetslosheten dr nira kopplad till
BNP-utvecklingen &ven om betydande avvikelser
intraffar (se bilden nedan).

USA: Okuns lag biter ganska bra
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Utnyttjar vi det historiska sambandet och var BNP-
prognos kan vi ridkna med att arbetslosheten
forandras som den streckade kurvan i figuren ovan.
Detta skulle innebira att arbetslosheten fortsitter
ner och ndrmar sig tidigare cykliska bottnar kring fyra
procent (se bilden nedan).

USA: Arbetslosheten mot tidigare bottnar
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Fordon tynger

Mellan januari och juli i ar okade amerikansk
industriproduktion i stort sett manad for méanad
exklusive vaderrelaterat elinde i februari. Under
augusti och september medforde
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produktionsneddragningar i fordonsindustrin att savél
industriproduktion sammantaget som  total
teknikproduktion minskade jamfért med juli. Som vi
papekat i denna rapport ir det nast intill omajligt att
avgora nar komponentforsorjningen borjar floda
friktionsfritt igen.

Halvledare ritt men inda fel

Det ar inte nagot fel pa tillverkningen i USA av
halvledare. Mellan maj i fjol och september i ar har
produktionsvolymen hir o6kat med 15 procent.
Problemet ar att elektroniktillverkning i USA framst
riktar sig mot andra sektorer én till motorfordon eller
framst teleutrustning och datorer. Det ar darfor
Samsung och TSMC forvintas oppna planboken for ett
jatteprojekt vardera for att fa igdng produktion om
nagra ar. Pa sikt kan kanske detta mildra en hog
efterfragan fran fordonsindustrin inte bara i USA utan
ocksa via export till andra lander.

Industrin i USA &r inte speciellt exportberoende,
hemmamarknaden ar stor. Niar det varit svart att
leverera fordon har personbilsforsiljningen i USA varit
pafortsatt lag niva &ven om den 6kar nagot i genomsnitt
jamfort med coronaaret i fjol. Den underliggande
efterfragan pad nya fordon ar hdg, sarskilt nar
andrahandsmarknaden dammsugits i ar.
Personbilsforsiljningen forvintas dirmed o6ka med
bort emot en miljon enheter nésta ar jamfort med i ar
eller till 16 miljoner.

I ar okar amerikansk teknikproduktion med sju
procent. Da efterfragan fér maskinindustrin i USA och
globalt inte bedoms avta forrén under senare delen av
nista ar och forhoppningsvis genom en o6kad
fordonsproduktion, gor att produktionsvolymen for
teknikindustri sammantaget forvintas oka med 3,5
procent 2021. Detta &r faktiskt nagot over historiskt
genomsnitt.
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Eurozonen

Starkt 2021 men flaskhalsar bromsar

Eurozonens BNP studsade upp rejilt under andra
kvartalet - tva procent jamfort med Q1 - i samband med
att flertalet medlemslander lattade pa restriktionerna.
Det var hemmaekonomin som stod for kraften, savél
tjinstekonsumtion som detaljhandel utvecklades
starkt.

Eurozonen: Hemmamarknaden lyfter
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De starka BNP-siffrorna for tredje kvartalet for lander
som Italien, Frankrike och Spanien tyder pa att
turistsdsongen tog rejil fart under sommaren. Folk
langtade uppenbarligen tillbaka till
Medelhavsstranderna efter forra arets isolering.
Visserligen var utvecklingen i Tyskland nagot svagare
men sammantaget 6kade d&nda Eurozonens BNP med
drygt tva procent dven tredje kvartalet.

Sidledes for industrin

Daremot fortsdtter tillverkningsindustrin, som
studsade tillbaka kraftigt under férra sommaren och
hosten, att rora sig sidledes pd samma nivder som
hosten 2020 (se bilden nedan). Det dr anmérkningsvéart
att industriproduktionen i Eurozonen i allminhet och i
Tyskland i synnerhet, dnnu inte atertagit all forlorad
mark efter pandemin.

Tillverkningsindustrins problem med flaskhalsar och
leveransstorningar, som fungerade som en broms
redan under varen, har snarast tilltagit de senaste
manaderna. Problemen harisynnerhet paverkat lander

ﬁ:% Teknikforetagen

som Tyskland med en stor fordonsindustri, men
utvecklingen har varit svag generellt.

Inte mycket talar heller i nulédget for att industrins
problem ska lésas upp i nirtid, produktionen i
tillverkningsindustrin f6ll konsekutivt i september
bade i Frankrike och Tyskland, vilket badar for
fortsatt fallande industriproduktion under kvartal
fyra (se bilden nedan).

Eurozonen: Tillverkningsindustrin har tappat farten
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Kalla: Eurostat
Daremot borde det finnas forutsattningar for fortsatt
aterhamtning for hushéllens konsumtion, inte minst
tjanstekonsumtionen.

Eurozonen: En del stimulanser kvar
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Eurozonen

Liksom i flertalet andra lander fick hushéllen en rejl
dusch av finanspolitiska stimulanser i kolvattnet av
pandemin (se bilden ovan).

Aven Eurozonens hushill valde/tvingades att spara en
hel del av krutet i samband med lockdown. Sparkvoten
ar darfor hog vilket innebar att det fortfarande finns
forutsiattningar for stark hushallsefterfragan nasta ar.
Liksom i andra ekonomier finns det dock en risk for
svagare konsumtion i fall foretagen lyckas viltra over
stigande kostnader pa& konsumentpriserna vilket
tenderar att dta ur realloner och képkraft.

Fjarde Coronavag dimpar ekonomin

En annan faktor som féormodligen kommer att kyla av
konsumtionen under vintern &r den fjirde vagen av
Coronasmitta som viller in oOver flera lénder i
Eurozonen. Det talas mycket om den kraftiga
smittokningen i Tyskland (se bilden nedan) men aven i
Belgien, Italien och i synnerhet Nederlinderna och
Osterrike har smittan tagit ny fart.

Tyskland: Fjarde vagen viller in
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Myndigheterna  planerar redan nya héardare
restriktionen pa sina hall och de nuvarande lir
bibehallas sa linge vagen rullar. Dessutom ir det troligt
att ménniskor sjalvmant blir mer forsiktiga med att
delta i det ekonomiska livet sa linge smittspridningen
ar hog.

Vinstdrivna investeringar

Liksom i USA finns det ett starkt procykliskt samband i
Eurozonen mellan niringslivets investeringar och
léonsamhet (se bilden nedan). Precis som i USA rasade

saval investeringar som vinster under pandemins
inledande fas, for att sedan rekylera mycket kraftigt
under forsta halvaret 2021.

Eurozonen: Vinsterna driver investeringarna
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Aven i Eurozonen ir niringslivets investeringar pa
kort sikt nira kopplade till industriproduktionen.
Visserligen har sambandet tidvis mjukats upp, i
synnerhet under &ren innan pandemin (se bilden
nedan).

Eurozonen: Vikande investeringar i korten
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Det &r &anda tydligt att investeringar och

industriproduktion har utvecklats synkront under
pandemin. Mycket  tyder nu pa att
industriproduktionen dyker rejilt under slutet av
2021. Dessutom lar skenande ravaru- och
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insatsvarupriser ha satt press pa lonsamheten under Eurozonen: Langt kvar till normalisering
hosten. Sammantaget signalerar detta en tydlig risk for 105,0

fallande investeringar under fjarde kvartalet. Phe
Det lar betyda att Eurozonens BNP bromsar rejilt i 102,5 -7 - .
slutet av aret nir turistsiasongen i Medelhavsomradet ar 100,0 - I

over och flaskhalsarna fortsétter att plaga industrin.
Trots detta kommer ekonomin att vixa med cirka fem
procent for helaret 2021.

Rekyl for industrin néista ar
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Eftersom hushéllen forvintas shoppa pa liar &ven BNP g
studsa upp rejalt efter ett formodat svagt fjarde kvartal g -5
(se bilden ovan). For 2022 riknar vi nu med drygt 3 % U
procent BNP-tillvaxt. 10
Trots en stark tillvaxt under 2021 och fortsatt hyfsad '
fart pa ekonomin under 2022, kvarstar bedémningen A5
att Eurozonens BNP kommer att forbli langt under en 2000 2005 2010 2015 2020
tdnkt jamviktsbana - potentiel BNP - under  ——=gNp-—sysselsittning
prognosperioden (se bilden nedan). Pandemins Kalla: Eurostat, Teknikfretagen
ekonomiska skadeverkningar i Eurozonen blev stora fortsitta att oka i relativt god takt (se bilden ovan).
och kommer att best under 6verskadlig tid. Sysselsdttningen rasade inte alls like dramatiskt som i

USA i samband med pandemin. Detta betyder att det
finns forutsiattningar for att sysselsdttningen i
Eurozonen kommer att 6verstiga pre-pandeminivan i
slutet av 2022 (se figuren nedan). Motsvarande
argument som for andra ldnder géller dock &ven for
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@ o
Eurozonens sysselsdttning: att man nir pre- Hyggligfart for maskinindustri ett tag till

pandeminivan for sysselsdttningen innebér inte att
laget ar normaliserat. Tdnker vi bort pandemin och
antar att sysselsattningen vuxit i linje med snittet for
arbetsutbudet under aterhdmtningen efter Eurokrisen,
borde den f6ljt den streckade linjen i bilden nedan.
Teknikforetagens prognos innebér i att det fortfarande
fattas 1,5 miljoner till normalléige i slutet av nésta ar.

Eurozonen: Sysselsattningen 6ver pre-pandeminiva
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Tyskland: Segt avslut 2021 foljt av
begransad uppgang

Med restriktioner i varierande grad minskade BNP-
tillvaxten under forsta kvartalet i ar foljt av en
aterhamtning andra och tredje kvartalet enligt
prelimindra siffror. Uppenbara svarigheter for
industrin har fatt oss att revidera ner ekonomisk
tillvixt under andra halvaret i ar.

Vi har dnda en ljus syn pa Tysklands tillvixt nista ar.
Men att BNP-tillvixten skulle 6ka nigonstans mellan
4,5 och 5 procent i genomsnitt nésta ar finner vi som
mindre troligt.

Tysklands industri paverkas i hog grad av de friktioner
i komponentforsorjningen vi just nu bevittnar. Detta
giller framst fordonsindustrin som i ett internationellt
perspektiv _har en oproportionellt stor andel av
industrin sammantaget.

Det méa vara hént att Tysklands fordonsindustri har en
orderstock att beta av. Men i samband med att
komponentproblemen inleddes péa allvar under varen
har ocksd orderingdngen minskat om &n inte lika
mycket som produktionen. Kunder har bérjat dra
oronen at sig och viantar med sina bestéllningar
och/eller s& kvoterar tillverkare den produktion de
kan halla igang.

Orderingang volym.
Maskin- respektive fordonsindustri Tyskland
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Kélla: Stat.Bundeamt

Industrin i Tyskland &r som i Sverige exportintensiv
och beroende av virldshandeln. Fran virldshandeln
riknar vi inte med nagra direkta odvervinnerliga
problem for industrin i Tyskland néista ar dven om
virldshandelns tillvixt avtar i linje med lagre global
BNP-tillvixt jamfort med i ar. Inhemsk efterfragan i
Tyskland forvéintas tillta ndsta ar genom okad
konsumtion som bara nar nolltillvixt i genomsnitt i
ar. Det finns ett uppdiamt konsumtionsbehov och en
rejal sparkista att plocka ur for tyska hushall. BNP
forviantas 6ka med 2,9 procent i ar och med 3,2 procent
nésta ar.

Teknikindustri i Tyskland har dock ett ganska bra
2021 trots elinde i fordonsindustrin. Ovriga
delbranscher som maskinindustri och elteknik bidrar
i stiillet starkt positivt. Produktionsvolymen bedéms
sammantaget 6ka med 7 procent i &r men dampas till
en 6kning pa tre procent nésta ar.
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. Sedan 2019 é&dr Norge den enskilt storsta
Norge: Rantan upp exportmarknaden av varor for Sverige. Det galler for
ovrigt ocksa for tjanster sedan over tio ar tillbaka.
Tillvaxten och affarsaktiviteten i vart grannland ar
darfor av stor vikt for Sverige export. BNP i Norge
forvintas 6ka med 2,8 procent i ar och med hoga 3,7
procent nista ar.

Norges ekonomi har klarat sig relativt lindrigt undan
jamfort med ménga andra linder trots omfattande
restriktioner. BNP minskade med 0,8 procent i fjol.
Offshore- och petroleumsektorn bidrog till att fallet
inte blev storre. Tillvixten i fastlandsekonomin
minskade diremot med 2,5 procent. Med o6kad
vaccinering och avtagande restriktioner har ekonomin
kvicknat till med boérjan av andra kvartalet i ar. En
atergang till lite mer normala tider i Norge har ocksa
fatt i gang efterfragan pa investeringsvaror. Detta ar
naturligtvis bra for Sveriges industri. Norge &r ju var
storsta exportmarknad tillsammans med Tyskland.
Investeringar i offshoresektorn ligger dock pa en
historiskt 1&g niva i ar och nésta ar (bl.a. av politiska
skél) och bedoms inte komma igang forran 2023.
Investeringsenkiten visade tidigare i ar att industrins
investeringar inte skulle 6ka 2021. Nu pekar dessa
siffror pa en liten 6kning i ar samt planer pa en rejil
okning nista ar eller plus 24 procent (ca 20 procent i
volym). Detta ar knappast forvanande nar industrin har
kommit igdng bade i Norge och internationellt.

Efter coronaeldndet i fjol nir hushéllen inte kunde
konsumera enligt tidigare vilkéint
konsumtionsmonster forvintas tillvixten i hushallens
konsumtion att tillta ordentligt nésta ar efter en
begransad tillviaxt i ar. Coronaperioden innebar ett
rejélt lyft i konsumtion av varor men en rejil sattning i
konsumtion av tjinster. Framover blir det tvirtom.

Obalanser

Trots att Norges ekonomi inte kan betraktas som
overhettad har dess centralbank redan hdjt sin
styrrénta, kanske for skriacken att ligga kvar vid noll
men ocksa for att dimpa underliggande inflationstakt
och eventuellt tilltagande inflationsférvantningar. Till
skillnad fran Sverige menar centralbanken forvisso att
det inte lingre behdvs en expansiv penningpolitik som
foljd av normalisering efter corona men ocksé for att en
expansiv politik kan bidra till finansiella obalanser. (14s
en hemsk bostadsmarknad och hushallens finansiella
skuldséttning.)

Det ar i och for sig lite synd for Sverige om
affarsaktiviteten i Norge skulle borja mattas av redan
inpa néasta ar som foljd av en fortsatt rinteuppgang som
centralbanken redan flaggar for. Vi tror dock inte att en
ranteuppgang biter forran inpa 2023.
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Kina

Kina: Snabb avmattning

Kinas ekonomi fortsatte att vixa pa i god takt under
andra halvan av 2020, efter den extrema rekylen under
forra varen. Pa den hir sidan arsskiftet har emellertid
ekonomin gradvis tappat styrfart. BNP 6kade mattliga
en procent konsekutivt savél forsta som andra kvartalet
for att sedan falla en procent under tredje kvartalet (se
bilden nedan).* Enligt Varldsbankens data har det
tidigare endast intraffat vid ett enda tillfille att Kinas
BNP fallit, ndmligen i samband med Covid-utbrottet i
bérjan av 2020.

Kina: Tappar farten ordentligt
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Kalla: Teknikféretagen, Varldsbanken

Liksom resten av varlden har Kinas industri paverkats
hart av flaskhalsar och leveransstorningar. Dessutom
har myndigheterna slagit ner hart pa alla uppblossande
smitthirdar, vilket exempelvis inneburit att man
veckovis stingde stora hamnar pa ostkusten under
sommaren. Som 16k pa laxen har skenade priser pa kol,
kolbrist pa grund av importférbud fran Australien,
priskontroller pa energi och krav pa minskade CO2-
utslidpp, tidvis inneburit produktionsstopp av energi
fran kolkraftverken. Foéljden har blivit att Kinas
industriproduktion (foradlingsvérde) har fallit sex avde
senaste sju manaderna och tappat sammanlagt sex
procent sedan toppen i februari 2021 (se bilden nedan).

4 Notabelt 4r att Virldsbankens data avviker fran officiella
data for tillvaxt mellan kvartal. Data for helaren
Overensstimmer dock.
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Kinas industri i svara problem
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Investeringarna bromsar snabbt

Industrins problem manifesteras dven av den tydliga
avmattningen i investeringarna. Visserligen har
investeringar  totalt/inom tillverkningsindustrin
under perioden januari-september 6kat med 10/16
procent men i borjan av aret handlade det om néstan
50-procentiga okningstakter (se bilden nedan).
Bostadsbyggandet édr den sektor dir investeringarna
tog rejil fart efter pandemin och

Kina: Byggande enda cylindern som funkar
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Kina

fortsétter att rusa (se bilden ovan). Med tanke pa de
stora finansiella problemen och uppenbara
overinvesteringarna i Kinas bostadsmarknad, é&r
ytterligare stora bostadsinvesteringar knappast vad
Kinas ekonomi behéver.5

Aven konsumtionen har bromsat rejilt sedan i varas,
sannolikt bland annat paverkad av de dterkommande
nedstingningarna i samband med isolerade
covidutbrott. Detaljhandeln som vixte med 15-30
procent i arstakt under forsta halvaret har nu néra nog
helt stannat av.

For narvarande forefaller Kinas myndigheter inte vara
beredda att skjuta in nya stora stimulanser i ekonomin.
Teknikforetagen rdknar darfor inte med att Kinas
ekonomi tar fart igen inom overskadlig framtid. Vi
forviantar oss att Kinas ekonomi vixer med drygt atta
procent i ar och 4 procent 2022 (se bilden ovan).
Produktionsvolymen for teknikindustri bedéms oOka
med 14 procent i ar i genomsnitt, trots att
produktionsnivan minskat nagot mellan andra och
tredje kvartalet i &r. Minskad produktionsniva sarskilt
under forsta halvaret i fjol ger dessa fin-fina
genomsnittssiffror.  Likasd okar sammantagen
industriproduktion i genomsnitt i ar, &ven om den
minskat mellan februari och september. Det ar nagra
sektorer som bidragit till att det for nirvarande gar
trogare i Kinas industri. Bland annat har politiska
ingrepp (miljohénsyn) inneburit minskad
rastalsproduktion. Darutéver har ocksd minskad
personbilsproduktion i sin tur bidragit till minskad
efterfragan pa rastal. Fordonsindustrin bidrar ocksa till
negativa spridningseffekter i andra industribranscher
som &ar komponenttillverkare (glas, plast, gummi,
textilier, lacker, lim metallvaror m.m.)

Inte som tidigare

Det politiska systemet kommer inte acceptera en
minskad industriproduktion niista ar 4ven om det nu
for forsta gangen sedan 2019 finns en hogre risk for
detta dn vad vi rdknat med @ tidigare.
Industriproduktionens tillvixt forvantas 6ka en bra bit
under den genomsnittliga arliga tillvixten pa 10 procent
per ar 2007-2020. Vi har ett anslag for
produktionstillvixten i teknikindustri respektive

5> Exempel pa fastighetsbolag med gigantiska skulder och
problem att hantera sina finanser dr Evergrande och Fantasia
Holdings.

ﬁ—% Teknikforetagen

industrin sammantaget pa fem respektive fyra
procent 2022. Darmed gar siffrorna ungefar hand i
hand med landets BNP-tillvéixt.
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Kaélla: Nat Stat, Varldsbanken
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Japan: Mediokert som vanligt

I likhet med flertalet andra linder har Japans BNP
fluktuerat dramatiskt i samband med pandemin och
dess efterdyningar. BNP f6ll 4,6 procent 2020, ungefar i
paritet med snittet for OECD, men det mesta tyder pa
att den japanska rekylen blir betydligt mindre
dramatisk dn for manga andra ekonomier.

Japan: Medioker tillvaxt
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BNP for tredje kvartalet foll 0,2 procent jamfoért med
andra kvartalet. Privat konsumtion f6ll jamfort med Q2,
savil vad giller varu- som tjanstekonsumtion (se bilden
nedan).
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Olympiska Spelen gav saledes inte nagon boost till
ekonomin, vilket kanske inte dr sa konstigt med tanke
pa det minimala publiktrycket.

Liksom i andra industrilinder har produktionen i
tillverkningsindustrin fallit under tredje kvartalet,
med nistan fyra procent jimfort med Q2 (se bilden
nedan).

Japans industri: Stor spridning
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Kalla: Halvledareféretagen, Ekonomiministeriet

P& samma sétt som pa andra hall, och av samma skal,
ar det framforallt fordonsindustrin som rasat kraftigt.
Fordonsindustrin har tappat nistan 40 procent av
produktionen mellan juni och september. Ironiskt
nog har andra branscher stralande tider nimligen
Japans relativt stora halvledarindustri; den enes
brod...

Mycket talar for att Japans BNP knappt vixte alls eller
till och med f6ll under tredje kvartalet och inte mycket
tyder pa en kraftig vindning uppat i nirtid.
Teknikfoéretagen raknar med att BNP viixer med drygt
1,5 procent savil i &r som 2022. Detta kan verka som en
medioker tillvixt men maste dnda betraktas som gott
med tanke pa Japans laga potentiella tillviaxt, som vi
beddmer vara néra noll.
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Storbritannien

Storbritanniens tjainstedominerade ekonomi
paverkades hart av pandemin och nedstingningarna i
dess spar. BNP foll hela 10 procent for helaret, virre dn

for nagon annan modern ekonomi (se bilden nedan).
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A andra sidan studsade BNP tillbaka kraftigare &n i de
flesta andra lander i borjan av aret i samband med att
samhillet oppnade upp; den stora tjdnstesektorn
gynnades kraftigt av att den inhemska efterfragan kom
igang igen.

Storbritannien: Luften boérjar ga ur
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Luften ur

De senaste manaderna syns dock tecken pa att
ekonomin borjar tappa farten. Liksom i andra ldnder
tog  hushallens varaktiga
konsumtionsvaror fart under pandemin men nu har
luften gatt ur del sektorn. Mer 6verraskande &r att
ocksa tjanstesektorn, som tog rejil fart i samband med
att samhillet 6ppnades, har bromsat patagligt pa
sistone (se bilden ovan). Man noterar saledes ett
likartat monster som exempelvis i USA, dir gapet
mellan varu- och tjinstekonsumtion till stor del sker
genom att den forstndmnda bromsar.

Det ar sannolikt att de kraftiga 6kningstalen i Covid-
smitta pa sistone, har gjort hushallen mer forsiktiga
vilket paverkat tjanstesektorn negativt. Man skulle
kunna tala om att en fjirde vag inleddes under
sensommaren och som &nnu inte har bedarrat (se
bilden nedan). Visserligen okar inte dodsfallen lika
dramatiskt som under tidigare vagor. Hittills har
regeringen signalerat att man inte planerar en ny
lockdown men utvecklingen har formodligen &nda
haft en dimpande effekt pa konsumtionen.

konsumtion av

Storbritannien: Ny Covidvag pa gang
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Kalla: WHO
Déremot verkar Storbritanniens
tillverkningsindustri inte paverkats riktigt lika
kraftigt negativtc som andra linder av
leveransstorningar. Den enskilt storsta

industrigrenen, precis som i Frankrike, ir livsmedels-
och dryckesindustri som utgér 15 procent av
industrins  foradlingsviarde. = Direfter  foljer
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motorfordonsindustrin som utgor cirka tio procent.
Medan den forstndmnda industribranschen oavsett
land inte direkt visar nagra konjunkturvariationer eller
viruspaverkan har den senare uppenbara problem av
vilkint slag. Darutover har inte kemi och likemedel
visat nagon viruseffekt i fjol och inte heller i éar.
Sammantaget har detta, med ganska bra fart i nagra
branscher men eldnde i fordonsindustrin, inneburit att
industrin sammantaget dnda bara gatt sidledes i ar med
i stort sett oférandrad produktionsnivd mellan mars
och september. Kommer fordonsindustrin i gang
framdver riaknar vi med att industriproduktionen 6kar
med 2,5 procent nésta ar.

Storbritannien har dessutom plagats av en inhemsk
flaskhals i form av brist pa lastbilschaufféorer som
troligen ocksa paverkat ekonomin negativt pa senare
tid. Flaskhalsen beror pa att utlindska chaufforer har
lamnar Storbritannien, pa grund av pandemin men
dven eftersom utlindska chaufforer inte langre kan
komma och ga som de vill utan byrakratiskt krangel
sedan Storbritannien limnat EU.

Teknikforetagen raknar med att Storbritanniens BNP
viaxer med hela 7,3 procent i ar, i mycket som en
baseffekt efter katastrofen 2020. For nista ar riknar vi
med en inbromsning men fortsatt relativt god tillvaxt;
cirka 3,5 procent (se bilden ovan). Detta skulle i sa fall
innebéra att Storbritannien har &terhidmtat BNP-fallet i
mitten av nésta ar.
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Sverige

Sveriges ekonomi varvar ned

Sveriges totala produktion, BNP, f6ll djupt i borjan av
pandemin, men fallet f6ljdes av en snabb aterhamtning
i industrins produktion under andra halvaret 2020.
Industrin kunde under hosten mota uppdimd
efterfragan fran varen da produktion gick ned pa
lagvarv pa grund av lockdowns och brist pa insatsvaror.
Trots den andra vigen av smittspridning av covid-19
under hosten kunde industrins produktion aterhamta
sig och moéta den okade efterfragan fran
varldsmarknaden. Sveriges BNP f6ll med 2,8 procent
under forra aret vilket var klart mindre jamfért med
manga andra linder. Att Sveriges BNP inte f6ll djupare
kan till stor del forklaras av Sveriges néaringsstruktur,
dir exportindustrin samt nirliggande foretagstjanster
vager tungt.
Flaskhalsar bromsar produktionen
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Under aterhdmtningen fran tredje kvartalet 2020
agerade industrin som primus motor for Sveriges BNP-
tillvaxt medan hushéallens konsumtion 1ag en bra bit
under de mer normala nivder som radde innan
pandemin. Fran boérjan av 2021 fick emellertid
motorfordonsindustrin vixande problem med brist pa
insatsvaror, framst halvledare, men industrin i 6vrigt
visade fortsatt tillvixt under forsta halvaret. Bristen pa
insatsvaror har emellertid spritt sig alltmer till fler
branscher och blivit mer akut under tredje kvartalet,
nagot som ocksa ser ut att halla i sig under resten av
aret. Industriproduktionen har fallit med drygt 3

ﬁﬂzﬁ Teknikforetagen

procent fran juli till september medan fallet for
teknikindustrin uppgick till -8,9 procent, se diagram
ovan.
Stort produktionsbortfall
Eftersom produktionsstorningarna visat sig besta
under en lidngre period &n vi férutsatte i var prognos i
maj har vi nu reviderar ned prognosen for Sveriges
BNP i ar, men endast med ett par tiondelar. Medan
andra halvaret véntas bli svagare an vi tidigare
riknade med blev forsta halvaret nagot starkare an
vantat, varfor helarsprognosen for BNP landar pa +4,3
procent, se diagram nedan. Med utgangspunkt fran
antagandet att flaskhalsarna borjar slappa i borjan pa
nasta ar och att efterfragan pa industriprodukter halls
uppe, tar BNP-tillvixten lite mer fart forsta halvaret
2022. Darmed landar BNP-6kningen 2022 pa ungefir
samma takt som vi riknade med i varas, nu pa +3,4
procent. Det innebér att Sveriges BNP under andra
kvartalet néista ar sa gott som nar upp till den niva som
hade nétts om krisen inte hade intréaffat och BNP okat
med 1,8 procent per ar enligt en langsiktig trend, se
diagram nedan. Om var prognos slar in kommer
Sverige ha tappat 320 miljarder i BNP-tillvéxt riknat i
fasta priser under perioden andra kvartalet 2020 till
och med andra kvartalet 2022 jaimfort med om krisen
inte intrédffat. Berdkningen ar alltsd gjord utifran
utvecklingen av BNP i 2020-ars priser, sisongsrensat.
Tappet illustreras med omréadet mellan den streckade
trendlinjen och den faktiska utvecklingen nedan
inklusive var prognos (streckad rod kurva).

Sverige: Stort BNP-tapp under pandemin
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Fortsatta problem med forsenade leveranser och brist
pa insatsvaror har resulterat i att 4ven varuexporten
paverkats negativt, och sarskilt markbart under tredje
kvartalet i ar da den foll fran foregdende kvartal. Mot
bakgrund av att bristen pa insatsvaror nu viantas halla i
sig aret ut bedomer vi att Sveriges export kommer
utvecklas svagare under andra halvéret i ar samt under
nésta ar dn vi tidigare raknade med.

Sverige: Narmar sig trendtillvaxt efter rekylen
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Kalla: SCB, Teknikforetagen

Konsumtionen rullar palite lugnare

Vi star fast vid att hushéallens konsumtion aterhdmtar
sig fran forra arets kraftiga minskning pa 4,7 procent.
Hittills i &r har konsumtionen 6kat med 4,7 procent
jaimfért med januari-september forra  aret,
kalenderkorrigerat, och vi raknar med att den kommer
oka sd mycket dven under heldret 2021. Nésta ar
bedomer vi att hushéllen haller uppe sin konsumtion,
som berdknas oka med 4,3 procent, och dirmed drar
ned sitt sedan tidigare hoga sparande i forhallande till
disponibel inkomst. Vi rdknar med att det kommer
finnas ett uppdamt behov av att konsumera tjanster
som hallits tillbaka under pandemin, men det gar
forstas inte att aterhdmta all den tjanstekonsumtion
som inte blev av under krisen. Vi utgar daremot fran att
konsumtionen atergar till en mer normal niva.

Aven investeringar i maskiner, utrustning samt
mjukvaror har tagit ordentlig fart i ar efter ett djupt fall
under forra arets borjan av pandemin. Behovet av att
bygga upp ny produktionskapacitet och att mota 6kad
efterfraigan pa bade investerings-, insats- och
konsumtionsvaror har lett till ett uppsving for

varuimporten. Vi bedomer att importen kommer 6ka
i ungefir samma takt som exporten och att
nettoexporten diarmed kommer paverka BNP-
tillvixten i relativt liten grad.

Vi ser en fortsatt trend mot nedkortade globala
virdekedjor av insatsvaror i kombination med okad
regionalisering av produktionskedjorna. Diaremot kan
globala virdekedjor av tjinster som anvinds i
produktionen, sasom IT- och datakonsulttjanster,
tekniska- och arkitekttjanster etcetera fortsatta att
expandera. Med andra ord kan automatisering inom
industriproduktion och nedkortade
produktionskedjor kombineras med avancerad
tjainsteproduktion som forlings utmed globala
viardekedjor.

Aterhiimtning for fasta investeringar

Den snabba uppgéangen i efterfragan for industrin
under andra halvaret i fjol ledde till behov av att dka
bade maskin- och immateriella investeringar.
Investeringar i maskiner och inventarier totalt i
ekonomin minskade med 9 procent under forra aret,
enligt nationalrikenskaperna. @ Dédremot steg
immateriella investeringar med nistan 10 procent.
Den uppgéngen hor sannolikt ssmman med ett behov
av att uppgradera och &dven utéka 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 nedgang for investeringarna totalt
forra aret, som f6ll med endast 0,4 procent.
Utvecklingen skiljer sig dirmed fran tidigare
konjunkturnedgéngar da investeringarna normalt
fallit djupare och dessutom varit ldga under en mer
utdragen period.

Bakom uppsvinget for maskininvesteringar i ar ligger
den snabba &terhidmtningen for industrin efter
djupdykningen forra aret. Under forsta halvaret i ar
steg maskininvesteringarna med omkring 10 procent
jamfort med motsvarande period forra aret. Vi raknar
med en 6kning pa drygt 8 procent for helaret 2021.
Nista ar bedoms tillviaxttakten mattas av nagot till 5
procent, se diagram nedan.

Industrins leveranser samvarierar vil med Sveriges
totala investeringar i maskiner och utrustning.
Skattningen som visas i diagrammet nedan indikerar
en avmattning av investeringarna i maskiner och

26 Teknikforetagens konjunkturprognos november 2021 - teknikféretagen.se



Sverige

utrustning nista ar i samband med att leveranserna
ocksa mattas av.

Fasta investeringar i maskiner och utrustning
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Utvecklingen for maskininvesteringar samvarierar
ocksd ganska vidl med importen av maskiner®.
Importvolymen for maskiner hade borjat falla redan
tredje kvartalet 2019 i samband med svagare
konjunktur. Fallet accelererade sedan mellan férsta och
andra kvartalet 2020. Dérefter har importen av
maskiner aterhamtats, se diagram nedan.

Importen av investeringsvaror har lyft
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¢ Enligt Standard for svensk produktindelning efter
néringsgren (SPIN), produktgrupp 28 “6vriga maskiner”.

Teknikforetagen

Ovanligt svart att bedoma byggandet

Vad giller bygginvesteringar ir det i dagsliget sirskilt
osikert att gora en prognos eftersom det dnnu inte ar
sikerstillt att Cementa far fortsitta sin produktion i
Slite pa Gotland. Denna star for cirka 75 procent av
den cement som anvinds for annan produktion i
Sverige, dvs. alla typer av byggande och &iven
industriell verksamhet, exempelvis gruvniring.
Mark- och miljé6verdomstolen beslutade i juli att
avvisa Cementas ans6kan om fornyat tillstdnd att
bryta kalksten pa Gotland, men mot bakgrund av de
stora negativa konsekvenser det skulle medféra for
byggandet och &ven annan produktion samt
sysselsittning, rostade riksdagen i augusti igenom en
sirskild lag som ger Cementa mojlighet att fortsétta
produktionen fram till och med juni nésta ar. Cementa
skulle da kunna ta fram en ny ansokan for fortsatt
produktion, wunder forutsittning att Hogsta
domstolen ger Cementa provningstillstand. Det har
den emellertid inte gjort och darmed star Mark- och
miljooverdomstolens beslut fast. Mot bakgrund av de
allvarliga konsekvenser det skulle innebédra med ett
totalstopp for cementproduktionen pa Gotland utgar
vi anda i var bedomning fran att regeringen kommer
sdkerstilla att Cementa far fortsdtta produktionen.
Det rader dnda stor osdkerhet om regeringen kommer
att lyckas ge Cementa fortsatt respit att producera
eftersom beslutet sannolikt kommer att 6verklagas.
Da ligger avgorandet i Hogsta forvaltningsdomstolen,
som inte alls behover ga pa regeringens linje. Om
Cementa inte beviljas fortsatt produktion kommer
lagret av cement minska snabbt, men en del kalk fran
Nordkalk kommer att kunna fraktas med lastbil och
motsvara ungefar 25 procent av normal produktion.
Forutsatt att Cementa far fortsidtta producera pa
Gotland ridknar vi med att bostadsinvesteringarna
kommer 6ka med 10 procent i ar och med 5 procent
nista ar. Diaremot ridknar vi med minskade
investeringar i kommersiella fastigheter (handel och
kontor m.m.). Behovet av kontorslokaler har minskat
under pandemin i samband med 6kat hemarbete.
Byggloven for kontor-, hotell- och restauranglokaler
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har fallit i samband med pandemin och &ven i borjan av
2021, vilket talar for en fortsatt svag utveckling for
investeringar i kommersiella fastigheter. Under forsta
halviret i ar har bade privata och offentliga
investeringar i nya lokaler minskat jamfort med forsta
halvaret 2020. Sarskilt minskade investeringarna i
lokaler inom parti- och detaljhandel, med 13 procent,
enligt Byggforetagen.

Ovriga investeringar, dvs. i anlidggningar (el- och
virmeverk, vatten- och reningsverk, transporter, post-
och telekommunikation samt végar, gator och
jarnvagar) har ocksa minskat under forsta halvaret i ar,
men vantas aterhdmta sig under andra halvaret, vilket
bromsar nedgangen for denna typ av investeringar till
minus 3 procent i ar. Den relativt starka okningen i
bostadsinvesteringarna gor att bygginvesteringar totalt
okar med néra 3 procent i ar och med 3,6 procent nésta
ar.

Da vi summerar samtliga typer av fasta investeringar i
ekonomin visar var prognos en 6kning med 4,9 procent
iar och med 4,1 procent 2022.

Viarldshandeln och Sveriges export
bromsar in

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

Exportleveranserna peakade i mars
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Exporten av teknikprodukter f6ll &nnu djupare under
andra kvartalet i fjol an varuexporten totalt, men
studsade upp kraftigare under tredje kvartalet. I ar
nadde teknikindustrins exportleveranser en &nnu
hogre niva fram till en peak i mars. Darefter har den
gradvis fallit, framst till f6ljd av en nedgang for
exporten av motorfordon. I september i ar var
exportleveranserna av teknikprodukter 6,5 procent
lagre jamfort med nivan i januari 2020 och
exportleveranser av motorfordon hela 27,7 procent
lagre, se diagram ovan.
Exporten av industrivaror utanfor
motorfordonsindustrin har gatt battre under forsta
halvaret i ar, men borjade vika ned under tredje
kvartalet, vilket hor samman med den 6kade bristen
pa insatsvaror for alltfler industrier. Endast ett fatal
branscher verkar nu kunna halla uppe produktion och
export, exempelvis kemi- och likemedelsindustrin.
Denna bransch péaverkades inte av pandemins
negativa effekter pa efterfragan och produktion som
manga andra branscher, utan snarare tviartom.
Sveriges export foljer normalt exportmarknadens
utveckling, som ocksa visat tendens till inbromsning
sedan i varas, da Kinas import av bearbetade varor
borjade falla.

Eftersom Sveriges export foll sa kraftigt under andra
kvartalet forra aret visar utfallet for andra kvartalet i
ar en kraftig rekyl jamfort med andra kvartalet 2020,
se diagram nedan, men déarefter vintas tillvixttakten
gradvis falla.
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I var forra konjunkturrapport fran maj riknade vi med
att teknikindustrins export i ndgon man skulle himmas
av brist pa insatsvaror och produktionsstorningar
under forsta halvaret i ar. Vi utgick ockséa fran att dessa
storningar gradvis skulle upphora och att produktionen
skulle ta mer fart under andra halvan av aret. Tyvérr
blir det inte sa. Utvecklingen under tredje kvartalet har
visat en klart svagare utveckling pa grund av fortsatta
leveransstorningar och flaskhalsar. Vi ser heller inte
tendenser till att flaskhalsarna kommer lossna i nértid.
Anda stér sig var prognos for exporten sedan i varas
ganska vil. Vi riknar nu med att den 6kar med omkring
g procent i ar (att jamfora med knappt 10 procent enligt
majprognosen). Den begrinsade nedrevideringen beror
pa att 6kningen under forsta halvaret blev dnnu nagot
starkare dn vi riknade med i varas. Vi har diaremot
reviderat ned prognosen for exporten for nésta ar, till
en 6kning med 4,6 procent.

Var prognos bygger i hog grad pa utvecklingen for global
BNP enligt var bedomning samt kronans effektiva
vaxelkurs enligt KIX-index (som &r ett genomsnitt av
kronans virde mot andra valutor viktade efter
landernas betydelse i Sveriges utrikeshandel).

Sveriges export foljer exportmarknadstillvaxten
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2020

Tjansteexporten paverkades ocksad negativt av
pandemin under forra aret. Resetjanster for utlandska
besokare i Sverige foll kraftigt. Daremot oOkade
exporten av dataprogrammerings- och
datakonsulttjinster samt utgivning av programvara

7 Se vidare Riksbanken om metoden for berikningen.

mot slutet av aret. Tjansteexporten totalt foll anda
kraftigt under helaret 2020 med drygt 12 procent.

Importen har - precis som exporten - paverkats
kraftigt av pandemin, sérskilt 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.
Importvolymen av varor har f6ljt den starka
uppgangen for varuexporten fran andra halvaret i fjol,
och lag kvar pa en hog niva d&ven under tredje kvartalet
i &r medan varuexporten foll, se diagram nedan. Vi
riknar med att fortsatt hog efterfragan pa insats-,
investerings- och konsumtionsvaror kommer halla
uppe importen medan exporten mattas av under
andra halvaret i ar. Bidraget fran nettoexporten till
BNP-tillvixten i ar véintas adnda bli positivt, 0,2

procentenheter.

Importen halls uppe medan exporten viker
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Konsumtion av tjanster vixlar upp

Hushallens konsumtion har kraftigt paverkats till
foljd av  inforda  restriktioner och nya
beteendemoénster under Coronapandemin. Under
forra aret foll konsumtionen med hela 4,7 procent
jamfort med 2019. En historisk djup nedgang skedde
under andra kvartalet forra aret, som f6ljdes av ett
uppsving for delar av varukonsumtionen medan
konsumtionen av tjanster fortsatte att hallas tillbaka.
Under sommaren i ar tog den tidigare s nedpressade
konsumtionen av tjinster inom framst hotell- och
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restaurang ordentlig fart, men dven andra delar av
konsumtionen som hallits tillbaka av restriktioner
under pandemin. Efter att néstan samtliga
restriktioner sldpptes i slutet av september riaknar vi
med att hushéllen kommer boérja konsumera mer
tjanster som hallits tillbaka av restriktioner, sdsom
inom resande, restaurang, hotell, kultur och néjen.
Okad tjanstekonsumtion vintas i viss man avlésa den
varukonsumtion som fick ett uppsving under
pandemin. Att detaljhandelns forsiljningsvolym
minskade med 0,3 procent i september kan vara ett
forsta tecken pa en viss Gvergang fran varu- till
tjdnstekonsumtion under hosten. Den senaste
manadsindikatorn for hushallens konsumtion till och
med september i ar visar att aterhdmtningen for
konsumtion av kultur och néjen fortsatt, men att hotell
och restaurang fatt en dipp efter den kraftiga
uppgangen i juli, se diagram nedan. I september lag
konsumtionen inom hotell och restaurang till och med
nagot ldgre an i februari 2020, ménaden innan
Coronakrisen drabbade branschen. Hushallens
konsumtion som helhet ser nu ut att roéra sig sidledes, se
diagram nedan. Vi rdknar med en fortsatt
normalisering av konsumtionen och att den kommer
att paga in pa nasta ar. All den tjanstekonsumtion som
hallits tillbaka under pandemin kommer naturligtvis
inte heller kunna aterhdmtas. For att ta ett exempel,
man kommer sannolikt inte ga pa en konsert som blev
installd pa grund av pandemin tva eller fler ganger om
den till slut blir av nésta ar.

|
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Konsumtion som drabbats har fatt en revival
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Kélla: SCB (konsumtionsindikatorn)

Under forra aret lyftes konsumtionen av varor som
kan kopplas till egna hem, i samband med okat
hemarbete, korttidspermitteringar samt
"hemestrande". Sarskilt e-handeln fick ett kraftigt
lyft, medan butikshandeln paverkades hart av social
distansering och restriktioner, se de tva diagrammen
nedan. Troligen ar uppsvinget for e-handeln héar for
att stanna, medan butikshandeln kommer vara mer
begrinsad jamfort med innan pandemin, &ven om den
kommer att 6ka jamfort med den nedpressade nivan
under krisen.

Annu ser handeln inom exempelvis skoaffirer och
bokhandel ut att ligga kvar pa laga nivaer jamfort med
innan krisen, se diagram nedan. Dédremot har e-
handeln samt handeln "¢j i butik” fortsatt sin trend
uppat, se diagram nedan.
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Coronakrisen lyfte delar av detaljhandeln ned pa sitt sparande och att sparkvoten gradvis
250 kommer ned till ndgot under 2019-ars niv4, dvs. till lite
| over 15 procent av disponibel inkomst néista ar. Var
= 225 bedomning ar att hushallens konsumtion 6kar med
€200- 4,7 procent i r och med 4,3 procent nésta ar, raknat i
2 fasta priser.
6175 y AS S Isii . 5k .
3 W/ ysselsattningen okar, men inte
3150 " tillrickligt
- 125/~ Den kraftigt minskade tjanstekonsumtionen under
pandemin tvingade flera tjanstebranscher att dra ned
100- : : ‘ : : ‘ : : pé personal, sdrskilt inom hotell och restaurang. Forst
jan mai el Jan mai el Jan ';oaé , 5P i somras lossnade konsumtionen ordentligt inom inte
—Ej i butik minst hotell och restaurang och islossningen
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Kalla: SCB, Macrobond
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Kalla: SCB, Macrobond

Historiskt sparande

Begriansningarna av konsumtionen har drivit upp
hushéllens sparande. Forra aret steg sparandet i
relation till disponibel inkomst, sparkvoten, till lite 6ver
17 procent, en historiskt hog niva. I denna siffra ingar
nettosparandet i avtalspensioner. Det var en uppgang i
hushaéllens eget sparande, med hela 3,7 procentenheter
till 10,8 procent av disponibel inkomst, som forklarar
uppgangen i sparkvoten totalt. Nettosparandet i
avtalspensioner minskade diremot.

Sparandet under forra aret 6kade alltsa framst pa grund
av att konsumtion holls tillbaka av restriktioner. Da
dessa nu lattat raknar vi med att hushallen kommer dra

fortsitter nu for fler delar av den tjanstekonsumtion
som haéllits tillbaka av restriktioner. Samtidigt har det
uppstatt brist pa personal da foretagens
personalbehov 6kat snabbt.

Den dldre arbetskraften, sarskilt fran 45 ar och uppat,
har i hog grad kunnat behéalla sina jobb under
pandemin tack vare korttidspermitteringar. Daremot
var det framst tillfalligt anstéllda och ungdomar som
blev av med jobben.

En foljd blev att fler ungdomar lidmnade
arbetsmarknaden for studier, vilket ar naturligt da de
ofta har tillfalliga jobb vid sidan av studier. Fragan ar
om besoksnéringen nu far svarare att rekrytera till
foljd av att arbetskraft limnat arbetsmarknaden for
studier eller stéllt om till nya yrkesomraden i sektorer
som inte paverkats lika hart av neddragningar.

Storst personalneddragningar under pandemin
gjordes inom branscher som paverkades hardast av
krisen, sasom hotell och restaurang och delar av
detaljhandeln. Utvecklingen inom industrin skiljer sig
diremot markant fran de mest paverkade
branscherna inom tjinstesektorn. Dels majliggjorde
systemet for korttidspermitteringar att foretagen
kunde behélla stora delar av personalstyrkan under
de virsta krismanaderna av pandemin. Dels ledde den
snabba aterhamtningen for exportindustrin till ett
okat anstéllningsbehov redan mot slutet av forra aret.
Normalt 6kar industrin inhyrd personal i bérjan av en
aterhdmtning, vilket aterspeglas av en uppgang for
anstéllningsplanerna for bemanningsforetag i slutet
av forra aret, se diagram nedan. Dessutom oOkade
anstéillningsplanerna  for  andra  typer av
foretagstjanster som levererar tjinster som insats i
industrins produktion, vilket ocksd mirks pa
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anstéllningsplanerna for uppdragsverksamhet i 6vrigt,
se diagram nedan.

Anstéllningsplanerna vande upp forst for exportsektorn
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Kalla: KI-barometern
Vi har ocksa noterat i vara l6pande nyhetsbrev® att
produktionen inom foretagstjanster fick ett uppsving
under andra halvaret 2020 i samband med okad
efterfragan pa industriprodukter. Tjidnsteleveranser
utgor integrerade delar avindustrins produktion, vilket
ocksa mirks pa produktion och sysselsittning inom
industrindra tjanster da efterfrigan pa industrins
produkter svinger upp eller ned med konjunkturen.

8 Se Teknikforetagen.se under Ekonomisk analys.

Dessa samband har vi belyst mer ingdende i var input-
output-analys som visar bade den direkta och
indirekta sysselsiattning som efterfragan pa
exempelvis industrins slutprodukter genererar.
Under den starkare konjunkturen 2016-2018 steg
efterfraigan pa teknikprodukter och antalet
sysselsatta direkt och indirekt inom teknikindustrins
produktion steg med hela 48 000 personer. Néra 3/4
av denna Okning kom bland teknikindustrins
leverantorer, varav en stor del bland
tjinsteleverantorer. 9

Antalet sysselsatta i Sverige foll under forra aret med
totalt cirka 67000, enligt nationalridkenskaperna.
Hela 3/4 av nedgédngen kom inom privat tjdnstesektor,
och inom den var minskningen stérst inom hotell och
restaurang, drygt 30 ooo farre sysselsatta jamfort med
2019. Att sysselsidttningen inte minskade d&nnu mer
totalt sett forklaras i hog grad av systemet for
korttidspermitteringar som gjorde att foretag kunde
behélla personal trots kraftigt minskad forséljning
och produktion. Utan mojligheten till
korttidspermitteringar hade arbetslosheten sikert
varit betydligt hogre.

Foretagstjanster och handel

Sveriges sysselsittning vinde upp redan under tredje
kvartalet 2020, vilket nationalrikenskaperna (NR)
visar  enligt  sdsongsrensade siffror. Da
sdsongrensning normalt inte gors for antal sysselsatta
per bransch i NR gar det inte att ange exakt i vilken
man antalet sysselsatta i olika branscher forandrades
mellan kvartal enligt denna kélla. De faktiska, icke-
sasongsrensade siffrorna, tyder i alla fall pa att
viandningen uppat kom framst inom foretagstjanster
samt inom parti- och detaljhandeln under andra
halvaret i fjol.

Sysselsidttningen som helhet har fortsatt att oka
hittills i ar enligt Arbetskraftsundersokningen (AKU).
Den visar en 6kning mellan forsta och tredje kvartalet
i ar med 75000 fler sysselsatta, sisongsrensat. Vi
utgar fran att sysselsdttningen fortsatter att oka
under resten av aret. Ett dilemma har emellertid
uppstatt vid bedomningen av utvecklingen mot
bakgrund av att berikning av bade sysselsiattning och
arbetsloshet i AKU fordandrats markant fran och med

° Se ”Den konkurrensutsatta sektorn mer 4n industrin”,
Teknikforetagens Input/Output-analys 2021, juni 2021.
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januari i ar enligt direktiv fran EU. AKU é&r sedan 1
januari anpassad till EU:s nya ramlag for den sociala
statistiken. Den nya forordningen innebér foriandringar
i bland annat definitionen av sysselsatta. Det gar
dirmed inte att jimfora nivan pa sysselsdttning och
arbetsloshet med  AKU-siffror tidigare ar.°
Utvecklingen enligt AKU under loppet av 2021 kan ocksa
vara skakig d& sdsongsrensningen gors pa en sa kort
period. Vi lutar oss darfor mer dn vanligt mot andra
statistikkdllor i var nuvarande bedomning av
utvecklingen for bade sysselsattning och arbetsloshet.
Sysselsittningen totalt bedoms i ar oka med 0,9
procent, utifran NR:s siffror. Det innebér att nivan pa
sysselsattningen kommer tillbaka till ungefar samma
nivad som 1i slutet av 2019. Nasta ar bedomer vi att
sysselsdttningen okar med 1,3 procent, vilket innebér
att det kommer vara ungefiar 50 000 fler sysselsatta
2022 jaimfort med 2019.

Under september i ar ldg andelen arbetslosa pa 8,8
procent, sisongsrensat enligt AKU, se diagram nedan.
Enligt Arbetsformedlingens méatt var nivan dnnu lagre i
september, 7,5 procent, och fortsatte ned i oktober till
7,3 procent. Tidigare har arbetslosheten enligt de tva
olika kallorna samvarierat ganska vél, men i ar har de
visat olika bilder, vilket sannolikt beror pa
omléggningen av AKU fréan och med januari. Vi utgar
anda fran att AKU successivt kommer nédrma sig de
nivier pa arbetslosheten som Arbetsformedlingens
siffror visar.

10 Se utforlig information om omléggningen av AKU fran
SCB:s hemsida.
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Trots de ljusare utsikterna har langtidsarbetslosheten
okat i ssmband med Coronakrisen. Den uppgick som
mest till ndra 190000 i ar, dvs. personer som varit
utan arbete i minst tolv ménader. Sedan augusti har
siffran minskat nagot till drygt 184000 (oktober).
Langtidsarbetslosheten ser alltsa ut att ha toppat pa
en nagot liagre nivd dn vad Arbetsformedlingen
raknade med i varas, da uppskattningen var att den
skulle komma att Overstiga 200 000 personer under
2021. Lika fullt 4r den hog och ju langre tid i
arbetsloshet desto svarare att fa ett jobb. Antalet
langtidsarbetslosa var i oktober drygt 24000 fler
jamfort med oktober 2019.

Det kan ta tid att fa ned antalet langtidsarbetsldsa till
nivier som radde innan pandemin. Mot den
bakgrunden har Konjunkturinstitutet i sin senaste
lénebildningsrapport (oktober) héjt sin uppskattning
av jamviktsarbetslosheten for de nirmaste aren, fran
6,8 procent innan pandemin till 7 procent. Nivan pa
jamviktsarbetslosheten bestims av en rad
strukturella faktorer, sisom behovet av kompetens
hos arbetsgivare och i vilken man det kan matchas av
tillgdngen pa arbetsmarknaden.™

Nigot ligre arbetsloshet

Att arbetslosheten inte 6kade mer under pandemin
beror i hog grad pa att stodet for
korttidspermitteringar forstiarktes fran mitten av

! Se vidare Kl:s 16nebildningsrapport, oktober 2021.
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mars 2020 genom att staten stod for en storre andel av
kostnaden for arbetstidsminskningen jamfort med den
ordinarie nivan i lagen. I oktober i ar upphoérde den
tillfalliga forstarkningen av stodet. Behovet av att
korttidspermittera minskade kraftigt redan i varas.
Mot bakgrund av den dkade efterfragan pa arbetskraft
som vi nu ser inom i stort sett samtliga branscher
raknar vi med att atergdngen till det ordinarie systemet
for korttidspermitteringar inte kommer innebira
nagon  betydande  effekt pa  varsel och
personalneddragningar.

Véar bedomning &r att andelen arbetslosa kommer
fortsidtta minska gradvis. I genomsnitt raknar vi med att
nivan faller fran 7,8 procent i ar till i genomsnitt 7,2
procent nésta ar. Minskningen bromsas av att
langtidsarbetslosheten faller lingsamt samt av att
matchningen péa arbetsmarknaden blivit samre, vilket
reflekteras av stigande brist pa arbetskraft inom en rad
branscher, dven inom besoksnéring dir utslagning av
arbetskraft varit storst under pandemin.
Inflationen 6kar, men faller tillbaka pa sikt

Inflationstakten enligt KPI med fast ranta (KPIF) lag i
oktober pa 3,1 procent. Exklusive energi var takten
betydligt ligre, 1,8 procent. Under 2021 har
inflationstakten dragits upp av framst dkade priser pa
el samt drivmedel. Annu finns inga tecken pa att Sverige
haller pa att dras in i en inflationsspiral.

Att inflationstakten lyft under 2021 beror ocksa pa att
prisjimforelsen gors mot den ovanligt 1dga inflationen i
boérjan pa pandemin. I april férra aret minskade till och
med konsumentpriserna, vilket avviker markant fran
historiska monster.

Varuinflationen enligt KPI har visserligen lamnat de
extremt laga takterna fran varen 2020. Trots skenande
producentpriser var dock varuinflationen 1,7 procent i
oktober, se diagram nedan. Da har accelerationen i
tjanstepriserna (exklusive boende) varit mer pataglig
det senaste aret, i oktober steg dessa med 3 procent i
arstakt.
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Konsument- vs producentpriser

Bilden ovan visar att de kraftiga svingningarna i
producentpriserna det senaste decenniet inte alls
matchas av svingningarna i varupriserna i
konsumentledet. Medan industrins producentpriser
svingat vilt i intervallet -6% till +15% har
varuinflationen i KPI i stort sett rort sig i intervallet -
1% till +2%. Foretagens forméaga att viltra over
stigande priser pa konsumenter i form av hogre priser
iriallménhet relativt svag.

Forindrade konsumtionsmonster under pandemin
har ocksa paverkat utvecklingen for
konsumentpriserna. Under forra aret avvek sirskilt
priser pa  drivmedel, klider, logi och
rekreationstjinster fran normala sdsongsmonster.
Priserna pa drivmedel foll kraftigt i mars och april
forra aret och var fortsatt lagre 4n bade 2018 och 2019
under resten av 2020. De stigande priserna péa
drivmedel under 2021 jamfors alltsd mot ovanligt laga
priser under 2020.
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Sverige: Ingen skenande inflation under fjarde kvartalet, enligt den senaste KI-
3,5 barometern.

o
3]

V=2 N/
VT W

n
=)

-
[3,]

-
o

o
]

Arlig procentuell férandring

e
=)

A7/
\ 7/

n6v jén mér m‘aj jﬁl sép n6v j&n mér m‘aj jﬁl sép n6v

2019 2020 2021
=Tjanster, exkl boende =Varor=KPIF =KPIFE

Kélla: Eurostat, SCB

Nagot som dessutom paverkat inflationstakten i ar ar
att flera delar av KPI inte kunde métas under forra aret
pa grund av att viss konsumtion nédrmast upphorde till
foljd av Coronakrisens effekter pa konsumtion. SCB
saknade exempelvis prisuppgifter for flygcharter,
utrikes resor, biljetter till idrottsevenemang, bio och
teater. For dessa delar av KPI riknade SCB med samma
prisutveckling som genomsnittet for samtliga Gvriga
delar av KPI som kunde beridknas, enligt en
"imputeringsmetod".”> I takt med att konsumtionen
atergar till mer normala monster da restriktioner
gradvis slappts under 2021, kommer SCB inte lingre
behova skatta prisutvecklingen for delar av KPI-korgen.
SCB har inte behovt imputera nagra delar av KPI varken
for september eller oktober.

Temporir uppgang

Teknikforetagens beddomning &r att inflationen
kommer visa en temporar uppgang under 2021 for att
direfter falla tillbaka under nésta ar, se diagram nedan.
Mot slutet av 2021 ar det mojligt att arets hoga
kostnader for frakt av varor kan visa sig sl igenom mer
péa priser i konsumentledet. Nagot som talar for det ar
att  forvintningarna om  prishdjningar inom
specialiserad butikshandel stigit snabbt sedan i somras.
Nu raknar hilften av foretagen inom denna
butikshandel med att kunna héja forséljningspriserna

12 Se narmare information om metoden frén SCB:s hemsida.

Vi ser emellertid de upptrissade fraktkostnaderna
under 2021 som temporidra. De borjade redan falla
tillbaka i oktober, och trenden nedéat pa fraktpriserna
har fortsatt i november. D& flaskhalsarna for
containertrafiken 6ver varldshaven kan véntas litta
under nista ar kan fraktpriser falla ytterligare och
dven priser pa varor som det uppstatt brist pa under
pandemin. Den kraftigt okade efterfragan pa vissa
varor under Coronakrisen raknar vi med kommer att
normaliseras, vilket ger en dampande effekt pa
prisutvecklingen.

Vidare raknar vi med att bristen pa komponenter med
flera insatsvaror kommer att avta under nista ar,
vilket ocksa dampar priser pa dessa varor. Dessutom
raknar vi med att foretag kommer pressa sina
marginaler och arbeta for att fa ned kostnader for att
kunna hélla nere priser som gér till slutkunder.

Bra om det blaser

Elpriset har stigit kraftigt under aret, i synnerhet
inom Sveriges bada sodra elomraden.
Nedstidngningen av kérnreaktorn Ringhals 1 vid
arsskiftet har bidragit till att minska elutbudet. Detta
samtidigt som inte tillrdcklig overforingskapacitet
finns fran norr till soder for att matcha efterfragan
savdl i de sodra elomradena som via
utlandsforbindelserna mot Danmark, Litauen, Polen
och Tyskland. Det innebir att elpriserna i sddra
Sverige allt oftare samvarierar med elpriserna i
exempelvis Tyskland, istéllet for med priserna i norra
Sverige.

Eftersom vindkraften byggts ut i stor skala, inte minst
i Tyskland, &r elmarknaderna i hela norra Europa
viaderberoende. Nar det blaser daligt i Tyskland
produceras el med hjilp av naturgas. Eftersom
elpriset bestdms via sa kallad marginalprisséittning,
dir det dyraste kraftslaget avgor priset, blir det
dirmed i manga fall naturgaspriset — som i dagslaget
ar ovanligt hogt — styrande. Denna logik har bidragit
till de hoga elpriserna i sodra Sverige i september och
oktober. Under slutet av sommaren bidrog ocksa
forsenad revision av en kirnreaktor och lag
fyllnadsgrad i vattenmagasinen till den hdoga
prisnivan.
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Finlindsk vilsignelse

Vi forvantar oss inte att prisnivan okar ytterligare det
kommande aret, sa elpriset kommer bara av den
anledningen inte att driva inflationen framover. Istéllet
talar mycket for att elpriset faller tillbaka under nésta
ar. Bland annat forviantar vi oss nagot ligre gaspriser
samtidigt som en ny kiarnreaktor i Finland kommer att
driftsiattas, vilket kommer minska Finlands
importbehov av el fran Sverige.
Exklusive energi vintas KPIF oka i betydligt ldgre takt
dn om energipriser riknas med. Var prognosmodell for
KPIF exklusive energi, som bygger pa historiska
samband mellan inflationstakten exklusive energi och
forandringen av arbetsloshet samt kronans véxelkurs
enligt KIX, visar en 6kning i ar med endast 1,2 procent i
genomsnitt, se diagram nedan. Modellen fangar
emellertid inte de ovanliga kasten i inflationstakt vi sett
under 2021 som beror pa manga tillfalliga faktorer som
vi tidigare ndmnt i detta avsnitt. Men inflationstakten
exklusive energi har anda varit mycket svag i
genomsnitt hittills i ar, 1,3 procent. Da vi utgar fran att
de starka samband som prognosmodellen bygger pa
fram till och med 2019, kommer atervinda nista ar,
visar modellen en fortsatt svag inflationstakt exklusive
energi, som nar upp till 1,3 procent i slutet av nista ar,
se diagram nedan.
Sverige: Kérninflationen under kontroll
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Priser pa energi och drivmedel styrs av externa faktorer
som Riksbanken inte kan paverka med sin
penningpolitik. I sin argumentation varfor Riksbanken
i sin senaste bedomning fran september ridknar med

oforandrad styrrénta fram till och med storre delen av
2024 finns bland annat detta argument med.
Riksbanken riknar ocksd med att prisuppgangen i
KPIF i ar blir temporir, se diagram nedan.
Till skillnad fran Riksbankens inflationsbana, fingar
inte Teknikforetagens modell till fullo upp de
extrema, kortsiktiga slagen i inflationen kopplade till
Coronakrisen. Vi ridknar med att KPIF i genomsnitt
okar med 2 procent i ar och med 1,5 procent 2022.
Inflationen stiger temporart
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Kalla: Riksbanken, SCB, Teknikféretagen

Riksbanken fortsitter att avvakta

Riksbanken har hittills intagit en avvaktande attityd
till det senaste arets inflationsuppgang och raknat
med att den i huvudsak kommer att visa sig vara
tillfallig. Som framgar av avsnittet ovan delar vi
Riksbankens bild att inflationen kommer att falla
tillbaka det kommande aret.

Eftersom smittoeffekterna av friamst stigande
energipriser pa KPIFE, varit och troligen forblir sma,
finns det ingen anledning for Riksbanken att hoja
reporantan de kommande 12-ménaderna.

Teknikindustrii Sverige

Aterhamtningen for Sveriges teknikindustri har varit
pafallande stark sedan coronabotten andra kvartalet
2020. Under tredje kvartalet i &r minskade dock
produktionsnivan jamfort med andra kvartalet da
komponentstorningar i fordonsindustrin bidrog till
en minskad sammantagen produktionsniva. Vi raknar
med att dessa storningar kommer att fortsitta dven
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under sista kvartalet i ar. Under fjarde kvartalet
kommer diarmed produktionsnivan vara lagre &n
motsvarande nivd 2020. I genomsnitt kommer dnda
produktionsvolymen 6ka med 12,5 procent i ar da den
jamfors med den i genomsnitt laga produktionsnivan i
fjol.

Permanent erfarenhet

Men totalt minskade fordadlingsvirdet i teknikindustrin
med 46 Mdr SEK i fjol raknat i 2020 &rs priser
(motsvarande 153 000 kronor per anstilld). I ar riaknar
vi med att den 6kar med 37 Mdr SEK. Men om vi antar
att  foradlingsvardet exklusive  virus- och
komponentstérningar hade 6kat med 3,5 procent i fjol
och med 3,5 procent i ar fattas det fortfarande 33 Mdr
SEK for att ta oss till den tinkta nivan i ar. Erfarenheten
visar att storningar, vare sig de beror pa virus, brist pa
komponenter eller jordbavning, bara i ndgon mén kan
tas tillbaka och det permanenta bortfallet ar icke
negligerbart.

Sveriges ekonomi och Sveriges industri har ett hogt
exportberoende. Global tillvixt sdtter grédnserna for
hur mycket tillvaxten i Sverige kan oka 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 i
stort sett bara Sverige. Foretagen hir &r manga och
oftast sma till medelstora till sin storlek. De slar dock
inte igenom exceptionellt mycket i det aggregerade
siffermaterialet i exportdata.

Teknikindustri Sverige. Produktion och export hand i hand
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Bedomningen for teknikindustri i Sverige nésta ar
beror i hog grad pa om storningar i internationella
forsorjningskedjor kommer att avta eller inte.

Tillfillig studs

komponentstorningar

Om vi antar att komponentforsorjningen dnda borjar
l6pa nagot battre under nasta ar forvintas, som vi
papekade ovan, bara en tillfillig positiv effekt. Fa
underliggande faktorer som paverkar langsiktig
ekonomisk tillvixt kan varken lyfta Sveriges eller
global ekonomi till nya hojder de kommande aren.
Ekonomiska strukturella problem som virldens
ekonomier brottas med har knappast minskat de
senaste tva aren.

En avtagande ekonomisk tillvixt i Sverige och globalt
som vi rdknar med under 2022 innebir att
produktionstillvixten ocksad avtar for Sveriges
teknikindustri. Den forvintas 6ka med 3,5 procent
2022. Nedan fo6ljer en kort genomgang av de olika
huvudbranscherna.

Metallvaruindustrin  bestdr i hoég grad av
underleverantorer till framst maskinindustrin och i
nagon man ocksa fordonsindustrin i Sverige, d&ven om
dess export inte ir helt obetydlig. En annan 6vrig stor
delbransch dr metallvaror for byggsektorn.
Produktionen for metallvaruindustrin visade ett
rejélt uppsving under andra halvaret i fjol som pagick
till andra kvartalet i ar. Mellan andra och tredje
kvartalet i ar minskade produktionsnivin med tre
procent som foljd av  branschens egna
komponentstorningar av stal och metaller, men ocksa
indirekta effekter fran storningar i fordons- och
maskinindustri.

Aven exporten utvecklades starkt efter det att corona
borjade avtaifjol. Men med produktionsstorningar pa
i stort sett samtliga exportmarknader minskade
exporten mellan juni och september i ar med 10
procent i volym. For ndrvarande ser det trogt ut bade
vad giller efterfrigan fran Sverige och fran
exportmarknaden innan komponentfléden kan borja
rulla ndgotsanar normalt.

Tankeforbud

Vi tors darutover inte ens tdnka pa om Sveriges
byggsektor inte far cement i den omfattning som
onskas. Risken ar att tillverkare av byggmetaller i sa
fall paverkas negativt & det grovsta. Detta géller i och

efter
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for sig aven for andra teknikprodukter som vinder sig
till byggindustri.

Produktionsvolymen forviantas 6ka med atta procent
for metallvaruindustrin i genomsnitt i ar och detta trots
en lagre produktionsnivé andra halvaret jamfort med
forsta halvaret i ar. Den tillfalligt 1dga produktionsnivan
forra aret forklarar arets genomsnittssiffra. Nista ar
forvintas produktionen avta till en 6kning pa 3 procent
givet att omfattande stérningar uteblir.

Toppen nas for cyklisk maskinindustri

Den senaste globala toppen i efterfrigan péa
investeringsvaror infann sig 2018. Dérefter gick den in i
en traditionell period med begrinsad efterfragan.
Under den virsta coronaperioden eller forsta halvaret i
fjol vagade knappt négon industriverksamhet sitta
spriatt pa investeringsbudgeten. Nir vérldsekonomin
kom igadng andra halvaret i fjol tilltog efterfragan pa
investeringsvaror i hg omfattning.

Maskinindustrins aterhdmtning i Sverige foljer i stort
sett den vi sett i global efterfragan pa investeringsvaror.
Men under tredje kvartalet i ar avtog tillvaxttakten for
maskinindustrin i Sverige. En del av detta var av
tillfallig natur genom komponentstorningar, och en
tillfalligt hog produktionsniva under juni i ar.

Globala fasta investeringar och Sveriges maskinexport
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Maskinindustrins export och dirmed produktion foljer
variationer i tillvixten av globala investeringar i stort
sett till punkt och pricka. Tillvixttakten i globala
investeringar avtar nista ar efter aterhdmningen i ar
och darmed ocksa produktionstillvixten for Sveriges
maskinindustri.

Efter en omfattande minskning i produktionsvolymen
forra aret pa 10 procent for Sveriges maskinindustri
sammantaget ridknar vi med att den 6kar med 10
procent i ar. Nista ar faller tillviaxttakten tillbaka och
den forvintas 6ka med mattliga 2 procent, vilket &ar
den estimerade potentiella tillvixten.

Omfattande fall for motorfordon, igen
Sveriges fordonsindustri hade ett omfattande
produktionsbortfall i fjol. Aterhimtningen med start
under inledningen av andra halvaret i fjol och fram till
andra kvartalet i ar har varit stark. Inledningsvis
bérjade komponentproblemen gora sig géllande
under varen for att bli allvarliga under augusti och
september i ar. Som ett resultat minskade
produktionsnivan med hela 32 procent mellan juni
och september. Aven om produktionsnivén forblir 14g
under sista kvartalet i ar och ldgre dn under det forsta
halvaret i ar 6kar den med 15 procent i genomsnitt
under 2021 som f6ljd av det tillfalligt nedpressade
nivan i fjol.

I en del linder som Tyskland och USA har
orderingdngen for fordonsindustrin o6kat, men
leveranserna hénger inte riktigt med. S& kallade
"unfilled shipments” har 6kat relativt dramatiskt.

Det ar nagot som inte syns i de officiella siffrorna for
Sveriges fordonsindustri. Har har det i stallet varit
tvartom. Orderingangen har i hog grad minskat, eller
med 21 procent i volym mellan andra och tredje
kvartalet i &r och med den ocksé utleveranser i volym.
Det finns uppenbarligen inte s stor orderstock att
beta av den nirmaste tiden. Det ir mojligt att
sifferstatistiken ar undermalig, men tills motsatsen &ar
bevisad ser det inte direkt ljust ut.

Borta sedan liinge

Som vi redovisar ovan har global fordonsindustri gatt
i std aren fore corona. De kommande tva aren
forvintas dnda ett uppsving i takt med en mattlig
global BNP-tillvaxt, ett uppdamt behov i efterfragan
pé motorfordon samt i ndgon man ett 6kat behov av
batteribilar som i och for sig sker pa bekostnad av
lagre efterfragan pa forbranningsbilar. Vi hoppas att
produktionsvolymerna i Sverige kan fortsidtta hinga
med upp i en internationell aterhdmtning. Nésta ar
forviantas produktionsvolymen i Sveriges
fordonsindustri 6ka med mattliga 5 procent efter
arets expansion pa 13 procent (aterigen en
coronaeffekt fran fjolaret). Ganska fina siffror, men
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som noteras i diagrammet nedan ar den starka resan
som inleddes vid arsskiftet 2014,/2015 borta sedan linge.

Orderingang volym motorfordonsindustri. Sverige
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Vad har hant med Sveriges Philipskurva?
En hornsten i ménga inflationsanalyser ar den sa
kallade Phillipskurvan. Logiken bakom den ir
synnerligen enkel:

e Okarresursutnyttjandet/faller arbetslosheten
sa tilltar trycket uppat pa loner och priser

I denna fordjupning visar vi hur detta samband
forandrats over tiden och kommer &ven in pa vad
forandringen till stor del kan bero pa. Da Philipskurvan
for Sverige analyseras fran 1970-talet och framaét
framgar att Philipssambandet fordndrats patagligt
under det senaste decenniet.

Man kan visa Phillipskurvan pa tva sitt. Dels genom att
visa utvecklingen 6ver tid for arbetsloshet och KPIF-
inflation, exempelvis som for Sverige under
tidsperioden 2001-2019 i diagrammet nedan. Som
framgar har de tva serierna rort sig hyfsat synkront
under vissa perioder men i olika riktning under andra.
Sambandet har alltsa inte varit stabilt. Vi begransar oss
i denna fordjupning till perioden 2001-2019 eftersom
manga ekonomiska samband kortsl6ts under pandemin
2020-2021.

Sverige: Phillipskurvan 2001-2021
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Man kan ocksa visa Philipssambandet med ett
punktdiagram dir varje punkt representerar
kombinationen av arbetsloshet och inflation vid ett

13 Denna metod att analysera inflationen brukar benimnas
den forvintningsutvidgade Phillipskurvan. Den statistiska
modell som skattas &r:

visst kvartal, se nedan. Den heldragna linjen visar det
statistiska sambandet mellan arbetsloshet och
inflation under perioden 2001-2019. Den heldragna
linjen brukar benimnas Phillipskurvan och dess
lutning ar hér -0,45. Det betyder att en procentenhet
hogre/lagre arbetsléshet under ett kvartal i
genomsnitt varit forknippat med 0,45 procentenhet
lagre/hogre inflation under samma kvartal.
Sverige: Phillipskurvan 2001-2019
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Philipskurvan visar alltsa ett visst samband, men det
ar ocksa tydligt att svirmen av punkter ligger vitt
utspridd kring kurvan. Det indikerar att variationen i
arbetslosheten forklarar langt ifran all variation i
inflationen eller nirmare bestdmt cirka 30 procent
vilket anges av termen R?i textrutan i figuren ovan.
Diagrammet ovan visar alltsd det genomsnittliga
sambandet mellan arbetsloshet och inflation under
ett givet kvartal. Det ir dock rimligt att anta att det
normalt tar ett tag innan forindringar i
arbetsloshet/resursutnyttjande slar igenom i
inflationen. Det innebar att man brukar fokusera pa
sambandet mellan inflationen idag a ena sidan och
arbetsloshetenitidigare perioder. Dessutom ér det vil
ként att inflationen ”biter sig fast”, det vill séiga att
inflationen i innevarande period &ar nira kopplad till
inflationen i foregdende period. For att fanga upp
denna effekt brukar man inkludera dven tidigare
inflation i den statistiska analysen.'s

Ty =a+ P +yuU_q +&
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Om vi utvidgar analysen genom att anvanda féregaende
kvartals arbetsloshet och inflation for att forklara
inflationen i innevarande kvartal far vi ett nytt resultat.
Lutningen pa Phillipskurvan for perioden 2001-2019,
uppskattas till -0,18 (i stéllet for -0,45 som i den enkla
analysen). Givet inflationen i foregdende kvartal,
innebar en procentenhet hogre arbetsloshet under
foregdende kvartal i genomsnitt 0,18 procentenhet
lagre inflation innevarande kvartal. Philipssambandet
ser alltsd &nnu svagare ut i den utvidgade analysen.

En forutsattning for att Philipssambandet ska forvantas
gilla ar att I6ner och priser i en ekonomi visentligen
bestims av inhemska faktorer, mer specifikt
situationen pa den inhemska arbetsmarknaden. Detta
var ett rimligt antagande for ett antal decennier sedan
da inhemsk efterfragan i de flesta lander svarade for en
betydande del av ekonomin. Da baserades ocksa
inhemsk produktion i betydligt hogre grad pa inhemska
produktionskedjor och inhemsk arbetskraft. I takt med
globaliseringen har emellertid produktionskedjor
spritts ut i vérlden, utmed sa kallade globala
viardekedjor. Samtidigt har exponeringen for
internationell konkurrens 6kat kraftigt vilket inneburit
att allt fler sektorer i de flesta ekonomier blivit
pristagare pa viarldsmarknaden.

dar m, ar dagens inflation, ,_, &r inflationen foregédende
kvartal, u,_, dr arbetslosheten foregadende kvartal och €, en
statistisk slumpterm.

14 Resultaten baseras alltsd pa den forvintningsutvidgade
Phillipskurvan. Den réda kurvan i bilden visar resultatet av
en sé kallad rullande regression dér vi studerat sambandet
mellan arbetsloshet och inflation baserat pa data for tio ar i

Sverige: Phillipssambandet slacks gradvis
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Bilden ovan visar hur utvéxlingen fran arbetsloshet
till inflation i Sverige forandrats de senaste 50 aren.
Varje punkt pad den roda kurvan visar hur
arbetslosheten de foregidende tio aren i genomsnitt
paverkat inflationen under motsvarande period;
lutningen pa Philipskurvan.’* Under 1970- och -8o-
talen innebar en procentenhet ligre arbetsloshet 1-1,2
procentenheter hogre inflation nésta kvartal, med
hénsyn tagen till inflationen foregaende kvartal. Det
ar tydligt att utvaxlingen langsamt minskade och att
arbetslosheten gradvis fick allt mindre effekt pa
inflationen; Phillipskurvan blev allt flackare. Under
1990-talet stabiliserades sambandet pd en mycket
svag niva, med ett hack i kurvan i samband med
Gulfkriget 1990-91. Slutligen, med undantag for
finanskrisen 2008-2010, har Phillipskurvan varit helt
horisontell under de senaste decennierna.
Sammanbrottet for Phillipskurvan ar sérskilt
patagligt sedan 2010 da arbetslosheten helt forlorat
sin péaverkan pa inflationen. Detta illustreras
ytterligare av den bla kurvan i bilden ovan. Den visar
sannolikheten for att arbetslosheten inte har haft en
signifikant effekt pa inflationen under den foregaende

taget. Punkten langst till vanster visar saledes utvaxlingen
mellan arbetsldshet och inflation — lutningen pa
Philipskurvan — under perioden februari 1971-januari 1981.
Nista punkt visar motsvarande for perioden mars 1971-
februari 1982, etcetera.
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tiodrsperioden. Da kurvan 6verstiger 0,05 kan man inte
utesluta att det inte finns nagot samband. Med andra
ord kan man da dra slutsatsen att sambandet inte ar
signifikant.
Omkring 2010 intraffade alltsa ett tydligt trendbrott i
Philipskurvan, inte ndgon gang under det senaste dryga
decenniet har sambandet mellan arbetsloshet och
inflation varit i narheten av statistiskt signifikant. Man
skulle kunna sédga att vi pa statistiska grunder kan
utesluta att arbetslosheten paverkat svensk inflation
under relativt lang tid.
Har lone-Philipskurvan ocksa kortslutits?
Logiken for Phillipskurvan bygger i grunden pa
sambandet mellan resursutnyttjandet/arbetslosheten
och lonerna. Via effekten pa lonedkningarna antas
sedan inflationen péaverkas. Fragan dr da om
I6nedkningarna héinger ihop med arbetslosheten i
enlighet med teorin, det vill siga om lone-
Phillipskurvan fungerar i Sverige?
Bilderna nedan illustrerar hur maéanadsloner och
arbetsloshet utvecklats de senaste tva decennierna och
hur de samvarierat. Bilden nedan visar en tydlig
samvariation under periodens forsta del medan
sambandet tycks ha kollapsat under det senaste
decenniet.
Sverige: 16ne-Phillipskurvan 2001-2021
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arbetsloshet vid varje kvartal samt 16ne-Phillipskurvan

15 Den forvintningsutvidgade 16ne-Phillipskurvan ér séledes:
Wy =a+ w1 +yui, t+&

under perioden 2001-2019. I genomsnitt har en
procentenhet hogre arbetsloshet under perioden
inneburit 0,38 procentenhet ligre 16nedkningstakt:
lutningen pa lone-Phillipskurvan (se textrutan i
figuren). Precis som i fallet med Phillipskurvan i
foregdende avsnitt har dock variationerna i
arbetslosheten endast forklarat en brakdel av
variationerna i lénedkningarna; R?=0,22.
Sverige: Lone-Phillipskurvan 2001-2019
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Liksom i fraga om inflationen finns det emellertid
anledning att férvanta sig att det tar ett tag innan
forandringar i arbetslosheten slar igenom i
I6nedkningar. Dessutom tenderar lonedkningarna,
precis som inflationen, bita sig fast sd att dagens
lonedkningar starkt samvarierar med historiska
l6nedkningar. Vi baserar darfor i det féljande analysen
pa den forvdntningsutvidgade lone-Phillipskurvan dar
vi forklarar 16nedkningarna i innevarande kvartal
med arbetslosheten och l6nedkningarna i foregaende
kvartal.’s

Med denna utvidgade analys framtriader ett bekant
monster: den bld kurvan i bilden nedan visar att
lutningen var relativt konstant under bdrjan av
mitperioden: en procentenhet hogre/ldgre inflation
sammanf6ll med cirka 0,2 procentenhet lagre/hégre

dar w, ar dagens 16ne6kningar och w,_, &r 16ne6kningarna
foregdende kvartal.
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léonedkningar niista kvartal.® Mot slutet av perioden har

kurvan snabbt blivit allt flackare — sambandet mellan

arbetsloshet och lonedkningar har forsvagats - och

under senare tid finns det Overhuvudtaget inget
Sverige: Snabb kollaps for 16ne-Phillipskurvan

A N
A |

1,00

0,50
N
§ 0,25
o
0,00-
-0,25 V/\-f_"\
-0,50

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—Ld&ne-Phillipskoefficient, p-varde —Lo6ne-Phillipskoefficient
Kaélla: SCB, Teknikféretagen
Den bla kurva visar sannolikheten for att lutningen péa
léne-Phillipskurvan varit noll under aktuell 10-
arsperiod. Som framgar borjade sambandet skaka
redan under de méitperioder som slutade for 4-5 ar
sedan, vilket innefattar data for perioden som inleddes
for cirka 15 ar sedan. Pa senare ar har det inte funnits
nagra tecken pa att arbetslosheten péaverkat
l6onedkningarna. Det &r saledes uppenbart att det
intrdffat strukturella forandringar pa svensk
arbetsmarknad som helt eller delvis frikopplat
l6neutvecklingen fran det svenska
arbetsmarknadsliget.

Globaliseringen kortsluter svensk
Phillipskurva

Fragan ar vilka strukturella fordndringar som kan
tiankas ligga bakom de skiftande relationerna mellan
pris- och loneinflation & ena sidan och det svenska
resursutnyttjandet & den andra.

16 Tidsserien for 16nedkningarna ér betydligt kortare 4n for
inflationen vilket begrénsar tidsspannet i bilden ovan.

171 detta ssmmanhang estimerar vi en modell for svensk
inflation enligt foljande:

Tillampar vi samma metod som for inflationen och
estimerar rullande regressioner p& en utvidgad
Phillipskurva som inkluderar inte bara svenska
faktorer utan é&ven inflation och arbetsloshet i
Eurozonen under foregdende kvartal, erhalls
resultatet i bilden nedan.’” Tar vi hinsyn till 6vriga
faktorer har effekten pa svensk inflation av svensk
arbetsloshet varit nira noll under merparten av
perioden. Inflytandet pa svensk inflation av
arbetslosheten i Eurozonen har varit signifikant, ofta
betydligt starkare, adn paverkan av svensk
arbetsloshet under hela den undersokta perioden.
Svensk inflation: Alltmer slumpmassig
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Kalla: Eurostat, SCB, Teknikforetagen
Samtidigt har dven arbetskraftens rorlighet Gver
grinserna Okat kraftigt. Detta innebéar i sin tur att
ocksa lonerna i tilltagande grad kan antas frikopplas
fran inhemska faktorer
viarldsmarknaden.

Vi estimerar darfor en modell for svenska
I6onedkningar enligt samma uppligg som for
inflationen, det vill siiga vi kompletterar analysen med
arbetsloshet och lonedkningar i Eurozonen. Under
perioden 2001-2019 visar analysen att svensk
arbetsloshet i genomsnitt inte haft nagon effekt pa
lonedkningstakten. Det finns en antydan till
Phillipseffekt fran arbetslosheten i Eurozonen men
den dri sa fall ytterst svag. Daremot finns det majligen

och bestimmas pa

Ty =a+ Bq + YU + 614 +0ui_s.&
dér mf_, ar inflationen i Euroomradet foregaende kvartal
och u;_; arbetslosheten i Eurozonen foregaende kvartal.

43 Teknikféretagens konjunkturprognos november 2021 - teknikféretagen.se



Fordjupning
Instabil svensk Philipskurva

en effekt pa svenska 16nedkningar av 16nedkningarna i
Eurozonen. I genomsnitt under perioden har en
procentenhet hogre/ligre lonedkningar i Eurozonen
under foregdende kvartal sammanfallit med 0,18
procentenhet hogre/ldgre svenska lonedkningar nésta
kvartal. Denna effekt ar dock knappt statistisk
signifikant.

Skattar vi rullande regressioner pa motsvarande satt
som ovan ar det aterigen tydligt att det fanns en mycket
svag effekt pa lonedkningarna i borjan av perioden som
gradvis klingat av.’® Arbetslosheten i Eurozonen har
inte haft nagon signifikant betydelse for den svenska
loneutvecklingen. Den eventuella effekten pa svenska
léner av 1oner i Eurozonen har varit relativt konstant
over tid men mestadels knappt signifikant.

Loner och priser

Det sista fundamentet i det teoretiska ramverket for
flertalet centralbanker &r kopplingen mellan
l6nekostnader och inflation. En enkel tankeram ar den
sa kallade mark-up modellen som utgar ifran att
foretagens priser motsvarar produktionskostnader
plus en marginal. Pa sa sitt kopplas inflationen ihop
med resursutnyttjandet i ekonomin.

Statistiska test visar dock att kopplingen mellan
lonedkningar och inflation i Sverige, liksom maéanga
andra etablerade samband, har férsvagats under senare
decennier. Bilden nedan till vinster visar att
l6nedkningar och KPIF-inflation svingde hyfsat i fas
under millenniets forsta decennium. Diremot verkar
sambandet mer eller mindre har kortslutits under
senare ar.

Bwe=a+ fweg +Hyuey + 6wl +0ul_ye,
dar w, ér 16nedkningar i Sverige u,_,, ar arbetsloshet i
Sverige och w;_;, u; — 1 motsvarigheterna i Eurozonen.

% Teknikforetagen

Sverige: Loner och priser 2001-2021
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Kalla: SCB

Det finns emellertid anledning att forvédnta sig att
lonedkningar slar igenom i inflation med viss
fordrojning. Dessutom kan man tédnka sig att svensk
inflation samvarierar med inflationen i omvérlden.
Slutligen vet vi att inflationen &ar ihardig; dagens
inflations forklaras till stor de av historisk inflation.
Rullande regressioner®® enligt tidigare uppligg visar
att svenska lonedkningar inte haft signifikant
forklaringsvarde for inflationen under de senaste 10-
15 aren (se bilden nedan). Vad som aterigen ar
uppenbart &ar att inflationen verkar bli alltmer
slumpmissig och nistan uteslutande kunnat
forklaras av historisk inflation.

Slutsatsen av denna analys ar saledes att
accelererande/avtagande l6nedkningar inte haft en
signifikant effekt p& svensk inflation under det
senaste decenniet. Svensk inflation har inte heller
paverkats signifikant av inflationen i Eurozonen.

19T detta fall skattar vi modellen:
. =a+ fnw,_, +0mi_, + &
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Sverige: Inflationen har frikopplats fran I6nerna
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Globala vardekedjor av
arbetsmarknaden mer global
Vi har tidigare namnt att globaliseringen forsvagat
relationerna mellan pris- och l6neinflation & ena sidan
och det svenska resursutnyttjandet a den andra. Har
foljer en kort 6verblick 6ver strukturella forandringar
som lett fram till det svagare sambandet.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och starkt beroende
av utrikeshandel dar exporten utsétts for internationell

tjanster gor

konkurrens. Exportforetagen &ar pristagare pa
varldsmarknaden och konkurrerar om
marknadsandelar. I sin strdavan mot oOkad

konkurrenskraft har exportféretagens produktion
effektiviserats genom  utveckling av globala
viardekedjor. De konkurrensutsatta foretagens
produktion bygger numera pa arbetskraft bade inom
Sverige och globalt.

Sarskilt under 1990-talet och borjan av 2000-talet
okade specialiseringen och uppdelningen av
exportindustrins  produktion  utmed  globala
viardekedjor. Det har inneburit att produktion i ett land
blivit alltmer integrerad med leverantorer i omvérlden.
Genom globala virdekedjor har foretag fatt tillgang till
billigare, mer differentierade insatsvaror samt tjanster
av hog kvalitet.

Specialiseringen kan innebéra att vissa jobb outsourcas
till utlandet, medan sysselsidttningen kan 6ka inom

20 Se The Great Convergence — Information Technology and
the New Globalization”, Richard Baldwin, 2016.
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andra delar av produktionen som bygger pa annan
kompetens &n den som outsourcats. Det handlar ofta
om att “klattra hogre upp i viardekedjan”, dar fler
hogkvalificerade och mer hégproduktiva jobb skapas,
vilket skett i Sverige och andra lédnder.

Foretag har ocksa byggt upp produktionskapacitet i
dotterbolag utomlands som inkluderar avancerad
tjainsteproduktion. Har ingar exempelvis
marknadsforing, foretagsledning, tekniskt kunnande
med mera. Hidr har informationsteknologin
underlattat for foretagen att bygga upp
hogteknologisk och avancerad tjinsteproduktion i
lander med relativt 1dga arbetskraftskostnader. ”...up
t01990, globalization was mostly about goods crossing
borders: now it is also about know-how crossing
borders”.2°

Globaliseringen fortgar och de globala virdekedjorna
forandras. Under senare ar har foretag i hogre grad
orienterat sig mot regionala produktionskedjor.
Teknikforetagen har noterat att exportindustrins
globala viardekedjor under aren efter finanskrisen
2008 i viss man kortats ned, vilket framgar av analyser
som baseras pa data 6ver globala vardekedjor.>

Okad digitalisering med hjilp av Internet, e-handel,
blockkedje- och annan IT-teknik har samtidigt
underlattat utbredningen for globala viardekedjor av
tjanster. Trenden for tjinsteproduktion kan alltsa ga
mot okad fragmentering av produktionen utmed
globala viardekedjor medan globala
tillverkningskedjor kan kortas ned med hjilp av 6kad
automatisering.??

Under perioder av hdgkonjunktur har bristen pa
arbetskraft inom kunskapsintensiv produktion stigit
sarskilt mycket under 2000-talet. Efter den snabba
aterhdmtningen av industrins produktion under
exempelvis andra halvaret 2020 har bristen pa
arbetskraft ater stigit och i snabb takt hittills under
2021.

Som vi i borjan av denna fordjupning poédngterade ar
en forutsattning for att Philipssambandet ska fungera
attloner ochipriserien ekonomi visentligen bestims
av inhemska faktorer, mer specifikt situationen pa
den inhemska arbetsmarknaden. Att sambandet
kortslutits under det senaste decenniet beror i hog
grad pa att foretagen har tillgang till arbetskraft ocksa

21 Se “Exportsektorn viixer”, Teknikforetagen, april 2019.
22 Se “Exportsektorn viixer”, Teknikforetagen, april 2019.
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utmed sina globala virdekedjor. Arbetsmarknaden ar
numera betydligt mer global &n innan globaliseringen
tog fart pa go-talet.

Aven tjinster fragmenterad

Aven  tjinsteproduktion har  blivit  alltmer
fragmenterad utmed globala virdekedjor. Avancerad
tjainsteproduktion kan fortsatta att expandera, vilket
minskar trycket pa loneutvecklingen i Sverige.

Vi har identifierat ett antal tjinstebranscher som ar
internationellt konkurrensutsatta pa ett liknande satt
som exportindustrin.2? Genom teknisk utveckling och
digitalisering kan foretagstjanster produceras i Sverige
och enkelt levereras till kunder virlden over.
Digitaliseringen har ocksa lett till att denna
tjansteproduktion kan delas upp utmed globala
viardekedjor, vilket bidragit till att Philipssambandet
kortslutits under senare ar.

En o©kad import av IT-tjinster som andel av
exportforetagens produktion i Sverige indikerar att
exportindustrin ocksad importerar sddana tjanster i
hogre grad. Det kan dessutom vara tecken pa att
datakonsulter i Sverige importerar alltmer IT-tjinster
for sin egen produktion i Sverige. Under senare ar har
andelen utlandskt foradlingsvirde som anviands for
produktionen av IT-tjinster som exporteras fran
Sverige 6kat, se diagram nedan. Det visar OECD:s siffror
over globala virdekedjor.24

Importen av IT-tjinster till Sverige har okat sérskilt
fran lander utanfér OECD, se diagram nedan.

23 Se Teknikforetagen, “Den konkurrensutsatta sektorn mer
an industrin”, juni 2021.
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Bland dessa ldnder sticker importandelen fran Indien
ut, som star for den storsta delen av 6kningen. Det
tyder pa att tillgdngen pa kompetens som behdovs for
produktionen av IT-tjinster som importeras till

Sverige varit relativt god i Indien.
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Indien framstar som sarskilt specialiserad pa
tjansteproduktion i sin export. Fran mitten av 1990-
talet och framéat okade sarskilt andelen tjansteexport
i Indiens export av foradlingsvirde, enligt OECD:s
statistik (Trade in Value Added). Indien skiljer sig fran

24 Se OECD:s Trade in Value Added. Databasen stricker
sig hittills till och med ar 2016.
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andra tillvixtekonomier, som Kina, Sydkorea, Polen
med flera, som i stéllet inriktat sin produktion for
export mer pa industrivaror dn pa tjanster.2

Det saknas motsvarande statistik oOver globala
vardekedjor for de senaste aren, men mycket talar for
att trenden med Okat importinnehall i Sveriges IT-
produktion fortsatt att véxa, vilket annan statistik
ocksa tyder pa. Exempelvis har importen av data- och
informationstjénster fortsatt att 6ka fram till och med
andra kvartalet 2021, enligt Sveriges
bytesbalansstatistik. Aven importen av affirs- och
konsulttjanster samt marknadsforingstjanster har tagit
mer fart under de senaste aren, vilket ocksa ar tecken
pa att globala vardekedjor med denna typ av tjanster
expanderat.

Nagra slutsatser

Utvéaxlingen fran arbetsldshet till inflation i Sverige har
forandrats de senaste 50 aren. Under 1970- och -80-
talen innebar en procentenhet ligre arbetsloshet 1-1,2
procentenheter hogre inflation nésta kvartal. Darefter
minskade utvéxlingen langsamt for att omkring 2010 sa
gott som upphora. Sedan dess har sambandet mellan
arbetsloshet och inflation inte varit i nédrheten av
statistiskt signifikant. Det har intraffat strukturella
forandringar pa svensk arbetsmarknad som helt eller
delvis frikopplat loneutvecklingen fran det svenska
arbetsmarknadsldget. En slutsats av analysen &r att
accelererande/avtagande lénedkningar inte haft en
signifikant effekt pa svensk inflation under det senaste
decenniet. Svensk inflation har inte heller paverkats
signifikant av inflationen i Eurozonen.

En forutsattning for att Philipssambandet ska fungera
ir att loner och i priser i en ekonomi visentligen
bestims av inhemska faktorer. Att sambandet
kortslutits under det senaste decenniet beror i hég grad
pa att foretagen har tillgang till arbetskraft ocksa utmed
sina globala virdekedjor. Aven produktion i
konkurrensutsatta tjainsteforetag bygger numera pa
arbetskraft bade inom Sverige och globalt.

25 Se "The Great Convergence, Information Technology and
the New Globalization”, Richard Baldwin, 2016.
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Vaxande industri i Sverige bra for
klimatet

De senaste veckorna har det stora klimatmétet i
Glasgow dragit till sig stor uppméirksamhet virlden
over. Virldens ledare har forsokt att samlas kring
forslag om atgéarder for att fa stopp pa de globala COz2-
utsldppen och begrinsa klimatforandringarna.
Klimatforindringarna &r utan tvekan ett av de storsta
hoten mot miénskligheten och planeten Tellus och
kraver traffsikra och effektiva motatgarder. 1
Teknikforetagens nyhetsbrev den 19 mars 2021 gick vi
igenom vilka lander som star for de storsta utslippen av
viaxthusgaser och hur utslappen har utvecklats 6ver tid.
Dér kunde vi bland annat konstatera att Sverige har
relativt sma utslapp jamfort med likartade lander och
att de svenska utsliappen sedan linge har minskat, savil
per capita, per BNP som i absoluta tal. De totala CO2-
utslippen fran svensk mark motsvarar cirka 1,4
promille av de globala utslippen. Motsvarande
utveckling har skett inom svensk industri déar
utsldappen fran svensk mark fallit stadigt sedan slutet av
1990-talet dven om de varierat i takt med konjunkturen.
Industrins utsliapp utgor cirka 30 procent av de totala
svenska utsldppen vilket motsvarar ungefir 0,4
promille av de totala globala CO2-utsldppen.

Den sirklassigt storsta utsldpparen av vixthusgaser ar
Kina som star for cirka 30 procent av de totala
utsldppen. Detta ar betydligt mer d&n Eurozonen och
USA tillsammans vars samlade andel dr knappt 25
procent.

Relativt sma CO2-utslapp fran Sveriges industri

Det kravs alltsa traffsidkra och effektiva atgiarder for att
fa stopp pa de globala CO2-utslippen. Darfor ar det
avgorande att vi kan identifiera var potentialen for
reduktioner dr som storst och kan ske med minsta
mojliga ekonomiska uppoffringar. Fokuserar vi pa
industrin 4r det ingen djirv gissning att
industrianliaggningar i de rika Véstlinderna har
kommit betydligt lingre vad giller att implementera
effektiva reningsteknologier &n motsvarigheterna i
mindre utvecklade ekonomier. I synnerhet finns det
anledning att anta att lander som forlitar sig mindre pa
fossila energislag ligger béttre till.

26 Climate Watch redovisar utslipp i samband med “industrial
processes”. Man definierar inte exakt vad detta innefattar,
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Studier av industrins COz2-avtryck i olika linder
bekriftar i stora drag dessa fordomar. Bilden nedan
visar klimatavtrycket, uttryckt som kilo CO2-
ekvivalenter per fordadlingsvirde i USD, for industrin
under 2018. Data har publicerats av Climate Watch.2¢
Eftersom industristrukturen skiljer sig at betydligt
mellan lander ar exakta jamforelser inte mojliga men
monstret dr dnda tydligt: industrin i Vasteuropa,
Japan, Kanada och USA spelar i en egen liga. I
bottendivisionen ligger linder som Brasilien, Indien,
Kina, men dven nagra dsteuropeiska lander.

Ssvensk industri i toppen av av CO2-ligan (1)
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Det finns dock betydande skillnader dven de relativt
lagutslappande utvecklade industrilinderna emellan.
I toppen av hogsta ligan - industri med minst CO2-
avtryck - ligger linder som Schweiz, Sverige,
Nederldnderna, etcetera. I flera andra vésteuropeiska
lander som Frankrike, Italien och Spanien och for den
delen dven USA, &r visserligen avtrycken mycket
mindre &n i tillvixtekonomierna. Samtidigt sldpper
industrin i dessa lander dock ut mer dn dubbelt sa
mycket CO2 per foriddlingsvirde som industrin i
Sverige.
Till skillnad fran Climate Watch publicerar Eurostat
statistik specifikt for tillverkningsindustrins CO2-
avtryck. En annan fordel med Eurostats data dr att den
inte  bara redovisar  klimatavtrycken  for
tillverkningsindustrin i sin helhet utan &ven for

mdjligen ryms savil tillverkningsindustri som exempelvis
byggande inom detta begrepp.

48 Teknikféretagens konjunkturprognos november 2021 - teknikféretagen.se



Fordjupning
Vaxande svensk industri bra for klimatet

% Teknikforetagen

enskilda industrigrenar. Nackdelen &r att Eurostat inte
redovisar data for lander utanfér Europa.>7 28

Svensk tillverkningsindustri i toppen av CO2-ligan (2)
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Bilderna ovan visar att rankingen skiljer sig nagot
mellan EU-linderna i de tva studierna. Exempelvis
rankas svensk industri fore dansk enligt Climate Watch
men efter enligt Eurostat. Hursomhelst kommer svensk
industri mycket bra ut i bigge matningarna. Salunda
leder enligt Eurostat, produktionen av en USD
foradlingsvarde i svensk industri till 0,24 kilo CO2-
uslapp mot 0,39 kilo i EU-genomsnittet. Motsvarande
relation enligt Climate Watch &r 0,21/0,58 kilo per USD.
Jamfort med Sverige ar exempelvis kinesisk industris
klimatavtryck tiofalt storre.

En liten rékneévning

Med hjélp av redovisade data kan man enkelt beskriva
den stora klimatnyttan som uppnas med att svensk
industriproduktion sker i Sverige och inte i andra
lander. Vi utgar ifran den kanske mest extrema
kontrasten och jamfor Sverige med Kina.

Bilden nedan visar hur de globala CO2-utslippen fran
industrin hypotetiskt hade utvecklats om svensk
industriproduktion under aren 1990-2018 skett med
Kinas klimatavtryck istéllet for med Sveriges: taink "om
svensk industri flyttat till Kina 1990”.

%7 Storleksordningarna for vissa lidnder skiljer sig markant i
de tva studierna. Exempelvis uppskattas CO2-avtrycket for
Greklands industri enligt Climate Watch till dver tre kilo per
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Kalla: Climate Watch, Teknikféretagen, Varldsbanken
Staplarna visar hur mycket storre de arliga globala,
industrirelaterade utsldppen blivit och den heldragna
kurvan den ackumulerade effekten under perioden:
1,1 miljarder ton COz2-ekvivalenter motsvarande
ungefir 2 procent av den globala industrins totala
utsliapp under perioden. Detta ar det hypotetiska sa
kallade CO2-lackaget om svensk industri flyttat till
Kina 1990.
Bilden nedan védnder pa tagordningen: anta att hela
Kinas industriproduktion istéllet bedrivits i Sverige
under perioden 1990-2018, uppenbarligen ett helt
orealistiskt antagande men for the sake of the
argument. Varje stapel visar hur mycket mindre de
arliga globala industrirelaterade CO2-utsldppen varit
om Kinas produktion istéllet skett i Sverige/med
svensk teknologi och den bld kurvan den
ackumulerade effekten under perioden 1990-2018.
Eftersom Kinas industri fortfarande slapper ut tio
ganger s mycket CO2 per USD foriadlingsviarde och
skillnaden historiskt har varit mycket storre, hade
jorden sparat in néstan 16 miljarder av Kinas
ackumulerade 17,5 miljarder ton, industrirelaterade
CO2-ekvivalenter om Kinas produktion istéllet skett i
Sverige/med svensk teknologi! Ersétter vi Kina med

USD medan Eurostat pekar mot knappt 1,5 kilo per USD i
grekisk tillverkningsindustri.

28 [ Teknikforetagens nyhetsbrev 4/11, redovisas resultaten
for ett antal industribranscher.

49 Teknikforetagens konjunkturprognos november 2021 - teknikféretagen.se



Fordjupning =
Véaxande svensk industri bra for klimatet A F

Teknikforetagen

EU27i var enkla 6vning blir naturligtvis effekterna inte
alls lika dramatiska men énda signifikanta.

Kinas produktion i Sverige?
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= Aggregerade nettoutslapp, Sverige, vanster
= Nettoutslapp per ar, Sverige, héger
Kalla: Climate Watch, Teknikforetagen

0O2-ekvivalenter, miljarder ton

Knappast traffsdkert och effektivt

Slutsatsen ar att politik syftande till att ensidigt bringa
ner CO2-utsldpp fran svensk industri inte kvalar in i
kategorin trdffsdkra och effektiva, de tenderar snarare
att bli kontraproduktiva. En effektiv atgird for att
bromsa klimatforandringen vore istéllet att flytta all
virldens industri till Sverige. Steg i den riktningen kan
tas om vi tar tillvara den innovationskraft som har gjort
Sveriges industri till den gronaste i virlden. Da maste vi
exempelvis se till att utbildningssystemet moter de
behov som digitalisering och klimatomstillning reser.
Vi maste ocksd losa energiférsorjningen med
planerbar elproduktion, sa att elen finns déar och nir
bade samhalle och industri behover den. Och vi méaste
kunna ge tillstind i tid till miljovanliga och
klimateffektiva industriinvesteringar.

Med dessa atgiarder finns forutsittningarna for att
svensk konkurrenskraft forbéttras och att industrin tar
marknadsandelar fran verksamhet i ”skitigare” lander.
Starkt konkurrenskraft och dkad industriproduktion i
Sverige skulle visserligen leda till 6kade CO-utslipp
fran svensk mark men till dramatiskt ldgre globala
utslapp. Och det &r vél det som borde rdknas?
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Tabeller % Teknikféretagen

Sverige nyckeltal niva 2020 2021 2022
Foéradlingsvarde 2020 Volym%  Volym%  Volym %
ars pris Mdr
Produktion industri totalt 638,6 -5,8 +7.5 +2,5
Produktion Teknikindustri 300,0 -12,2 +12,5 +3,5
Arbetsmarknad Sverige 1000 personer
Sysselsattning hela ekonomin niva, tusental/ 5064 -1,3 +0,9 +1,3
forandring arsgenomsnitt
Arbetsloshet niva, tusental. Andel av 459 8.3 7.8 7.2
arbetskraften procent, genomsnitt
KPIF, genomsnitt +0,5 +2,0 +1,5
Forsorjningsbalans Sverige Foradlingsvarde 2020 Volym%  Volym%  Volym %
ars pris Mdr
BNP Mdr SEK 4983 -2,8 +4,3 +3.4
BNP, kalenderkorrigerat -3,0 +4,2 +3,4
Hushallens konsumtion 2187 -4,7 +4,7 +4,3
Offentlig konsumtion 1332 -0,6 +2,5 +1,5
Fasta bruttoinvesteringar 1235 -0,4 +4,9 +4,1
Lagerinvesteringar, bidrag 0 -0,7 +0,1 +0,1
Export 2221 -4,6 +9,0 +4,6
Import 1991 -5,7 +9,5 +5,2
Nettoexporten, bidrag procentenheter till BNP- +0,3 +0,2 0,0
tillvaxt
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Tabeller ﬁ:_ﬁ Teknikféretagen

Internationella nyckeltal

Arlig férandring Volym % Volym % Volym%
BNP 2020 2021 2022
Eurozonen -6,5 +5,0 +3,2
Tyskland -4,9 +2,9 +3,2
Storbritannien -10,0 +7.2 +3,5
Norge (hela ekonomin) -0,8 +2,8 +3,7
USA -3.4 +5,4 +2,6
Kina +2,0 +8,2 +4,0
Japan -4,6 +1,7 +1,6
Indien =71 +9,0 +8,0
Ryssland -2,9 +4,5 +2.4
Brasilien -4,4 +5,4 +1.8
Véarlden, marknadskurser -3.8 +5,4 +3.0
Industriproduktion, globalt -4,4 +7,5 +4,0
Industriproduktion, globalt, exkl Kina -6,6 +6,0 +3.0
Produktion teknikindustri, globalt -7,0 +11,0 +4,5
Produktion teknikindustri, globalt, exkl Kina -9,0 +9,5 +3.0
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