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Hur illa blir det?

Det ar ingen tvekan om att de negativa ekonomiska effekterna av Rysslands invasion av Ukraina, inte minst i
Europa och Sverige, blev kdnnbara. Samtidigt blev det inte riktigt sa illa som vi befarade forra varen, de
europeiska ekonomierna visade sig vara ovantat bra pa att gora sig av med det ryska gasberoendet utan
katastrofala ekonomiska konsekvenser.

Emellertid forstarkte kriget andra negativa krafter som redan var i spel, inflationen skenade i sparen av snabbt
stigande energipriser vilket utloste ett sdllan skadat ranterally. Forutom de direkta negativa effekterna pa hushall
och féretag bidrog stigande rantor till en rejal sattning i varldens bérser och fallande fastighetspriser, inte minst
i Sverige.

Penningpolitiken har full effekt pa ekonomin och inflationen med betydande férdrdjning. Det innebar att de
rantehdjningar som redan skett annu inte slagit igenom med full kraft. Dessutom finns det all anledning att
forvanta sig mer atstramningar de narmaste manaderna, innan centralbankerna kanner sig trygga med att
inflationen verkligen ar pa vdg ner. Industriekonomerna férutsatter att centralbankerna tar sin afféarsidé pa
yttersta allvar och “do whatever it takes” for att varna inflationsmalen. Allt annat for tankarna till mindre val
fungerande ekonomier.

Vi rdknar med en svag inledning av 2023 i stora delar av varlden. Undantaget &r Kina, vars ekonomi i kdlvattnet
av skrotandet av zero-covid politiken férmodligen kommer att accelerera ordentligt i ar efter ett par magra ar.
Sammantaget raknar vi med att varldsekonomin vaxer med drygt 1,5 procent i ar for att ta lite mer fart 2024.
Sveriges ekonomi ar en av jamforbara ekonomier som kan férvantas drabbas hardast av alla motvindar som
blaser. | synnerhet hammas ekonomin av hushallens mycket hoga finansiella skuldsattning jamfért med andra
lander. Dessutom har manga hushall haft rorliga bolan vilket innebar att hushallens ekonomi &r kraftigt
exponerad for stigande radntor. Sveriges ekonomi far dessutom en rejal small av ett kraftigt ras i
bostadsinvesteringarna med vidhdngande smittoeffekter pa andra branscher. Samtidigt befinner sig delar av
Sverige och vissa branscher i nagot som kan liknas med Klondyke-stdmning. De stora satsningar som redan gjorts
i norra Sverige och som planeras for framtiden tillsammans med hog efterfragan pa energiutrustning, skapar ett
sug efter arbetskraft som haller arbetsmarknaden i gang i synnerhet i vissa regioner. Trots dessa ljusglimtar
raknar vi med att Sveriges BNP faller med 1,2 procent i ar for att vaxa med ungefér lika mycket 2024.

De rantehdjningar som Riksbanken genomfdrt och planerar kommer, tillsammans med stora baseffekter, snabbt

att trycka ner inflationen under aret. | genomsnitt kommer dock inflationen att hamna langt éver malet i ar.
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Global

Blickar vi framat in i 2023-24 rdknar vi dock med att

varldsekonomin bromsar till en takt under potentiell BNP-

Globalt: Svagt men inget ras

| samband med konjunkturrapporten i maj 2022, nér tillvaExt.

oklarheterna kring de ekonomiska effekterna av Rysslands Varldens centralbanker héjde sina styrrantor under 2022 i

krig mot Ukraina var annu stoérre dn idag, forutspadde en tidigare inte upplevt takt (se figur 2). Den fulla

Industriekonomerna att véarldsekonomin skulle paverkas ststramande effekten p& ekonomin av de rintehdjningarna

rejalt negativt men anda véxa pa: virdknade med 2,5 procent .. snet ifran slagit in; det &r litt att glsmma bort férsta

global BNP-tillvaxt for 2022. | grova drag verkar vi ha fatt ratt kapitlet i centralbankernas katekes:

(se figur 1). e "Penningpolitiken verkar med betydande

Figur 1. Rejdl avmattning men ingen kris fordrojning.”
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Jamfor vi istallet med var konjunkturuppdatering i september
Med utgangspunkt ifran prognosen att global BNP véxer

med 1,7/2,2 procent under 2023/2024, innebar detta att

varldsekonomin i slutet av prognosperioden dnnu inte vuxit

ar utfallen for de tre stora ekonomiernai linje med eller nagot
starkare. | dagslaget, baserat pa utfallen for de tre forsta

kvartalen, verkar global BNP ha vuxit med cirka tre procent
i den kostym som sytts ut sedan pandemin slog till i borjan

av 2020 (se figur 1).

under 2022. | foéljande avsnitt aterkommer vi till

bedémningarna av enskilda ekonomier.

. Tillvéxtpotentialen faller ytterligare
Svagt 2023-24 men ingen krasch P yuerlie
o . Industriekonomerna har tidigare betonat baksidorna med
Sa har langt kan man alltsa konstatera att global BNP
. . . . . . . de politiska och andra strukturella foérdndringar som
visserligen paverkats av motvindar i form av krig, geopolitisk
. . . . . intraffat i sparen av pandemi, krig och geopolitiska
oro, stigande inflation och rantor samt vissa kvardréjande | craf cad |
omvalvningar; raftigt okade statliga ingre i
pandemieffekter - 13s i Kina. Trots detta har varldsekonomin 8 & & grepp
. . . . . . marknadsekonomin, betydande protektionism, férkortade
varit relativt motstandskraftig och lyckats vdxa nagot starkare
. L . . globala vardekedjor, etcetera. Risken ar uppenbar att den
an trendtillvdxten som Industriekonomerna beddmer vara
samlade effekten blir en férstarkning av Den Nya Normalen
knappt 2,5 procent.
med &nnu lagre potentiell BNP-tillvaxt, 2,3 procent
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potentiell BNP-tillvaxt dr formodligen for optimistiskt. | sa fall
tenderar gapet i figur 3 att slutas uppifran-och-ner under
kommande ar.

Figur 3. Global BNP: Kostymen héanger 16st
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Global inflation dyker 2023

De senaste arens inflationsutveckling har sannerligen varit
dramatisk, den brantaste uppgangen sedan 1970-talets
oljekriser. Chockeffekten blev extra kraftig eftersom de
foregdende tio aren istdllet kdnnetecknades av ihallande
mycket 1ag inflation (se figur 4).
Figur 4. Fallande ravarupriser ett inflationssédnke
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Global

Liksom s3 manga ganger tidigare tdndes inflationsraketen
denna gang av kraftigt stigande energi- och ravarupriser. Till
skillnad fran tidigare episoder de senaste decennierna
dock

andraordningens effekter: priset pa allskdns varor och

amplifierades forloppet denna gang av
tjdnster skenade.

Resultatet blev att inflationen blev ”alldeles fér hég” givet
den initiala chocken. Detta framgar av figur 4, dar den bla
kurvan ar global KPI-inflation. Den réda kurvan beskriver
"borde ha

ravaruprischocken om det historiska sambandet fér de

den inflationsbana som resulterat” givet
senaste decennierna hade géllt d&ven denna gang. Som
framgar av figur 4 borde saledes inflationen snarast ha
kulminerat kring sju procent forra varen istallet for 11
procent hésten 2022.

Nu startar inflationen saledes fran en fér hdg utgangspunkt
i figur 4 givet de senaste arens utveckling av
ravaruprisindex. Om vi emellertid antar att det historiska
global KPI och

ravaruprisindex aterstalls och att det senare ligger kvar pa

sambandet mellan foérandringar i
dagens niva under prognosperioden, borde inflationen falla
motsvarande den streckade réda kurvan i figur 4: ett fall
med 3,5 procentenheter under aret. Med utgangspunkt
fran dagens inflationstakt skulle detta innebara att global
inflation faller till cirka sex procent. Liksom de senaste aren
ar det sedan rimligt att andra ordningens effekter pressar
ner inflationen inom 6vriga delar av ekonomin. En global
inflationstakt runt 2-3 procent under 2024 forefaller darfor

sannolik.

For mycket pengar i systemet

| samband med Industriekonomernas septemberprognos
2022 argumenterade vi for att huvudférklaringen till att den
haftiga inflationsbrasan denna gang spred sig till resten av
ekonomin, ar en Iang period av extremt snabb tillforsel av
hogoktanigt monetért bransle. Vi definierade den monetéara
impulsen som tillvéxtskillnaden mellan breda monetara
aggregat och BNP och noterade att aldrig nagonsin hade

impulsen varit sa stark som under pandemin (se figur 5).
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Figur 5. Gigantisk monetéar impuls under pandemin
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Inte nog med det, dven i det langre perspektivet har
centralbankerna systematisk laddat ekonomin med monetart
bransle, dar breda monetédra aggregat ackumulerat vuxit flera
hundra procent mer an BNP (se figur 6).

Figur 6. Monetidr bomb apterad
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Det ar slutligen uppenbart att varstingen i sammanhanget,
inte minst de senaste aren, varit USA:s centralbank Federal
Reserve. Det var ocksa i USA som den underliggande
inflationen tog fart forst, har spelade inte energi- och
ravarupriserna samma avgorande roll i inflationsférloppet

som i Europa inklusive Sverige (mer om detta i senare avsnitt).

Global

De senaste aren kan vi notera att centralbankernas

anstrangningar att ddmpa den monetéara impulsen borjat fa
effekt.
Figur 7. Global penningméngd bérjar bromsa
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Tillvéxten i global penningméangd har slagit om fran +20
procent till -5 procent sedan varen 2021 (se figur 7).

An s3 linge har dock den didmpande effekten pé inflationen
varit mattlig, det kommer sannolikt att behévas fler beska
piller innan centralbankerna kdnner sig ndjda.
Centralbankerna far dock betydande hjalp av de kraftiga
baseffekterna. Skulle exempelvis global KPI stiga 0,2
procent per manad de ndarmaste aren — den genomsnittliga
periodn 2010-2020 -

inflationen snabbt att falla tillbaka och na 2,5 procent redan

okningstakten under kommer
i slutet av 2023. Detta ska inte nddvandigtvis ses som en
prognos men forutsattningarna finns definitivt for ett
snabbt fall i inflationen.

Inget da capo pa 1970-talet

| takt med att inflationen har stuckit ivdg de senaste aren
har somliga borjat oroa sig for att varlden star infor en
utveckling liknande den pa 1970-talet, med ihardigt hog
inflation. Industriekonomerna har vid flera tillfallen
analyserat denna risk och konstaterat att den inte ar
overhangande, inte minst darfor att varldens centralbanker
nufértiden och till skillnad ifran 1970-talet har fokus pa
inflationen.

Daremot ar uppgiften for centralbankerna en helt annat an

under aren innan pandemin: d3d handlade det om att
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forsoka motverka det globala disinflationstrycket och pressa
upp inhemsk inflation genom extremt I3ga rantor, ibland till
och med negativa sadana. Den uppgiften blev i manga fall
overmadktig, exempelvis fér Riksbanken eftersom nollrantan i
grunden utgdr bottennivan.

Uppgiften att pressa ner inflationen ar i princip mycket
enklare, det finns ingen Ovre grdans for hur mycket
centralbankerna kan héja rantan och strama at den monetara
impulsen. Det handlar i slutinden bara om hur stora
ekonomiska umbaranden i form av svag konjunktur, stigande
arbetsloshet, minskad konsumtion och investeringar m.m.
som krdvs for att fa tillbaka inflationen till malet. Just nu tyder
allt pa att varldens centralbanker ar fast beslutna att utfora
sin uppgift, bdsta gissningen ar ocksa att de kommer att
lyckas.

Ett bekymmer &r dock att Phillipskurvan i manga lander har
blivit gradvis betydligt flackare — effekten pa inflationen av
forandringar i resursutnyttjandet har férsvagats - de senaste
decennierna.! Det betyder i sin tur att centralbankerna maste
pressa ner konjunkturen allt djupare for att fa en effekt pa
inflationen. Det finns sdledes en risk for att centralbankerna

maste hoja rantorna mer an vad som ligger i korten.

Priser pa ra- och insatsvaror
Priser pa insatsvaror har som bekant mer eller mindre
exploderat sedan ar 2020. For industrin i Sverige har de
sammantaget Ookat med drygt 35 procent jamfort med
genomsnittet 2020. Denna prisuppgang har varit svar att
kompensera for genom produktivitet och féretagen har
tvingats till prisdkningar av sallan skddat slag. Prisokningen
for tillverkare av konsumtionsvaror respektive kapitalvaror
(maskinutrustning) har 6kat sina priser med drygt 15 procent
vardera jamfort med genomsnittlig prisniva ar 2020. En
likartad utveckling visar dven industrin inom Euroomradet.
Ser vi till tillverkningsindustrin som helhet i Sverige utgoér
inképen inte bara ravaror utan ocksa tjanster. Andel tjanster
av totalt inkdp uppgar till omkring en tredjedel. Priser pa
tjdnster har tack och lov inte 6kat lika mycket som ravaror
darmed bidragit till att ddmpa den totala prisdkningen pa alla
inkop. Dessvarre saknar modern ekonomisk statistik I6pande

data over total kostnadsokning for olika branscher vare sig

! Se ”Centralbankernas fundament har rasat”,
Teknikforetagens nyhetsbrev, 20211126.

Global

det ar industri eller annat naringsliv. Daremot finns det gott
om annan kostnadsdata som I6nekostnader. Data finns for
total kostnadsmassa, men med lang efterslapning. En del
foretag har klarat av att hantera kostnadsexplosionen,
andra inte. Sammantaget ar industriekonomernas bild att
vinstmarginaler kommit under press. Detta styrks av en
analys av borsforetagens kvartalsrapporter.

Industriekonomerna kan dock konstatera att den
exceptionella prisuppgangen pa insatsvaror har upphort, i
vart fall tillfalligt. | takt med att Kinas ekonomi har kvicknat
till noteras dock en 6kning i varldsmarknadspriser pa de
traditionella metaller som Kina slukar i rejdla mangder.
LME-index 6kade med beskedliga 3,5 procent i genomsnitt
forra aret, men efter ett rejalt race eller upp 121 procent i
USD fran coronabotten april 2020 till och med april forra
aret da priserna stod som hogst efter Rysslands krigsforing
Darefter smaélte index samman och

mot Ukraina.

arsgenomsnittet o©kade alltsa i liten omfattning. Da
tillvaxten for OECD landerna och dess industri blir lag i ar
haller detta tillbaka globala ravarupriser. Battre fart i Kina

hallet.

o

inverkar at andra Sammantaget fdérvantas
prisékningen pa LME-index bli modest med en 6kning i USD
pa 3-4 procent i genomsnitt i ar. Ravaror vare sig metaller
eller andra ar dock snabba att sticka ivdg ndr ekonomiskt

tillvaxt borjar tillta.
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Figur 8. Industrins producentpriser efter varugruppering
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Figur 9. Industrins producentpriser efter varugruppering
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Global industri at olika hall

Utvecklingen for global industri har hittills paverkats av
storningar i komponentflode, tre ar av Covid i varierande
grad, krigsutbrott, handelspolitiska ingrepp och skenande
priser pa ravaror for att ndmna nagra mindre gynnsamma
faktorer. Mot bakgrunden av detta &r det nastan férvanande
att global industriproduktion anda maktade med att 6ka med
3,1 procent i volym férra aret. Inverkan fran Kinas covid-policy
paverkade sammantagen utveckling dar produktionsnivan

hoppade upp och ner mellan arets fyra kvartal.

Global

Figur 10. Global industriproduktion volym
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Figur 11. Industriproduktion volym exklusive EU & USA
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OECD-léndernas
Har
produktionsnivan upp till och med tredje kvartalet forra aret

Exkluderar i Kina dominerar

industriproduktion utvecklingen. tragglade
for att minska sista kvartalet. Produktionsnivan fér EU:s
tillverkningsindustri har dock varit pafallande stark men
bland

komponentférsorjning fungerat tillfredsstallande eller ej.

med volatilitet annat beroende pa om
Produktionsnivan i Korea och Japan minskade under sista
kvartalet beroende pa kopplingar till Kina men aven till
ovriga Asien samt volatil fordonsproduktion. | USA backade
ocksa produktionsnivan sista kvartalet férra aret. Har bérjar
den pagdende snabba och omfattande réntehdjningen att
bita rejalt och mer an i andra lander. Exklusive Kina 6kade

global industriproduktion med 2,8 procent i volym.

6 Industriekonomernas konjunkturrapport mars 2023 — teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se



Utvecklingen for global industri har sedan lange i dvrigt varit
splittrad. Central- och Sydamerika sammantaget har alldeles
for omfattande institutionella och ekonomisk politiska
problem som hdmmar tillvixten dven om det finns enskilda
undantag. Likasa har lander sdder om Sahara stora
tillvaxtproblem, se figur 11 har intill.

Figur 12. Global BNP vs global industriproduktion
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Tillvaxten for global industri sammantaget forvantas bli lagre
an den potentiella bade i ar och nasta ar. Sammanfattningsvis
dock

narvarande kan noteras foljande:

omfattar industrin  atskilliga delbranscher. Foér
Branscher med hog efterfragan utgors framst av

e  Forsvarprodukter
e  Energiteknik
e Batterifordon

Branscher med lag eller minskad efterfragan utgors framst av
e Byggberoende produkter som inte ar fullstindigt
energirelaterat, exempelvis mébler och travaror
e Varaktiga  rantekdnsliga  konsumentprodukter
exempelvis fossilfordon, hushallskapitalvaror
e Maskinindustri med produkter for saval industri som
naringslivet i stort. Maskinindustrin  tavlar
tillsammans med fordonsindustrin att vara den
enskilt storsta delbranschen i global tillverknings-

industri.

Global

Branscher med konjunkturokanslig efterfragan utgors

framst av

e Livsmedel och lakemedel. Den senare med
vanligtvis hogre tillvaxt dn industrigenomsnittet.
Den forra med lag eller mycket I3g tillvaxt.

Nackdelen

Nackdelen &r att andelen for den forsta sektorn med hog
efterfrdgan bara utgodr cirka 12 procent av sammantagen
industri. Andelen varierar och ar lagre i exempelvis EU pa ca
9 procent men hogre i USA pa drygt 16 procent, ett land som
for 6vrigt ar en hejare pa kanoner eller annat som smaller.
En sammantagen hog global tillvaxt for branscher med hog
efterfradgan pa exempelvis 10 procent i volym ger saledes
inte s3 stort bidrag till total tillvaxt. Man inser ganska latt
efter denna branschindelning att det inte ser speciellt
muntert ut fér industrin sammantaget vare sig i ar eller
nasta ar.

Beroende pa framtida penningpolitik, dels hur hogt
centralbankerna kan ténkas ga och hur lange de ligger kvar
innan det ar dags for en mindre restriktiv politik, paverkar
férutsattningarna.

Nésta ar forvantas produktionstillvdxten for global industri
anda tillta nagot som féljd av att de inledande negativa
chockerna fran global rante- och inflationsuppgang klingar
av.

Vara nuvarande bedémningar for global BNP tillvaxt 2024 ar
innebar lite hogre tillvaxt for global industri @n i ar eller 2,5
procent. 2023 forvantas produktionsvolymen for industrin
globalt 6ka med 1,5 procent.
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USA: Ar tillvaxtrecession tillrickligt?

USA:s ekonomin har hackat fram det senaste aret, med

negativa BNP-kvartal avlosta av tydliga rekyler, vilket
resulterade i att BNP vaxte med drygt tva procent under 2022.
Det innebar visserligen en rejal inbromsning efter det heta
2021 men

Industriekonomernas beddmning av potentiell BNP-tillvaxt

anda att ekonomin vixte snabbare an
(se figur 1).
Figur 1. Tillvaxtrecession 2023
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Kalla: BEA, Industriekonomerna

Fed bromsar — kan recessionen undvikas?

Industriekonomerna har vid flera tillfdllen betonat rollen for
USA:s
recessionsindikatorn. Som framgar av bilden nedan &r nu

rantemarknad som den enskilt basta

ranteskillnaden nara nog rekordstor pa obligationer med 2-ar
[6ptid. En
"avkastningskurvan ar inverterad” — har vid varje tillfalle

respektive 10-ar situation som denna -
sedan borjan av 1960-talet med varierade tidsférdréjning

forebadat en recession (se figur 2).

2 Med tillviixtrecession avses nagot eller ndgra kvartal med
krympande BNP. For att kvala in som en regelrétt recession
krévs nadgot mer. [ USA ar det NBER som utdomer
recessioner: The NBER's definition emphasizes that a

Figur 2. Basta recessionsindikatorn
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Kélla: Industriekonomerna, Federal Reserve, NBER
Var bedomning ar att USA kommer att drabbas av en relativt
mild tillvixtrecession under loppet av 2023 foljt av en
mattlig aterhdmtning under 2024: BNP-tillvaxt pa 1/1,5

procent.?
Figur 3. Mattlig avmattning
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Kalla: BEA, Industriekonomerna

Det forloppet skulle innebdra att USA:s BNP faller nagot
under en tankt trendbana, baserat pa en potentiell BNP-
tillvaxt, under 2023-2024 (se figur 3).

recession involves a significant decline in economic activity
that is spread across the economy and lasts more than a
few months.
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Mattligt stigande arbetsloshet framover

| USA haller Okuns relation — sambandet mellan BNP-tillvaxt
och foérandringen i arbetslésheten - bra dver tid dven om
avvikelser intraffar fran tid till annan. Med tanke pa att BNP
vuxit nagot starkare an potentiell tillvixt sedan pandemin,
kom det inte som nagon Overraskning att arbetslosheten
fortsatte att falla under loppet av 2022, om &n i avtagande
takt (se figur 4).

Figur 4. Okuns relation haller bra
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Kalla: BLS, BEA, Industriekonomerna
Skulle Okuns relation halla dven denna gang kan vi, givet var

BNP-prognos, forvdnta oss att arbetslésheten stiger

marginellt under 2023-24 till knappt fyra procent (se figur 5).

Figur 5. Kvarstaende inflationstryck...?
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Eftersom avmattningen blir sa pass mjuk lar inte heller
sysselsattningen minska patagligt. Det finns ett tydligt
samband likt Okuns relation, mellan BNP-tillvixten och
sysselsattningstillvaxten. Applicerar vi var BNP-prognos och
utgar ifran det historiska sambandet, indikerar det att
sysselsattningen planar ut, faller marginellt i mitten av 2023
for att sedan ater bérja vaxa (se figur 6).

Figur 6. Sysselséattningen fortsatter att 6ka
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Kalla: BLS, BEA

Med tanke pa att avmattningen bedéms bli mattlig blir
saledes ocksa effekten pa arbetsmarknaden begransad.
Liget pd arbetsmarknaden brukar anvdndas som en
termometer fér resursutnyttjandet i ekonomin. Over-
/understiger arbetslésheten jamviktsnivan — NAIRU — finns
det lediga resurser/rader Gverhettning. Har brukar man
gobra en distinktion mellan lang- och kort sikt.

I USA Budget

jamviktsarbetslosheten pa

Office

den

uppskattar  Congressional
lang  sikt -
konjunkturrensade arbetslésheten — enligt den bla kurvan i
figur 5. For narvarande och framdéver uppskattas den till
cirka 4,5 procent. A andra sidan visar orange kurva Federal
Reserves bedémning av den arbetslésheten som pa kort- till
medellang sikt — NAIRU pd kort sikt - ar forenlig med stabil
inflation. Som framgar ar den senare betydligt volatil och
foljer till del arbetslosheten. Just nu landar bedémningen pa
att en arbetsloshet néra fyra procent ar férenlig med stabil
inflation. Den grona zonen i figur 5 illustrerar osdkerheten i
estimatet for den kortsiktiga jamviktsarbetslésheten.

Som framgar av figur 5 forblir arbetsmarknaden het — USA

befinner sig i hogkonjunktur — under 2023-24 trots en
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avmattning i konjunkturen; arbetslésheten forblir lagre &n
saval kort- som langsiktig NAIRU. Vad indikerar detta for

inflationen och darmed penningpolitiken framover?

Faller verkligen inflationen tillrackligt?

USA ligger fore Eurozonen och Sverige i inflationscykeln, pa
andra sidan Atlanten toppade den sa kallade kdrninflationen
—inflationen rensad for volatila energi- och livsmedelspriser -
redan i borjan av 2022.

Liksom i andra ekonomier dr matematiken centralbankens
basta van den narmaste tiden, kraftiga baseffekter jamfort
med motsvarande manader foérra aret innebar ett rejalt tryck
nerat pa arets inflation. | figur 7 skissar vi pa tva alternativa
férlopp, dar konsumtionsdeflatorn® exklusive energi & mat
stiger med 0,17/0,3 procent per manad. Som framgar planar
inflationen ut pa 3,5 procent respektive tva procent under
hésten 2023 i de tva scenarierna.?

Figur 7. Karninflationen har kulminerat - men sen?
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Kalla: BEA, Industriekonomerna

Skulle vi ta analysen kring resursutnyttjandet ovan pa allvar
finns risken att det kommer att finnas kvar ett betydande
inflationstryck i USA:s ekonomi de kommande aren. Det bld
scenariot i figur 6 skulle vara ungeféarligt forenligt med den
situationen vilket vore ett oacceptabelt forlopp fér Federal

Reserve, med ytterligare rantehdjningar som konsekvens. Det

3 Federal Reserve fokuserar i forsta hand pé&
konsumtionsdeflatorn och inte KPI.

4 Vi viljer scenariot med en manadstakt p& 0,17 procent
eftersom detta &r forenligt med Federal Reserves
inflationsmal.

groéna scenariot dar karninflationen snabbt och konsekvens
fortsatter ner mot tva procent fram till hosten, innebar
daremot troligen att centralbanken avstar fran ytterligare

rantehdjningar.

Cirkeln maste slutas

Poangen med den har dvningen ar att konjunkturférloppet
i sjdlva verket maste vara konsekvent med att Federal
Reserves inflationsmal uppnas pa medellang sikt; dven om
oforutsedda handelser kan leda till att malet i slutdanden
anda inte nas. Skulle det visa sig att Industriekonomernas
konjunkturforlopp leder till en inflationsutveckling ungefar i
linje med den bla kurvan i figur 6 tvingas Federal Reserve att
strama at politiken ytterligare. Det betyder i sin tur att
konjunkturen  blir svagare, arbetslosheten hogre,
sysselsattningstillvaxten svagare och inflationen lagre.

Ett nyckelbegrepp i sammanhanget ar jamviktsrantan i USA,
det vill sdga vilken niva pa (reala) styrrdnta som ar férenlig
med inflationsmalet/ekonomin i balans. Det finns olika satt
resonera kring den fragan, ett ar att forlita sig pa Knut
Wicksells teorier: den naturliga (real)rédntan ar lika med
trendtillvixten i BNP/produktiviteten. Over tid kommer
avkastningen pa realkapitalet, och ddrmed realrantan, att
utvecklas i linje med ekonomin. Adderar vi Federal Reserves
inflationsmal till Industriekonomernas beddmning av
potentiell BNP-tillvaxt i USA, ger Wicksell ansats en bana for

jamviktsrantan enligt den bla kurvan i figur 8.°

5 Strikt refererar den naturliga realrdntan till den
finansieringsrénta som moter den privata sektorn. Denna ar
inte identisk med centralbankens styrrénta.
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Figur 8. Tidsberoende "naturlig ranta”
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Emellertid kan olika chocker och tillfdlliga faktorer paverka
jamviktsrantan pa kort sikt — jamfér resonemangen om
skillnaderna mellan kort- och langsiktig NAIRU ovan. Det
betyder att jamviktsrdntan blir tidsberoende. Exempelvis
tryckte globala demografiska effekter, globaliseringen,

etcetera, ner inflationen och jamviktsrdntan under
decennierna innan pandemin. Den réda kurvan i figur 8 visar
Federal Reserves bedémning av jamviktsrantan. Det ar tydligt
hur densamma féll dramatiskt i bérjan av 2000-talet men tagit
ett sprang uppat mot den langsiktiga nivan de senaste aren.

| februari 2023 &r styrranta drygt 4,5 procent att jamfora med
Fed:s beddmning av jamviktsrantans 4 procent. Det betyder
att penningpolitiken ar svagt atstramande.

Det &r dven slaende hur kraftigt och systematiskt Fed:s
styrrdnta understeg jamviktsrantan fran det att finanskrisen
slog till och fram till andra halvan av 2022; ett annat satt att
askadliggbra den enorma monetdra impulsen som skickats in
i USA:s ekonomi de senaste decennierna. Man skulle saledes
mycket val kunna argumentera for att Fed behdver strama at
mycket mer &an hittills for att desarmera den gigantiska
monetdra bomb man apterat under lang tid. | det fallet
stundar en betydligt djupare ekonomisk svacka som inte bara
innehaller en tillvaxtrecession — nagra kvartal med negativ
BNP-utveckling — utan en regelratt recession, det vill sdga en
langre period med arbetsloshet betydligt 6ver NAIRU. Just nu
raknar de finansiella marknaderna med att styrrdntan ligger

pa 5,3 procent i december (per 17/2) (se figur 9).

Figur 9. Fler rantehdjningar i korten
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Kalla: CMO-group, Industriekonomerna

Figur 9 visar att marknaden den senaste manaden har
trissat upp forvantningarna pa Fed-hdjningar till slutet av
aret med en hel procentenhet.

Det som lever far se, att Fed har en resa kvar att géra verkar
dock sannolikt! Det finns emellertid ocksa en ljuspunkt som
kan ge Fed lite hopp: I6nerna, som tog rejal fart i borjan av
2021, har bérjat bromsa. Aven hir kan centralbanken dra
nytta av en del baseffekter, skulle I6nerna fortsdtta i samma
2023, kommer
I6nedkningstakten att plana ut pa drygt 3,5 procent under

manadstakt framover som i januari
hosten; en takt som inte borde skramma slag pa Fed (se

figur 10).

11 Industriekonomernas konjunkturrapport mars 2023 — teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se




Figur 10. Lonemoderering en lisa for Fed
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BNP-tillviaxten i USA nadde alltsa relativt beskedliga 2,1
procent 2022. Sett fran efterfragesidan Okade forvisso
hushallens konsumtion sammantaget men det var bara
konsumtionen av tjanster som &6kade. Fasta investeringar
minskade sammantaget nagot (det vill sdga investeringar
exklusive lagerkomponenten) eller med nagra
tiondelsprocent. BNP fran efterfragesidan, konsumtion och
investeringar  och  nettoexport,  aterspeglas  fran
produktionssidan. Produktionen av tjanster inledde aret med
minskad produktionsniva for att darefter 6ka. For industrin
minskade produktionsnivan successivt efter en tillfallig topp

forsta kvartalet.

Figur 11. BNP volym USA fran produktionssidan
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Figur 12. Byggnadstillstanden rasar
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Det som slagit mest negativt mot amerikansk ekonomi ar
utvecklingen i byggsektorn. Har borjade utvecklingen svikta
redan under sommaren 2021 och produktionsnivan bérjade
minska kvartalet darefter. Sektorn ar rantekanslig och trots
att centralbanken inte borjade pilla med rantevapnet forran
i mars forra aret hade langrantorna borjat att stiga redan
under inledningen av 2021. Med en efterslapande effekt av
stigande rantor har byggnadstillstand for privat
husbyggande i USA minskat rejalt sedan januari férra aret.
Antalet starter av husbyggande har foljt med ner och
minskade i december-22 och januari-23 i en arstakt av drygt
20 procent. Spegelbilden av en kdmpande byggsektor har

visat sig i minskade bygginvesteringar i hog omfattning.
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USA

Spridningseffekterna  fran byggsektorn har  natt
tillverkningsindustrin och da mot de sektorer som tillverkar
byggrelaterade utrustning som glas, betong, lidnga
stalprodukter, VVS, travaror, moébler, vitvaror med mera. Som
foljld av ranteuppgangen kommer ocksd rantekansliga
branscher paverkas negativt som maskinindustrin och
fossilfordon med en efterslapning. Vi rdaknar med att
industriproduktionen minskar med 2 procent i &r men givet
en lite hogre tillvaxttakt i BNP nasta ar forvantas
industriproduktionen 6ka i ungefar samma omfattning som
BNP-tillvaxten eller 1,5 procent.
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Eurozonen forvanansvart

motstandskraftig

| kolvattnet av krigsutbrottet varen 2022,

att de ekonomiska

gjorde
Industriekonomerna beddmningen
konsekvenserna skulle bli sdrdeles negativa for Europa. Inte
minst framstod de europeiska ekonomierna som extremt
sarbara for Rysslands energivapen: rysk gas stod for en
mycket stor den av Europas energiférsorjning vilket inte minst
galler Tyskland.

Mot den bakgrunden har Eurozonen klarat sig forvanansvart
bra och é&r till och med den av stérre ekonomier som
overtraffat vara och manga andras férvantningar det senaste
aret. | var majprognos raknade vi med att Eurozonens BNP
skulle vdxa med 1,2 procent under 2022 att jamféra med
utfallet pa 3,5 procent (se figur 1).

Figur 1. Eurozonen bromsar efter hyfsat 2022
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Ett skal till att det blev betydligt battre ar vantat ar sannolikt
att det gick mycket lattare &n befarat att frigora

energisystemet  fran beroendet av  rysk  gas.

Marknadsekonomin har aterigen visat prov pa sin flexibilitet,
rysk gas ersattes snabbt och effektivt av LNG samt
gasleveranser fran Norge, Storbritannien, etcetera.
Visserligen innebar detta en fordyrad energiforsorjning

jamfort med den ryska gasen men innebar inget tvarstopp i

¢ Inom EU anviinds sdledes NAWRU — Non Accelerating
Wage Rate of Unemployment istéllet for NAIRU — Non
Accelerating Inflation Rate of Unemployment.

den ekonomiska aktiviteten. Frikopplingen fran rysk gas
innebar istdllet att Putin sagade av den gren han satt p3,
vred utpressningsvapnet ur hans hander och éppnade upp
for omfattande ekonomisk och militart stod till Ukraina.
Forutom positiva ekonomiska effekter innebar darfor
frikopplingen fran det ryska gasberoende &dven att det
sakerhetspolitiska ldget i Europa forbattats och att Ukrainas
mojligheter att forbli en sjdlvstandig stat okat.

Blickar vi in i 2023-2024 raknar vi med en betydligt svagare
ekonomisk utveckling jamfort med de senaste aren: 0,6/1,3
respektive procent. Av figur 1 framgar att Industri-
ekonomernas beddmning av potentiell BNP-tilvaxt ar bara
strax over noll, vilket kan verka motsagelsefullt med tanke
pa anstandiga historiska BNP-tillvaxtakter och var prognos
for 2023-24. Skalet ar att BNP-tillvaxten sammanfallit med
ett kraftigt fall i arbetslésheten de senaste aren, vilket
innebar att ekonomin vuxit dver sin potentiella tillvaxttakt
och tagit lediga resurser i ansprak.

Utgdr vi ifrdn EU-kommissionens estimat av NAWRU®
framgar det tydligt av figur 2, hur de lediga resurserna i
termer av arbetsloshet, kraftigt minskat och nu beddéms
vara uttémda.

Som framgar av figur 2 har Eurozonen vid slutet av 2022
precis vuxit ikapp trenden efter det gigantiska raset i
samband med pandemin. Industriekonomernas prognos
innebar att ekonomin vaxer ungefar i paritet med
potentialen de kommande tva aren. Var bild stdmmer
relativt val dverens med IMF:s, som ocksa beddémer att
kommer att nara  fullt

ekonomin befinna  sig

resursutnyttjande 2023-24 (se figur 2).
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Figur 2. Ndsan vid vattenytan
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Att BNP-gapet ar slutet och att arbetslosheten darmed ar i
linje med NAWRU, inebar i sin tur att ekonomin inte kan vaxa
snabbare dn potentialen utan att spada pa den redan hoga
inflationen.
Liksom i USA och Sverige biter Okuns

arbetslosheten och BNP foljer varann val i cykeln (se figur 3).

relation bra,

En skillnad ar dock att i USA dr sambandet simultant medan
BNP-tillvaxten leder fordandringen i arbetslosheten med ett
kvartal i Europa.

Figur 3. Okuns relation biter d&ven i Eurozonen
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Skalet ar att det finns betydande tréogheter pa den europeiska

arbetsmarknaden jamfort med USA:s; vill man 6verdriva en

aning skulle man kunna sdga att USA:s arbetsmarknad ar
mer av en daglénarmarknad.

Eftersom BNP forvdntas vaxa ungefar i linje med potentiell
under prognosperioden, kan arbetslésheten antas forbli
ofoérdndrad kring 6,5 procent (se figur 4).

Figur 4. Arbetsmarknaden nara balans
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Tar man dessa resultat pa allvar innebar det att det, liksom
i USA, kan bli en tuff uppgift for ECB att fa tillbaka inflationen
till malet. Visserligen har inflationen vant nerat de senaste
manaderna men det handlar, precis som i Sverige, helt om
en effekt av lagre energipriser (se figur 5).

Figur 5. Phillipskurvan har kollapsat
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Kalla: ECB, Eurostat
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Dessutom ar utvaxlingen mellan resursutnyttjande och
inflation inte sarskilt starkt. Liksom i Sverige och USA
mjukades Phillipssambandet i Eurozonen gradvis upp redan
under aren innan pandemin. | samband med det senaste arets
inflationsraket har alla kopplingar mellan laget pa
arbetsmarknaden och inflationen helt utraderats. Visserligen
har arbetslésheten fortsatt att krympa nerat men absolut inte
i en takt som kan motivera rusningen i karninflationen.
I6nerna  ar mer i

Utvecklingen for samklang med

arbetsmarknaden, en betydande men inte dramatisk

acceleration (se figur 5).

ECB har ocksa pumpat pa

| tidigare avsnitt konstatera vi att Federal Reserves extremt
expansiva politik under en lang féljd av ar, pumpat den
amerikanska ekonomin full med hogexplosivt monetéart
bransle. Detsamma géller ECB om &n inte i riktigt samma man.
Av figur 6 framgar att ECB:s styrrdnta legat Iangt under
uppskattningar av den naturliga nominalrdantan som baseras
pa Federal Reserves kalkyler (tyvarr slutar den tidsserien i
mitten av 2020). Med de réntehdjningar som genomforts har
styrrantan natt upp till en nivd som férmodligen ar latt
atstramande. Anvander vi Industriekonomernas
inflationsjusterade bedémning av potentiell BNP-tillvaxt som
mattstock ar ECB:s rénta atstramande sedan slutet av 2022.
Det ar dock hogst oklart om detta ar tillrackligt for att
desarmera Eurozonens monetdra bomb.

Figur 6. Normalisering pa gang for ECB
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Kalla: Eurostat, Federal Reserver, Industriekonomerna

Allting talar for att ECB fortsatter att hdja rantan med
atminstone ytterligare 25 rantepunkter, formodligen mer,
under de ndrmaste tva kvartalen.

Figur 7. Baseffekterna hjdlper ECB
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Kalla: Eurostat, Industriekonomerna
Vart att notera ar dock att ECB, liksom andra centralbanker,
kommer att fa rejal hjalp av baseffekter under aret. Innan
skuttet i januari hade HIKP noterat tre manader i rad med
minustecken och inflationstakten har fallit. En simulering
med manadsékningar pa 0,2 procent fore resten av
prognosperioden, visar att inflationen faller brant och under
malet redan i slutet av sommaren. Skulle data ticka in
ungefar i linje med detta scenario, kommer nog ECB:s tuffa
retorik snart att aven

mjukna; i synnerhet om

karninflationen skulle borja mattas.

Tyskland: Trogheter pa Sveriges nast storsta
exportmarknad

Bade pa kort och medelldang sikt har Europas storsta
Tyskland
Aterhamtningen efter corona tappade tempo redan under
mitten av ar 2021. | fjol uppgick BNP tillvaxten till 1,9

ekonomi uppenbara tillvaxtproblem.

procent vilket var klart lagre an den tillvdxt som hela
Euroomradet visade. Under sista kvartalet minskade BNP-
tillvaxten jamfoért med foregdende kvartal. Trots stigande
inflationstakt med urgropt real kopkraft som foljd okade
anda hushallens reala konsumtion i hég omfattning, +3,5
procent, bland annat som féljd av dkad sysselsattning och

ett klart minskat hushallssparande. Darutéver var suget
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efter corona av konsumtion “vi traffas och méts” i form av
restaurangtjdnster, fritid och kultur mycket hdg. Dessa
positiva faktorer for konsumtionen forbyts nu i sin motsats i
ar. Den hoga konsumtionstillvaxten i genomsnitt forra dret
var ocksa ett resultat av en lag konsumtionsniva under 2021.
Under loppet av 2022 tappade konsumtionen momentum

och var i stort sett oférandrad.

Figur 8. Hushallens konsumtion volym. Tyskland
110

Restaurang,hotell

100 ===

|
Wi
1]

A
MY,

2019 2020 2021 2022 2023

Kalla: Destatis

Trots att en del tecknade I6neavtal har dragit i vag och att det

offentliga kastar subventioner och skatteldttnader till
hushallen raknar vi med att hushdllens konsumtion minskar
nagot i ar. Samtidigt bedéms inte konsumtionsnedgdngen bli
lika djup som i exempelvis Sverige dar hushallen bagnar under
hog finansiell skuldsattning i relation till disponibel inkomst.
Kvoten mellan skuldsattning och disponibel inkomst i

Tyskland ar ndra héalften av Sveriges motsvarande kvot.
Figur 9. Antal byggnadstillstand. Tyskland
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Investeringarna okade marginellt eller med +0,5 procent
2002 dar minskade bygginvesteringar bidrog till den
sammantagna laga tillvéxten. En tidigare byggboom bdrjade
avta redan under 2021, fortsatte under 2022 och fortsatter
av 2023. Bygginvesteringar fortsatter att minska dven i ar
sarskilt sett mot stigande rantor. Rantekdnsliga maskin-
investeringar bedéms naturligtvis ocksd minska. Aven om
orderstocken fér hemmamarknaden Tyskland fér maskin-
tillverkare ar rejalt fet, sa har orderingangen minskat
trendmadssigt sedan sommaren 2021, se dven figur 15 i
avsnittet om Sverige.

Figur 10. Halvknaggligt affarslage, lite battre hopp om
framtiden efter hostens energiskrack
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Kaélla:IFO-index Tysklands tillverkningsindustri

Bidraget till BNP-tillvdxten i ar kommer ndstan uteslutande
fran offentlig konsumtion. Penningpolitiken & som bekant
stram men finanspolitiken flaskar pa. Varken sig
penningpolitik eller finanspolitik kan paverka langsiktiga
tillvaxtforutsattningar annat @n i nagon man om den senare
satsar pengarna ratt. Tyskland har gjort manga policy-
misstag genom aren, inte minst genom energipolitiken. De
langsiktiga tillvaxtforutsattningarna ser bleka ut och den
svaga produktiviteten har utmynnat i férsamrad
internationell konkurrenskraft vilket behdver adresseras.
Industriekonomerna raknar med att Tysklands BNP-tillvaxt
minskar med 0,5 procent 2023. Detta dr mindre bra for
svenskt vidkommande da Sveriges export féljer tillvaxten i
Tysklands inhemska efterfragan och darmed ocksa i stort
sett dess tillvaxt i BNP. Med ett nagot ljusare globala
utsikter ndsta ar forvantas BNP-tillvaxten 6ka med en
procent.

Industriproduktionen hanger med upp och
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Eurozonen

bedéms 6ka i samma omfattning men bedéms minska med

en procent i ar.
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Norge: Badar i pengar

Norge ar for ndrvarande Sveriges storsta exportmarknad.
Trots militant covidpolitik i vart kdra grannland har exporten
fran Sverige anda rullat pa ratt bra. Férra aret 6kade exporten
till Norge med 20 procent i varde men innehall mycket luft
och volymen 6kade bara 1 procent.

Som noteras i figur 1 nedan hade olje- och gassektorn en
exceptionell tillvaxt (2 ggr) i foradlingsvdarde matt i I6pande
kronor i fjol som féljd av hdga gas- och oljepriser i genomsnitt.
I volymtermer minskade tillvixten. Forddlingsvardet per
arbetad timme i gas och oljesektorn uppgick till héga 20 800
kr per timme att jamféra med 760 kr i timmen i
tillverkningsindustrin forra aret. En likartad 6kning olje- och
gassektorn forra aret noteras dven i USA dar forddlingsvardet
per timme nadde 16 990 NOK. Pengar in betyder positiva
spridningseffekter for Norges ekonomi exempelvis i form av
skatter och svédllande oljefond. Fjolarets svallande
foradlingsvarde ar dock en engangsforeteelse och vardet i
I6pande kronor borjade redan minska sista kvartalet 2022.
Antalet anstéllda i olje- och gassektorn ar fa eller 25 000
personer. En s.k. krysslgpsmodell, vanligtvis bendmnd input-
output modell i anglosaxiskt sprakbruk, fran SSB (Statistisk
Sentrabyrad) visar att olje och gassektorn ger omfattande
spridningseffekter pa andra sektorer av Norges naringsliv.
Bortemot 157 000 anstéllda kan knytas direkt eller indirekt till
gas- och oljesektorn.

Norges hushall har skiftat konsumtionsbeteende de senaste
aren. Covid innebar att hushallen fick halla sig till inhemsk
konsumtion och detaljhandelsforsdljningen i stort sett
exploderade, sarskilt livsmedel. Nar restriktionerna forsvann
for ett ar sedan okade granshandeln (merparten till Sverige)
till 10,4 Mdr NOK 2022 fran 2,5 Mdr NOK ar 2021. Efter
restriktioner lattats har detaljhandeln sammantaget, sarskilt
livsmedel minskat kraftigt. Trots detta ©kade hushallens
samlade konsumtion kraftigt forra aret men ska ses mot
covidrestriktioner under 2020 och 2021 samt att hushadllen
tullade pa sitt finansiella sparande som byggdes upp under
covidaren. Denna aterhdamtningsfest dr nu éver och Norges
hushall plagas precis som i andra ldnder av minskade
realinkomster samt stigande rdnte- och energikostnader.
Hushallens finansiella skuldsattning som andel av inkomst &r
bland de hogsta i varlden och hogre dn i Sverige. Visserligen

ligger hushallen pa en hel del Iang beldning, men férsdmrat

rantenetto fran -22,8 Mdr kv-4 2021 till - 37,5 kv-4 2022 har

slagit igenom i dess finanser.

Upp med réantan

Norges bank dr annu inte klara med den uppjustering av
styrrdntan som inleddes redan under hosten 2021.”Mest
sannsynlig hever vi renten i mars” menade centralbanken i
sitt mote i januari. Sedan dess har inflationstakten exklusive
skatter och energi tilltagit nagot och hamnade pa 6,4
procent i januari. Manadsfoérandringen i KPI ATE visar
dessutom sma tecken pa att avta. Det vore konstigt om inte
ytterligare en rantehojning foljer senare i ar efter nasta
penningpolitiska mote.

Investeringsutvecklingen i Norge har stor betydelse for
Sverige export av investeringsvaror. De investeringsplaner
som gas-, olje- och energisektorn samt industrin avgett for
2023 ar klart optimistiska matt i [6pande priser. Justerar vi
for forvantad prisutveckling blir det en ringa volymdokning
och det &r i stort sett bara industri och energisektorn som
visar en liten forvdntad volymokning. For hela Sveriges
varuexport (exklusive Sveriges raffinerade
petroleumprodukter) till Norge &r tillvéxten i dess inhemska
efterfragan av stor betydelse. Vi raknar med att tillvéxten i
inhemsk efterfrdgan dker pa en rejal snyting i ar och
forvantas bara 6ka med 0,5 procent i volym. Sveriges export
far inrikta sig pd den magra tillvaxten. Var export till Norge
som alltsa 6kade med en procent i volym férra aret bedéms
minska lika mycket i ar.

Figur 1. Foradlingsvarde gas-och oljesektorn Norge. Lépande
och fasta priser NOK
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Kina

Kina: Blir det nat koslapp?

Kinas ekonomi led svart under 2021-22 av regeringens envisa
men fafdnga forsok att besegra covid 19 — den sa kallande
zero-covid strategin. Nar det folkliga missndjet blev for stort
och resulterade i regelratt social oro med udden riktad direkt
mot regimen, avskaffades restriktionerna under hésten 2022.

Figur 1. Snabb spridning post zero-covid
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Som véantat resulterade restriktionernas avskaffande i en
dramatisk uppgang antalet smittade (se figur 1). Uppgiftena
starkt kalla,

Varldshalsoorganisationen (WHO) 6verstiger nu antalet 100

varierar beroende pa enligt
miljoner personer. Officiellt medges bara en brakdel som
manga. Aterigen enligt WHO har cirka 110000 personer avlidit
i covid 19, varav den absoluta merparten de senaste
manaderna.
Visserligen  resulterade  sdledes  avskaffandet av
restriktionerna en kraftig virusspridning. Mer oklart ar
effekterna pa ekonomin. Visserligen studsade BNP tillbaka
men detta intraffade redan tredje kvartalet 2022, det vill séga
inna restriktionerna skrotades. Ekonomin vaxte dven under
under slutet av aret men betydligt svagare dn foregaende

kvartal (se figur 2).

Figur 2. Aterhamtning post zero-covid
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Studerar vi mer hogfrekventa ekonomiska data &r det svart
att spara tecken pa att ekonomin verkligen tog fart i slutet
av 2022. Industriproduktionen som foll konsekutivt i
november 6kade bara marginellt i december (se figur 3). Det
innebar att arstakten fortsatte den inbromsning som
startade i september, till endast 1,3 procent.

Figur 3. Annu inga tecken pa koslépp post zero-covid
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Kalla: CNB, Virldsbanken
Inte heller hushallens spendervilja har hittills visat sig 6ka
dramatiskt, detaljhandeln i vdrdetermer foll konsekutivt
under oktober-december. Jamfért med december 2021 var
omséattningen i detaljhandeln 1,8 procent ldgre. Det ar

saledes uppenbart att de kinesiska myndigheterna forlitar
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Kina

sig pa sin gamla vanliga medicin for att kick-starta ekonomin:
stora investeningar inte minst byggrelaterade (se figur 4.)

Figur 4. Investeringarna far gora jobbet - igen
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Vikan saledes férvanta oss att nya ringar av motorvagar vaxer
fram runt storstdderna i kombination med andra typer av
infrastruktur. Den kinesiska ledningen har under flera ar haft
som strategi att minska beroendet av omvérlden och
gigantiska infrastruktursatsningar. Malet ar att bygga en
ekonomisk struktur dar hushallens efterfragan ska fungera
som motor till en alltmer avancerad tillverkningsindustri.

Figur 5. Omstallningen satt pa vant
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Som framgar av figur 5 har ocksa utrikeshandelns andel av
BNP fallit kraftigt under en féljd av ar. Andelen fasta

investeringar minskade och hushallskonsumtionens 6kade
ocksa nagot fram till Kinakrisen 2015-2016 men den
processen har sedan stannat upp. Skdlen ar férmodligen att
myndigheterna tagit till den beprévade metoderna att kick-
starta ekonomin i samband med krisen 2015-2016 och
pandemin.

| utvecklade lander som Sverige, Tyskland och USA &r BNP-
andelarna fér fasta investeringar respektive hushallens
konsumtion 20-25 procent/45-70 procent. Kina har alltsd en
lang vag att vandra innan man kvalar in som en modern
ekonomi. Det ar dven uppenbart att Kina plockat de lagst
hdngande frukterna och upplever en snabbt fallande
tillvaxtpotential (se figur 6). Det dr osannolikt att nya stora
infrastrukturinvesteringar kommer att bryta den trenden

Figur 6. Snabbt fall i Kinas tillvaxtpotential
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Source: NBS, Industriekonomerna
Oskrivet dr bast men mycket talar for att Kina ar i bérjan av
en japansk resa dar tillvaxtpotentialen fortsatter att falla
kontinuerligt under lang tid. De tvasiffriga tillvaxttakterna
fran forr kommer med all sannollikhet inte att upprepas.
Vi rdknar dock med en ordentlig rekyl under 2023-24, i
sparen av ett troligt “koslapp” efter avskaffade covid-
restriktioner. Jamfort med senaste prognosen reviderar
Industriekonomerna upp beddmningen for Kinas BNP i ar
fran tre procent till fem procent. For nasta ar raknar vi med
cirka fyra procent. Kina atertar saledes, 3atminstone
tillfalligt, rollen som primus motor fér varldsekonomin.
Med eftersldpande effekter av globala rantehdjningar och
som darutdver inte pa nagot satt ar avslutade blir det inte

mycket till momentum for global industri 2023. Fér Kina ar
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Kina

ldget lite annorlunda da landet inte visar vare sig nagon
signifikant 6kad inflationstakt eller 6kat pris pa pengar, i vart
fall inte i officiella siffror. Problemen i bostadssektorn och
bostadsinvesteringar har till och med inneburit lagre
bostadsrantor for att ldtta pa bordan.

Det blir lite hogre fart for Kinas industri i ar efter en mattlig
produktionsékning pa 3,6 procent i volym férra aret. Vi ska
inte rakna med nagot exportmirakel for Kina da omvarldens
inhemska efterfragan inte blir sarskilt stark i ar. Det hindrar
dock inte att en och annan produkt fran Kina moter en hog
exportefterfragan, exempelvis batteribilar fran Teslas
anlaggning. Inhemsk efterfrdgan och diverse inhemska
ekonomiska stimulanser far bidra i stéllet.
Industriproduktionen i Kina forvantas 6ka ungefar i linje med
var forvantade BNP-tillvaxt for Kina eller med fem procent i
volym i ar. Tillvaxttakten faller tillbaka nagot nasta ar eller till
fyra procent och ndrmar sig potentiell tillvaxt for Kinas
industri.

Figur 7. Industriproduktion
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Energimarknaden

bidragit till att oljemarknaden stabiliserats samtidigt som

Energimarknaden: Ett visst lugn

pristaket anda dranerar den ryska statskassan pa intdkter.
efter Stormen Figur 2. Europeiskt gaspris under 50 Euro per MWh

Dramatiken pa energiomradet har varit en central ingrediens 350

i den sura cocktail som bidragit saval till inflation och
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rantehodjningar som till véarldsekonomins inbromsning.
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klarat sig forvanansvart bra — inte minst genom att

energivapnet kunnat vridas ur Putins hander. Detta snabbare
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Naturgaspris - Euro per MWh

an vad manga trodde varit méjligt.

Figur 1. Stabiliserade oljepriser och rabatt pa rysk olja
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Naturgasmarknaden har varit betydligt mera turbulent an

oljemarknaden sedan hosten 2021. Obalanserna pa

gasomradet var betydligt svarare att hantera an inom

Oljepris - USD per fat
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“ oljeomradet, eftertersom gasen traditionellt flodar i
0 rérledningar och inte skeppas pa fartyg over haven.
-20 Under andra halvaret 2021 och fram till hésten 2022
40 noterades gang pa gang nya toppar fér det europeiska
2019 2020 2021 2022 2023 gaspriset. Senast den 26 augusti efter att ryska Gazprom
—Olja (WTI) =Olja (Brent) —Urals (rysk olja) e o meddelat att man aterigen behévde stanga av Nord Stream
dlla:

for service under nagra dagar. Marknaden befarade med

Oljepriserna  ar  traditionellt av  stor betydelse ~for ratta att gasflédet — som redan var kraftigt reducerat —inte

varldsekonomins utveckling. | mars i ar, kort efter Rysslands alls skulle komma i géng igen efter uppehallet. 3 blev ocksa

fullskaliga invasion av Ukraina och de efterfdljande fallet — men naturgasen fortsatte dnda att handlas langt

sanktionerna, noterades toppnoteringar pa éver 120 dollar under toppnoteringen. Marknaden tog senare under hésten

fatet. Detta saval for Nordsjo-oljan (Brent) som fér WTI-oljan. emot sprangningen av Nord Stream med en axelryckning.

Efter halvarsskiftet har samtidigt oljepriset trendmassigt Detta indikerar sammantaget att naturgasmarknaden i

sjunkit och oljan handlas nu fér ca 80 dollar fatet, vilket Europa da hade bérjat stabiliserats.

framgar av figur 1 ovan. Oljepriset ar vanligtvis relativt Nu handlas de nederlindska TTF-terminerna, som utgor

homogent varlden 6ver. Det géller dock numera inte for den riktmarke for hela den europeiska gasmarknaden, en bit

pariasmittade ryska oljan — som sedan i december i fjol ar under 50 euro per MWh (ca 55 ére per KWh). Det r forvisso

sanktionerad genom att den forsetts med ett pristak pa 60 drygt dubbelt s3 hégt som normalt, men langt under

dollar per fat. Som framgar av figuren har den ryska oljan topparna pa flera hundra euro per MWh under 2022, vilket

(Urals), sedan inférandet av pristaket, handlats en bit under framgar av figur 2. Aven gaspriset pa Henry Hub i USA har

denna niva. Att mindre nograknade lander som Indien och . . . L
& svangt kraftigt under motsvarande period. Prisnivan har

Kina fortsatter kopa batlaster av ryska olja har forvisso samtidigt legat I3ngt under det europeiska TTE-priset.
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Figur 3. LNG har néstan ersatt den ryska naturgasen
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Priset pa flytande naturgas (LNG) har samtidigt i allt storre
utstrackning borjat samvariera med gaspriset i Europa. Som
namnts tidigare ar det namligen i forsta hand LNG som blivit
raddaren i néden nar det ryska energivapnet snabbt behdvde
desarmeras. Av figur 3 ovan illustreras hur flédet av LNG till
EU okat kraftigt. Det samma galler flodet fran UK som i stor
utstrackning utgdrs av LNG som tas emot i brittiska hamnar.
Sammantaget har LNG i stor utstrackning ersatt den ryska
gasen. LNG ar naturgas som kylts ned sa att den blivit
flytande, vilket innebdr att den tar manga ganger mindre plats
anigasform och darmed effektivt kan transporteras pa fartyg.
For ett ar sedan nar Ryssland lat stridsvagnarna rulla Gver
grasen till Ukraina var liget mérkare. Over 40 procent av EU:s
gasimport kom da fran Ryssland och fyllnadsgraden i de stora
underjordiska europeiska gaslagren var dartill lagre an
vanligt. Vissa, tidigare Gazpromkontrollerade anlaggningar,
gapade nastan helt tomma — sannolikt fér att Ryssland ville
vdssa sitt energivapen som uppladdning infor invasionen.

Nu &r gaslagren vélfyllda for sasongen, vilket framgar av figur
4. Att EU sa snabbt klarat att bygga ut infrastruktur for
mottagning av LNG, lyckats sdkra gasleveranser och dven fylla
gaslagren infér denna vinter dr en imponerande bedrift. For
ett ar sedan tvivlade manga bedémare pa att det alls var
mojligt.

Energimarknaden

Figur 4. God fylinadsgrad i europeiska gaslager
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Kalla: Gas Infrastructure Europe (GIE)

Elpriserna har likt gaspriserna varit mycket volatila och
periodvis ocksd mycket héga sedan halvarskiftet 2021. Som
framgar i figur 5 har de aven varit betydligt hégre inom EU
an i USA, vilket dr inneburit en utmaning fér den europeiska
konkurrenskraften.

Figur 5. Betydligt hogre elpriser i Europa an i USA
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Kalla: Nordpool, EEX och EIA

De hoga elpriserna forklaras till stor del av utvecklingen pa
naturgasmarknaden. Aven andra faktorer har samtidigt
bidragit. Inte minst fortida nedlaggd karnkraft saval i Sverige
som i Tyskland och Belgien samt driftstérningar for
karnkraft i Norden och Frankrike. Till det kommer vadrets
makter dar elpriset drivits upp under mindre blasiga
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perioder — eftersom elsystemen i hela Nordeuropa succesivt

blivit alltmera varderberoende.

Gasens betydelse pa marginalen

Kopplingen mellan elpris och gaspris ar sammantaget central.
Marginalprissattningen pa elmarknaden innebar kort och gott
att elpriset i ett elomrade bestdims av den dyraste
elproduktionen i drift eller via den dyraste exportférbindelsen
som inte slagit i kapacitetstaket. Eftersom gaskraften
regelmassigt har hogst rorlig produktionskostnad, satter
vanligtvis den priset pa marginalen. Det som avgor hur hogt
priset blir ar gaspriset.

Som framgar av figur 6 dr samvariationen mellan gaspriset
och det tyska elpriset ndrmast total. For sddra Sverige finns
motsvarande samvariation men pa en lagre niva, eftersom
priskopplingen bryts nar exportkablarna fran Sverige till
dyrare grannlander ar fullmatade. Om sambanden de senaste
aren haller i sig ger ett gaspris pa 50 euro per MWh ett elpris
i Tyskland pa ungefar 100 euro per MWh samt ett elpris i
sodra Sverige pa ca 75 euro per MWh —eller drygt 0,75 kr per
kWh uttryckt pa ett satt som vi ar mera vana vid.

Figur 6. Fortsatt god samvariation mellan gaspris och elpris
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Kalla: EEX och ICE
Faktum ar att vi oavsett om elpriserna fortsatter att sjunka
eller ligger kvar pa dagens niva kommer att fa se negativa
arstakter for elpriserna saval i Tyskland som i sédra Sverige
framdver. Det handlar om ren matematik nar arets prisnivaer
moter de hdga nivaderna vid samma tid féregaende ar. | figur
7 har vi gjort en modellering dar vi lagt in motsvarande

prisnivda som under januari och februari i ar under hela

Energimarknaden

resterande del av 2023. Som framgar av figuren blir
arstakterna da tydligt negativa under hela resterande del av
aret.

Figur 7. Sannolikt negativa arstakter for elpriserna inom kort
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2023

Mycket talar dock for att vi kan férvanta oss ytterligare
nagot lagre nivaer for saval gas- som elpriser under
resterande del av 2023, an hittills i ar. Faktorer som god
fyllnadsgrad i gaslagren, framgangsrika insatser for ett
minskat gasbehov, desarmeringen av gasen som ett ryskt
energivapen, utbyggd gasinfrastruktur samt generellt
minskad osdkerhet pa energimarknaden bidrar till en
fortsatt stabilisering. Nu néar flaskhalsarna som tidigare
begransade mojligheten till import av LNG &r hanterade, blir
samtidigt det globala LNG-priset dn mer styrande for den
europeiska energimarknaden.

Fragan ar da vad som hander pa LNG-marknaden? Sannolikt
kommer den att forbli relativt stram under resterande del
av 2023. Utbudet kommer forvisso att oka ytterligare.
Lander i Sydostasien och Afrika kommer dartill sannolikt att
fortsatta substituera LNG mot andra brdnslen samt att
Japan fortsatter starta kdrnreaktorer och darmed minskar
sitt behov av LNG-import. Samtidigt kommer sannolikt
efterfradgan fran Kina 6ka nar landet inte langre klassar
Covid som en sambhillsfarlig sjukdom och inte langre
aterkommande  genomfér stora  “lockdowns”  av
mangmiljonstader. Vi dock bedémer sammantaget att
situationen inte alls kommer att vara lika anstrdngd som

under sommarhalvaret 2022, da de europeiska gaslagren
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Energimarknaden

skulle fyllas fran mycket Iaga nivaer. | stallet &r det troligt att
saval LNG-priset som gaspriset i Europa fortsatter att sjunka
nagot fran dagens nivder pa omkring 50 euro per MWh.
Kopplingen mellan gas och elmarknaden —i kombination med
forhoppningar om att kdrnkraften i Frankrike och i Norden
snart dr pa banan igen — indikerar dartill att vi kan hoppas pa
ytterligare nagot “lagre” elpriser framover relativt sett, an
under januari och februari i ar. Férutom att bidra med en
fortsatt valbehdovlig lattnad for europeiska hushall och féretag
skulle det ocksa bidra till att pressa ner den hoga inflationen
runt om i Europa. Vi kan samtidigt fortsatt rakna med kraftiga
svangningar och hoga noteringar enskilda manader — inte
minst till foljd av vadergudarnas nycker, nu med alltmer
vaderberoende kraftproduktion i elsystemet.

26 Industrieckonomernas konjunkturrapport mars 2023 — teknikféretagen.se, industriarbetsgivarna.se



Skuldbordor och vikande lonsamhet
tynger Sveriges ekonomi

Det gangna aret har svenska hushall métt ett antal motvindar
fatt

konsumtionen; inflationschocken som é&tit ur reallénerna,

som ocksa betydande negativa effekter pa

kraftigt stigande bostadsrantor, fallande borsvdrden och

fastighetspriser.

Figur 1. Svagt 2023 & svag rekyl 2024
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Kalla: Industriekonomerna, SCB

Flera av dessa negativa krafter har dven drabbat delar av
naringslivet och industrin; stigande insatsvarupriser och inte
minst de skenande energipriserna i sodra Sverige.
Konsekvensen har blivit att Idnsamheten gradvis forsamrats
Lagg till detta att de hogre rdntorna slagit hart mot
byggkonjunkturen och resultatet blir vikande investeringar.
Trots motvindarna kunde Sverige leverera en BNP-tillvaxt for
2022 pa 2,6 procent, det vill sdga en god bit éver potentiell
(se figur 1). Aret avslutades emellertid mycket svagt med ett
fall i BNP pa 0,5 procent jamfért med det tredje kvartalet.
Det betyder dven att BNP startar 0,2 procent under nivan i
slutet av 2021 vilket ger ett visst underhang i borjan av 2023.
Mycket tyder dessutom pa att aret har inletts svagt, dn sa
lange ar det sparsamt med harda data men detaljhandeln i
janurari var ofordndrad jamfort december. Dessutom pekar
indikatorer som KI-barometern och PMI pa ett fortsatt svagt
lage.

Industriekonomerna rdaknar med att BNP faller konsekutivt

under forsta halvaret 2023 féljt av en viss uppgang mot slutet

Sverige

av aret, vilket sammantaget ger ett fall med lite drygt en
procent under aret. Darefter sker en stabilisering varefter
BNP gradvis tar fart under 2024 med en arlig tillvaxt pd 1,4
procent (se figur 1).

svensk ekonomi vaxer

Var prognos innebdr att

langsammare &an potentiell under storre delen av
prognosperioden. Det betyder i sin tur att ekonomin bara
fick upp ndsan Over vattenytan en kort stund efter
pandemin.

Figur 2. Kort andhamtning for svensk ekonomi
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| figur 2 visar den streckade kurvan hur ekonomin
hypotetiskt hade utvecklats om BNP vuxit takt med
potentiell tillvaxt sedan 2019. Raset i samband med
pandemin innebar att BNP hamnade som mest nio procent
under en tankt trend under andra kvartalet 2020.
Aterhamtningen resulterade i att BNP nadde strax 6ver
trendeni slutet av 2021-bdrjan av 2022. Fran och med slutet
av férra aret och under prognosperioden kommer
ekonomin at befinna sig en god bit under trend, med cirka

tre procent i slutet av nasta ar.

Utsatta hushall
Hushallen har saledes haft ett tufft ar 2022, real disponibel
inkomst var i stort sett ofériandrad for helaret men

utvecklades mycket svagt under loppet av aret.

Konsumtionen vaxte visserligen jamfort med 2021 men foll
brant mot slutet av aret. Det ar mycket ovanligt med
fallande realinkomster fér hushallen, det har bara intraffat

ett fatal ganger de senaste decennierna (se figur 3).
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Sverige

Figur 3. Svag inkomstutveckling hammade konsumtionen
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Visserligen bidrog sdkert urgropningen av realinkomsterna till
den svaga konsumtionen. Det historiska monstret visar dock
inte pa ett sarskilt starkt cykliskt samband mellan hushallens
konsumtion och realinkomster. Hushallen verkar buffra for
tillfalliga inkomstvariationer i linje med grundlaggande
konsumtionsteori.

Figur 4. Stark formogenhetseffekt
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haft

paverkan pa konsumtionen. Figur 4 visar en modell dar

Daremot verkar férmogenhetsutvecklingen stor

finansiell formdgenhet och bostadspriser far forklara
hushallens konsumtionsutveckling. Som framgar av modellen

fungerar modellen vél, det kombinerade forklaringsvardet av

forandringar i finansiell- och real formdgenhet har varit
mycket starkt over langre tid. | genomsnitt forklaras 71
procent av tillvaxtvariationerna i hushallens konsumtion.
Skulle vi anta att finansiell och real férmogenhet forblir pa
nivan fran slutet av 2022 under prognosperioden, indikerar
modellen att hushallskonsumtionen féljer den streckade

réda kurvan i figur 4: cirka -1 procent respektive +1 procent.

Skuldsatta hushall utsatta for ranteuppgang
| Industriekonomernas prognos kommer Sveriges ekonomi
att utvecklas vasentligt svagare an flertalet andra.

Figur 5. Svenskarna skuldsatta till skorstenen
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Ett viktigt skal ar att de svenska hushallen ar betydligt mer
utsatta for stigande rantor an motsvarigheten i andra
lander. Som framgar av figur 5 sticker Sverige ut vad det
galler hushallens skuldsattning i forhallande till disponibel
inkomst. | Sverige har hushallens skuldkvot dkat snabbt och
kontinuerligt och nadtt nasta 200 procent. | ldnder som
Tyskland och USA har skuldkvoten fallit rejalt under lang tid
till 100 procent.

Vi kan dven se hur Riksbankens rantehéjningar det senaste

aret slagit stenhart in i hushallens rantenetto (se figur 6).
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Figur 6. Hushallens rantenetto kraftigt forsamrat
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Det finns anledning att rdkna med ytterligare nagon
rantehojning och darmed stigande bordntor med kortare
I6ptid. Ytterligare drdnage av hushallens ekonomi pa gang
med andra ord...

Vikande lonsamhet dampar fasta
investeringar

Det finns ett tydligt konjunkturmonster dar naringslivets
investeringar svanger betydligt mer an BNP (se figur 7).

7 Lonsamhetsmattet i sammanhanget &r driftsdverskottet i
icke-finansielt naringsliv.

Sverige

Figur 7. Volatila investeringar
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Sa har aven varit fallet de senaste arens aterhamtning, dar
investeringarna vuxit snabbare dn BNP. Aren 2021 och 2022
kdnnetecknades av en relativt stark industri- och darmed
investerings  konjunktur, underbldst av en god
I6nsamhetsutveckling. Fasta bruttoinvesteringar vaxte med
5,6/9,5 procent dessa ar (se figur 8).

Figur 8. Vikande I6nsamhet sanker investeringarna
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De senaste kvartalen har savidl I6nsamhet’ som

investeringar mattats ordentligt, naringslivets investeringar

foll hela 1,7 procent mellan kvartal 3 och kvartal 4.
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Sverige
Vi rdknar med en ytterligare betydande avmattning i Figur 10. Kraftigt vikande framtidstro i byggsektorn
Iénsamhet och investeringar de kommande tva aren; - 2 75

procent respektive -2,5 procent. Profilen innebar dock en

[3)]
o

ordentlig studs uppat under senare delen av 2024.

Svara tider for byggkonjunkturen = 25
Sedan 2019 har bostadsbyggandet i ndgon man stimulerats av é
diverse politiska ingrepp och inte minst I3ga rantor. Detta har i: 0
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upp blir det allt svarare att rakna hem olika bostadsprojekt till
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byggsektorn visar sig ocksa i byggféretagens rapportering

Exporten tappar farten...

Den svenska exportutvecklingen foljer nara den global

enligt  Konjunkturinstitutets = barometerundersékningar.

Foretagen arbetar naturligtvis med langa projekt och kdnner

. Lo . - . konjunkturen, oavsett om vi fokuserar pa varldshandeln
av vad som ligger i pipeline. Utfallet i denna indikator ar det

. . - L eller global BNP. | figur 11 visas att en modell dar svensk
sdmsta sedan serien startade for o©ver tio ar sedan.

. . . . . . exporttillvaxt beror pa global BNP-tillvaxt och vardet pa den
Industriekonomerna rdaknar med att investeringar i bostader

. . . . . kronan, val férklarar exportutvecklingen.
minskar med 15 procent i volym i ar och bygginvesteringar

. L De senaste aren har de svenska exportvolymerna vuxit
sammantaget med 8 procent. Detta bidrar klart negativt till

. S . . . mycket starkt. Givet Industriekonomernas prognos for
Sveriges sammantagna BNP-tillvaxt dar bygginvesteringar

.. varldsekonomin — och givet antagandet att kronkursen
utgor elva procent av BNP.

. . forblir pa dagens niva — vantar nu ett par ar med svag och
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Figur 11. Sveriges export tappar farten
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...liksom Sveriges industri

Sverige ar en liten Oppen ekonomi med hogt

handelsberoende. Déarféor ar det inte fbrvanande att

variationer i Sveriges industri- och teknikproduktion

samvarierar med global ekonomisk tillvaxt.

Figur 12. Global BNP och teknikindustrin Sverige
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Figur 13. Global BNP och tillverkningsindustrin Sverige
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Som noteras i Figur 12 och 13 féljer produktionstillvéxten
for Sveriges industri tillvaxten i global BNP. Volatiliteten for
produktionstillvaxten i Sveriges industri ar dock hog jamfort
med global BNP. Det behdvs inte mycket till 1ag global
tillvaxt for att produktionsvolymen paverkas kraftigt och
vice versa. Vi raknar alltsa med en global BNP-tillvixt pa
nagot under tva procent i ar men forvantas 6ka med drygt
tva procent nasta ar. Produktionsvolymen fér Teknikindustri
i Sverige forvdntas sammantaget minska med 1 procenti ar.
Nésta ar forvdntas den 6ka med 2 procent.

Industriproduktionen sammantaget i Sverige forvdntas
ocksa minska med en procent i ar. Produktionen bedéms
minska i basindustrin och som sagt i teknikindustri men ékar
i Ovriga delbranscher som domineras av
livs/kemi/lakemedel. Men med nagot hogre global tillvaxt
nasta ar férvdantas sammantagen industriproduktion ©ka

med tva procent i volym.

Orderingangen smallde till i dubbel bemarkelse
Orderingangen for Sveriges tillverkningsindustri Okade
starkt i slutet av 2022. Har d&r man tvungen att nyansera
bilden nagot. Den 6kade orderingangen var ett resultat av
en mycket omfattande orderingang for delbranschen 6vriga
transportmedel  dar  stora delar av  Sveriges
forsvarsprodukter aterfinns.

Exkluderar vi fér denna orderingang ar bilden klart
annorlunda. Delar vi in industrin pa évrig industri exklusive

transportmedel och basindustri har orderingangen minskat
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Sverige

under hela andra halvaret forra dret. Mot bakgrund av de  uppmatts sedan boérjan av 1990-talet. Produktionsvolymen
internationella signaler som dyker upp roérande global 0Okade med sex procent forra aret, en mycket hog siffra.
efterfragan ser det inte speciellt ljust ut. Det ar dock inte  Omfattande orderingang betyder inte omedelbart en lika

omodjligt att vi anda far se en gradvis forbattring for Sveriges  omfattande produktionsékning da order oftast |6per pa en

industri mot slutet av 2023 och under 2024. lang eller mycket lang period. | ar rdknar vi med en
Figur 14. Orderingang volym. Gruvor och total produktionsdkning pa fem procent i volym som tilltar till
tillverkningsindustri Sverige R . . . .
140 atta procent nasta ar, bland annat genom en stdrre positiv
"batterieffekt”.
Omfattande . . . . . .
130 forsvarsorder Denna delbransch i industrin dr verkligen ett litet ljus.

Storleken ar begrdnsade och den utgdr begransade 2,5

120 A procent av Sveriges industri.
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Figur 16. Orderingang och produktion volym.
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Kéilla: SCB produktionsnivan sista kvartalet forra aret den hogsta

produktionsnivan pa tio ar.

Ett litet ljus

Det mesta gar at ratt hall for tillverkare av elektriska
apparater och elektrisk utrustning. Har aterfinns tillverkning
av elkabel, generatorer, transformatorer samt ett och annat
fordonsbatteri med mera. Orderingangen ar volatil och beror
i manga fall pa stora infrastrukturprojekt som dyker upp med
jamna eller ojdmna mellanrum. Orderstocken rapporteras

som klart stérre an normal, till och med den hégsta som
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Figur 17. Produktionsvolym maskinindustri Fordonsindustri fOIjer
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100
v ar nara 20 procent lagre an ar 2018-2019.
95- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Uppsvinget i produktionsnivan 2014-2019 var remarkabelt
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Killa: SCB starkt men mot bakgrund av att internationell efterfragan
pa motorfordon varit allt annat dn stark sedan dess ar
Figur 18. Orderingang i maskinindustrin minskad produktionsniva knappast ~ férvanande.
130 Korrelationen mellan de tva serierna nedan ar sldende.
Sverige

125 N\ Kausaliteten gar frdn global forséaljningsutveckling till

120 Sveriges produktionsutveckling, knappast tvartom.

115 //\ \ Batteribilar sédljs dock i hog omfattning, men det ar fa
S 110, / \ tillverkare som enbart koncentrerat sig pa dessa fordon.
‘c':_'v 10 /\ / Tyskland \ Flertalet &r kvar i fossilfordon dven om den andelen minskar
< 105
g // for manga tillverkare. Fordonsindustrin i Sverige har en

100
k= / v \\ // orderstock att beta av vilket bidrar till att lyfta

95— \\ // produktionsnivan framoéver givet att komponenter finns pa

20 \\l/ plats. Mot detta star att det knappast inte ar gratis att kpa

85 N motorfordon i dagslaget sarskilt nar ranteldget dragits upp.
80 Industriekonomerna raknar med att produktionsvolymen
2018 2019 2020 2021 2022

. ) kan 6ka nagot i ar eller med tva procent nér orderstockarna
Kalla: SCB, Destatis

. . betas av.
Branschen lever just nu pa en ganska omfattande stor

orderstock som &nnu inte betats av fullstindigt.
Orderingangen har dock borjat att svikta och ar ett resultat av
allt sémre global efterfragan pa investeringsvaror. Detta dr en
process som ocksa noteras i varldens nast storsta exportor av
maskinutrustning och den storsta sett till premiumutrustning,
Tyskland. Med tanke pa att den globala ranteuppgangen
kommer paverka rdantekanslig maskinutrustning blir inte 2023
speciellt gynnsamt. Produktionsvolymen o6kade med 5,7
procent forra aret. Efterfragan pa maskiner ar volatil och
konjunkturkanslig och en minskning i produktionsvolymen pa
upp till tio procent kan férekomma emellanat. Sa illa bedémer
vi inte att produktionstillvaxten blir i ar men val en minskning

pa tre procent for att 6ka nagot nasta ar eller med en procent.

33 Industrieckonomernas konjunkturrapport mars 2023 — teknikféretagen.se, industriarbetsgivarna.se



Figur 19. Produktionsvolym motorfordonsindustri Sverige
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Metallvaruindustri: Foljer ocksa

Av namnet att doma ar metallvaruindustrin den delbransch i
teknikindustri som anvander mest stal och metaller.
Ravarorna omformas till allehanda insatsvaror for att framst
forsorja Sveriges maskin- och fordonsindustri och i nagon
man ovriga teknikbranscher. Insatsvaror utgér till 60 procent
branschens férsiljning. Ovriga produkter vander sig direkt till
byggsektorn eller till hushall i form av insats-, investerings-
Forra aret minskade

eller konsumtionsvaror.

produktionsvolymen med 3,5 procent, men trots den

begransade exporten var det just exportvolymen som

Sverige

minskade mest eller 6,2 procent. Branschen ligger ndrmast

stal-och metaller som anvands intensivt i

metallvaruindustrins  produkter. Den  exceptionella
prisdkning vi sett pa stal och metaller inverkade klart
negativt forra aret dven om spotpriser foll tillbaka under
andra halvaret. Da efterfragan pa delbranschens produkter
bade i ar och nasta ar blir Iag och i stort sett foljer den
samlade teknikindustrins produktionsvolym bade i Sverige
och internationell samt beroendet av Sveriges byggsektor
forvantas produktionsvolymen fér metallvaruindustrin
minska med tva procent i ar men férvantas 6ka med en
procent ndsta ar i takt med lite ljusare ekonomisk tillvaxt i
Sverige och globalt.

Figur 21. Produktionsvolym metallvaruindustrin Sverige
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Basindustrin
Basindustrin  utgdérs av  skogsindustrin, stdl- och

metallindustrin, gruvindustrin och delar av jord- och
stenvaruindustrin. Skogsindustrin dr den klart stérsta delen
av basindustrin, darefter kommer stal- och metallindustrin.
cirka 21

tillverkningsindustrins féradlingsvarde.

Basindustrin ~ omfattar procent  av
Sammantaget minskade produktionsvolymen for Sveriges
basindustrin enligt nationalrdkenskaperna med 3,2 procent
i volym forra aret. | ar rdknar Industriekonomerna att
produktionsvolymen minskar med 3,5 procent i ar for att
aterhdmta sig nagot nasta ar och 6kar modest med en

procent.
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Skogsindustrin paverkad av den ekonomiska

avmattningen
Delar av skogsindustrin utvecklades relativt val under
pandemiaren drivet av ett dkat hemmafokus. Forra aret
bland

hemmafokuset var passerat. Nya svarta svanar dék dock upp

forvantades en viss inbromsning da annat
nar Rysslands invaderade Ukraina. Detta skapade en oro over
tillgangen pa travaror i Europa eftersom Ryssland har varit
varldens storsta exportdr av travaror. Det blev ett kdptryck pa
grund av oro kring utbudet och priserna pa travaror steg igen
(se figur nedan).

Kriget forde dven med sig nya kostnadschocker som snabbt
stigande energipriser. Detta och en tydlig U-sving i
penningpolitiken med snabbt stigande rantor gav en tydlig
inbromsning i bland annat Europa vilket slog hart pa
byggandet och priserna pa sagade travaror foll ater tillbaka.
En viss motverkande kraft var att exporten till andra lander
som Kina och Egypten tog fart igen efter att restriktionerna i
Kina slutligen lattades. Pa den egyptiska marknaden forklaras
okningen av att tidigare importbegransningar togs bort under
hosten.

Figur 22. Exportpriser - skogsindustrin
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Pa medelldng sikt dr det stor osdkerhet kring vilken roll
Ryssland kommer att ha pa varldsmarknaden for travaror och
ddarmed hur den globala marknadsbalansen kommer att
utvecklas. Det finns egentligen ingen region som fullt ut kan
kompensera fér ett minskat utbud av ryska trdvaror pa

varldsmarknaden. Det finns redan tydliga indikationer pa att

Sverige

Ryssland har svarigheter att producera och exportera
travaror, dven till lander som inte har nagra sanktioner eller
handelsbegransningar mot ryska travaror. Enligt officiella
siffror har den ryska produktionen minskat med cirka 15
procent, och deras export till Kina minskar signifikant trots
en okande efterfragan.

En annat viktigt segment inom skogsindustrin ar papper och
kartong. Produktionen av dessa produkter minskade under
2022 med cirka fyra procent och leveranserna med sju
procent. En del av papper och kartongsegmentet utgors av
grafiskt papper. Den strukturella nedgangen inom grafiskt
papper fortsatte under 2022. Utvecklingen drivs av ett
minskat ldsande av papperstidningar och mindre
efterfrdgan pa bland annat kontorspapper. En svagare
efterfradgan och minskad I6nsamhet medférde att tva bruk
stdngdes ned under 2021. Detta fick full effekt 2022 och
forklarar storre delen av den nedgang pa néstan 16 procent
som skedde i produktionen jamfért med aret innan.
Korrigerat for bortfallet av kapacitet sa var produktionen i
stort densamma 2022 som under 2021.

Produktionen av férpackningsmaterial har tvdartemot haft
en uppatgaende trend under senare ar drivet av bland annat
o6kad e-handel och o&kad

forpackningsmaterial for exempelvis livsmedel. Under 2022

anvandning av fossilfria
backade dock leveranserna med drygt tva procent. Detta ar
sannolikt kopplat till det mer ddmpade ekonomiska laget.
Det ar darmed &ven troligt att utvecklingen dven under
detta ar blir svag.

Aven priserna pad massa och papper har under senare ar
stigit markant (se diagram ovan). Uppgangen beror till stor
del av hoga energipriser som drivit upp kostnaderna.
Svensk skogsindustri ar ofta till stor del sjalvforsorjande pa
el och hela 40 procent av elbehovet produceras internt pa
bruken med hjalp av restprodukter fran den egna
produktionen. Flera svenska massaproducenter ar till och
med nettoproducenter av el och producerar 50 — 70 procent
mer el dn vad de sjidlva behdver. De som inte ar
sjdlvférsorjande har i manga fall sékrat sina elleveranser och
priserna. Men i och med att elpriserna har varit hdga under
en relativt lang period har allt fler drabbats da kontrakten

I6pt ut.
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Stigande priser dven hos stal- och metallindustrin
Under de senaste aren har produktionen inom stalindustrin
trendat nedat. Redan innan pandemin brét ut minskade
aktiviteten i stal- och metallindustrin till foljd av svagare
efterfrdgan inom manga stalkonsumerande branscher (se
figur nedan). Under inledningen av pandemin drabbades
sedan branschen av kraftiga efterfragebortfall nar bland
annat bilindustrin tvingades stdnga ner sin produktion i flera
lander. Nar sedan varuproduktionen aterigen fart kunde
industrin vaxla upp igen och redan mot slutet av 2020 aret var
produktionen tillbaka pa de nivaer som radde precis innan
pandemin.

Under 2021 utvecklades produktionen inom stal- och
metallindustrin inledningsvis positivt men sedan i mars 2021
foll produktionen markant igen. Denna gang drevs nedgangen
framst av flaskhalsproblem ldangre ner i vardekedjan som
tvingade stora inhemska fordonstillverkare att minska
produktionen vid upprepade tillfallen. Under borjan av 2022
Okade efterfragan pa stal igen. Brist pa insatsvaror och
storningar i leveranskedjor var pa vag att l6sas.

Liksom inom skogsindustrin steg exportpriserna kraftigt
under 2021 och inledningen av 2022 vilket bidragit till hoga
exportvarden for stal- och metallindustrins produkter (se
figur nedan). En forklaring till att exportpriserna steg var det
globala marknadslaget, en annan var att kronan forsvagades.

Figur 23. Svangig utveckling i stal- och metallindustrin
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8 ASEAN star for Sydostasiatiska nationernas forbund

Sverige

Nar sedan Rysslands invasion av Ukraina paborjades
andrades spelplanen igen. Det blev ater stor oro pa
metallmarknaderna da Ryssland ar en stor producent av
exempelvis koppar. Samtidigt fanns en oro for att EU:s
handelspolitiska atgdrder mot Ryssland skulle leda till
forsorjningsbrist. Da kriget ledde till snabbt stigande
energipriser 6kade dessutom kostnaderna kraftigt for att
framstédlla vissa metaller, som exempelvis zink, som &r
energiintensivt och flera smaltverk drog ner pa
produktionen. Utvecklingen ledde till stora svangningar i
metallpriserna.

Produktionen inom stalindustri paverkades under 2022 av
vikande konjunktur och stigande kostnader pa liknande satt
Under 2022 bade

exportorderingangen och den inhemska orderingangen och

som  skogsindustri. minskade
dven produktionen (se figur 23). Men aven fér denna
bransch fanns det maojlighet att styra om en del leveranser
till lander dar efterfragan var hyfsat god. | vissa lander som
i Indien och andra ASEAN-linder®

efterfrdgan uppe av en fortsatt god samhallsutbyggnad.

hoélls exempelvis

Dessutom paverkades deras resultat positivt av den
starkare dollarn och svagare kronan liksom de uppressade
marknadspriserna. | motsatt riktning verkade de stigande
energikostnaderna vilket sa klart ar av stor betydelse for
denna energiintensiva sektor
Figur 24. Exportpriser - stalindustrin
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Arbetsmarknaden kyls av

Sysselsattningen 6kar langsammare

Ser man pa utvecklingen av sysselsattningen under de senaste
aren har det har skett en tydlig aterhamtning efter det
kraftiga fallet sysselsdttningen som intraffade i sparen av
pandemin. Det dr ocksa tydligt att det skett en utplaning
sedan sommaren 2022, da det blev allt tydligare att bistrare
tider vantade framdver i sparen av olika kostnadschocker och
centralbankernas tydliga fokus pa att forhindra kostnads- och
inflationsspiraler. Antalet anstdllda Okade enligt den
kortperiodiska sysselsattnings-statistiken och AKU med drygt
tva procent eller med drygt 100 000 personer mellan fjarde
kvartalet 2021 och motsvarande kvartal 2022 (se Figur 25).
Enligt den kortperiodiska statistiken minskade antalet
anstdllda med cirka 10000 personer mellan det tredje
kvartalet och det fjarde kvartalet forra aret, sdsongsrensat.
AKUs
sysselsattningen att oka i januari. Drygt 50 000 fler blev

Enligt mandasstatistik ~ fortsatte ddremot
sysselsatta i januari jamfort med i december, sdsongsrensat.
Enligt ej sdsongrensade data blev det en liten nedgdng i
antalet sysselsatta. Som konstaterats manga ganger forut av
Industriekonomerna ska manadsférandringar tas med en
nypa salt givet att bland annat sdsongsrensningen ar relativt

skakig.

Sverige

Figur 25. Sysselsattningen planar ut
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Svagare framatblickande indikatorer

Blickar vi framat ser avmattningen pa arbetsmarknaden ut
att fortsatta. Antalet nyanmalda och kvarstdende lediga
jobb har minskat tydligt sedan i somras (se figur 23). Trots
nedgangen ar dock nivaerna kvar pa historiskt hdga nivaer.
En annan temperaturmétare ar antal varsel. Varsel ar en
indikator pa den  framtida  utvecklingen  pa
arbetsmarknaden, dven om inte alla som varslas blir
arbetslosa. Data fran Arbetsférmedlingen visar att cirka 60
procent av de som varslas blir uppsagda och cirka 20
procent av de varslade blir arbetslésa. Varslen sager alltsa
nagot om foretagens syn pa framtiden och deras planer pa
att avskeda och sysselsdtta. Under forra aret steg antal
varsel i hela ekonomin gradvis och i november var antalet
varsel hogre an genomsnittet fér perioden 2010 till 2019 (en
mer normal period).

Data for de tre forsta veckorna i februari visade sedan pa
en kraftig okning i antal varsel, cirka 15000 personer
varslades. Det ar dock oklart hur de hdéga varseltalen i
februari ska tolkas. Det finns indikatorer pa att det endast
ar ett foretag som har lagt ett stort varsel. Nar mer
detaljerad data kommer kring hur varslen férdelar sig
mellan branscher och lan klarnar sannolikt bilden. Sett
under det senaste dret kan dock konstateras att varslen

gradvis har stigit.
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Figur 26. Antal lediga jobb har dampats sedan sommaren 2022
Tusental, antal, sdsongsrensat
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En annan indikator ar foretagens anstallningsplaner.
Anstallningsplanerna sager nagot om féretagens planer pa att
anstidlla de kommande tre manaderna. Detta presenteras i
form av ett nettotal, dr detta nettotal positiv férvantas
foretag anstdlla och om nettotalet ar negativ forvantas de
snarare gbra neddragningar. Anstéllningsplanerna har under
2022 haft en negativ utveckling (se figur 27). Inom bygg och
handel

tjdnstendringarna ar anstallningsplanerna trots nedgangen

planeras neddragningar. Inom de privata
fortsatt positiva, medan de for tillverkningsindustrin har den
legat runt noll under de senaste tva manaderna. Inom stal och
metall-, papper och massa- samt travarorindustrin planeras
neddragningar. Bristsituationen vad géller arbetskraft har
dessutom lattat inom bade tillverkningsindustrin, handeln

och privata tjanstenéaringar.

Figur 27. Anstéllningsplanerna dampas

2020 2021 2022 2023

Bygg = Privata tjanstenaringar ==Handel = Tillverkningsindustrin

Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond
De gradvis okade varslen, farre lediga jobb och mindre
expansiva anstallningsplaner enligt Konjunkturinstitutets
barometrar pekar mot att arbetslosheten fortsatter att 6ka
framdver och att sysselsdttningen minskar. En forsamrad
arbetsmarknad ar ocksa i linje med den férsvagning vi ser i
ekonomin nu vilken kan kopplas till olika kostnadschocker
som snabbt stigande priser pa energi och livsmedel samt
hogre rantor. Givet ett fall i BNP-tillvaxten under 2023 och
en svag 6kning under 2024 ar det rimligt att anta att dven
arbetsmarknaden férsvagas ytterligare bade i ar och under

inledningen av 2024.

Okuns relation biter bra

Vad ska vi da forvanta oss framover? Foga dverraskande
finns det ett relativt starkt samband mellan BNP-tillvéxten
och tillvaxten i sysselsattningen; normalt 6kar ju efterfragan
pa arbetskraft snabbare nar ekonomin tar fart, etcetera.
Givet detta samband och Industriekonomernas BNP-
prognos, kan sysselsattningen tankas utvecklas enligt figur
28, det vill siga mattligt minskande sysselsdttning bade
2023 och 2024. Med tanke pa det relativt milda BNP-fallet
blir dock utvecklingen i arbetsmarknaden langt ifran lika
dramatisk som under pandemin eller finanskrisen 2009-

2010.
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Figur 28. Visst sysselsattningsfall i korten
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Kalla: Industriekonomerna, SCB

Arbetslosheten vander upp

Utvecklingen ar likartad for arbetslésheten som foll under en
period fram till forra sommaren, for att sedan stiga nagot och
sidledes hacka sig fram. Enligt AKU var arbetslosheten for hela
2022 i genomnitt cirka 7,5 procent, vilket var i linje med var
prognos fran foregaende konjunkturrapport (7,4).

| januari 6kade antalet sysselsatta och dven antalet personer
i arbetskraften, vilket ar positivt. D3 sysselsattningen steg
nagot mer foll arbetslosheten svagt. Enligt AKU var 7,3
procent av arbetskraften arbetslésa i januari, sdsongsrensat,
vilket innebar en mindre nedgang (se diagram nedan till
hoger). Motsvarande siffra enligt Arbetsférmedlingen var 6,5
procent, vilket ocksa var ndgot lagre dn i december.
Arbetsférmedlingen samlar in data veckovis, varfér det dven
finns data for de tre forsta veckorna i februari. Enligt
Arbetsférmedlingen uppgick antalet inskrivna arbetslsa i
borjan av februari (vecka sex) till 342 272 personer. Detta
motsvarar en arbetsloshet pa 6,6 procent. Inga tvara kast
alltsa.

Figur 29. Arbetslosheten borjar krypa uppat
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Kalla: Arbetsférmedlingen, SCB
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Okuns relation biter bra igen
Liksom for sysselsattningen finns det ett relativt starkt —om
an langt ifran perfekt — samband mellan férdandringen i
arbetslosheten och BNP-tillvéxten (se figur 29).

Figur 30. Stigande arbetsloshet
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Kalla: Industriekonomerna, SCB
Tillampar vi modellen givet BNP-prognosen indikerar det en

utveckling dar arbetslosheten stiger (jamfort med

motsvarande period féregaende ar) som i figur 30. Det
betyder att arbetsléshetens niva utvecklas enligt figur 31.
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Figur 31. Stigande arbetsléshet Konsekvensen blev att Riksbankens retorik férandrades fran
12 ”inga rantehdjningar fére 2024!” till “rdntorna rakt upp i
11 N | taket nu eller pa en gang!” under varen 2023.
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Figur 32. Infor landning efter raketuppskjutning

en raket det senaste aret vilket tagit inte minst Riksbanken pa

Detta ar daliga nyheter for Riksbanken eftersom det innebar

::; ) att man, i princip, maste ta i mer och trycka ner ekonomin
djupare for att fa bukt med hog inflation.

o z I A andra sidan finns det ljusglimtar, det senaste arets
g ; I svenska inflationsbrasa tdndes inte av en 6verhettning pa
§ hemmaplan, utan av en importerad utbudschock i form av
% : skenande energi- och ravarupriser. Detta framgar tydligt av
g 4 * figur 33, inflationsraketen sammanfoll inte med ett sarskilt
g 5 kraftigt fall i arbetslosheten. Med fordrdjning smittade
2 chocken sedan av sig brett pa andra varor och tjdnster via
<z andra ordningens effekter, vilket dven fick den sa kallade

T karninflationen att sticka ivag.

0 | takt med att de kraftiga manadsokningarna i KPIF faller ur

-;0‘00 2005 2010 2015 2020 jamforelsetalen kommer baseffekterna att patagligt pressa

—KPIF exkl. energi —KPIF ner inflationen under 2023. Enbart om energipriserna ligger
Kalla: SCB, Macrobond ~ Kvar pa dagens nivaer kommer detta att ge ett kraftigt

negativt bidrag till inflationen. Pa annan plats noterar vi att
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det till och med ar sannolikt att energipriserna faller under
aret. Om vi utgdr att andra ordningens effekter av fallande
energipriser ar symmetriska innebar det att dvriga priser mer
fordrojning stabiliseras eller kanske till och med i vissa fall gar
ner: kdrninflationen faller.

Det &r inte meningsfullt att i detta lage gobra
inflationsprognoser av traditionellt snitt, dar man anvénder
traditionella indikatorer som Phillipskurvan eller BNP-gapet,
etcetera. Lat oss istéllet gora ett par simuleringar:

e Leker vi med tanken att KPIF 6kar med 0,2 procent
varje manad under resten av aret innebar det att
inflationen nar en procent i december 2023 (se figur
34).

Figur 34. Full fart nerfor dubbelsvarta pisten!
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Kalla: Industriekonomerna, Riksbanken, SCB
I genomsnitt blir KPIF-inflationen 5 procent 2023 i det
scenariot. Detta ska inte ses som en prognos men visar med
tydighet kraften i de baseffekter som skapats av forra aret
valdiga manadsdkningar. For att KPIF-inflationen inte ska falla
kraftigt under aret krdvs stora manadsokningar under flera
manader. Om KPIF exempelvis 6kar med 0,5 procent per
manad skulle det innebédra att KPIF-inflationen nar drygt fyra
procent i december 2023 (ej visat).
Notabelt ar att Riksbanken i sin senaste rapport, rdknar med
en bana for KPIF-inflationen enligt den gréna kurvan i figur 34.
Riksbankens pist ar visserligen inte riktigt lika brant som i vart
0,2-scenario med skillnaden &r inte dramatisk; Riksbanken

hamnar pa 1,5 procent i december 2023.

Sverige

Med matematisk nodvandighet innebar vart 0,2-
procentscenario att KPIF-inflationen planar ut pa 2,2
procent under 2024 — inte nddvandigtvis en prognos —
medan Riksbanken ser framfor sig en inflation pa strax
under malet 2024.

Leker vi pd samma satt med nagra tankbara banor for
manadsforandringarna i KPIFE resulterar det i de bla
respektive gréna banorna i figuren 35:

e Skulle KPIFE fortsatt 6ka med 0,37 procent per
manad som i januari, kommer KPIFE-inflationen att
falla gradvis for att plana ut pa 4,5 procent i
december 2023. For 2024 skulle detta innebara ett
genomsnitt pa 4,5 procent.

e  Skulle KPIFE 6ka med 0,17 procent per manad faller
KPIFE-inflationen till 4,5 procent i sommar for att
plana ut pa malet i slutet av aret. For 2024 blir
genomsnittet tva procent.

KPIFE-inflationen far alltsa inte lika mycket hjalp av
formanliga baseffekter, mycket av forra arets inflation var

trots allt relaterad till skenande energipriser, men de hjalper

onekligen till.
Figur 35. Baseffekter pressar dven ner kdrninflationen
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Kalla: Industriekonomerna, SCB

Riksbanken annu inte fardig

Det ar uppenbart att Riksbanken svavar i lika stor osdkerhet
som andra bedémare, sjalvfortroendet har fatt sig en rejal
torn efter det senaste arets prognosmissar. En konsekvens
blir att den svenska centralbanken troligen kommer att vara

mindre framatblickande &n vanligt, inte lita pa sina
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inflationsprognoser, vara mer reaktiv och beroende av
inflationsutfallen.

Vi far ocksa rakna med att Riksbanken kommer att fokusera
pa karninflationen och i hog grad bortse ifran de kraftiga,
energiprisdrivna baseffekterna. Av figur 35 framgar att
Riksbankens bana for KPIFE foljer vart eget bla scenario de
narmaste manaderna. Man rdknar sdledes med fortsatt
relativt stora manadsdkningar i KPIFE fram till i sommar.

For att man ska mjuka upp sin retorik och tona ner behovet
att ytterligare rantehdjningar kravs alltsa en lagre manadstakt
i KPIFE. Skulle KPIFE exempelvis folja det grona scenariot i
figur 36, kommer karninflationen redan i mars/april att vara
0,5/1 procentenhet lagre dn Riksbankens bana. Gissningsvis
ar det ndgot liknande som kravs for att Riksbankens retorik
ska mildras.

Figur 36. Vad ska fa Riksbanken att lugna sig?
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Kalla: Industriekonomerna, Riksbanken, SCB
Information om en eventuell glad inflationséverraskning i
mars-april kommer dock inte ha natt Riksbanken i samband
med ndsta penningpolitiska beslut den 26 april. Det betyder
att det ska mycket till for att inte styrrdntan da hojs med 50
rantepunkter. Daremot ar det troligt att den gréna banan
skulle leda till att Riksbanken skrotar planerna pa en

ytterligare hdjning i samband med nasta beslut i juni.

Var ligger svensk neutral ranta?
Pa langre sikt rdknar Riksbanken med att karninflationen
fastnar pa tva procent och att styrréntan forblir oférandrad

andaini2026. Dessa scenarier ar naturligtvis helt orealistiska,

Sverige

ar det nagot vi kan vara sdkra pa ar det att nya chocker
kommer att ruska om véarldsekonomin och darmed den
svenska. Man ska mer se det langre perspektivet som
Riksbankens fundering kring jamviktsrantan eller den
neutrala rantan.

Tillampar vi Knut Wicksells teori om den neutrala rantan —
potentiell BNP-tillvdxt plus inflationsmalet — borde en
marknadsrdnta i genomsnitt vara omkring fyra procent.

Figur 37. Riksbanken pa vag mot neutral ranta?
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Som framgar av figur 34 har svenska rantor under Iang tid

legat langt under den Wicksellianska jamviktsnivan.
Avvikelsen speglar till stor del Riksbanken mangariga men
fafanga kamp att motverka globala desinflationsimpulser
for och fa upp inflationen mot malet.  Det skuggade
omradet i figur 37 visar inflationens avvikelse fran 2-
procentmalet. Manaderna da inflationen legat pa malet
innan raketen det senaste aret, ar som synes latt raknade.
Blickar vi framat talar mycket fér en normalisering med
minskat underliggande globalt deflationstryck. Detta badar
for att Riksbanken inte kommer att behova ta till lika
extrema metoder som det senaste decenniet.

Vissa bedomare oroar sig for att vi star infér en period med
ihdllande hogt inflationstryck - minns 1970-talet. Vi kan
delvis halla med, perioden med extremt I3g inflation ar
sannolikt bakom oss. Det betyder att Centralbankernas
uppgift, istallet for att tvingas kdmpa for att fa upp
inflationen till malet, framgent blir den traditionella

namligen att se till att malet inte dverstigs. Den uppgiften ar
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mycket enklare, i praktiken representerar nollpunkten botten
for rantan, nagon dévre grans finns daremot inte.

Rékna sdledes med att inflationen kommer att fluktuera runt
malet och att rdntorna i genomsnitt blir betydligt hogre

framover.

Prisnivamal eller inflationsmal?

Industriekonomernas  prognos/simulering innebar  att
inflationen ar tillbaka pa inflationsmalet i slutet av 2023. Det
Riksbanken,

malformulering, da kan deklarera slaget vunnet. Emellertid

betyder i sa fall att givet nuvarande
syftar inflationsmalet till att uppratthalla prisstabilitet, ett
begrepp som skulle kunna tolkas striktare. Det har funnits
tankare som foresprakat ett mdl for prisnivdn snarare ar for
inflationen. Ett prisnivdmal innebar att centralbanken, efter
en inflationschock at ettdera hallet, stravar efter att aterstalla
prisnivan till utgangspunkten eller till ndgon annan niva.

| figur 38 visar den bla streckade linjen den niva pa KPIF som
ar forenlig med att KPIF hade utvecklats i linje med
Riksbankens inflationsmal sedan juli 2021 — da bdrjade
inflationen ta fart pd allvar - och fortsdtter med detta
framgent. Den réda heldragna kurvan visar utfallet for KPIF.
Antag att Riksbankens mal hade varit att prisnivan ska félja
den bla kurvan, det vill sdga tuffa pa i takt med
inflationsmalet. | januari 2022 innebér det att KPIF dverstiger
det tdnka malet for prisnivan med 8,8 procent.

Figur 38. Ar prisnivamal en bra idé?
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Kalla: Industriekonomerna, SCB

Sverige

Anta vidare att Riksbankens strdvan varit att malet for
prisnivan skulle uppfyllas fyra ar efter chocken, det vill sdga
i juli 2025. Den bla streckade kurvan visar att en minskning
med 0,1 procent per manad i KPIF skulle leda till
maluppfyllelse.

Hade Riksbankens mal istéllet varit att aterstalla prisnivan
till den som géllde i juli 2021, (den brutna linjen i figur 38),
skulle KPIF behovt falla med 0,35 procent per manad for att
na malet i juli 2025.

Kontentan av denna 6vning ar att vi ska vara tacksamma for
att Riksbanken inte har ett mal for prisnivan. Det
ekonomiska priset fér att uppna inflationsmalet ar hégt nog,

det skulle bli outhardligt hogt for att uppna ett prisnivamal.
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TEMA: GRONA OMSTALLNINGEN
Elbehovet

Kraftigt okat elbehov till foljd av

industrisatsningarna

Enbart industrisatsningarna i Norrland bedéms 6ka elbehovet
med ca 90 TWh pa bara drygt tva decennier. Det motsvarar i
storleksordningen 10 normalstora karnreaktorer eller manga
tusen vindkraftverk. For att satsningarna ska lyckas kravs
krafttag p& elomrddet. Odesfrdgan handlar om att sékra
tillgdngen till fossilfri el dar och nar den behdvs, till ett
konkurrenskraftigt och rimligt stabilt pris.

Industrisatsningarna och elektrifieringen innebar

att elbehovet okar kraftigt

Stora industrisatsningar genomférs och planeras nu runt om i
Sverige inom alltifran fossilfritt stal och nya gruvor till
batterifabriker och elektrifiering av fordon. Utvecklingen drivs
av den ”“grona omstallningen” — innebdrande att hela
samhéllet behdver stdlla om och bli fossilfritt. Att alla
satsningar lyckas eller gar att genomféra ar samtidigt inte
givet. Helt avgérande ar namligen att ett antal grundlaggande
forutsattningar kommer pa plats. Detta enligt uppgifter i
media eller direkt fran bolagen. Siffran 90 TWh inkluderar det
Okade elbehovet fran LKAB, H2 Green Steel, SSAB, Fertiberia
och Northvolt. Som jamférelse kan ndmnas att den svenska
elanvdandningen legat relativt konstant pa ca 140 TWh arligen
under en langre tid.

Strax fore jul presenterade Energimyndigheten och Svenska
kraftnat (SVK) en myndighetsgemensam uppféljning av
samhallets elektrifiering, med beddmningen att Sveriges
elbehov 2045 kommer ligga inom ett span mellan 210-370
TWh.® Den 6vre nivan ar klart hégre &n i tidigare bedémningar
— men andd inte osannolik utan baseras pa faktiska
ansokningar till SVK. Den nedre innebdr kort och gott att

industrisatsningarna och elektrifieringen delvis misslyckats.

9 Se "Myndighetsgemensam uppféljning av samhillets elektrifiering
— Rapportering 2022”, publicerad av Energimyndigheten i
december 2022.

Figur 1. Kraftigt 6kat elbehov de kommande decenierna
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Figur 2. Industrin forvantas sta for storst del av 6kningen
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Det svenska elsystemet har inte bara banat vag for en
framgangsrik industri — utan &dven till en industri med
betydligt lagre CO2-utslapp per producerad enhet &n

industrin i de flesta andra lander.
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TEMA: GRONA OMSTALLNINGEN
Elbehovet

Figur 3. Vattenkraft, karnkraft och alltmer vindkraft
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Under 50-talet byggdes stamnédtet ut i Sverige och landet
gjordes till en ledande vattenkraftnation. Under 70- och 80-
talen visade sedan Sverige for resten av varlden att det gick
att gora ett lands elproduktion fossilfri genom en omfattande
plan for utbyggnad av karnkraft. Decennierna darefter stod
vattenkraft respektive karnkraft for nara hélften av den
svenska elproduktionen vardera.

Sedan 2010 har nu aterigen den svenska elproduktionen
forandrats i snabb takt. Inte minst till foljd av vindkraftens
snabba utbyggnad och den fortida nedlaggningen av flera
kdrnreaktorer. Sammantaget star nu vattenkraften fortsatt
for knappt halva Sveriges elproduktion, medan karnkraftens
andel minskat till ca 30 procent samtidigt som vindkraftens
okat till ca 20 procent, se den vénstra figuren ovan. Mera
hogfrekvent ar vindkraftsproduktionen relativt volatil, vilket

framgar av den figur 4.

19 se Energimyndighetens artikel ” Ny statistik ver installerad
vindkraft 2020”, publicerad i april 2021.

Figur 4. Volatil vindkraft som balanseras av vattenkraft
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For att mota utmaningen pa elomradet kravs forst och
framst insikten om dess omfang. Lat oss titta pa vad de 90
TWh i arligt 6kat elbehov fran industrisatsningarna bara i
norr innebdr mera konkret.
Uttryckt i normalstora karnreaktorer pa ca 1,1 GW elektrisk
effekt per styck och en kapacitetsfaktor pa knappt 90
procent skulle det kravas i storleksordningen 10 reaktorer
for att tacka detta okade elbehov. (Som jamférelse kan
namnas att Sveriges storsta kdrnreaktor Oskarshamn 3 &r pa
drygt 1,4 GW samtidigt som ovriga fem reaktorer i drift ar
pa ungefar 1,1 GW). Réknat i sm& moduldra reaktorer
(SMR), som ér flera ganger mindre, krdvs manga ganger
flera reaktorer an sa. En ofta omnamnd SMR dr BWRX-300
fran Hitachi, vilken har en elektrisk effekt pa 0,3 GW. Det ar
dven denna reaktortyp som svenska Karnfull Next férsoker
realisera i Sverige.
Om vi i stéllet tittar pa hur manga vindkraftverk som kravs
for att generera 90 TWh pa ett ar sa handlar det om
tusentals. Uttryckt i den typ av verk som i genomsnitt
installerades i Sverige 2020 skulle éver 7 000 verk krivas.1®
Da raknar vi med en kapacitetsfaktor pa 35 procent, vilket
ar nagra procentenheter hogre &n den faktiska
kapacitetsfaktorn aktuellt ar. Den genomsnittliga effekten

per vindkraftverk som installerades aktuellt ar var knappt 4
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MW (eller 0,004 GW for att anvdnda samma uttryckssatt som
ovan). Vindkraftverken blir dock succesivt stdrre samtidigt
som kapacitetsfaktorn forbattras, vilket innebar att farre verk
i praktiken kommer att behdvas framdver. For havsbaserade
verk gors numera antaganden om en kapacitetsfaktor pa
uppemot 50 procent.!! Sammantaget handlar det i vilket fall
som helst om manga tusen verk bara for att fa fram
motsvarande mangd elenergi som kommer att slukas av
industrisatsningarna i Norrland.

Dessa siffror dr enbart till for att beskriva storleksordningen —
och det 6kade elbehovet kan givetvis inte enbart tillgodoses
med hjélp av vdderberoende kraftproduktion. Vilken mix av
planerbar och vaderberoende kraftproduktion som ar
realistisk i praktiken bestdms inte minst av i vilken
utstrackning vatgas, jarnsvamp, elektrobransle etc. kommer
att kunna lagras for att anvdndas under mindre blasiga
perioder.

| berdkningarna i detta avsnitt har den producerade elenergin
uttryckt i wattimmar (Wh) per ar helt enkelt berdknats genom
att effekten i watt (W) multiplicerats med arets alla timmar
samt med kapacitetsfaktorn. De kapacitetsfaktorer som
anvands i berakningarna saval for kdrnkraft som for vindkraft
generellt ar hdmtade fran den tekniska underlagsrapporten
till Kraftsamling elférsérjnings langsiktiga scenarioanalys.?
Utmaningen ar samtidigt mycket storre dn att bara fa fram
tillrackligt manga TWh per &r. Odesfrdgan handlar (som
namnts ovan) om att sdkra tillrackligt med fossilfri el, dar och
nar den behdvs, till ett konkurrenskraftigt och rimligt stabilt
pris. Ett elsystem som levererar detta ar att betrakta som
grundlaggande och helt nddvandig samhallsinfrastruktur.
Mojligheterna med de stora industrisatsningarna som
genomfors och planeras runt om i Sverige ar stora.
Utvecklingen ar samtidigt inte given utan kommer att avgoras
av om ratt forutsattningar kommer pa plats. For detta kravs

krafttag pa elomradet.

1 se "Kraftsamling elférsérining — Scenarioanalys 2050" fran ' Se "Kraftsamling elférsérjning — Langsiktig scenarioanalys" fran

Svenskt Naringsliv. Svenskt Naringsliv.
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Sveriges industrisatsningar kommer
sannolikt inte begransas av brist pa
ravaror. Men vem blir leverantéren?

Ravaror centrala historiskt och
framover

Ravaror som exempelvis sten, brons och jarn har varit
centrala i tusentals ar. De har behovts i produktionen och
bade till redskap, infrastruktur och boende. | dagslaget ar
produkterna mer komplexa. Men om inte ravarorna finns i
forsta ledet i vardekedjorna blir det ingen annan produktion
heller.

Ravarufragorna har under senare ar aktualiserats och kommit
i fokus drivet bland annat av de miljé- och klimatutmaningar
vi star infor dar fossila produkter maste bytas ut mot fossilfria.
En annan drivkraft har varit geopolitiska spanningar och kriget
i Ukraina. Det har blivit tydligt att Europa fick och far betala
ett hogt pris for att man gjort sig beroende av energi och
andra ravaror fran Ryssland. Aven pandemin tydliggjorde

sarbarheten i de globala vardekedjorna.

Stort ravarubehov framoéver

Vad krédvs da i termer av metaller, mineral, trd med mera for
att bygga de olika kraftslagen och all kringutrustning som
behovs samt for elektrifieringen av samhéllet i stort? Vad
kravs i varlden, EU och Sverige?

Om vi boérjar med omstallningen inom fordonsindustrin
medfér den for det forsta en tydligt okad efterfragan pa
elproduktion,  drivmedlet. Ddremot behdver inte
omstéllningen i sig medféra att vi efterfragar flera fordon,
snarare det motsatta. Att jordens befolkning 6kar och att
valstandet stiger framover pekar daremot mot en dkad
efterfragan.

| 6vrigt handlar det mer om att det kommer att efterfragas
andra och mer ravaror for att producera en annan typ av
fordon jamfoért med tidigare. Detta far sa klart enorma
effekter da det i varlden varje ar produceras mellan 80 och 90
miljoner bilar. | Sverige finns det nu cirka 220 000 elbilar varav

cirka 100 000 tillkom under 2022. En prognos ar att det 2030

13 Se |EA:s rapport "Global EV Outlook 2020 - Entering the decade
of electric drive?", publicerad i juni 2020.

kommer att finnas 1 705 000 elbilar i Sverige, alltsa ndstan
en 6kning pa 700 procent.

International Energy Agency (IEA) har gjort olika scenarier
for hur efterfragan pa elbilar och olika metaller i stort kan
komma att utvecklas framéver. Ett scenario utgér ifrén att
inga ytterligare atgarder vidtas fran politiskt hall for att
uppna Paris-avtalet. | det andra antas att atgarder faktiskt
vidtas sa att avtalet nas. | det senare scenariot bedémer IEA
att det globalt kommer att vara 30 ganger fler elfordon 2030
jamfort med idag, vilket innebér att antalet elfordon da
uppgar till 245 miljoner. Om inga flera atgarder vidtas for att
forbattra klimatet vantas bestandet uppga till 140 miljoner
elfordon 2030, vilket ddrmed ocksa innebar en tydlig
okning.

De vanligaste metallerna i en traditionell bil ar jarn,
aluminium och koppar. | batteriet och elmotorn i en elbil
kravs forutom dessa metaller dven en stor mangd andra
metaller, varav vissa inte anvants i nagon stérre
utstrackning idag. Litiumjonbatterier som &r den ledande
| IEA:s

scenario dar inga ytterligare atgarder vidtas beddms

tekniken kraver bland annat litium och kobolt.

efterfragan pa just kobolt och litium bli 10 ganger sa stor
som idag. Om dadremot reformer genomfors blir 6kningen
den dubbla. Aven efterfrdgan av mangan och nickel kommer
att oka drastiskt, cirka 800 respektive 1400 procent hogre
vantas efterfragan bli. Elmotorer skapar dessutom ett storre
behov av ndgra av de séllsynta jordartmetallerna (REE)
neodym, dysprosium och praseodym.

Om man overgar till elproduktionen kan konstateras att det
kravs betydligt mindre material att producera en viss mangd
el om vindkraft anvands jamfort med el fran kolkraftverk —
ca tva procent. Behovet av metaller 6kar dock hela 10-50
ganger for samma mangd el. De metaller som behovs till ett
dessutom av de
(REE)

praseodym.’* Fér att producera en megawatt el med

vindkraftverk ar nagra sallsynta

jordartmetallerna neodym, dysprosium och
havsbaserade vindkraftverk krdvs 124 kilo neodym och 22
kilo dysprosium. Varldsproduktionen av dysprosium ar for
narvarande cirka 1350 ton per ar enligt SGU, vilket alltsa inte

racker langt. Att bygga cirka 7000 vindkraftverk pa 4,2 MW

14 Se "Klimatambitioner och metallbehov — méjligheter for
Sverige och svensk gruvnaring", publicerad av SveMin i
september 2021.
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kraves av metaller totalt cirka 5 miljoner ton stal och jarn, 50
000 ton aluminium och 28 000 ton koppar.®

Mycket siffror och stor osdkerhet men budskapet ar trots allt
tydligt — vi pratar om 6kade behov pa flera hundra och ibland
tusen procent av metaller som idag inte bryts i nagon storre

utstrackning.

Efterfragan okar brett — och utbudet?

En tydligt 6kad efterfragan pa mineral och metaller innebar
att stora investeringar behdver goéras globalt, speciellt i
gruvdrift. Utmaningen ar att utbudet vanligtvis ar trogrorligt.
Ledtiderna &r Ianga. Det tar ca 10-15 ar att prospektera fram
en gruva och sedan ytterligare ett antal ar att fa alla tillstand
pa plats. Det behdvs aven investeringar i andra delar av
forsorjningskedjan. Trogheterna gor att priserna kan stiga
kraftigt. Men om en o©kad efterfragan uppfattas som
detta fall,

forlangningen utbudet att paverkas. | alla fall globalt.

permanent, vilket kan antas i kommer i
Det som Sverige producerar och atervinner idag ar framférallt
jarn, koppar, zink, bly samt guld och silver. Vi har ndstan ingen
produktion av mindre vanliga metaller.

Det ar i detta sammanhang viktigt att komma ihag att det var
i Sverige, framfor allt pa Resard och i Riddarhyttan, som de
flesta av de sallsynta jordartsmetallerna en gang upptacktes.
Det indikerar att &ven Sverige Dbesitter fantastiska
naturresurser som ar avgérande for morgondagens hallbara
samhalle. SGU, Sveriges Geologiska Undersdkning, har
konstaterat att Sverige har geologisk potential for ett flertal
innovationskritiska ramaterial. Sverige har kdnda fyndigheter
av bland annat antimon, flusspat, fosfatmineral, grafit, kobolt,
PGE, REE, och volfram.

| Kiruna gjordes ocksa nyligen det hittills storsta fyndeti EU av
sdllsynta jordartsmetaller. Detta var saklart valdigt positiva
nyheter och fyndet satte fokus pa Sveriges och EU:s
fantastiska mojligheter. Det ar dock inte alls sakert att det
over huvud taget ar mojligt att fa tillstand till en brytning.
Att inte de fyndigheter som finns i Sverige bryts beror enligt
SGU bland annat pa att de har fastnat i tillstandsprocesser.

SGU lyfter dven att for att utvinning ska bli maojlig kravs bland

15 Se Energimyndighetens rapport "Vindkraftens resursanvandning
- Underlag till Nationell strategi fér en hallbar
vindkraftsutbyggnad", publicerad i januari 2021.

annat snabbare, och mer férutsdgbara, tillstandsprocesser
som ocksa ar accepterade av samhillet.

Vad betyder detta for Sveriges industrisatsningar? Forst kan
vi konstatera att satsningarna inte kommer att fa nagon
namnvard effekt pa prisutvecklingen. Svensk ekonomi
uppgar endast till 0,6 procent av varldsekonomin. En 6kad
efterfragan fran oss ar en droppe i havet.

Satsningarna i Sverige kommer darmed heller inte att
begransas av nagon brist pa ravaror, oavsett vad Sverige
valjer att goéra med sina naturtillgdngar. Foretag inom
tekniksektorn kommer i forsta hand vara intresserade att fa
saker tillgang till kostnadseffektiva ra- och insatsvaror.
Ursprungslandet ar formodligen av underordnad betydelse,
givet likartade hallbarhetsaspekter.

Om inte goda villkor fér rdvaruutvidgning i Sverige kommer
pa plats kommer darfor industriféretagen att vanda sig till
utlandska leverantérer. Det gar sannolikt att importera.
Utmaningen ar de geopolitiska riskerna, framférallt pa kort
sikt.

handelsstopp av exempelvis REE och de skulle dven kunna

| ett kritiskt skede skulle Kina kunna inféra ett
strypa exporten av kobolt fran Kongo. Ett okat fokus pa
hallbarhetsaspekter, som arbetsvillkor eller inbdaddade
koldioxidutsldpp kan detta ocksa férandra mojligheterna
eller synen pa vilka aktorer och lander man vill importera
fran.

Hur ska man da se pa Sveriges position i detta? Ar det rimligt
att vi satsar stort och av olika hansynstaganden valjer att
kdépa metaller och mineral fran omvarlden? Ska vi std vi
sidan om i denna utveckling och bland annat missa
mojligheten att bidra i omstéllningen vilket dessutom skulle
innebara ett dkat valstand i landet?

Potentialen i att bli ett land som pa ett hallbart, klimatsmart
och sdkert satt kan sakra tillgdngen till viktiga insatsvaror
och skapa en ny viktig marknad for Sverige som okar
valstandet i landet dr uppenbar. Den senaste tidens dkade
politiska samsyn gallande behovet av gruvbrytning i Sverige
ger visst hopp om att Sverige snabbt kan trdda fram och ta
sin plats nar kartan ritas om. Men om det ska lyckas behdver
de hinder som star i vdagen for att borja bryta i Sverige tas

bort. Och det krdver ett skyndsamt beslut. Det rader
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namligen inte nagra tvivel om att andra demokratiska lander
med liknande férutsattningar, som Kanada och Australien, ar
hack i hal och tdvlar om samma plats.
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USA drar ifran EU

Joe Biden har tva ar kvar pa sin presidentperiod i landet med
varldens starkaste ekonomi och flera av varldens ledande
teknikbolag. Ett avundsjukt EU férsoker komma ifatt, men
avstandet snarare 6kar dn minskar. De verktyg som EU i allt
storre utstrackning forsoker utnyttja, omfattande
planekonomiska och protektionistiska atgéarder -— ingrepp i
marknadsekonomin, lar inte bidra till att gapet sluts.

Den unga nationen USA ma vara avskrdckande i sin franvaro
av sociala institutioner och avsaknad av manghundraariga
traditioner, men star samtidigt for mycket av det vi ar
beroende av och vad vi strdvar efter i Europa. Den
amerikanska ekonomin fortsatter att statuera exempel fér EU
bade tillvaxt, sitt

spjutspetsteknologier, sitt

med sin ledarskap inom flera

utvecklade samspel mellan

naringsliv. och forskning samt forekomsten av flera
snabbvadxande globalt ledande féretag.

USA haller stéllningarna som rikast och har till och med 6kat
sitt forsprang som vérldens rikaste normala land, matt i BNP
per capita.

I EU har utvecklingen av den inre marknaden varit en stor
framgang och lankas samman med EU-ldndernas mangariga
valstandsutveckling och Okade internationella
konkurrenskraft. Grundsynen att ta bort barridrer som
hindrat handel och integration har fungerat val.

2010, sa har  dock

policyprogrammens roll i att hdja EU:s konkurrenskraft

Sedan  Lissabonférddraget,
gradvis minskat.

Det ar inte troligt att nuvarande strémningar inom EU, som
delvis gar ut pa att luckra upp konkurrensregler och
statsstodsregler, kommer hjdlpa Europa att komma ifatt USA.
EU har tappat pa manga omraden och ligger inte i framsta
ledet nar det galler flera faktorer som driver konkurrenskraft.
Gapet mellan Europa och USA snarast okar.

For att belysa de olika utvecklingslinjerna for ekonomierna pa
Omse sidor av Atlanten de senaste decennierna, gar vi i
féljande avsnitt igenom ett antal ekonomiska grundfakta med

fokus pa den langsiktiga tillvaxtkraften.

USA haller stallningarna — stor-EU
tappar

Fokus ar alltsa pa olika ekonomiers relativa status utifran ett
haller oss alltsd for

antal ekonomiska perspektiv. Vi

enkelhetens och jamforbarhetens skull till ett mindre antal

normala ldnder och utesluter extremt smd och
specialiserade ekonomier.

USA ar klart rikare dn 6vriga likartade ekonomier. | termer
av inkomst/BNP per capita noterades saledes USA:s
medelinkomst till 63000 USD ar 2021 att jamféra med
53000 USD (PPP-justerat) i Sverige och Tyskland (se figur 1).
| EU som helhet var motsvarande notering 44000 USD
medan Japan redovisar cirka 41000 USD. Som kuriosa kan
ndamnas att det globala genomsnittet var i linje med Kinas,
eller cirka 17000 USD.

Figur 1. USA fortsatt rikast av "normala lander"
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Kalla: Vérldsbanken
Trots att Norge inte riktigt kvalar in i ligan av normala Iénder
tar vi anda med vart grannland i jamférelsen. Som framgar
ar medelinkomsten dar ndgot hégre dn i USA men Overtaget

har minskat 6ver tid.
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Figur 2. Svart att knappa in pa USA i valfardsligan
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Med utgdngspunkt ifran teorin om ekonomisk konvergens
borde man notera att gapet mellan rikare och fattigare lander
gradvis krymper — i vart fall USA relativt resten av vérlden.
Studerar vi figur 1 och figur 2 kan vi notera att detta inte har
varit fallet under senare decennier. | absoluta tal har gapet
snarast 6kat, 1990 var exempelvis USA:s BNP per capita 12000
USD hégre dn EU-snittet, 2021 var gapet 19000 USD. Aven
jamfort med det globala snittet har gapet okat rejalt: fran
30000 USD till 36000 USD under perioden.

| procentuella tal har BNP per capita 6kat med 25-30 procent
sedan 2000 i sdvil EU, Sverige som USA. Okningen har varit
nagot mindre i Tyskland och vasentligt mindre i Frankrike,
Japan och Storbritannien (se figur 2).

Sammanfattningsvis har alltsa relativt fattigare industrilander
inte systematiskt knappat in pa utan snarare tappat mark till

USA under en sa pass lang period som de senaste 20 aren.

Vad ar ekonomisk tillvaxt?

Ovan beskriver vi 6versiktligt skillnader i valstand mellan ett
antal lander. Det ekonomiska valstandet méatt som BNP per
capita motsvarar forstds den historiska tillvaxten i BNP
respektive i befolkningen. FBNP-tillvixtens DNA—kod &r inte

sarskilt komplicerad:

16 Potentiell BNP-tillvixt definieras som den tillviixt som &r
forenlig med fullt resursutnyttjande, hér uttryckt i termer av
arbetslosheten. Faller arbetslosheten/dkar resursutnyttjandet

1. Ekonomisk tillvéxt &r summan av tillvaxt i
arbetade timmar och produktion per arbetad
timme = produktiviteten

Figur 3 visar att Sverige och USA haft en betydligt starkare
BNP-utveckling an de stora EU-ldnderna — 6kningar med 55-
60 procent att jamfora med 30 procent — for att inte tala om
relativt Japan vars BNP endast vuxit med drygt 10 procent.

Figur 3. Sverige & USA sticker ut senaste decennierna
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2020

| genomsnitt har Sverige och USA vuxit ndrmare en
procentenhet per ar snabbare an Frankrike och Tyskland

under de senaste dryga 20 aren.

Potentiell tillvaxt har dimpats
Det ar dven viktigt att ha en bild dver potentiell BNP, det vill

sdga hur BNP kan forvantas om vi ser igenom

konjunktursvdngningarna. Figur 4 visar
Industriekonomernas

tillvaxtkraft —

skattningar  av
BNP-tillvaxt — i

underliggande
potentiell ett antal

ekonomier®®. Enligt skattningarna ska vi exempelvis
forvanta oss att svensk BNP i genomsnitt vaxer med cirka
tva procent per ar, USA:s med drygt 1,5 procent, och sa
vidare. Det ar sldende hur svag den potentiella tillvixten ar
i ekonomier som Japan, Tyskland och Eurozonen, vi talar om

takter nara nollstrecket.

betyder det att BNP véxer snabbare @n potentiell, etcetera.
Konstant arbetslosheten/resursutnyttjande innebér darfor att
BNP vixer i linje med potentiell tillvaxt.
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Figur 4. Potentiell BNP-tillvaxt
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Det ar ocksa slaende hur tillvéxtpotentialen avtagit under
loppet av de senaste tjugo aren, i samtliga lander; ett

fenomen vi brukar bendmna Den Nya Normalen.

Produktiviteten ar valstandets moder

Figur 5 visar utvecklingen for produktiviteten —
BNP/foradlingsvardet per arbetad timme. Europas stora
ekonomier, har representerade av Frankrike och Tyskland,
slot gapet till USA och till och med drog ifran under perioden
1950-1995. Under de senaste 25 aren har USA gradvis
atertagit forlorad mark. Sveriges utveckling har varit mycket

likartad USA:s de senaste 50 aren.

17 Den ekonomiska utvecklingen under aren 2020-2021
priglades mycket av pandemin och de insatser som gjordes
for att bekdmpa densamma. Att inkludera dessa ar i
ja@mforelserna riskerar darfor att paverka slutsatserna. De

Figur 5. Stor-EU har tappat tempot (1)
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| genomsnitt har USA:s tillvaxt sedan ar 2020 varit cirka 0,7
procentenhet hdgre per &r an i Frankrike och Tyskland.!’
Sverige har haft ett férlopp som paminner mycket om USA:s
med en stabilisering efter inbromsningen  kring
millennieskiftet och raset i samband med finanskrisen 2008-
2009. | genomsnitt har svensk produktivitet vuxit cirka 0,5
procentenhet snabbare an i Frankrike, Japan och Tyskland

sedan 2000.

Forskning och utveckling skapar produktivitet
och tillvaxt

Det &r rimligt att tdnka sig ett positivt samband oOver tid
mellan teknologiska framsteg — ofta férknippade med F&U-
investeringar — och produktivitetstillvaxt. Mellan 2014 och
2019 sa vaxte europeiska bolag i genomsnitt 40 procent
langsammare an sina motsvarigheter i USA och spenderar
aven knappt 40 procent mindre pa forskning och utveckling.
Sverige ligger ungefar i paritet med USA i detta hanseende
(se figur 6).18

kvalitativa slutsatserna haller dock om vi begransar
analysen till &ren 2000-2019 &ven om de kvalitativa
resultaten blir delvis annorlunda.

18 Se OECD.
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Figur 6. Forskning & utveckling: EU slapar efter
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Dessutom star det privata naringslivet i USA for en hogre
andel av utgifterna - 66 procent - fér forskning och utveckling
jamfort med EU:s 58 procent. Motsvarande andel fér Sverige
ar cirka 62 procent.
Det finns ett stort gap mellan EU och USA till USA:s fordel nar
det géller flera spjutspetsteknologier. Det géller dven EU i
forhallande till OECD.
Sammanfattningsvis i det langa perspektivet — sedan 1950-
talet — ats USA och Sveriges initiala produktivitetsdvertag upp
av stora europeiska ekonomier under 1900-talets senare
halft. Under de senaste decennierna har Sverige och USA
utvecklats relativt starkare, aterstar att se om detta ar borjan

pa en ny trend.

Arbetsutbud och demografi

Skillnaderna mellan lander i termer av produktivitetstillvaxt
har varit betydande de senaste decennierna. Vad det galler
den andra av tillvixtens DNA-strdngar, arbetsutbudet, har
skillnaderna varit betydligt mindre. Sedan ar 2000 &r det
egentligen bara Japan av “vara” lander som sticker ut med en
genomsnittlig minskning med cirka 0,4 procent per ar. | dvriga
lander har arbetsutbudet 6kat nagra tiondels procent arligen.
I grunden bestams utvecklingen i arbetsutbudet av
demografiska faktorer — tillvdaxten i befolkningen i arbetsfora
aldrar — och héar har Japan sedan ldnge en mycket besvarlig

situation.

Figur 7. Stora skillnader i arbetskraften framover
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Kalla: Varldsbanken

Figur 7 visar att befolkningen i arbetsféra aldrar i Japan har
minskat med 16 procent sedan ar 2000. Aven stora delar av
Europa lider av en of6rdelaktig befolkningsstruktur. |
Tyskland har befolkningen i arbetsféra aldrar minskat med
5 procent. Situationen har varit battre i Sverige och USA dar
kohorten 15-64 ar 6kat 13/15 procent under motsvarande
period.

Sammanfattningsvis ser USA:s (och Sveriges) tillvaxt- &
valstandsforutsattningar betydligt ljusare ut relativt de
stora EU-landerna och Japan, saval fran perspektiven
Skulle

och givet

produktivitet som demografi. skillnaden i

produktivitetstillvaxt best3, demografiska
prognoser, innebar det att USA:s (och Sveriges) potentiella
BNP-tillvaxttakt skulle 6verstiga de &vrigas med 1->2
procentenheter. Over tid innebir detta ett kraftigt vixande

valstandsgap mellan ldnderna.

ITK-boomen “drabbade” olika

| Industriekonomernas nyhetsbrev XX-2022 studerar vi i
detalj hur olika lander presterat tillvaxtmassigt under de
senaste dryga 20 aren. Visserligen finns det sma men
signifikanta skillnader mellan lander i flera dimensionen
med det avgbérande har anda varit hur landerna dragit nytta
av de senaste decenniernas teknologisprang.

I samband med IKT-revolutionen runt millennieskiftet
(informations-  och
kraftigt till

kapitaltillvaxt, produktivitet och BNP-tillvaxt. | genomsnitt

bidrog investeringar i IKT

kommunikationsteknologi) mycket
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var den arliga tillvaxten i IKT-relaterad kapitaltillvaxt tvasiffrig  aren runt millennieskiftet dven om utvecklingen fortsatter i

i samtliga ”vara lander”, med Japan och Tyskland lite god takt. For att varldsekonomin ska fa uppleva ett nytt

efterslapande (se figur 8). teknologirelaterat tillvaxtsprang kravs med all sdkerhet "ett
Figur 8. ITK-boomen avtar (1) nytt internet”, det racker inte med standiga forbattringar
30,0 relaterade till nuvarande teknologiska standarder.
27,5-

USA kommer fortsatta att dra ifran —
an Sverige da...?

Sammanfattningsvis har USA:s och Sveriges valstand vuxit

betydligt snabbare an de stora EU-ldndernas de senaste

tjugo aren. Bakom gapet déljer sig i forsta hand skillnader i

produktivitetstillvaxt. Graver vi djupare i data har USA och
Sverige Overtrumfat stor-EU i férsta hand inom tva

omraden: IKT(informations och kommunikationsteknologi)-

Arlig procentuell férandring, 3SAMA

relaterade investeringar och ett effektivt anvandande av

tillgdngliga och vaxande resurser; TFP.

7,5
2000 2005 2010 2015 2020
=USA = Sverige =Japan = Frankrike = Tyskland

Med tanke pa demografiska skillnader finns det skal att
forvanta sig att USA fortsatter att “vaxa ifran” EU under

i kommande decennier. Skulle dessutom de senaste
Kalla: Conference Board

d i tendens halla i sig, dar USA ho
| termer av bidrag till BNP-tillvaxten sedan 2000 ligger Sverige ecenniernas tendens hatla 1 stg, car genererar hogre

duktivitetstillvaxt dn de st EU-land , k
och USA i topp, i genomsnitt har bidraget varit hela 0,8/0,6 produidivitelstifivaxt an de stora anderna, kommer

A e L . apet att vidgas ytterligare. Med tanke pa att EU:s inriktnin
procentenheter per ar vilket kan stallas i relation till potentiell gap gasy & P g

just nu domi ESG-fragor, betydand tektioni
BNP-tillvaxt pa cirka 2/1,5 procent (se figur 9). Motpolen ar Just nu domineras av ragor, betycdande protextionism

och stora inslag av (6ver)statlig styrning ar det svart att se
Tyskland med ett bidrag pa endast 0,3 procentenheter per ar. gav ) § styrning

annat an att EU kommer att fortsatta tappa mark till USA.
Figur 9. ITK-boomen avtar (2)

Bidrag till BNP-tillvéxt Vilka slutsatser kan vi da dra for Sveriges del? Sverige kan se

1,75 fram emot en mer gynnsam demografi an stor-EU. Sverige

har ocksa haft en starkare produktivitetsutveckling dn de

1,50 \ stora EU-landerna och mer i linje med USA:s under senare

decennier. Fragan dr dock om denna utveckling kan best3,
0,831 o . . .

\\ /\/\\ 0,62 \ 0,509 Sverige ar ju trots allt medlem i EU och tvingas i stora drag

1,00 \ \ ratta sig efter de strukturella férandringar som sker dar.

Med detta sagt ar risken betydande att den svenska

utvecklingen framover mer kommer att likna resten av EU:s
och mindre USA:s.

Procentenheter, arstakt

0,446 0,293

0,00- | | ‘ |
2000 2005 2010 2015 2020

=USA =Sverige =—Japan =—Frankrike =Tyskland

Kalla: Conference Board

Slaende ar ocksa det kraftiga fallet i IKT-relaterad tillvéxt och
bidrag som intréffade runt ar 2000. Det &r tydligt att de

storsta IKT-relaterade tillvaxtklippen redan gjordes under
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EU-politiken i fel riktning

Det amerikanska subventionspaketet — Inflation Reduction
Act — utmalas som ett existentiellt hot mot industriell
produktion i Europa.

Den franska EU-kommissiondren for EU:s inre marknad,
Thierry Breton, varnar fér en avindustrialisering i Europa som
foljd. Han har, liksom Frankrikes president och Tysklands
forbundskansler, foreslagit att EU ska svara med liknande
atgarder. Sedan Storbritannien — en nara allierad till Sverige i
forsvaret av marknadsliberala varderingar inom EU —ldmnade
unionen har vi fatt lara oss den harda védgen att nar Frankrike
och Tyskland krokar arm bakom en gemensam agenda gar
fragor ofta snabbt fran “om” till "hur”.

Det vore ett misstag av EU att folja i USA:s fotspar. | borjan av
februari vantas emellertid EU-kommissionen presentera en
strategi for starkt konkurrenskraft och produktivitet i Europa
som svar pa initiativet fran USA. | Frankrikes inspel, rubricerat
Made in Europe, framgar bland annat att de vill begrdnsa
Europas beroenden genom att sdtta produktionsmal for
kansliga sektorer, latta upp EU:s statsstddsregler och etablera
ett nytt

investeringar i strategiska projekt. Att déma av Ursula von der

finansieringsverktyg (”Suveranitetsfond”) for
Leyens tal i Davos i veckan kan vi vanta oss liknande element
i EU-kommissionens forslag.

Med en tilltagande global konkurrenssituation och mindre
tillit till varldshandeln har EU inlett ett arbete med att
begransa beroendet av omvérlden, i synnerhet vad galler
strategiska teknologier for omstallningen. | praktiken har det
inneburit en kraftigt 6kad statlig inblandning i den europeiska
ekonomin och en politisk vilja att kontrollera industrins
leverantorskedjor, vilket inte gynnar ett innovativt och
handelsberoende land som Sverige. Fokus har alltmer
forflyttats fran att skapa gynnsamma forutsattningar for en
innovativ och langsiktigt konkurrenskraftig industri i Europa,
till riktade stodatgdrder for att stdrka den inhemska
produktionskapaciteten inom politiskt utvalda sektorer och
teknologier.

Industriekonomerna har vid upprepade tillfdllen varnat for att
en Okad statlig inblandning i den europeiska ekonomin kan
leda till en snedvridning av konkurrensen pa den inre
marknaden, som sarskilt missgynnar innovativa foretag fran
lander som Sverige med mindre méjlighet och benédgenhet att

subventionera den inhemska industrin. Det kan dven skapa

undantrangningseffekter som forflyttar resurser fran
omraden déar europeiska foretag ar konkurrenskraftiga till
omraden dar vi inte atnjuter komparativa férdelar. Darmed

kan det leda till en mindre dynamisk europeisk ekonomi.

Avtagande globalisering bidrar till
Nya Normalen

Lat oss sdtta in de senaste arens politiska utspel i ett langre
perspektiv. Under 1990-talet och forsta halvan av 00-talet
Okade den trendmdssiga BNP-tillvaxten i flertalet av
varldens ekonomier. Flera faktorer bidrog till detta, inte
minst ITK-revolutionen. En annan viktig impuls kom fran
globaliseringen i termer av flera stora ekonomiers entré i
den globala arbetsfordelningen, 6kat utnyttjande av vinster
av handel och 6kad global konkurrens.

igur 1 visar att global BNP-tillvaxt, som i genomsnitt
bromsade under 1990-talet jamfort med 1980-talet, tog fart
igenom under O00-talet. Det &r ocksa tydligt hur
varldshandelns andel av BNP, som foll under féregaende
decennium, 6kade kraftigt under samma period.

Figur 1. Nya Normalen: Vikande global tillvaxtférmaga
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Figur 2. OECD: Minskad handel sinker tillvaxtkraften Ett liknande monster kan for ©vrigt iakttas i
5,0 75 varldsekonomins primus motor de senaste decennierna,
45 ,‘ 70 namligen Kina. Varuhandels andel av BNP okade fran drygt
40 65 30 procent till ndstan 65 procent under 2000-2006, en
§ ’ \ period da BNP-tillvaxten nastan férdubblades och potentiell
g 3,5 ‘ ‘\'\/\ l \ 60 7 BNP-tillvéxt 6kade dramatiskt (se figur 3).
%3,0 55§ Under aren sen 2006 har varuhandelns andel av BNP
‘%2,5 \ J A 505 atervant till drygt 30 procent, BNP-tillvaxten bromsat
gz 0. 45 z kraftigt och potentiell BNP-tillvaxt mer dn halverats till cirka
27 fem procent. Att Kinas trendtillvaxt faller ar inte
41,5* -40 overraskande, man har ldmnat den mest dramatiska
1,0 \ NS 35 upphinnarfasen och plockat de lagst hangande frukterna.

Den &dndrade politiska inriktningen, med mindre fokus pa

0,5 30
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 utrikeshandel och mer pa hemmamarknaden, har dock
—Utrikeshandel, héger —Potentiell BNP, vanster sakerligen ocksa bidragit.

Kalla: OECD, Teknikforetagen Figur 3. Kina: Dramatiskt fallande handelsandel

Sedan 2010 har dock tillvdxten i varldsekonomin bromsat 17,5 65

dramatiskt vilket dven sammanfallit med en betydande
15,0 60

minskning av vérldshandeln som andel av BNP.

Industriekonomerna berdknar den potentiella BNP-tillvaxten 2125 55
for olika ekonomier. Tyvarr tillater inte tidsseriernas langd oss g T
att skatta global potentiell BNP-tillvixt lingre tillbaka an %10!0 50%
2006. Vara skattningar visar anda att global tillvdaxtpotential % - \X/\\\ 453
fallit med ndarmare en procentenhet eller 25 procent sedan g ’ ‘\ Z
mitten av 00-talet. Vi kallar detta tillstand av lagre global BNP- 2 50 40
tillvaxt fér Den Nya Normalen. = / \ /\/ \

Daremot tillater datatillgangen oss att skatta potentiell BNP- 25 \/\ / w35
tillvaxt i OECD &nda tillbaka till 1980-talet (se figur 2). 0,0 U 30
Potentialen foll kraftigt och kontinuerligt under 1980-talet 1090 1995 2000 2005 2010 2015 2020

och forsta halvan av 1990-talet, vilket i och for sig ar naturligt —Varuhandel, héger—BNP, vénster—Potentiell BNP, vénster

i takt med att ekonomierna blir rikare. Detta var dock ocksa Kalla: NBS, Teknikforetagen

en period med kraftigt fallande utrikeshandel i férhallande till

”Avglobaliseringen”: en tidslinje

Vad ska man da tro om globaliseringens framtid? Man kan

BNP. Nar utrikeshandelsandelen stabiliserades under 1990-

talet och sedermera o©kade dramatiskt under 00-talet

stabiliserades tillvaxtpotentialen. Det senaste dryga argumentera for att de forslag som nu ligger pa bordet,

decenniet har utvecklingen ater vants till det sémre med ett savdl i EU som USA, forstirker en tendens til

. s . P avglobalisering — atminstone inom varuhandeln — som
dramatiskt ras i tillvaxtpotentialen, fran ndrmare tre procent g g

tll cirka en procent. Under den perioden har ocksd pabdrjades redan for 15 ar sedan. Industriekonomerna har
utrikeshandeln i OECD som andel av BNP fallit kraftigt fran 60

procent till 45 procent.®

i flera rapporter patalat den tydliga reshoring som pagatt

inom tillverkningsindustrin, saval i Sverige som globalt.

19 De senaste arens turbulens i sparen av pandemin gor att
man féar vara forsiktig att inte overtolka de kraftiga slagen i
diverse ekonomiska indikatorer.
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Under aren 1995-2008 6kade exempelvis andelen utlandskt
foradlingsvarde i svensk export fran cirka 25 procent till 35
procent for tillverkningsindustrin som helhet (se figur 4).
Denna utveckling kdnnetecknade flera branscher som fordon-
, maskin- och metallvaruindustrin. Aren 2009-2018 vinde
utvecklingen med fallande eller atminstone stabiliserande
importandelar, sarskilt inom fordonsindustrin.

Figur 4. Utlandskt foradlingsvarde andel svensk export
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Likande monster kan for Ovrigt observeras i manga andra
ekonomier (se figur 5).

Figur 5. Utlandskt foradlingsvarde som andel av bruttoexport

27,5 /\
[\

25,0

22,5
20,0

£15,0
- #\,_/
2125
<

10,0 ///,,
" /_/
2,5

1995 2000 2005 2010
=USA —OECD =Kina =—Euroomradet

N -

5,0 ——

2015 2020

Kélla: OECD (TiVA)

Den férsta vdgen av reshoring utlostes formodligen av en

kombination av rent kommersiella krafter:

1. Stigande

ldgkostnadslander + robotisering/digitalisering bidrog

tillverkningskostnader i tidigare

till att skruva ldnsamhetskalkylen, dndra komparativa

fordelar och forutsattningarna for global handel.

Foljden blev att de globala leverantorskedjorna
forkortades med minskat importinnehdll som
konsekvens.

2. Hallbarhetsaspekter med risk for negativa

varumadrkeseffekter kopplade till omfattande och Ianga
globala transportkedjor, etcetera.
Punkt 1 grundade sig i renodlade ekonomiska
I6nsamhetsbeddmningar och kan saledes snarast antas ha
bidragit till 6kad produktivitet. Punkt 2

foretagen gjorde bedomningen att kommersiella skl talade

innebar att

for reshoring, majligen i konflikt med komparativa férdelar
déar potentiella varumarkesforluster vagde tyngre an vinster
av handel/produktionskostnadsskal. | sa fall bidrog de till
lagre produktivitet via sdimre utnyttjande av den globala
arbetsfordelningen.

Tyvarr stracker sig inte tidsserierna langre an till 2018 sa
vi vet inte om tendensen till avglobalisering har bestatt
under de senaste, for varldsekonomin sa turbulenta aren.
Var gissning ar dock att sa varit fallet och att pandemin

utldéste en andra vag av reshoring:

1. Bristande leverantérskedjor i samband med
pandemin triggade ytterligare
regionalisering/nationalisering av
leverantorskedjorna,

e "forsakringar kostar alltid”.

2. Rendssans for “den stora och goda staten” med
massiva offentliga stodatgarder till hushall och
naringsliv.

Kontentan av den andra vdgen kan antas bli ytterligare
negativa effekter pa produktiviteten bade via minskat
utbyte av global handel — foretagsbaserade beslut — och
betydande ingrepp i resursallokeringen — statliga beslut.
Omfattande statliga stddsystem riskerar dessutom att
forsvaga den kreativa férstérelsen och darmed forstarka
den zombifiering som manga ar av ultraldga réntor redan
bidragit till.

De senaste arens geopolitiska spdnningar, oro kring
beroende av Kina och andra

vastvarldens okade

”skurkstater” och Rysslands anfallskrig i Ukraina har
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formodligen utldst en tredje vdg av avglobalisering. Det drjust  Leyens argument att EU:s industripolitiska agenda kommer
den som manifesteras i de initiativ som tagits pa sistone pa  attlyfta EU:s produktivitetsutveckling maste darfér avfardas
Omse sidor av Atlanten: som orealistisk, motsatsen ar betydligt mer sannolik.

1. Geopolitiska spanningar och krig blottlagger risker med
beroende av "skurkstater”.

2. Politiska agendor med fokus pa strategiska beroenden,
okad statlig styrning, uppluckrade konkurrensregler,
etcetera.

Det finns all anledning att befara att dessa agendor ytterligare
kommer att bidra till den Nya Normalen, med lagre
produktivitetstillvaxt. Att minskad vdrldshandel och
forsamrat utnyttjande av den globala arbetsférdelningen
leder till svagare produktivitetsutveckling torde vara
uppenbart. Man kan mdjligen argumentera for att second
best-argument i linje med punkten 1 ovan, and3d kan motivera
handelsbegransningar: man far ta kostnaden av lagre tillvaxt
for att undvika att hamna i utpressningssituationer. |
sammanhanget dr det vart att notera att internationell handel
i grunden bygger beroenden. Genom att bygga vidare pa
styrkeomrade och stdrka komparativa fordelar skapar
omvanda beroenden som begrénsar risken av att utsattas for
ekonomisk utpressning. Dartill kan en 6kad liberalisering av
handeln mojliggora for foretag att sprida risk och anpassa
leverantdrskedjorna efter stérningar i varldshandeln.

Allt talar ocksa for att atgarder i linje med punkten 2 ovan

kommer att leda till Iagre produktivitets- och BNP-tillvaxt.

e Det finns mycket lite som talar for att det
politiska/byrakratiska systemet &r battre skickat &n
marknaden att spara framtidens teknologier och
branscher; idéen om The Entrepreneurial State har inget
starkt stdd?’. Man kan pd goda grunder utgd ifrdn att
statliga forsok att styra resursallokeringen ar
kontraproduktiva.

e Uppluckrade konkurrensregler gynnar stora privata
aktorer, bidrar till att férsamra marknadens funktionssatt
och effektivitet. Det kan &ven leda till centraliserade
leverantorskedjor som ar mer sarbara for storningar i
varldshandeln.

Statens roll &r inte att skapa tillvdxt utan snarare att

undanrdja hinder for foretagande och tillvaxt. Ursula von der

20 Se dven Questioning the Entrepreneurial State av Karl
Wennberg & Christian Sandstrom (2022): Questioning the
Entrepreneurial State - Ratio.
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Vem bestammer det rattvisa priset?

En debatt som fordes under hésten har nu blossat upp igen:

e | vilken utstrackning passar foretagen pa att
"6verkompensera sig” i tider av snabbt stigande
inflation, genom att hdja priserna “for mycket”?

Riksbanken hdvdade exempelvis (Pressmeddelande 30 juni

2022) att:

"Det finns dven tecken pa ett andrat prissdttningsbeteende

pa sa satt att foretag hojt priserna ovanligt mycket i

forhallande till hur mycket kostnaderna okat.”

Den forra regeringen gav ocksa Konjunkturinstitutet (25/8-

2022) i uppdrag “att underséka om priserna fordandrats mer

an vad som kan motiveras av foretagens okade kostnader”.

Finansminister Mikael Damberg sa att:

e ”Det dr mycket viktigt att foretag inte utnyttjar den har
situationen med hog inflation for att hoja sina priser
mer én vad som dr motiverat. Det riskerar att driva upp
inflationen dannu mer vilket drabbar svenska hushall -
sarskilt de med redan sma marginaler. Vi kommer att
folja detta mycket noga.”

Efter genomford analys kom Konjunkturinstitutet i december

2022, fram till att det inte fanns tecken pa att foretagen hojt

priserna for mycket.

For nagon vecka sedan kastade Riksbankschefen Erik Thedéen

ny ved pa brasan genom att uppmana hushallen att ”bli

tuffare prisforhandlare”. | dagarna stallde sig finansminister

Elisabeth Svantesson bakom Thedéen och antydde att

livsmedelsbutikerna hojer priserna fér mycket.

Det ar anmarkningsvart att foretagens prissattningsbeteende

har blivit en fraga for det politiska systemet att

uppmadarksamma. En allman reflektion ar annars att i en
marknadsekonomi bestdms priserna i spelet mellan utbud
och efterfrdgan. P3a makronivd &r det visserligen
penningpolitikens och i viss man finanspolitikens roll att se till
att efterfragan inte 6kar pa ett sadant satt att inflationen drar
ivdg. Daremot ar det knappast en uppgift for det politiska
systemet att reglera pa vilka grunder foretagen satter sina
priser pa mikroniva. Méjligen kan politikers och myndigheters
inblandning i foretagens prissattning ses som ytterligare ett
tecken pa de senaste arets tydligt 6kade inslag av politisk

inblandning och detaljstyrning av ekonomin.

Vad ar det ratta priset?

Lat oss vara tydliga: Det finns inga informella krav @n mindre
lagkrav, pa att foretagen maste anpassa priserna i linje med
kostnadsutvecklingen. | en marknadsekonomi kan man utga
ifran att foretagen stravar efter att sdtta det pris som
maximerar vinsterna. | den man foretagen ar pristagare pa
en varldsmarknad, vilket inte sédllan &r fallet inom
industribranscherna, har foretagen inget val. | andra
branscher blir det fraga om mer aktiva val for foretagen.
Det verkar finnas en — felaktig — uppfattning att om ingen
satter tummen i Ogat pa foretagen kommer de att hdja
priserna till himlen. Da har man missat podngen:

e FoOretagens intdkter och vinster stiger inte
kontinuerligt i takt med att de hojer priserna. Foretag
som "hojer priset for mycket” kan forlora kunder, bli
utkonkurrerade och ga omkull, vilket ddrmed skapar
en naturlig utrensning av foretag som inte klarar sin
uppgift. Pa sa vis far vi en effektiv allokering av
samhallets resurser.

Foretagen har saledes inga incitament att “hdja priserna for
mycket”, man forsoker satta det pris som maximerar
vinsten. Att foretagen kan tvingas soka sig fram till det ratta
priset, man kanske inte alltid har perfekt kinnedom om sin

marknad, ar en annan sak.

Viktigt att respektera
ansvarsfordelningen

I en val fungerande marknadsekonomi ar det viktigt att
ansvarsfordelningen mellan samhallets olika aktorer ar
tydlig och uppréatthalls:

Riksbankens

e Det ar uppgift att

uppfylla
inflationsmalet.

e FoOretagens uppgift dr att maximera avkastningen
till dgarna. Foretagen har inget ansvar att hjdlpa
Riksbanken genom att vare sig halla igen eller 6ka
pa takten med vilken man hojer priserna.

e Inflationen arigrunden ett monetart fenomen, det
ar med andra ord Riksbankens atgarder som ar
avgorande for inflationen framover, inte
foretagens prissattningsbeteende.

e Beddmer Riksbanken att inflationsmalet riskerar

att overskridas ar det upp till penningpolitiken att
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Tema
VAD AR DET RATTVISA PRISET

bromsa ekonomin, inte upp till foretagen att halla

igen pa prisdkningarna.
Politiker och myndigheter ansvarar for stabiliseringspolitiken
medan néringslivet/foretagen dgnar sig at sitt kommersiella
uppdrag. Vad finanspolitiken kan bidra med pa lite langre sikt
for att undvika att ekonomin blir 6verhettad eller att vi
riskerar att hamna i en negativ utbudschock ar att bedriva en
proaktiv langsiktig strukturpolitisk som skapar forutsattningar
for stark och stabil tillvaxt. Detta handlar inte minst om att
skapa stabila spelregler och ramverk.
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Sverige nyckeltal

Produktion industri totalt
Produktion teknikindustri
Produktion basindustri

Arbetsmarknad Sverige

Sysselsdttning hela ekonomin niva 15-74
ar, tusental/ férandring arsgenomsnitt

Arbetsléshet niva, tusental. Andel av
arbetskraften procent, genomsnitt

KPIF, genomsnitt

BNP Mdr SEK
Internationella nyckeltal
Arlig féréndring

BNP

Eurozonen

USA

Kina

Japan

Indien

Ryssland

Brasilien

Varlden, marknadskurser

Industriproduktion, globalt

niva

791

360

214

1000 personer
5000

419

5913

2022

Volym %

13
0,7
-3,2

2,7

74

77
2,6

Volym % Volym%
2022 2023
3,5 0.7
21 09
30 50
0.6 1,0
6.7 49
-2,5 -9,0
30 1,0
3.0 1,7
31 1,5

2023

Volym %

-1.0
-1.0
-3,5

-0,3

79

52
-1,1

Volym%
2024
1,3
1,6
42
1,5
55
-3,0
2,1
2,2
2,5
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