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Balansakt pa recessionens rand

Efter knappt tva ar av hog global tillvaxt raknar
Teknikféretagen med att tillvaxten i varldsekonomin
bromsar till tre procent 2018 och till 2,5 procent 2019. Pa
senare tid har risken samtidigt 6kat for ett annu svagare
scenario. Avmattningen sker pa bred front da Eurozonen,
Storbritannien, Kina och Japan visar tydliga tecken pa att
bromsa. Ett patagligt undantag ar tillfalligtvis USA. | en
liten, exportberoende ekonomi som Sverige avtar
foljaktligen tillvaxten 2019.

Efter en acceleration som inleddes mot slutet av 2016 — enligt
Virldsbanken vixte virldsekonomin med 3,1 procent forra dret, den
hogsta tillvaxttakten sedan 2010 - har global BNP-tillvéxt planat ut.
Under forsta halvaret 2018 vixte BNP med 3,2 procent jamfort med
motsvarande period 2017. Hittills under loppet av 2018 kan vi ocksa
notera en tydlig avmattning i savil virldshandel som global
industriproduktion. Vérldshandeln har bromsat frén en arstakt av drygt
fem procent under andra halvan 2017 till 3,5-4 procent och
industriproduktionen fran ca fyra procent till tre procent.

Virt att notera ar att inbromsningen av virldsekonomin inleddes flera
méanader innan Donald Trump borjade ga fran ord till handling i
handelskriget med frémst Kina. Att doma av ledande indikatorer och
diverse konjunkturbarometrar kan vi dessutom forvénta oss en fortsatt
inbromsning i den globala ekonomiska aktiviteten. De flesta av
tidigare sa hogt uppdrivna barometrar har vint patagligt nerat de
senaste manaderna samtidigt som de finansiella forhallandena borjat
stramas at, vilket stiarker bilden av att tillvixten kulminerat for denna
konjunkturcykel.

Avmattningen sker pa bred front, bade Eurozonen, Storbritannien och
flertalet andra storre ekonomier som Kina och Japan visar tydliga
tecken pa att bromsa. Ett patagligt undantag &r fortfarande USA som
har fatt en ordentlig injektion under &ret, i forsta hand i form av rejéla
skattesankningar, riktade sdvél mot niringslivet som hushallen.

Ett annat undantag &r Indien vars ekonomi faktiskt accelererat i ar
efter en viss inbromsning 2017. Lander som tidigare tillhorde toppen i
tillvaxtligan, som Brasilien, Ryssland och, i synnerhet Turkiet, har
bromsat under éret efter ett hyfsat 2017. Turkiet med en stor
dollarskuld har drabbats hért av stigande réntor och starkare dollar.
Utvecklingen i Argentina med en liknande situation har varit 4n mer
dramatisk.

I Norden gynnas Norge av hogre oljepris medan Finlands tillvaxt
planat ut efter de senaste arens relativt kraftiga tillvéxt.
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[Sammanfattning I

Sammantaget tyder ingenting pa att varldsekonomin héller pé att kasta loss fran det senaste decenniets tydligt
fallande BNP- och produktivitetstrend. Teknikforetagen raknar med att vérldsekonomin bromsar till tre
procent 2018 och till 2,5 procent 2019 men risken har 6kat for ett svagare scenario med en regelrétt global
recession. Det dr mycket svart att pa forhand virdera de globala ekonomiska riskerna kopplade till faktorer
som olika utfall av Brexit, Italiens skuldproblematik, etc. men det rader ingen tvekan om att de samlade
riskerna dr negativa for vérldsekonomin.

Bilden av Sveriges ekonomi har fordndrats patagligt de senaste ménaderna, i forsta hand i kolvattnet av
reviderade SCB-data. Inte nog med att arets andra kvartal reviderats ldgre, d&ven utvecklingen de tva
foregéende aren visade sig ha varit betydligt svagare dn tidigare rapporterat.

En tydlig global avkylning, i synnerhet av Europakonjunkturen, kombinerat med rejélt fallande
bygginvesteringar innebir en tung ryggsick att bara for den svenska ekonomin det kommande aret. Mycket
tyder dessutom pa att industriinvesteringarna, som eldats pa av kapacitetsutbyggnad inom exempelvis massa-
och fordonsindustrin, kommer att bromsa rejalt framdver. Samtidigt gynnas hushéllen av fortsatt 1dga réntor
och relativt god inkomsttillvéxt, vilket forhoppningsvis forhindrar en regelrétt lagkonjunktur. En riskfaktor
for hushallen &r fortfarande fastighetspriserna och forviantade rintehdjningar, 4ven om det tidigare prisfallet
bromsat upp. Hushallen har ocksa blivit betydligt forsiktigare pa sistone med en betydande avmattning i
konsumtionen som f6ljd.

Det finns dessutom tydliga tecken pa resursbrist i flera sektorer som bidrar till inbromsningen. Detta giéller
inte minst inom vissa av de tidigare s& expansiva tjdnstebranscherna. For tjanstesektorn sammantaget rdknar
vi med en tillviaxt som halveras fran 3,2 procent i ar till 1,6 procent ndsta dr. Sammantaget riknar vi med att
Sverige BNP vixer med 2,4/1,0 procent 2018 resp.2019.

Arbetsmarknaden fortsétter att vara stark med bara en svag 6kning i arbetsldsheten 2018-2019 och viss
inbromsning i sysselsittningen. Sveriges inflationstakt har brutit igenom Riksbankens inflationsmal de
senaste manaderna, i huvudsak driven av stigande, globalt bestdmda bensinpriser. Visserligen &r inflationen
rensat for energi liksom andra prismatt relaterade till svenska forhallanden, fortfarande under malet. Vi
raknar trots detta med att Riksbanken hdjer rintan kring arsskiftet. I vilken utstrickning den vikande
konjunkturen tillater ytterligare hojningar aterstar att se, huvudtipset &r att det bara blir en hojning, antingen i
december i ar eller i februari 2019.

Med global avmattning gar ocksa global tillverkningsindustri in i en period med tillvaxt under det langsiktiga
genomsnittet 2010-2017 pa 2,8 procent. Under fjolaret 6kade global industriproduktion med 3,5 procent och
i ar med 3,2 procent. Vi rdknar med att den 6kar med tva procent 2019. Mest paverkas lander med hogt
beroende av vérldshandel.

Sveriges industri far svart att undvika samre tillvaxtforutsittningar da den ar sirskilt beroende av
internationell efterfrdgan samt bra fart i vdrldshandeln. Produktionstillvixten for tillverkningsindustrin i
Sverige blir 2,5 procent i ar men noll 2019. Motsvarande siffror for teknikindustrin &r sex procent respektive
en procent nésta ar.
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> GLOBALT: KAN EN RECESSION UNDVIKAS?

Under slutet av 2015 till borjan av 2016 préaglades det globala ekonomiska klimatet av tilltagande oro for att
en betydande kinesisk inbromsning skulle dra med sig resten av vérldsekonomin ner i recession (se bilden
nedan till vinster). Kinas ekonomi hade bromsat fran hisnande érstakter kring 20 procent efter Den Stora
Recessionen till drygt 10 procent och farhdgorna tilltog for en kinesisk kraschlandning.

Visserligen ar indikatorer som exempelvis IFO:s globala index samtida med global BNP-tillvixt men det dr
tydligt hur optimism och tillvaxt foll i tandem. Avmattningen i Kina orsakades i sin tur av en lang period av
betydande monetér atstramning, som slog hért inte minst mot bygginvesteringarna. Byggkonjunkturen i Kina
ar, som pa manga andra hall, starkt relaterad till kredittillvéxten vilken hade bromsat rejilt i sparen av
centralbankens flerdriga dtstramning (se bilden nedan till hoger).

Under loppet av 2016 sldppte oron i takt med att de omfattande monetéra stimulanserna under 2014-2015 ater
fick fart pa byggkonjunkturen och stoppade upp avmattningen i ekonomin. Kredittillvixten tog ny fart och
bygginvesteringarna med den. Mot slutet av aret och in pa 2017 borjade ocksa vérldsekonomin accelerera,
delvis, men inte enbart, driven av den kinesiska aterhdmtningen.

Global konjunktur: Kinafrossa bromsade aterhamtningen Kina: Kreditdriven byggkonjunktur
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Procyklisk penningpolitik

Aven i Eurozonen bérjade den extrema, decennieldnga monetira expansionen att ta ordentligt skruv under
2017. ECB hade ater borjat att trampa pa gasen under 2015 efter en viss inbromsning under 2013. Notabelt &r
att ECB fr o m 2015 brutit det historiska monstret: Tidigare var penningpolitiken tydligt kontracyklisk (se
bilden nedan till vénster). ' De senaste &ren har istillet kiinnetecknats av en patagligt procyklisk politik dér
ECB eldat pa trots att inhemsk efterfrdgan vuxit i anstdndig takt. I detta sammanhang paminner ECB:s
strategi mycket om Riksbankens och ska ses mot bakgrund av att inflationen végrat att ta fart trots stark
konjunktur.

Aven andra ekonomier, inte minst flertalet av de dvriga BRICST-linderna?, accelererade under forra aret.
Sammantaget blev 2017 det starkaste aret sedan 2011-ars bungyjump, med 3,3 procent global BNP-tillvaxt
(Vérldsbankens berdkningar) trots medioker tillvixt exempelvis i USA.

! ECB:s monetira index visar effekten av realriintan respektive den reala vixelkursen pé efterfrigan med tva ars
fordrojning. Det dr rimligt att utgd ifrn att realrénteeffekten i forsta hand paverkar inhemsk efterfrdgan medan effekten
av den reala vixelkursen framst gar via externbalansen.

2 BRIST-léinderna ér en sammanfattande bendmning pa Brasilien, Ryssland, Indien, Sydafrika och Turkiet.

3 | Teknikféretagens konjunkturprognos nr 2 2018 www.teknikforetagen.se



Internationellt |

Eurozonen: Gratispengarna eldar pa inhemsk efterfragan USA: Trump eldar pa féretagsvinsterna
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Under 2018 har USA istillet tagit Over stafettpinnen med kraftigt sénkta foretags- och inkomstskatter och
forbéttrad 16nsamhet i niringslivet som framsta drivkraft. Skattereformen (Taxes and Jobs Act 2017) innebér
att den hogsta officiella foretagsskatten sénktes fran 39 procent och dessutom infordes en platt skatt pa 21
procent (se bilden ovan till hdger). Hittills 1 ar har ocksa det historiska monstret med ett relativt starkt
samband mellan 16nsamhet och néringslivets fasta investeringar visat sig halla. Stafettvaxlingen dver
Atlanten gor att global BNP-tillvéxt héller uppe relativt vl under 2018 trots en betydande avmattning inte
bara 1 Europa utan ocksa i Kina och flertalet vriga ekonomer.

Det mesta tyder nu pa att virldsekonomin kulminerat fér denna konjunktur och kommer att bromsa in
patagligt. Mycket fokus har pa sista tiden riktats mot potentiellt negativa effekter av det uppblossade
handelskriget, i synnerhet mellan Kina och USA. Faktum é&r dock att viarldens BNP borjade bromsa redan
mot slutet av 2017 och avmattningen har fortsatt under 2018.

Globalt: Varldshandel & industriproduktion planar ut Ledande indikatorer pekar mot global avmattning
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Andra indikationer som pekar i samma riktning &r att varldshandeln bromsat in patagligt, fran arstakter pa ca
fem procent under 2017 till 3-4 procent. Global industriproduktion har f6ljt ett liknande forlopp, en
inbromsning frén ca fyra procent i borjan av éret till tre procent (se bilden ovan till vénster).

Rimligen har effekterna av handelskonflikten &nnu inte hunnit dyka upp pa allvar i ”harda data” &ven om
diverse konjunkturindikatorer fallit tillbaka ordentligt de senaste manaderna. Teknikforetagen har tidigare
papekat att konjunkturbarometrar och inkdpschefsindex dels inte ar kvantitativt tréffsékra och dels inte kan
anvéndas som prognosinstrument eftersom de inte dr ledande indikatorer. I det ssammanhanget fungerar
OECD:s ledande indikatorer (LEI) betydligt battre. Forutom att LEI tenderar att vara just en ledande
indikator har inte de kvantitativa implikationerna varierat lika vdldsamt som for de flesta
konjunkturbarometrar. Att doma av den senaste tidens nedgéng i LEI ar det séledes en lagoddsare att global
BNP kommer att bromsa signifikant kommande ménader (se bilden ovan till hoger).

4 | Teknikforetagens konjunkturprognos nr 2 2018 www.teknikforetagen.se



Internationellt |

Investeringkonjunkturen viker efter tva starka ar...
Teknikforetagens analys av efterfragan pé investeringsvaror utgér frimst fran 16nsamhetsutvecklingen, det
som styr vinstutveckling och kapitalkostnader paverkar siledes ocksa efterfrigan pa investeringsvaror.’

Vi har vid ett flertal tillfdllen betonat hur den globala produktivitetstrenden har avtagit under de senaste 10-
15 &ren och podngterat de langtgaende konsekvenserna for savil konjunkturforlopp, lonsamhetsutveckling
samt 16ne- & prisinflation. Vi har dven konstaterat att en svagare produktivitetstrend innebir en
langssammare investeringsutveckling 6ver tid. Mot den bakgrunden kan det forefalla paradoxakt att
investeringarna varit primus motor i manga lander under de senaste tva aren.

Virt att notera dr dock att det frimst varit bostadsinvesteringarna som statt for dynamiken, den delen av
ekonomin som sannolikt reagerat starkast pa de extremt expansiva finansiella férhallandena (se bilden nedan
till vénster). Detta géller i synnerhet Storbritannien och Sverige, de ekonomier déir centralbankerna bedrivit
den mest expansiva politiken. I Sverige har exempelvis bostadsinvesteringarna som andel av BNP 6kat med
2,5 procentenheter eller 75 procent sedan 2013. Det ar slaende hur svenska bostadsinvesteringar som andel
av BNP nu vida overstiger tidigare toppar. I andra ldnder har forloppet varit mindre spektakuldrt men bade i
Storbritannien och USA handlar det om en betydande andels6kning. I USA och for den delen i Eurozonen, ar
dock andelen langt mindre &n &ren innan finanskrisen medan Storbritannien kan séigas ha himtat igen det som
forlorades 1 samband med finanskrisen.

Globala investeringar: Laga réantor eldar pa bostadsbyggandet Global: Okad andel bostadsinvesteringar
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Aven &vriga investeringar i OECD tog dock fart under 2017, med stdd i starkare industrikonjunktur (se
bilden nedan till vanster). Allt talar emellertid for att det handlar om ett renodlat cykliskt forlopp och att
investeringarna ater kommer att mattas i takt med konjunkturen framover.

3 Hér utgdr vi ifran traditionella marginalvillkor: Foretagen tenderar att oka sina investeringar si linge som
marginalprodukten av kapital eller avkastningen av en investering &r ldgre &n kapitalkostnaden, user cost of capital.
Vanligtvis anvénds en produktionsfunktion som utgar ifrdn att produktionen genereras genom insatser av realkapital och
arbetskraft. Marginalvillkoret blir da driftséverskottet i forhallande till kapitalstocken eller helt enkelt
kapitalavkastningen (vinst/kapital).
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OECD: Investeringarna speglar industrikonjunkturen Globalt: Inga tecken pa accelererande produktivitet
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I tidigare rapport (Teknikforetagens konjunkturrapport, maj 2018) diskuteras hur vikande produktivitet och
stigande kostnader normalt forsdmrar foretagsvinsterna i takt med att konjunkturen mognar och
resursutnyttjandet tilltar. Recessioner har ocksa regelmaéssigt foregatts/sammanfallit med att vinstcykeln har
vént (se bilderna nedan). Som ndmnts har USA &nnu inte natt avmattningsfasen eftersom skattesdnkningarna
givit skjuts till foretagsvinsterna. Inte heller i Eurozonen har vinsterna borjat att mattas pa allvar men
utvecklingen for savil vinster som investeringar dr medioker trots att forra aret var ekonomins bésta sedan
2007.

USA: Vinsterna nyckeln till investeringarna Eurozonen: Mediokra vinster hAmmar investeringarna

A N

/N
I W/
I\

N
o
o
-y
o
o
01=0

Index 1980=100
N w
[ o
o o
z\
, . P
8 8
L=0961 xapu|
Arlig procentuell férandring
e N
o o

-
a
=)
w
S
S
0

-2:5 ‘

5,0 ‘
W
\/

200 -7,5
100 ~100 10,0
50 1 - - - - - - - ~ 0 -12,5 : : - - 1 - : - - -
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
— Fasta investeringar, exkl bostader, vanster = Féretagsvinster, hoger = Driftséverskott, icke-finansiella foretag = Fasta bruttoinvesteringar
Kalla: BEA Kaélla: Eurostat, Macrobond

Vi raknar dock med att USA och Eurozonen foljer ett klassiskt forlopp framover med stigande
enhetsarbetskostnader, bromsande produktivitet-, vinster- och investeringar. Ddmpad investeringstillvéxt
badar i sin tur inte gott for Sveriges maskinindustri med mycket stort beroende av Europa och USA, som tar
emot tva tredjedelar av branschens export.

...vilket slar mot maskinindustrin
Global maskinproduktion 6kade med hoga 8,5 procent 2017, vilket var den hogsta tillvixten sedan 2011. I ar

har tillvaxten avtagit som f6ljd av att ett tidigare stort behov av ersittnings- och i nigon man
expansionsinvesteringar successivt blivit tillfredsstéllt. Vi raknar med att global maskinproduktion véxlar ner
till en produktionsokning pa 6 procent i ar. Kraftigast inbromsning visar EU (med storst
varldsmarknadsandel) dir produktionsnivan fér maskinindustrin varit ofordndrad mellan forsta och tredje
kvartalet i &r. Det &r bara Kina, Indien och USA som uppvisar en 6kad produktionsniva under loppet av 2018.

Avtagande produktion inom global maskinindustri har ocksa inneburit en lagre tillvixttakt i global handel av
maskinutrustning. Handeln foljer intimt utvecklingen i global produktion och globala investeringar. I &r
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raknar vi med att virldshandeln med maskinutrustning 6kar med 10 procent och globala investeringar med 8
procent i l6pande USD, men detta dr i stort bara ett resultat av ett starkt forsta halvar i ar.

Nasta ar véxlar tillvixten ned till fyra respektive tre procent. Ddrmed skulle vi vara tillbaka pa 2013-2014 ars
mediokra tillvéxt vilket far klara inverkningar for global maskinindustri. Vi rdknar med att
produktionstillvéxten for global maskinindustri ddmpas jimfort med i ar och 6kar med tre procent ar 2019.

Global: Nya Normalen slar ocksa mot tjinstesektorn Globalainvesteringar och véarldshandel av investeringsvaror
25%

>

Arlig férandring i lopande USD
20%

15% -
Virldshandel

10%
Globala
5% investeringar

0%

\
NN e o L } \V4

Arlig procentuell férandring, 8 KMA

/ \Y4
% N7 \
" "/ 0% \V
-15%
. \l
-20%
2 -25%
‘ ‘ ) | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ R R R S g AN SRR S e
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 THFEFTFFTT T TS ST TS S S T °

USA =UK =Eurozonen
Kalla: BEA, Eurostat

Vikande produktivitet ocksa i tjansteproduktionen

Hittills har fokus i mangt och mycket riktats mot den vikande produktivitetstrenden inom
tillverkningsindustrin. Faktum dr dock att ett likartat monster finns inom tjénstendringarna. Ett vanligt
argument &r att visserligen har automatisering och robotisering sedan ldnge pagétt inom tillverkningsindustrin
och att mycket av rationaliseringsvinsterna redan gjorts inom dessa delar av ekonomin. Vi kanske darfor inte
ska bli sa forvanade att den snabba teknikutvecklingen inte manifesteras i motsvarande snabba
produktivitetstillvéxt i den sektorn. Istidllet borde man forvénta sig stora produktivitetslyft inom méanga
tjéinstebranscher som ofta ligger efter industrin i utvecklingen och dir utrymmet for teknikdriven
automatisering dirmed borde vara storre. Hittills maste man dock konstatera att denna effekt dnnu inte har
visat sig. Produktivitetstillvéxten i tjanstesektorerna har i flera fall utvecklats vél sa svagt som inom
tillverkningsindustrin under det senaste decenniet (se bilden ovan till vinster). Exempelvis har
produktivitetstillvixten inom USA:s tjénstesektor vixlat ner fran i genomsnitt 1,7 procent/ar under perioden
2000-2007 till 0,2 procent/ar sedan 2011. For Storbritannien dr motsvarande nedvéxling fran 1,9 procent/ar
till 0,5 procent/ar. For Eurozonen vars tjanstesektor traditionellt varit mindre dynamisk &n i de Anglo-Saxiska
landerna, dr fordndringen mindre dramatisk, fran 0,8 procent/ar till 0,6 procent/ar.

Det finns sammantaget inget som talar for att virldsekonomin héller pa att limna den Nya Normalen med
svag trendtillvixt och dr pé vég in i en god spiral med accelerererande produktivitet och investeringar.
Tvértom har de senaste aren kdnnetecknats av fortsatt mycket svag produktivitetstillvixt. Svag
tillvaxtpotential dimpar i sin tur kraften i konjunkturen eftersom svag produktivitetstrend gar hand-i-hand
med svag investeringtrend.

Finansiell avkylning
Inneboende konjunkturmekanismer i form av vikande 16nsamhet och bromsande investeringar, i kombination
med svag underliggande tillvixttrend, innebér saledes att varldskonjunkturen nu dimpas.

Dessutom bidrar mindre gynnsamma finansiella forhallanden till att kyla av konjunkturen. Visserligen har
ECB énnu inte borjat att hdja styrrdntan men Bank of England och i synnerhet Federal Reserve har redan
kommit en bit i sin rorelse mot penningpolitisk normalisering. Globala marknadsréntor har ocksé stigit néstan
en procentenhet de senaste tva aren och lar fortsitta uppat pa forviantan om ytterligare centralbankshdjningar.
USA:s avkastningskurva, traditionellt en tillforlitlig recessionssignal, har dnnu inte slagit om till rétt men har
dnda blivit allt flackare de senaste manaderna (se bilden nedan till vinster). Dessutom har centralbankerna
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slutat att bldsa upp balansrdakningarna och borjat att trappa ner sina kvantitativa lattnader (se bilden nedan till

hoger).

USA: Annu ingen recessionssignal
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Over alltihop tornar dessutom orosmoln upp sig i form av eskalerande handelskrig, skuldproblem i
dollarexponerade tillvaxtldnder, italiensk budgetdramatik och langkoraren kring Brexit. Det dr dnnu for tidigt
att satsa pa en djup global nedgéng som huvudspar men riskerna har tvekldst 6kat sedan Teknikforetagens
varprognos.* Vi riknar med att virldsekonomin vixer med 3 procent (icke-PPP justerat) i 4r och 2,5 procent

2019.

Fordonsindustri

Utover investeringsvaror aterspeglas aktiviteten i global och svensk industri i hog grad av utvecklingen inom
fordonsindustrin. Tillvidxten i global produktion och forséljning av personbilar samt l14tta kommersiella
fordon var relativt stark 2010-2016. Efter denna aterhdmtning &r nu tillvixten knappt méttlig. Manga lander
har natt all-time high i férsiljning paeldat av ett cykliskt utbytesbehov.

Totalt 6kade global forsdljning av personbilar och ldtta kommersiella fordon till 95,3 milj enheter i fjol, en
0kning med 2,5 procent. Den forvéntade globala tillvaxten for produktion och forséljning av personbilar och
latta kommersiella fordon 2019 vittnar om att vi nu har nigra tuffa ar framfor oss da utbytescykeln &r Gver.
El-fordon till trots - det blir mer jobbigt d4n gyllene eran 2010-2018. I ar forvintas global forséljning av
personbilar och latta kommersiella fordon 6ka med tva procent men véxla ner till en marginell 6kning pa en
procent 2019. Sveriges fordonsindustri har vunnit marknadsandelar de senaste aren. Vi rdknar med att detta
kan fortsétta dven ndsta &r men 1 betydligt mindre omfattning 4n under de senaste aren.

4 Det finns ingen allmint vedertagen definition av en global recession. Innan finanskrisen 2009-2009 anvinde
Internationella Valutafonden en tumregel: En global recession foreligger om vérldens BNP (i PPP-termer) understiger
tre procent. Numera har man breddat definitionen: "a decline in annual per-capita real World GDP (purchasing power
parity weighted), backed up by a decline or worsening for one or more of the seven other global macroeconomic
indicators: Industrial production, trade, capital flows, oil consumption, unemployment rate, per-capita investment, and

per-capita consumption".
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> USA: SKATTESANKNINGAR GODER KONJUNKTUREN

USA:s ekonomi har gatt pa tvirs mot merparten av resten av virlden och accelererat under 2018,
huvudsakligen driven av mycket expansiv finanspolitik. Administrationen har genomfort omfattande
skattesdankningar, riktade sdvil mot néringslivet som mot hushallen. Som ndmns ovan inférdes en platt
foretagsskatt pa 21 procent, vilket innebar en kraftig skattesinkning fran tidigare maximalt 39 procent. Aven
marginalskatterna pa arbetsinkomster sianktes vid arsskiftet for i stort sett alla inkomstklasser (se bilderna
nedan).

USA: Trump eldar pa féretagsskatterna USA: Inkomstskatterna har séankts
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Skattesdnkningarna for niringslivet har i sin tur forstérkt det cykliskt betingade uppsvinget i
foretagsvinsterna som inleddes mot slutet av 2017, sérskilt maskininvesteringar har vuxit relativt starkt.
Eftersom vinst- och investeringscyklerna dr relativt ndra sammankopplade &r det inte Gverraskande att 4ven
néringslivets investeringar tog lite fart under forsta halvaret 2017 efter en rejél avmattning under 2015-2016.
Det handlar dock inte om en exceptionellt stark rekyl i investeringarna, bidraget till BNP under érets tva
forsta kvartal var 1,5/1,2 procentenheter (se bilden nedan till vinster).

Mycket tyder nu pa att investeringsboomen niarmar sig slutet for denna gang. Redan under tredje kvartalet
bromsade investeringarna in rejélt och gav endast ett marginellt positivt bidrag. Vinstuppgangen verkar ha
svalnat av och ledande investeringsindikatorer som orderingang och industrileveranser pekar mot en fortsatt
avmattning under resten av aret (se bilden nedan till hoger). Vinsttillvaxten lar fortsétta att ddmpas som f6ljd
av en nagot hogre 16nedkningstakt och vikande produktivitetstillvixt samtidigt som motstandet mot
prisdkningar dr fortsatt starkt. Utryckt i arstakt kommer investeringarna att vixa snabbt under resten av aret
tack vare en stark avslutning pa 2017 men redan i borjan av nésta ar far vi rdkna med en snabb inbromsning.

USA: Tillfalligt(?) investeringslyft USA: Slut pa investeringsboomen
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Inte heller bostadsinvesteringarna kan forvéntas bidra positivt till BNP under kommande kvartal. Som
framgar av bilden ovan till vianster har bostadsinvesteringar fungerat som ett littare drivankare det senaste
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aret. Det finns anledning att forvinta sig fortsatt svagt bostadsbyggande framdver. Bostadsrantorna har stigit
med 120 rantepunkter sedan sommaren 2016 och med 80 rantepunkter det senaste aret, vilket har medfort att
det blivit betydligt dyrare att béra ett bostadslan trots att hushéllens disponibla inkomster fortsétter att véxa i
god takt (se bilderna nedan).’ Det dr ocksa tydligt att hushallens avtagande betalningsférméga fungerar
avkylande pé bostadsmarknaden dér byggloven for egna hem nu gatt helt i std. Med tanke pé att
bostadsrantorna formodligen kommer att fortsétta uppat — sévida inte borsoro eller en snabb avmattning
formar Federal Reserve att byta strategi — lir bostadsbyggandet fortsétta att bromsa ekonomin det kommande
aret.

USA: Stigande bostadsrintor tynger hushallen USA: Minskande betalningsférmaga bromsar byggandet
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Skattesankningar eldar pa konsumtionen

Skattesdnkningarna till hushallen och god sysselsittningstillvaxt har bidragit till att halla igang den privata
konsumtionen. Trots att reallonerna har utvecklats mycket svagt de senaste aren har realinkomsterna vuxit i
relativt snabb takt (se bilden nedan till véinster). Den svaga utvecklingen for reallonerna speglar att de
nominella I6nerna endast har accelererat marginellt trots en allt tightare arbetsmarknad samtidigt som
inflationen tagit lite fart.

Det dr anmérkningsvart att hushallens konsumtion stod for 6ver 75 procent av BNP-tillvéxten under tredje
kvartalet 2018 (kvartalstakt) medan Svrig slutlig efterfragan gav sma eller negativa bidrag. Privat konsumtion
kan sékert ge ett starkt bidrag till ekonomin dven i slutet av 2018 men effekterna av skattesdnkningarna
kommer sannolikt att klinga av under loppet av 2019. Det betyder att inkomsttillvixten kommer att
bestdmmas av sysselsittnings- och reallonetillvixt under nésta ar. Sysselsittningstillvixten har tagit fart igen
under 2018 tack vare starkare BNP-tillvéxt (se bilden nedan till hdger).

5 Housing affordability index miter i vilken utstrickning ett typiskt hush&ll har tillricklig inkomst for att kvalificera sig
for ett bostadslén till en genomsnittlig bostad.
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USA: Svag reallénedkning men hyfsad inkomsttillvéaxt

USA: Svalare arbetsmarknad 2019
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Nasta ar lar dock jobbtillvéxten ater borja att avta i takt med att BNP bromsar.

En annan faktor som riskerar att tynga privat konsumtion framéver ar hushallens formogenhetsutveckling.
Tack vare exceptionellt expansiva finansiella férhéllanden har hushéllens formogenhet vuxit med 75 procent
sedan bérjan av 2009. Aven om stigande aktiepriser varit den viktigaste drivfjidern till
formogenhetsuppbyggnaden har ocksa stigande fastighetspriser varit en viktig faktor. Aktie- och
fastighetsinnehav stér for ungefér lika stora andelar av hushéllens formogenhet.

USA: Bérsuppgangen har gédslat hushallen

USA: Fallande huspriser runt hérnet
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Villapriserna har okat stadigt och mattligt under en foljd av &r men nu bérjar marknaden av visa
svaghetstecken. ”Lagret” av osélda hus, som har fungerat som en tillforlitlig ledande indikator for
villapriserna, har 6kat snabbt de senaste manaderna (se bilden ovan till hoger, omvind skala). En rimlig
gissning &r att villapriserna kommer att borja falla i rstakt under de ndrmaste manaderna, vilket sannolikt far
en dimpande effekt pa hushallens konsumtion. Skulle den senaste tidens borsoro dessutom besté och
mdjligen forvirras innebér det ytterligare motvind for hushéllen.

Inte heller exporten ldr ge ndgon vidare kraft till ekonomin, trots administrationens protektionistiska politik.
USA:s export dr forhallandevis liten i relation till BNP och forklaras huvudsakligen av vérldshandelns
utveckling och valutakursen (se bilderna nedan). Faktum &r att exporten rasade mycket kraftigare &n vad den
”borde” under 2018:kv3, s hittills verkar USA snarast ha drabbats extra hért av den tilltagande
handelskonflikten. Med tanke pa vikande vérldshandel och en relativt stark USD &r det osannolikt att
exporten kommer att bli en motor till ekonomin det kommande aret.
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USA: Relativt liten exportandel USA: Vikande virldshandel slar mot exporten
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Sammantaget talar det mesta for en betydande inbromsning for det skenande USA-loket under 2019. I
synnerhet niringslivets investeringar men &ven bostadsinvesteringarna, hushallens konsumtion och exporten
kommer att svalna av. Vi rdknar med att BNP viaxer med 2,9 procent i ar for att bromsa till 1,8 procent 2019.

Teknikindustrin svalnar av

En klart starkare efterfragan pd4 hemmamarknaden understddd av skattesénkningar och en stark
arbetsmarknad har inneburit att produktionstillvixten for amerikansk teknikindustri tilltagit. I &r raknar vi
med att produktionsvolymen okar med 3,5 procent att jamfora genomsnittet de senaste femton aren pa tre
procent (exkl. finanskrisen). Samtidigt spretar det ganska vilt mellan olika delbranscher. Tunga lastvagnar
gér exceptionellt starkt och foljer som vanligt i stort sett den allmdnna BNP-tillvaxten. Mot detta star bl.a.
omfattande trogheter for exempelvis vitvaruindustrin och teleindustri som bada forvéntas visa nolltillvéxt i
ar. Orderingangen for maskinindustrin bekréftar att den inhemska investeringskonjunkturen gar mot sitt slut.
Som nidmnts &r arets vinstuppgang i néringslivet i huvudsak av tillfallig natur och driven av
skattesdnkningarna vars effekter avtar framdver.

Pa hog niva men avtagande aven i USA

For fjarde aret i rad ligger forséljningen av personbilar och s.k. light trucks och snurrar runt 17 miljoner
enheter. Toppen naddes &r 2016 med 17,5 miljoner for att nd 17,2 miljoner i ar. Det dr naturligtvis bra, men
det &r ju ingen tillvaxt vilket okar kriget om marknadsandelar och ddmpar vinstmarginaler genom bl.a.
rabattkrig eller andra stimulanser. Aven i USA ligger dagens forsiljningsnivaer pé tiodrshogsta och dirmed
avtar traditionellt utbytesbehov successivt. Samtidigt borjar centralbankens riantehdjningar att inverka allt
mer negativt pa hushéllens finansieringskostnader for fordonskop, (nuvarande finansieringsrinta ér 6,2
procent, se dven nedan for utforlig analys).

Sammantaget réknar vi med att teknikindustrins produktion visserligen dkar &ven 2019 men inskranker sig
till en tillvéxt pé tva procent. Hér bidrar framst ddmpad tillvéxt for maskin- och for fordonsindustri, som &r
de mest rintekédnsliga delbranscherna. For tillverkningsindustrin sammantaget férvintas ocksa
produktionstillvéxten avta fran 2,5 procent i ar till 1,5 procent nésta ar.

Federal Reserve ar snart klar — for denna gang

Federal Reserve dr dvertygad om att ekonomins styrka motiverar en fortsatt normalisering av
penningpolitiken, vilket 4r forstaeligt med tanke pa de starka signaler som kommit frén BNP-tillvéaxt och
arbetsmarknad. Dessutom har underliggande priser och loner accelererat en del de senaste ménaderna, dven
om pris- och Ionetrycket fortfarande dr mycket 1agt givet den starka arbetsmarknaden (se bilden nedan till
vénster). Skulle historiska samband gélla borde l6nerna nu 6ka med atminstone fyra procent istéllet for den
faktiska 6kningen med 2,5-3 procent.
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USA: Phillipskurvan langt ifran aterstalld USA: Nye Normalen star 6verallt
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An s4 linge ligger sledes bevisbdrdan pa dem som hiivdar att tidsforskjutningen ir ovanligt 1ang denna géng
och att 16nerna kommer att ta ordentlig fart framdver. Hypotesen att strukturella, globala faktorer i grunden
har mjukat upp sambandet mellan l6ner- och priser & ena sidan och resursutnyttjandet pa nationell niva & den
andra sidan ar fortfarande bestickande.

Den mattliga accelerationen i priser och 16ner har hursomhelst tillatit centralbanken att g varsamt fram med
rantehdjningar. Korrigerat for obligationsmarknadens implicita inflationsforvantningar &r den reala styrrantan
hittills fortfarande svagt negativ att jimfora med Federal Reserves egna berdkningar som pekar mot en
neutral realridnta strax under en procent (se bilden nedan till vénster). Den neutrala realréntan ar néra
relaterad till tillvixtpotentialen/produktivitetstillvixten som fallit dramatiskt under senare &r. Den fallande
trenden har drabbat samtliga delar av ekonomin och inget tyder pa att utvecklingen héller pa att brytas (se
bilden ovan till hdger) vilket innebér fortsatt 1ag neutral realrdnta framdver.Under antagande om oféréndrade
inflationsforvintningar maste alltsa Federal Reserve leverera tre ytterligare hdjningar 4 25 rantepunkter for
att na neutral realridnta. Centralbanken har dven borjat att banta sin uppblésta balansrdkning och dra ner pé
innehavet av statsobligationer. Fortfarande dger den dock nistan 15 procent av den av allménheten dgda
stocken och minskningen kommer sannolikt att ske langsamt dven framdver (se bilden nedan till hoger).®

USA: Fortsatt expansiv penningpolitik USA: Fed 4ger en stor del av obligationsstocken
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Var bedomning ér att styrriantan inte kommer att hinna hjas mer &n ytterligare 75 rantepunkter innan en
ekonomisk avmattning och fortsatt mattligt pris- och 16netryck sétter stopp for hdjningarna i slutet av 2019.

6 Federal Reserves andel av obligationsstocken r i sjdlva verket nigon procentenhet mindre #n vad som framgér av
bilden. Den federala regeringens innehav av obligationen kopplade till pensionsataganden gor att skulden ar drygt en
miljard USD storre.
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> EUROZONEN: AVMATTNINGEN REDAN PA GOD VAG

Eurozonen &r den utvecklade ekonomi dir avmattningen kommit ldngst och &r mest pataglig. Tillvaxttoppen
passerades redan under andra halvéret 2017 och den kvartalsvisa BNP-tillvaxten har i det ndrmaste halverats
under forsta halvéret 2018 (se bilden nedan till vinster).

Det ér hittills i forsta hand exporten som bromsat under 2018 men det finns dven en tendens till svagare
utveckling for privat konsumtion medan investeringarna 4n sa ldnge haller emot. Exporten tog ordentlig fart
under slutet av 2017 men tillvéxttalen har fallit rejalt hittills 1 ar.

Eurozonen: Tydlig avmattning
Eurozonen: Export och konsumtion bromsar
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Exporten i Eurozonen forklaras, foga 6verraskande, till storsta delen av fordndringar i den reala vaxelkursen
och virldshandeln. Visserligen har euron forsvagats en del mot USD under 2018 men i reala effektiva termer
har valutan varit tdimligen stabil under aret samtidigt som véarldshandeln bromsat (se bilden nedan till
vinster). An s linge handlar det om en mattlig avmattning i viirldshandeln men vi riknar med att bromsarna
slar till hardare framover vilket vore déliga nyheter inte minst for det tyska exportloket.

Eurozonen i allménhet och Tyskland i synnerhet har haft en god exportutveckling sedan Den Stora
Recessionen. Medan virldshandeln vuxit med ca 47 procent sedan borjan av 2009 har Eurozonens
exportvolym okat med 58 procent och Tysklands med 61 procent. Detta kan jamforas med Sverige vars
exportvolym under perioden dkat med ca 44 procent (se bilden nedan till hoger).

Eurozonen: Vikande virldshandel bromsar exportenvolymen Eurozonen: Tyska exportloket drar for fullt
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Det aterstar att se om tysk exportindustri kan fortsétta att utvecklas starkare ér varldshandeln 4ven kommande
ar, med tanke pé att den investeringstunga globala aterhdmtningen nu kommer att ddmpas. Givet ett
antagande om oftrindrad real véxelkurs och att virldshandeln gradvis bromsar till tva procent det kommande
aret, indikerar det att Eurozonens export bromsar till ca 2,5 procent under 2019.
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Hushallen fortfarande vid god vigor

Léget for hushallen ar fortfarande forhéllandevis ljust i Eurozonen med en tillvaxttakt i disponibelinkomsten
runt 1,5 procent. Visserligen har 16netillvéxten tilltagit de senaste ménaderna men effekten pa reallonerna har
1 stort sett neutraliserats av stigande inflation, vilket innebér att inkomsterna framst drivs av stark
sysselsittningstillvéxt (se bilden nedan till hoger).

Eurozonen: Skaplig inkomsttillvéxt stédjer konsumtionen Eurozonen: Sysselsittningen nyckeln till inkomsterna
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Det finns anledning att rikna med att hushéllens konsumtion fortsétter att fungera som ett stdd till ekonomin
sd lainge som arbetsmarknaden é&r stark. Privat konsumtion &r dock sillan ”svingfaktorn” i
konjunkturforloppet eftersom arbetsmarknaden i grunden &r en laggande indikator: I genomsnitt svinger
sysselséttningen/arbetslosheten ett kvartal efter BNP-tillvaxten i Eurozonen. Det dr naturligt att det finns en
fordrojning mellan efterfrageldget i ekonomin och sysselsdttningen, da foretagen inte justerar arbetsstyrkan
omedelbart och kontinuerligt. Det finns betydande “hiring and firing cost” som gor att arbetsgivarna vill vara
sakra pa att forandringar i order- och efterfrageldget verkligen &r permanenta eller atminstone ihallande innan
man Okar eller minskar bemanningen.

Eurozonen: Arbetslosheten planar ut
Eurozonen: Riakna med svagare sysselsattningstillvaxt
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Utnyttjar vi Okuns relation’ och anvinder Teknikforetagens prognos for BNP-tillviixten, implicerar det att
arbetslosheten fortsdtter att falla i avtagande takt for att né atta procent i slutet av 2019 (se bilden ovan till
hoger). Att arbetslosheten faller trots lag BNP-tillvixt dr spegelbilden av Eurozonens svaga tillvaxtpotential,
bara ca en procent.

7 Sambandet mellan BNP-tillvixten och fordndringen i arbetsldsheten.
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Investeringscykeln svalnar

Hushallens konsumtion &r saledes i forsta hand ”en laggande indikator” och inte den faktor som typiskt
svéanger ett konjunkturforlopp. Istillet dr det néringslivets investeringar som traditionellt stér for dynamiken i
konjunkturen. I sparen av avtagande vinsttillvaxt har investeringarna kylts av en del jimfort med toppéren
2015-16, men fortfarande ger hyfsad 16nsambhetstillvixt stod (se bilden nedan till vénster).

I det langre perspektivet dr emellertid lonsamheten till stor del en spegling av niringslivets produktivitet och
dér syns tydliga tecken pé avmattning. Detta géller i synnerhet inom tillverkningsindustrin som upplevt ett
cykliskt uppsving i produktiviteten de senaste aren men dven i tjanstesektorn ar utvecklingen mycket svag (se
bilden nedan till hoger). Processen med avtagande produktivitetstillvixt, stigande enhetsarbetskostnader och
lagre vinsttillvixt inleddes redan under sista kvartalet 2017 och har fortsatt under forsta halvéret i ar. BNP
per arbetad timme har ddmpats successivt i samtliga tre stora ldnder redan 2017. I Tyskland var tillvixten i
BNP per arbetad timme ofordndrad andra kvartalet i ar, den 6kade med mattliga en procent i Frankrike
jamfort med 1,5 procent andra halvéret i fjol. I Italien var den negativ 0,5 procent andra kvartalet i ar. Italien
har stora problem med en sammantagen produktivitetstillvéxt pa ca 1,5 procent 2010-2018 dvs en dryg
tiondel per &r samtidigt som ekonomiskt politiskt kaos rullat pa.

Eurozonen: Annu inget vinstras Eurozonen: Vikande produktivtet i industrin
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Investeringarna tenderar éven att f6lja industriproduktionen i cykeln dven om korrelationen inte &r perfekt.
Med tanke pa att tillverkningsindustrin redan har borjat att mattas och att avmattningen sannolikt kommer att
accentueras framover, ldr dven investeringarna bromsa nésta ar. Visserligen har EU-kommissionens
industribarometer kraftigt Gverskattat kraften i1 industriproduktionen pa sistone och visserligen dr barometern
ingen ledande indikator men den bekréftar &nda att industrikonjunkturen toppat for denna gang. Sammantaget
raknar vi med att Eurozonens BNP véxer med 2 procent 2018 for att bromsa till 1,5 procent 2019.

Fordonsindustrin: Trogare och tillfdlliga storningar

Personbilsforsdljningen inom EU nadde 15,1 miljoner enheter i fjol eller den hogsta nivén sedan 2007 som da
nadde 15,5 miljoner. For ndrvarande stors bilden av att nya fordon registrerade fran forsta september i ar
maste ha genomgatt nya testforfaranden for emissioner vilket alla tillverkare inte har hunnit genomfora. Detta
innebar en rejil skjuts upp i forsiljning av fordon med éldre testférfarande under ndgra manader fore
september i ar och ett kraftigt fall i september och oktober som foljd av fa nya certifierade fordon.

Utvecklingen for fordonsindustrin i EU behdver darfor ses 6ver tva ar. En traditionell ersittningscykel som
toppar ungefdr vart 10:e ar borjar mogna allt mer. Vi riknar med att forsidljningen 6kar med en procent
vardera aren 2018-2019. Sett till arstakter kommer data vara negativa under sista tertialet 2018, for att
gradvis normaliseras under inledningen av 2019 samt se tillfzlligt hyggliga ut under sista tertialet ndsta ar da
de jamfors med arets laga nivaer motsvarande period.

Antalet registreringar for tunga lastvagnar 1 EU nddde knappt 300 000 enheter i fjol. Vi rdknar med att de
oOkar till 310 000 enheter i &r. Ddrmed ligger den runt denna niva, 300 000, for tredje aret i rad. Senast detta
hinde var 2006-2007 och de senaste &ren har dven detta fordonsslag varit styrt av ett dkat
moderniseringsbehov. Infér 2019 forvintas merparten av foryngringen vara atgiardad och forsiljningen avtar
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till omkring 290 000 enheter. Behovet pa kort sikt dr dessutom styrt av en BNP-tillvixt som antas avta nésta
ar for EU-ldnderna sammantaget.

ECB kampar med ”for lag” inflation

Liksom i resten av vérlden har inflationen i Eurozonen tagit fart och planat ut p4 ECB:s mal de senaste
manaderna, i forsta hand driven av snabbt stigande globala oljepriser. Ddremot finns det fortfarande inte
mycket som tyder pa att det underliggande inflationstrycket haller pa att tillta signifikant. Rensat fran
effekterna av energi- och livsmedelspriser ar inflationen fortfarande bara ca en procent. Visserligen har
lonerna accelererat till 2,2 procent men givet det hoga resursutnyttjandet “borde” lonerna stiga betydligt
snabbare (se vinster bild nedan).

Till skillnad frén exempelvis Riksbanken har ECB valt att bortse frén den senaste tidens energiprisdrivna
inflationsdkning, fokusera pa underliggande inflation och signalera oférédndrad rénta till slutet av 2019. ECB
fortsétter dven att bldsa upp balansrikningen via kop av virdepapper, dven om takten har dragits ner under
2018 (se bilden nedan till hdger). Med tanke pa att konjunkturen i Eurozonen nu tydligt héller pa att kylas av
och i avsaknad av underliggande pris- och 16netryck finns det ingen anledning att forvénta sig att ECB
tidigareldgger sin planerade forsta rantehdjning. Frigan &r snarare om man kommer att hinna héja innan det
ar dags att borja diskutera ytterligare penningpolitiska littnader?!

Eurozonen: Fortsatt mattligt I6netryck Eurozonen: ECB:s sedelpress gar fortfarande het
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Tempotappet fortsatter i Tyskland

Den 6ppna arbetslosheten i ”gamla” véstra Tyskland dr med sina 4,7 procent under hosten i ar den légsta
sedan sommaren 1981. I de 6stra forbundsrepublikerna fortsétter arbetslosheten minska trendmaéssigt dven
om den &r strukturellt hog jamfort med Vist. [ ar forvintas sysselséttningen 6ka med knappt 600 000
personer eller 1,3 procent. Nésta ar forvintas tillvixten véixla ner till 0,8 procent. Det borjar bli allt svarare att
finna 1dmplig arbetskraft.

Trots ett forhallandevis starkt arbetsmarknadslédge och 6kad sysselsdttning har inte hushéllen ndgon
konsumtionsfest for ndrvarande. Konsumtion bedoms 6ka med 1,5 procent i ar, och vi tror inte den tilltar
speciellt mycket nista ar trots lite skattesankningar. Lonedkningarna forvintas inte heller vaxla upp speciellt
mycket. For ndrvarande ar hushallen mer intresserade av att spara, dér sparkvoten nu tickat upp till den
hogsta nivan pa tio ar och hushéllens konfidensindikator for sparande ligger pa rekordniva. Hér ér det inte
omojligt att ett nytt system for tilldggspension i stillet for att vara forménsbestdmd ligger och spokar i
bakgrunden, samtidigt som demografiska forandringar kan ligga bakom 6kat sparande. Tillvéxttoppen for
Tyskland néddes i fjol och BNP vixte med 2,2 procent men forvéntas véxla ner till en 6kning pa 2 procent i
ar och till 1,5 procent nésta ar.

Affarslaget i Tysklands tillverknings- och teknikindustri visar pa klassisk hdgkonjunktur men med
avmattning. Nivan for det s.k. [FO-index toppade p& den hdgsta nivan ndgonsin redan i januari i ar och har
fallit tillbaka sedan dess. Index ligger dnda fortfarande kvar pé en niva som &r hogre 4n historiskt genomsnitt.
Rapporteringen rorande resursbehovet ar fortsatt rekordhdgt uttryckt som det vigda genomsnittet av
arbetskraft och maskinkapacitet. Vi vill papeka att dessa endast aterspeglar laget under
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undersdkningsmanaden. Framétblickande indikatorer eller OECD:s ledande indikator visar pé en klar
inbromsning av tillvéixten innevarande kvartal och inpa 2019.

Tysklands maskininvesteringar har dkat starkt under 2017-2018. Detta har frédmst varit ett resultat av dkat
erséttningsbehov, men ocksé i ndgon man av kapacitetsutvidgning. Investeringarna har framst varit betingade
av relativt bra vinsttillvaxt, vars tillvéxt nu avtar genom avtagande produktivitet och stigande
enhetsarbetskostnader.

Det &r vil ként att Tyskland ar starkt beroende av virldshandeln. Tilltagande ekonomiska svarigheter i bl.a.
Argentina och Turkiet samt 1ag tillvaxt i Brasilien och Ryssland paverkar exporten negativt framover. Men
dé merparten av exporten gar till dvriga EU eller 60 procent, ar det framst efterfragan i Europa som har storst
inverkan. Vi riknar med att tillvixten i inhemsk efterfragan for 6vriga EU ddmpas nésta ar och ddrmed ocksa
Tysklands export och industriproduktion. Inverkan frén utrikeshandeln blir klart sémre nésta &r &n i &r
samtidigt som inhemska investeringar forviantas 6ka med endast nagon procentenhet.

Tysk teknikindustri har lamnat toppen bakom sig

Maskinindustrin dr i hdg grad beroende av global investeringskonjunktur. Produktionsnivéan i Tysklands
maskinindustri har dock fatt allt svarare att lyfta i takt med att uppsvinget i global efterfragan pa
maskinutrustning, som startade hosten 2016, nu definitivt dr avslutat. Mellan forsta och tredje kvartalet i ar
har produktionsnivan i maskinindustrin bara méktat med att ka med marginella en halv procentenhet. Den
omfattande produktionsuppgang som noterades i Tysklands maskinindustri under loppet av fjolaret har
kommit av sig och produktionen forvantas 6ka med en procent i ar. D4 internationell efterfragan pa
kapitalutrustning bromsar in nésta ar forvéntas produktionen bli oférandrad.

For teknikindustri kan konstateras att tillvixten sammantaget for ndrvarande i hog grad paverkas av tillfilliga
storningar inom personbilsindustrin. Detta har medfort en omfattande produktionsminskning under augusti
och september 2018: Vi rdknar med att merparten av denna nedgang kommer att tas igen, vilket utfall i
produktionsdata som redan presenterats for oktober visat.

Tyskland ar vérldens storsta maskinexportdr titt jagad av Kina. Tyskland dr vérldsledande medan Kina har
lang vig kvar innan man kommer loss fran “bulksegmentent”. Tyskland exporterar maskiner som manga inte
trodde fanns, till lander som méanga andra lénder inte kan eller ens vill exportera till. Industrin i Tyskland har
diarmed en bra “fingersptitzengefiihl” av vad som komma skall vilket bl.a. aterspeglas i nedgangen i det tyska
IFO indexet 6ver synen pa forviantade globala investeringar mellan det forsta och tredje kvartalet i ar.
Teknikforetagens systerorganisation i Tyskland riknar dérutdver med att landets maskinexport 6kar med 14ga
en procent nésta ar.

Sammantaget forvantas produktionen i teknikindustrin sett 6ver tva ar (som f6ljd av det tillfilliga
produktionsfallet i &r for fordon) 2018-2019 6ka med tre procent. Hur vi &n vrider och véinder pa alla
tillfélliga storningar 4r tillvixttoppen dnda passerad.

Tysk maskinorderingang och IFO index férvantade investeringar s Produktionsvolym teknikindustri.Tyskland
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> KINA: AVMATTNING — AVEN ENLIGT OFFICIELLA DATA!

Vi har tidigare kommenterat den forbluffande stabiliteten i de kinesiska nationalrdkenskaperna och den
skepsis som rader pé flera hall kring tillforlitligheten i officiella data. Enligt exempelvis Conference Board
(CB) har ekonomin betett sig betydligt ryckigare och vuxit i genomsnitt betydligt ldngsammare &r vad
officiella data indikerar (se bilden nedan till vinster). Gapet mellan officiella data och CB:s bedémning har
varit stort, inte minst under 2017 da Kina rapporterade en BNP-tillvixt med 6,9 procent, att jamfora med
CB:s estimat pé 3,5 procent.

De alternativa tillvixtbanorna har ocksé dramatiska implikationer for den kinesiska ekonomins samlade
utveckling de senaste decennierna: Medan officiella tillvéixtsiffror implicerar att Kinas BNP nistan 30-
faldigats sedan 1980 antyder CB:s estimat “endast” en 11-faldig 6kning (se bilden nedan till hoger). Det &r
naturligtvis relevant och angeldget att bilden av den kinesiska ekonomins styrka dr sa rattvisande som mgjligt
med tanke pa Kinas allt stérre ambitioner pa den globala scenen.

Kina: Berattigad skepsis till officiella data
175 Kina: Olika bilder av ekonomin
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Oavsett vilket tillvixtmatt som anvénds rdder det dock ingen tvekan om att Kinas trendtillvéxt fallit rejalt de
senaste 10 aren. Nedvéxlingen har delvis varit en medveten del i myndigheternas strategi att vrida ekonomin
fran i forsta hand driven av massiva investeringar i tillverkningsindustri och infrastruktur till
konsumentdriven tillvéxt. Strategin har varit lyckosam i sd motto att investeringsandelen av BNP, som 6kade
fran 30 procent 1980 till 45 procent 2009, nu har stabiliserats. Samtidigt har konsumtionsandelen, som foll
fran over 50 procent till 35 procent under motsvarande period, nu borjat stiga (se bilden nedan till vénster).

Kina: Hushallen tar stafettpinnen Kina: Tydliga tecken pa avmattning
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Studerar vi hogfrekventa data som detaljhandel, investeringar och industriproduktion &r det ocksa tydligt att
ekonomin har kylts av under loppet av 2018 (se bilden ovan till hoger). Med tanke pa den vikande trenden
och det allt intensivare handelskriget med USA, talar allt for att den kinesiska ekonomin fortsitter att bromsa
under de kommande aren.
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Kina: Hart skuldsatt niringsliv Kina: Centralbanken gasar igen
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Centralbanken gasar trots 6kande skuldsattning

Niéringslivets skuldséttning som rusade fran 100 procent av BNP till hisnande 166 procent under aren 2009-
2016, har stabiliserats under 2017. I borjan av 2018 noterades dock aterigen en viss 0kning, vilket i
“normala” marknadsekonomier skulle séinda en alarmsignal men i Kina finns det anledning att forvénta sig
att krisande foretag i stor utstrickning kommer att fa stod av regeringen som fortfarande har rejila finansiella
muskler. Att myndigheterna inte &r sérskilt oroliga bekréftas av att centralbanken littat ordentligt pa
reservkraven under loppet av 2018, uppenbarligen med syfte att fa 6kad snurr pa de finansiella hjulen.
Centralbanken har dven latit valutan forsvagas signifikant under de senaste manaderna i en strdvan att
motverka effekterna av handelskonflikten med USA. Nyligen annonserade dven regeringen ett batteri av
atgérder for att forsoka fa fart pa ekonomin. Trots expansiv politik raknar vi med en viss avmattning under de
kommande aren och att BNP vixer med 6,5 procent i &r och 6,3 procent 2019 (allt enligt Kinas officiella
nationalrdkenskaper).

Nya tider — glom det forgangna

Aven om industrins investeringar kvicknat till nigot i &r r de exceptionella dren med tvasiffrig tillvixt dver.
Tillvaxten i industriproduktionen véaxlar ner nagot jaimfort med i fjol och bedéms 6ka med 6,2 procent i
genomsnitt i &r. Samtidigt har industriinvesteringarna, vars tillvixt dimpades betydligt 2015-2017, 4nda
tilltagit nagot i ar. Detta &r dock betingat av tillfalligheter genom kraftigt 6kade ravarupriser pa frimst
travaror, papper och icke-jirnmetaller, vilket lir innebéra betydligt lagre tillvaxt i volymtermer. Det 4r just i
dessa branscher uppsvinget i industrins investeringar frimst kan noteras i ar. I dvrigt géller det "nya laget”
vad giller investeringar, d.v.s. 14g ensiffrig tillvaxt.

Mest noterbart dr kanske inbromsningen i fordonsindustrins investeringar, som forvéntas bli oférdandrade i ar
efter att ha 6kat med 10,5 procent per ar 2013-2017. Det finns gott om Sverkapacitet i fordonsindustrin och
det handlar framdver mer om att stilla om till andra framdrivningskéllor &n forbrinningsmotorn.
Forhoppningar om att fordonsforsiljningen aterigen ska fortsétta vixa enligt historiebockerna kan vi
glomma. Med en relativt stark internationell efterfragan fram till mitten av 2018 och lite hogre tillvaxt i
inhemska industriinvesteringar, tuffade det pa rétt bra for Kinas teknikindustri, sirskilt fér maskinindustrin.
Under tredje kvartalet bromsade dock industrin. Bidragande till detta &r framst trogheter for fordonsindustrin
som inleddes i fjol och som fortsatt i ar. Subventioner (reducerad eller slopad s.k. sales tax) bedoms
aterinforas nésta ar for att halla marknaden vid liv. Samtidigt vaxer elfordon friskt fran laga nivéer vilket
forvéntas fortsitta, inte minst som foljd av kommande kvoteringsregler och fortsatta politiska ingrepp. Med
dédmpad internationell efterfragan avtar naturligtvis tillvéxten i tillverknings- och teknikindustrin i Kina
medan ekonomisk-politiska stimulanser och subventioner haller uppe hemmaefterfrigan. Sammantaget
dédmpas dnda tillvaxten i industriproduktionen till fem procent nésta ar och till sex procent for teknikindustri.

Bra eller daligt? Vildigt starkt jamfort med andra lander, men ocksa den ldgsta tillvixten sedan data 6ver
teknikproduktionen borjade presenteras ar 2006.
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> JAPAN: FORTSATT ATERHAMTNING | SNIGELFART

Aven Japan kiinnetecknas av en investeringsledd aterhimtning, om #n i blygsamt format. Efter forra arets,
med japanska matt, anstdndiga tillvixt pa 1,7 procent ser BNP i ar ut att bromsa till en 6kning pa drygt en
procent. Ocksé investeringarna bromsar i ar 4ven om de fortfarande ar primus motor med visst stod av
nettoexporten (se bilden nedan till vanster). Det finns ingen tillforlitlig statistik 6ver néringslivets lonsamhet
men det &r tydligt att japanska investeringar foljer det géingse monstret att skugga produktivitetsutvecklingen
hyfsat néra (se bilden nedan till hoger).

Sambandet dr dock langt ifrén perfekt och betydande kortsiktiga avvikelser forekommer. Exempelvis tog
investeringarna fart under andra kvartalet 2018 trots att produktiviteten i tillverkningsindustrin helt stannat av
pa sistone efter en puckel under 2017. Det &r ocksa slaende hur stark kopplingen dr mellan produktion och
produktivitet inom industrin, precis som i andra avancerade ekonomier. Det senaste arets
produktivitetsforbéttring har uppenbarligen varit helt och haller cyklisk och pekar inte mot ett trendskifte.

Japan: Investeringar & nettoexport drar ekonomin Japan: Investeringar och produktivitet hand-i-hand
25
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Medan investeringarna utgjort ekonomins ryggrad de senaste aren maste hushallens konsumtion ségas ha
varit Akilleshélen. Visserligen skedde en mindre acceleration under 2017 men nu har konsumtionen éterigen
gatt i std. Japans utveckling har varit sldende: Hushallens realinkomster har 6kat med endast 12 procent sedan
1992 samtidigt som hushallens konsumtion dkat med 26 procent. Spegelbilden &r att hushéllens sparkvot
fallit med som mest ndrmare 20 procentenheter. Det finns dock en viss kortsiktig korrelation mellan
konsumtions- och reallonetillvixt, ddr den senare fastnat kring noll-strecket de senaste aren och det &r svart
att tdnka sig en betydande acceleration den ndrmaste tiden.

Japan: Hushallen tsmmer ladorna Japan: Visst liv i Phillipskurva trots allt
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Sammantaget raknar vi med att Japans ekonomi vixer med en procent i &r och 0,5 procent 2019 vilket 1ar
vara tillrdckligt for att ytterligare pressa ner arbetslosheten med tanke pa att tillvéxtpotentialen &r noll.
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Trots 14g arbetsloshet verkar det ndrmast hopplost for centralbanken att uppna inflationsmaélet pa tva procent.
Inflationen rensat for effekter av matpriser &r fortfarande bara en procent, 4ven om den tuffat uppat de
senaste manaderna. Visserligen har 16nerna accelererat ndgot pa sistone men vill inte riktigt ta fart, &ven om
arbetslosheten fallit till néra rekordldga nivaer (se bilden ovan till hoger).

Trogare for Japans industri och nu ocksa for japansk industri
Sett i backspegeln har Japans industri haft relativt stora problem de senaste 20 aren. Industriproduktionen har
varit ofordndrad sedan 1990. Eller har den det?

Faktum &r att japansk industri har gjort en ”Sverige” d.v.s. forvirvat, shoppat hej vilt, skapat JV med
utlédndska partners (inte minst i Kina) och direktinvesterat pa den globala arenan i hog omfattning sedan
nagra decennier tillbaka. Lat oss exemplifiera négra effekter. Personbilsproduktion i Japan har tappat
marknadsandelar i hog omfattning mellan 2000-2017. Japanska varumérken inom personbilsindustrin har
daremot Okat sina globala marknadsandelar genom framgéngsrik produktionstillvéxt i 1ander utanfor Japan
under samma period.

Ett ytterligare exempel pa japansk expansionsstrategi ser vi pa var egen hemmaplan. Som bekant har delar av
olika maskinkluster 1 Sverige japanska dgare som producerar for lokal marknad, men framst for export fran
Sverige. Alternativet hade kanske varit att exportera fran Japan, men héar har man valt en annan strategi.
Strategin har ocksa varit en vilsignelse genom utbyte av teknisk och affarsméssig kunskap som stérkt
Omsesidig konkurrenskraft. Ett ytterligare och lite mer farskt exempel &r Nippon Steels kop av Ovako. Har
kan vi hoppas pa att den forstndmnda hjélper till att fa bra ordning pa bruken framéver.

Denna ”Sverigefiering” har inneburit en mis-match mellan olika begrepp vad géller industriproduktion. Till
produktion i nationalrikenskapssystemet ska adderas en hel del ”annat” dn det som enbart kan betraktas som
inhemsk héardvara. Det kan vara inkomster fran tredjepartshandel, patent, licenser, FoU eller annat "mjukt”.
Vid en sédan ansats &r utvecklingen lite annorlunda for bade Sverige och Japans industri, &ven om
utvecklingen for industrin for bada lander gatt trogt efter finanskrisen for tio ar sedan och oavsett hur vi
mater.

Den hoga globala tillvdxten som vi sett i snart tva ar har gett ett uppsving for teknikindustri i Japan.
Darutover ska tillaggas ett hogt bidrag fran catching up av inhemska maskininvesteringar som tog sin bérjan
redan under 2013 efter ett omfattande fall efter finanskrisen. Bostadsinvesteringar ddremot, hoppar upp
ibland men ldmnar Gvrigt att 6nska som f6ljd av den demografiska utvecklingen.

Sammantaget dkade teknikproduktionen i Japan med 5,5 procent i fjol men har nu bromsat in. Vi rdknar med
en produktionstillvixt som véxlar ner till en procent i ar. Japan har hogt beroende av handel med nérliggande
lander, forst och framst Kina inkl Hong-Kong plus Asean som sammantaget tar emot ca 45 procent av
exporten foljt av USA ca 20 procent. Export till Indien 4r ringa som foljd av dess perversa handelspolitik, och
forsorjs fraimst via lokal produktion. En tredjedel av teknikexporten till Kina &r insatsvaror, 55 procent
investeringsvaror resten konsumtionsvaror. Lagre tillvixt i Kinas industriproduktion och investeringar slar
naturligtvis pa Japans export. Simre exportforutsdttningar och en inhemsk ekonomi som véxlar ner gor att vi
riknar med att produktionen minskar med en procent i Japans teknikindustri niista 4r. Aven for japanska
foretag pa den internationella arenan blir det trogare med ldgre global tillvaxttakt.
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> TILLVAXTEKONOMIER: SKULDSKRIS OCH RECESSION PA DAGORDNINGEN

Inom klustret av tidigare tillvixtekonomier — BRITS — dr det egentligen bara Kina och Indien som
fortfarande fOrtjanar epitetet. Visserligen upplevde Turkiet en studs uppét under 2017 men har bromsat
snabbt under de senaste kvartalen. Brasiliens och Rysslands ekonomier foll av olika anledningar ihop redan
for flera ar sedan och dven om man ater fick upp nésan dver vattenytan under 2017, handlar det langt ifran
om nagra imponerande tillvéxttal: BNP i dessa ekonomier har hackat fram i intervallet 1-2 procent det
senaste dret. Bortsett fran Kina &r det saledes bara Indien som &nnu inte visar tecken pa visentligt minskande
trendtillvixt &ven om ocksa den ekonomin haft svart att &stadkomma samma hisnande tillvixttal som innan
finanskrisen (se bilden nedan till vinster). Med atta procents BNP-tillvéxt dr Indien dock den storre ekonomi
som véxer absolut snabbast under 2018.

Tillvéixtekonomierna: Indien sticker ut! Brasilien & Turkiet: Full fart mot recession
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Konjunkturindikatorer som PMI har fallit brant i flera ekonomier pa sistone och pekar mot regelrétta
recessioner i ldnder som Argentina, Brasilien, Sydafrika och Turkiet, medan ldget ar stabilare exempelvis i
Indien och Ryssland (se bilden ovan till hoger).

Blickar vi framét finns det anledning till betydande oro dver utvecklingen i hart skuldsatta tillvéixtekonomier
(se bilden nedan till hoger). I takt med forstarkningen av USA-dollarn och stigande globala rintor har lander
som Turkiet, Argentina, Brasilien, Sydafrika m fl, fatt béra allt storre finansieringskostnader. Problemen for
dessa ekonomier forvirras ytterligare av de 6kande handelspolitiska spinningarna vérlden ver. Valutorna
har forsvagats kraftigt och centralbankerna har hojt rintorna ordentligt i flera 1ander for att undvika renodlade
valutakollapser.

Tillvaxtmarknaderna: Tryck pa valutorna Okande skuldsittning i tillvixtekonomierna
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Sammantaget maste vi rdkna med att bidraget fran tillvixtekonomierna till global BNP-tillvéxt blir mycket
litet under 2019 och att vi far lita till ’den gamla virlden” som draglok framéver.
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> STORBRITANNIEN: NOTAN FOR BREXIT BORJAR BLI DYR

Storbritanniens ekonomi fortsétter den gradvisa men pétagliga avmattning som péagatt sedan tillvixttoppen
2014. Ekonomin &r nu nere pa tillvéxttal kring en procent vilket &r i linje med potentiell tillvixt (se bilden
nedan till vinster). Trots denna langsiktigt negativa utveckling ar rapporteringen kring Storbritanniens
ekonomi sldende positiv. Mjligen speglar denna paradox manga bedomares mycket pessimistiska perspektiv
efter Brexit-omrdstningen: ”Det blev inte riktigt sé illa som vi fruktade”.

Storbritannien: Langsam slippery slope Storbritannien: Avmattning men dnnu inte tvarnit
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Storbritanniens inhemska efterfragan var relativt vilbalanserad under de goda aren 2013-2014 och drevs av
savil fasta investeringar som privat konsumtion medan det starka pundet slog hért mot nettoexporten (se
bilden ovan till hoger). Investeringarna har emellertid tappat farten som en konsekvens av vikande 16nsamhet
under de senaste drens avmattning (se bilden nedan till vénster). Konsekvensen har blivit att privat
konsumtion, som gynnats av skaplig realinkomsttillvéxt, i sort sett stitt for hela 6kningen i inhemsk
efterfragan det senaste aret.

Storbritannien: Vinsterna driver investeringarna Storbritannien: Realinkomsterna planar ut
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Monstret med relativt stark privat konsumtion och svaga investeringar har bestatt hittills under 2018 medan
nettoexporten bromsade kraftigt under andra kvartalet. For hushéllen har en stark arbetsmarknad med
rekordlag arbetsloshet, fungerat som buffert. Visserligen har l16nerna inte tagit fart i paritet med styrkan pa
arbetsmarknaden — Phillipskuran &r flack dven i Storbritannien - men 4dnda tillrackligt for att generera
stigande realloner. Med tanke pa att vi raknar med att BNP bromsar frén en procent till 0,5 procent 2019 léar
arbetsmarknadsléget forsimras kommande kvartal, vilket troligen 4ven kommer att paverka
konsumtionstillvéxten negativt.

I sparen av de senaste arens valutaférsvagning fungerade ocksé nettoexporten som ett draglok under 2017
men med tanke pé vikande virldskonjunktur och upptrappat handelskrig ar det osannolikt att det monstret
haller i sig framover.
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Bank of England vilar pa hanen

Bank of England har hojt styrrdantan med 50 réntepunkter i tva steg det senaste aret, i ljuset av kraftigt
stigande inflation under 2017. Inflationen har dock fallit tillbaka rejalt under 2018 och med tanke bade pa en
vikande konjunktur och att pundet stabiliserats har inflationsriskerna minskat ytterligare. Det mest sannolika
ar istéllet att inflationen fortsatter att falla, varfor vi inte rdknar med nagra ytterligare rantehdjningar under
det ndrmaste aret.

Storbritannien behéver EU — EU behéver Storbritannien

Storbritannien vél alltid haft en viss skepsis till ldinderna pé andra sidan kanalen, kanske t.om. fore
folkomrdstningen 1975 samt som f6ljd av att nagra medlemslander dricker vin och &ter pasta och inte
bangers and mash nerskdljd med en mumsig ale.

Vi lamnar kulturfrdgorna dirhén och konstaterar att knappt hélften av total varu- och teknikexport dr
destinerade till 6vriga medlemslidnder. Andelen har avtagit nagot de senaste tio aren, men beror bl.al pa att
den ekonomiska tillvéxten har véxlat ner i EU. Den relativt omfattande handeln med EU kommer naturligtvis
som foljd av ett icke-medlemskap och i franvaro av en tullunion som inte &r skrivet i sten bli foremal for
hogre transaktionskostnader som i sin tur dimpar tillvaxt i handel mellan UK och 6vriga medlemslander.
Hela Brexithistorien och dess nuvarande oklarheter rorande vilka institutionella regler som kommer att gilla
framdver har samtidigt 6kat riskpremien for investeringar eller helt fryst investeringsbeslut bade for brittiska
tillverkare och tillverkare inom EU.

I avvaktan pé vad hur forhallandet mellan UK och EU kommer se ut, har exporten av teknikprodukter fran
UK énda okat i hog grad till EU under dess ekonomiska uppsving 2016-2018. Storbritanniens teknikindustri
har inte varit ként for att vara snabbvixare, och har haft svart med strukturomvandling de senaste tjugo aren.
Fjolaret gav, genom hdgre efterfrdgan i Europa men &ven i USA, dnda en rejél produktionskick for
teknikindustri och produktionsvolymen 6kade med 5,5 procent. Exklusive uppstudséret” efter finanskrisen
var detta den hogsta tillvixten sedan 2005. Efterfragan pé investeringsvaror har varit hg, men avtagit i ar i
takt med att internationell efterfragan ddmpats. Samtidigt har tillvixten pa hemmamarknaden helt kommit av
sig. Brittisk fordonsindustri dominerad av framst av Toyota, Nissan, JLR och Ford har dirutdver gatt i sta
som foljd av minskad personbilsforsiljning pd hemmaplan samt en Europamarknad i 6vrigt, &ven oaktat
WLTP, véxer marginellt. I ar 6kar brittisk teknikproduktion med tva procent diar merparten av tillvixten
ligger pé forsta halvéaret. Under loppet av &ret har produktionsnivan dessvéirre minskat nigot vilket vi i och
for sig ocksé ser i manga andra lander.

Niésta &r raknar vi med noll-tillvaxt for teknikindustrin. Hemmamarknaden vixer i 1ag omfattning och
internationell efterfragan fortsitter avta. Oavsett hur innehallet i ett preliminért avtal som det snickras pé i
skrivande stund kan tinkas se kommer utfallet i handel och investeringar bli lagre framdver én vid ett
medlemskap. Teknikindustri i Sverige behover 1dga handels- och transaktionskostnader med UK och dess 60
miljoner potentiella kunder. Men de kanske blir medlemmar igen, 10 ar efter Vitryssland.
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> NORDEN: INTERNDEVALVERINGEN LYFTER FINLAND

Utvecklingen i de nordiska ldnderna har divergerat en hel del det senaste decenniet, dir Finland l&nge var
sorgebarnet.

Finland tillbaka - men beroende av global ekonomi

Finlands konkurrenskraft urholkades kraftigt i samband med finanskrisen samtidigt som medlemskapet i
Eurozonen forhindrade korrigerande valutardrelser. Tack vare den interndevalvering som genomférdes 2015-
2017 har nu konkurrenskraften pd BNP-niva, méatt som RULC, aterstillts till 2010-ars niva.

Finland: Interndevalveringen biter
135 Norden: Finland bast i klassen
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BNP-tillvixten bedoms 6ka med 2,5 procent i ar, drivet frimst av relativt hog investeringstillvaxt, inte minst
inom byggande. Hir visar data 6ver byggtillstdnd att de senaste arens byggboom &r 6ver for denna gang.
Interndevalveringen har ocksa i ndgon man medfort lite hogre marknadsandelar for exporten, men framfor
allt bidrog den till att stirka vinstldget for néringslivet i stort, vilket i sig skapat positiva forutséttningar for
sysselséttning och investeringar.

Hushallens konsumtionstillvéxt har tickat upp genom bidrag fran kraftigt 6kad sysselsattningstillvixt fran
relativt 14g niva. I &r blir forsta aret som antalet sysselsatta nar upp till “fore-finanskrisniva” d.v.s. ar 2008
vilket for 6vrigt géller BNP dven om det var en “close call” i fjol. Det dr dock ingen remarkabel
konsumtionsfest utan hushéllens konsumtion forvéntas 6ka med drygt tva procent. Stigande om &n fortsatt
lag inflationstakt, skalar av lite av inkomstdkningarna och hushéllens konsumtion bedéms 6ka med knappt
tva procent nésta ar. Efter néra tre &r av uppsving efter de bedrévliga aren 2012-2015 ddmpas BNP-tillvixten
nésta ar till 1,7 procent.

Finlands teknikindustri domineras numera av maskinindustrin vilket gjort den mer kénslig for cykliska
forlopp jamfort med nér teleindustrin stod pé topp. Teknikindustrin och 6vrig tillverkning framst massa,
papper, pappers- och travaror har nu haft tva goda ar 2017-2018 genom tilltagande internationell efterfragan.
Vi riknar med en produktionsdkning pa tre procent for tillverkningsindustrin sammantaget i ar varav
teknikindustri klart hdgre én sd, fem procent. Maskinindustrin har lett uppsvinget, men har ett relativt hogt
exportberoende och foljer intimt global investeringskonjunktur. Lite mot strommen gér Finlands
fordonsindustri och dess leverantorer via numera framgangsrika Valmet Auto. Denna kontraktstillverkare har
fullt upp, framst via Daimlers GLC och dess nya A-serie.

Tillvaxten for tillverkare av investeringsvaror, vars produktion och export alltsé foljer den allt mer
avsvalnande globala investeringskonjunkturen, minskar niista &r. Aven om det inte blir tvirstopp for
Teknikindustri rdknar vi med en begriansad produktionsokning pa tva procent 2019. Exklusive
fordonsindustrin blir den ldgre, en procent.

Norge: Stigande oljepriser manna fran himlen

Efter sviterna av lagt oljepris och fallande investeringar i oljesektorn 2014-2017, tilltog tillvixten i Norge i
fjol. Oljesektorns investeringar ser ut att 6ka nagot i ar jamfort med i fjol och ytterligare nagot dven 2019
enligt "oliesellskapernes” planer fran augusti i ar. Investeringsplaner och vérldsmarknadspris pé réolja géar

26 | Teknikforetagens konjunkturprognos nr 2 2018 www.teknikforetagen.se



Internationellt — Norden I

hand i hand. Med tanke pa det kraftigt stigande varldsmarknadspriset pa olja det senaste aret ar det darfor
knappast forvanande att investeringsplanerna nu ér lite mer positiva. Samtidigt sker uppgangen for
oljesektorns investeringar fran 1ag niva efter ett fall pa hela 35 procent 2014-2017 (se bilden nedan till
hoger).

Allt ar dock inte frid och fr6jd nir det géller investeringar. Bygginvesteringar, fraimst bostdder, minskar redan
i ar och beddms precis som i Sverige bromsa nagot dven nésta ar. Stocken av osélda bostdder har dkat framst
i huvudstadsomradet. Ett fall i byggnadstillstand for bostdder pa tio procent de tre forsta kvartalen i ar vittnar
om en tillbakagéng framdver. Detta dr naturligtvis inte s bra for Sveriges teknikleverantérer av
byggutrustning d& Norge ar en av de enskilt storsta exportmarknaderna.

Det tidigare eléndet i oljesektorn orsakade kraftiga produktionsfall for industrin som &r starkt beroende av
offshore. Sedan mitten av 2017 har dock industriproduktionen dkat nagot. Aterhimtningen for Norges
teknikindustri har ddremot varit begransad och svagare dn forvintat. Produktionen i teknikindustrin bedéms
Oka med 2,5 procent i &r och férvéntas tillta till en 6kning pé fyra procent nésta ar.

Arbetsmarknaden har forbéttrats med sjunkande arbetsloshet och tilltagande sysselsittningstillvixt. Lonerna
har borjat stiga om 4n i relativt begransad omfattning, samtidigt som underliggande inflationstakt har tilltagit
nagot. Centralbanken hojde styrriantan fran 0,25 till 0,75 procentenheter i september i forebyggande syfte.
Motiveringen var att om styrridntan hade behallits pé tidigare niva fanns risk for oonskade pris- och
lonestegringar samt att finansiella obalanser riskerar att tillta. Banken flaggade dessutom for fortsatta
rantehojningar 2019. Réntebanan i dagsléget visar att styrriantan ska upp till 1,5 procent till 2020. Hushallens
finansiella skuldséttning uppgér f.n. till 2,5 ggr disponibel inkomst och visar inga direkta tecken p4 att avta.
Fortsatta rantehdjningar, 4ven om de blir modesta, kan naturligtvis verka ddmpande pa konsumtion och
bostadssektorn genom Okade ranteutgifter. Noterbart &r att delindex for att spara och amortera i
undersokningen for hushallens konsumtionsfortroende nu har hoppat upp till historiskt hog niva. Hushallen
har rimligtvis tolkat nuvarande signaler fran centralbanken som en stigande rinteborda framéver om dn
begriansad sadan.

Innan ytterligare rantehdjningar borjar bita, rullar det pa ritt bra i Norge. BNP-tillvixten forvintas dka nésta
ar i ungefir samma takt som i ar eller med omkring tva procent.

Norge: Stigande oljepris ger stod

Industriproduktion Norge
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> SVERIGE: ATERIGEN EN | GANGET

Bilden av Sveriges sentida ekonomiska utveckling édndrades rejilt i samband med SCB:s senaste publicering
av nationalrdkenskaperna i september. Dittills framstod Sverige som nagot av en outlier med betydligt hdgre
tillvaxt jamfort med Europa-snittet men har nu blivit mer av en i ginget. Inte nog med att SCB reviderade ner
BNP-tillvaxten for forsta halvaret 2018, man gjorde dven betydande nedrevideringar av de foregaende arens
tillvaxt. Visserligen kvarstér bilden av betydligt starkare svensk tillvixt gentemot Eurozonen under aren
2012-2016 men huvudforklaringarna far anses vara tva:

e Eurokrisen/Greklandskrisen som fungerade som ett sdnke fér Eurozonen och flyktingkrisen 2015
som fungerade som ett flote for Sverige (se bilden nedan till vénster).

I takt med att effekterna av dessa asymmetriska chocker klingat av har Sveriges och Eurozonens BNP tickat
pa i stort sett i samma hastighet. SCB:s revideringar innebar dessutom att det mycket stora gap som Sppnats
upp pa senare ar mellan Konjunkturinstitutets barometer och svensk BNP-tillvixt vidgades ytterligare. Det
historiska monstret indikerar en BNP-tillvaxt i intervallet 5-7 procent istéllet for de senaste arens utfall kring
2,5 procent. Det dr uppenbart att denna och ménga andra indikatorer (tillfalligt?) tappat sin relevans.

Sverige: En i gdnget Sverige: Kartan versus verkligheten igen
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Investeringsboomen snart 6ver

Trots att Sverige och Eurozonen haft likartad BNP-tillvéxt pa senare ar, pekar dock Teknikforetagens
berdkningar mot att Sveriges tillvixtpotential dr betydligt hogre &n Eurozonens: ca 1,75 procent/knappt en
procent (se bilden nedan till vinster).®

8 Forklaringen ir att svensk BNP har vuxit mer 4n i Eurozonen dver det senaste decenniet samtidigt som arbetsldsheten i
Eurozonen och Sverige haft en likartad utveckling.
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Trots revideringar: Betydligt starkare tillvixtpotential i Sverige Sverige: Investeringsdriven konjunktur mattas
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Den svenska konjunkturen har framst drivits av inhemsk efterfragan det senaste aret, dir savél fasta
investeringar som privat konsumtion eldat pa ekonomin (se bilden ovan till hoger). Precis som i exempelvis
Eurozonen och USA ér det néringslivets 16nsamhet som ar nyckeln till investeringarna. Naringslivet
gynnades av en mycket kraftig, produktivitetsdriven I6nsamhetsuppgang under 2014-2015 som ocksé drog
igang investeringsloket ordentligt. Under 2016 bromsade produktivitet, vinster och investeringar snabbt for
att foljas av en mindre rekyl de senaste 1 2 &ren (se bilden nedan till vénster).

Officiell statistik indikerar att tjinsteproducenterna kraftigt 6kat sin andel av néringslivets samlade
investeringar de senaste dren men omklassificeringen av Ericsson AB fr o m &r 2015 komplicerar tolkningen
av statistiken. Man kan dock konstatera att tillverkningsindustrin svarat for drygt femton procent av
nédringslivets totala investeringar (se bilden nedan till hoger).

Sverige: Vinsterna nyckeln till investeringarna Sverige: Tjansteinvesteringarna 6kar - men ténk pa Ericssoneffekten!
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Inom industrin har samtliga branscher haft en positiv investeringsutveckling de senaste dren men det &r dnda
négra som sticker ut: kemi-, skogs-, stil & metall och framforallt fordonsindustrin. Under 2017 svarade dessa
branscher for over 60 procent av industrins samlade investeringar. Investeringslogiken skiljer sig at mellan
branscherna, exempelvis har utvecklingen inom massa- & pappersindustrin drivits av en flerarig omstéllning
fran grafiskt papper till forpackningar, mjuk- & finpapper. Aven om dessa investeringar dnnu inte ir helt
genomforda kommer de inte att fortsitta med samma kraft framdver. Inom skogsindustrin kan man
visserligen sannolikt rikna med en ny investeringsvag framover i takt med att det industriella byggandet féar
ett okande inslag av traravara men den lar inte bli lika kraftfull. Inom fordonsindustrin har det istéllet varit en
offensiv satsning pa nya modeller inom premiumsegmentet som varit primus investeringsmotor. Det &r
knappast troligt att investeringarna och kapacitetsutbyggnaden fortsétter i samma takt som de senaste aren.
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Sverige: Fordon-, kemi-, skogs- & stalindustrin investerar hart Sverige: Kraftig inbromsning i investeringarna i korten
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Lagger man till dessa branschspecifika forhallanden det faktum att den globala industrikonjunkturen kommer
att vika de ndrmaste aren, talar detta stark for att investeringarna inom tillverkningsindustrin star infor en
betydande avmattning 2019.

Mycket tyder for 6vrigt redan nu pa en rejil inbromsning i niringslivets investeringar. Industrileveranserna
som dr en god om inte perfekt ledande investeringsindikator, bromsade snabbt under hdsten och indikerar
nira nog investeringsstopp redan mot slutet av 2018 (se bilden ovan till hoger).

Tvarnit for byggandet besk medicin for tillverkningsindustrin

Bygginvesteringarna har under senare ar varit ett draglok for svensk ekonomi. Bostadsbyggandet har
succesivt Okat sedan finanskrisen. Byggsektorn dr ocksé den sektor som gynnats mest av Riksbankens
ultraldtta politik. Under 2017 motsvarade bygginvesteringarna ndra 11 procent av Sveriges BNP. Nu verkar
daremot den starka byggkonjunkturen ha svalnat, trots en fortsatt ultraldtt penningpolitik. Redan fore
sommaren borjade produktionsvérdeindex for byggindustrin uppvisa en negativ arlig forandringstakt.

Sverige: Skarp inbromsning i bostadsbyggandet pa gang Minskande produktionsvérde i svensk byggindustri*
60 125 20
]

40 115 m >
jo2}
£ 39 I N -0
° 110 e
g0 ) | AN g o3
Qo W 105 H _— 2
3 10 = 2
E S 100 / U
c 0 < =
3 o 95 o — 5 o
c-10 2 o
Q \ ~ 90 Aunw CD}.
[0 g
g Y\ ] N s
T _ 85 H @

% Y} v

-40 80 ; 1

asor och kalender data i fast pris
-50 75 -20
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—Bygglov, bostader, 2-kv lag = Bostadsinvesteringar = Byggindustri, niva, vanster = Byggindustri, forandringstakt, hoger
Kélla: SCB Kalla: Nat Stat, Macrobond

Byggloven som dr en god ledande indikator for bostadsinvesteringarna, foll 31 procent i arstakt under tredje
kvartalet 2018. Eftersom bygglovsstatistiken revideras ett antal kvartal efter att uppgifterna forst publicerats
sd kommer inte fallet att bli riktigt s& drastiskt. Enligt de upprédknade preliminéra siffrorna blir det &nda ett
fall pa hela 22 procent under kvartalet. For kommersiella fastigheter minskar antalet beviljade bygglov nistan
lika kraftigt som for bostdderna. Minskningen i arstakt uppgick till 24 procent under tredje kvartalet. (15
procent enligt de uppréknade och preliminéra siffrorna.)

Sammantaget kan vi konstatera att byggandet sannolikt kommer att redovisa tvésiffriga negativa arstakter
under slutet av dret och borjan av 2019. Trots fortsatt 14ga bolaneréntor och bostadsbrist pA manga héll ar det
alltsé tydligt att byggkonjunkturen kommer att bromsa kraftfullt framover.
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I takt med att byggkonjunkturen forsdmras kommer dven andra sektorer paverkas. En analys av effekterna for
industrin och Sveriges ekonomi av ett minskat bostadsbyggande har nyligen presenterats av den érliga
rapporten fran Industrins ekonomiska rad. Analysen &r gjord med Oxford Economics makroekonomiska
modell for Sverige, i1 vilken man matat in ett antal antaganden. Réknedvningen bygger pa antagandet om en
minskning for bygginvesteringarna i bostdder med 15 procent under 2019 jamfort med 2018 varefter de
sedan stabiliseras pa den nivan. Slutsatserna ar att BNP-tillvixten 2019 skulle bli 0,8 procentenheter lagre.
Tillvaxten i industriproduktionen skulle dessutom bli negativ, med 0,1 procent jamfort med ett basscenario
dér industriproduktionen 6kar med 1,6 procent 2019, enligt Oxford Economics juniprognos.

Inom teknikindustrin paverkas sarskilt underleverantorerna till byggindustrin. Har finns alltifran tillverkare
av ventilationssystem och VVS-utrustning till leverantorer av metallstommar och féstelement. Denna
delbransch av teknikindustrin omsitter arligen cirka 100 miljarder kronor. Halften av forsdljningen géar till
hemmamarknaden medan resterande del gir pa export. Aven andra industribranscher som exempelvis
betong-, stal- och travaruindustrin, som ar stora leverantdrer till byggindustrin, kan antas drabbas hart.

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

Medioker exporttillvaxt trots svag krona

Den svenska kronan forsvagades kraftigt perioden fran varen 2016 till varen 2018 men trots detta véxte inte
svensk exportvolym snabbare &r varldshandeln under perioden (se bilden nedan till vénster). Sedan forra
hosten har exportvolymen i stort sett statt stilla (data t o m andra kvartalet) trots ett betydande kronfall,
aterstar att se om den mindre rekyl som intréffat i virldshandeln de senaste ménaderna &ven gynnat svensk
export.

Att svensk exportvolym inte “slagit” tillvéxten i virldshandeln innebédr naturligtvis inte att valutan ar
irrelevant, utvecklingen hade rimligen blivit svagare med en starkare krona. For nidrvarande ger
valutaeffekten inget extra brénsle till exportvolymen eftersom kronan stiarkts ndstan tre procent i effektiva
termer och nédstan fyra procent mot euron sedan i somras.

En enkel regression visar att virldshandeln och valutautvecklingen forklarar merparten av variationerna i
svensk exportvolym. Utgér vi ifran scenariot att virldshandeln forsvagas det kommande é&ret samt att kronan
forblir pa dagens niva, indikerar modellen att exportvolymen bromsar till ca tva procent i arstakt under 2019.
Skulle ddremot kronan starkas mot de nivéer som géllde sommaren 2017, indikerar modellen att
exportvolymen bromsar till noll i slutet av 2019 (se bilden nedan till hoger).

Sverige: Avmattning i exporten
Sverige: Klen export pa sistone trots svag krona 20 9 9 P
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Slutsatsen dr dnda tydlig: Med tanke pa den betydande avmattningen i vérldskonjunkturen det ndrmaste aret
lér inte exporten fungera som lokomotiv till svensk ekonomi, sdvida inte kronan forsvagas rejilt. Skulle ECB
och Riksbanken halla fast vid sina scenarios &r istillet risken att kronan fortsétter att stirkas och ytterligare
bromsa exporten. Vi adterkommer till valutautsikterna langre fram.
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Forsiktiga hushall framoéver

Hushallens konsumtion kan véntas bromsa in rejilt under tredje kvartalet i ar och fortsdtta visa en forsiktigare
utveckling &n den vi sett under de senaste drens hogkonjunktur. Inbromsningen beror inte enbart pa en
nedgéng i hushéllens bilinkdp, efter den relativt kraftiga uppgéngen i deras inkdp av nyregistrerade diesel-
och bensindrivna personbilar under andra kvartalet, innan skatten pa dessa skulle hdjas fran forsta juli. Under
tredje kvartalet bromsade konsumtion in kraftigt, enligt SCB:s ménadsindikator for hushallens konsumtion.
Bortsett fran denna tillfdlliga effekt méarks en tendens till 6kad forsiktighet i konsumtionen pa flera omraden.
Hushallen har t.o.m. september dragit ned konsumtion frimst pa transporter, mébler, hushallsutrustning samt
”dvriga varor och tjanster” forutom pa personbilar, se diagram till vanster nedan.

Sverige: Kraftig inbromsning i hushallens konsumtion (2)
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Den 6kade forsiktigheten i konsumtionen kan bero pa flera faktorer, som exempelvis att hushallen tar mer
hojd f6r kommande réntehdjningar, som Riksbanken klart flaggat for. I oktober drogs hushéllens
forvantningar pa en uppgang for den rorliga bostadsrantan upp pa samtliga tidshorisonter, enligt KI:s
barometer. Den rorliga bostadsréntan forvéntas oka till 2,84 procent om tva ér och till 3,41 om fem ar.

Hushallens 6kade forsiktighet i sin konsumtion kan ocksé bero pa att priserna pa bostédder fallit och att
osikerheten dkat om den fortsatta prisutvecklingen. Aven priset pa aktier har fallit, och kraftigt, inte minst p&
Stockholmsborsen i oktober. Nasdaqg OMX index hade i mitten av november fallit med ca fem procent dver
de senaste 12 méanaderna. Raset har {6ljt pa 6kad oro kring fortsatta rintehdjningar i USA, i kombination med
okad osdkerhet om den fortsatta styrkan i konjunkturen i flera varldsdelar. Hushéllen kan ha paverkats av
dessa faktorer sammantaget, vilket kan ligga bakom varfor deras syn pé sin egen och Sveriges ekonomi blev
mer pessimistisk i oktober, enligt KI:s barometer. Framforallt blev de mer pessimistiska om den svenska
ekonomins utveckling under det ndrmaste aret.

Hushéllens konsumtion har bidragit starkt till Sveriges BNP-tillvéxt under de senaste fem aren, men nu
raknar vi med ett mindre bidrag framover. Under de senaste fem &ren dkade hushéllens konsumtion med i
genomsnitt 2,5 procent per ar, enligt nationalrdkenskaperna. Hittills i &r, till och med september, har
konsumtionen 6kat med endast 1,6 procent jamfort med motsvarande period 2017, kalenderkorrigerat, enligt
SCB:s ménadsindikator for hushallens konsumtion.’

Hushallens sparkvot, dvs. sparande i procent av disponibel inkomst, har legat pa i genomsnitt 15,5 procent
under de senaste fem aren, och denna hoga niva véntas bestd dven i ar. Vi raknar inte med att hushéllen under
nista ar kommer att dra ned sin sparkvot sd mycket att konsumtionen fortsétter att 6ka i samma takt som
under de senaste aren. Var prognos for nista ar ar i stéllet en konsumtionsdkning med klart svagare 1,7

? SCB:s méanadsindikator for hushéllens konsumtion kan ses som en ledande indikator for hur hushéllens konsumtion enligt
nationalrikenskaperna kommer att pAverka BNP-tillvéxten per kvartal. Over lang tid bakat har denna m&nadsindikator haft ett mycket
starkt samband med vad nationalrdkenskaperna visat vad géller hushéllskonsumtionen och det starka sambandet har bestatt dven pa
senare tid. Med utgangspunkt fran manadsindikatorn talar mycket for att hushéllens konsumtion f6ll under tredje kvartalet i ar.
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procent. Det innebér dnda en viss neddragning av sparkvoten, till 14,7 procent. Bakom inbromsningen i
hushallens konsumtion ligger for 6vrigt en svagare utveckling av hushallens realinkomster, 1 samband med
hogre inflation, svagare sysselsittningstillvéxt samt en fortsatt mattlig reallonedkning.
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> TJANSTESEKTORN SVERIGE

Allt svagare produktivitetstillvaxt haller tillbaka tjanstesektorn framéver

Under forsta halvaret 2018 steg tjansteproduktionen inom néringslivet i god takt, med 3,2 procent jamfort
med motsvarande halvar 2017, men det var ett fatal branscher som drog upp tillvéxten till den takten, framst
parti- och detaljhandeln samt informations- och kommunikationstjanster (dar datakonsulter och telekom,
inklusive Ericsson AB fran och med &r 2015, ingér i statistiken over tjanstesektorns produktion). Dessa
branscher forklarar nira 60 procent av hela den privata tjanstesektorns produktionsdkning under forsta
halvaret jamfort med motsvarande period foregdende ar. Om dessa branscher riknas bort steg alltsé den
ovriga tjansteproduktionen med endast 1,4 procent.

Vi riknar med att produktionsnivan i den privata tjénstesektorn planar ut under andra halvaret i ar, vilket gor
att tillvixten for helaret landar pa strax 6ver 3 procent. Medan efterfragan dnnu halls uppe for tungt vigande
branscher, sdsom datakonsulter och telekom, raknar vi med att den dimpas alltmer for branscher med néra
koppling till exportindustrin samt byggbranschen, dvs. branscher som partihandeln, personaluthyrning,
arkitekter och industrikonsulter med flera.

Lagre nasta ar

Med den svagare efterfrigan pa Sveriges exportmarknader under nésta ar som vi utgér frén vintas
avmattningen komma att forstérkas for dessa tungt vigande delar av tjdnsteproduktionen. De har en stark
koppling till Sveriges export, bade som leverantorer till tunga exportindustrier och som export av egna
tjanster till kunder utomlands. Tillvixten for den privata tjénstesektorn totalt bedoms 6ka med 1,6 procent
2019.

Sverige: Andel féretag med brist pa personal Sverige: Snabbt fallande produktivitetstillvéxt i foretagstjédnster
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En allt svagare produktivitetstillvixt inom tjanstesektorn bedoms fortsétta hélla nere tillvéxten i
tjdnstesektorn framover. For att produktiviteten ska kunna ta fart behdver tillgingen pé arbetskraft med
kompetens som matchar foretagens behov 6ka. Tendensen under de senaste aren ir i stillet ett krympande
utbud av sddan arbetskraft, och ndgon snabb 16sning for att 6ka utbudet finns inte i sikte. En allt svagare
produktivitetstillvixt bromsar dessutom foretagens 16nsamhet och forsdmrar utrymmet for investeringar som
i sig skulle kunna forbéttra produktivitetstillvixten, som exempelvis investeringar i ny teknik, forskning och
utveckling med mera. Det mesta talar alltsd for en fortsatt inbromsning av tjanstesektorns tillvéxt mot
bakgrund av dessa begriansningar.

Hogt behov — men ner i byggrelaterat

Annu héller sig efterfrigan relativt stark for branscher som levererar tjdnster till foretag, som exempelvis
datakonsulter, men nu har en sa stor andel som 87 procent av datakonsulterna brist pa personal, vilket
naturligtvis himmar produktionstillvaxten. Till viss del kan resursbristen underlittas genom outsourcing till
utlandet och import av datatjanster, men nira 80 procent av datakonsulterna anser dnda att personalbristen &r
det fraimsta hindret for verksamheten, enligt den senaste KI-barometern fran oktober. Daremot har
motsvarande andel av foretagen bland teknikkonsulter och arkitekter fallit, fran en topp pa 78 procent av
foretagen under andra kvartalet 2017, till 57 procent tredje kvartalet i ar. Andelen arkitekt- och
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teknikkonsultféretag som har brist pa arbetskraft i nulédget har fallit till strax 6ver hélften av foretagen, se
diagram till vénster ovan.

Det &r for ovrigt en utbredd brist pa hogkvalificerad arbetskraft &ven inom fler typer av
foretagstjanstbranscher. Med for liten tillgéng till kompetens som kan hoja produktionsvirdet per sysselsatt
hdmmas produktivitetstillvixten. Det mérks tydligt, sarskilt for de branscher som har stdrst problem med
kompetensbrist inom tjdnstesektorn, som olika typer av foretagstjénster, se diagram till hdger ovan.

Det som framst forklarar inbromsningen av produktivitetstillvixten inom foretagstjanster &r att arbetskraftens
kvalitet upphort att forbattras under perioden efter finanskrisen eller snarare forsdmrats inom flera branscher,
enligt berdkningar av SCB. Arbetskraftens fordndrade kvalitet” méts av SCB som forédndringen av dess
utbildningsnivéer. Ju hogre andel med hogre utbildning desto hogre kvalitet pa arbetskraften, enligt dessa
berdikningar.'?

Medan bristen pd kompetens himmar produktivitetstillvixten har vissa branscher inom foretagstjénster &nda
lyckats forbéttra effektiviteten i sin produktion jamfort med perioden innan finanskrisen, 2000-2007. Med
andra ord tyder det pa att anvéndningen av produktionsresurserna inom vissa foretagstjanster blivit
effektivare under senare ar, exempelvis inom arkitekt- och tekniska tjénster, juridisk och ekonomisk
konsultverksamhet, reklambranschen med flera. SCB:s siffror visar alltsa att multifaktorproduktiviteten
(MFP)'! bidragit mer till 6kad produktivitet efter finanskrisen #n fore inom flera typer av
foretagstjanstbranscher. Denna forbéttring har delvis motverkat det forsdmrade bidraget fran arbetskraftens
kvalitet, men inte tillrdckligt for att férhindra att produktivitetstillvéxten gradvis forsvagats under de senaste
aren.

For den privata tjiinstesektorn totalt sett har produktiviteten ocksa krympt alltmer under de senaste aren.
Inbromsningen inom foretagstjénster har bidragit och i hog grad den vixande kompetensbristen inom flera
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kunskapsintensiva tjanstebranscher. Varfor tjansteproduktionens tillvixt 4ndé kunnat héllas hyggligt uppe
forklaras frimst av en dkning av antalet sysselsatta, se diagram nedan.'?

Productivity isn’t everything — in the long run it’s almost everything

SCB har rdknat ut i vilken grad olika produktionsfaktorer bidragit till foradlingsvérdets tillvéxt inom
tjinstesektorn'®, se tabell nedan. Om vi jimfor perioden 2000-2007 med den efter finanskrisen, 2008-2017,
bidrog kapitaltjanster totalt sett ungefar lika mycket till 6kningen av forddlingsvardet. Nar det giller bidraget

10 Se nationalriikenskaperna och berdkningar av multifaktorproduktivitet.

"' MFP ir ett métt pa effektiviteten i produktionen, dvs. den produktivitet som kan kopplas till tekniska och/eller organisatoriska férbéttringar. Med en
effektivare anvindning av exempelvis ny teknik i produktionen kan produktiviteten 6ka. Kortfattat faingar MFP upp de dvriga produktionsfaktorer som
forklarar foradlingsvérdets tillvéxt utver materiellt samt immateriellt produktionskapital, arbetade timmar samt arbetskraftens kvalitet.

12 pg grund av tidsseriebrottet mellan 2014 och 2015, i och med att Ericsson AB ingar i tjanstesektorn enligt statistiken frdn och med 2015 har vi
exkluderat utvecklingen mellan 2014 och 2015 for att undvika att ge en missvisande utveckling mellan dessa ar.

13 Se vidare nationalrikenskaperna, SCB.

35 | Teknikforetagens konjunkturprognos nr 2 2018 www.teknikforetagen.se



ISverige I

fran arbetskraften mérks en klar 6kning av bidraget fran arbetade timmar. Som vi papekade tidigare &r det
framst en 0kning av sysselséttningen som héllit uppe produktionstillvéxten inom tjénstesektorn under de
senaste aren, medan produktivitetstillvixten bidragit i allt mindre grad. Det som forklarar den forsdmrade
produktivitetstillvéxten &r dels ett betydligt mindre bidrag fran arbetskraftens kvalitetsforandring samt ett
negativt bidrag fran MFP, dvs. effektiviteten i produktionen har forsdmrats. Att MFP inte ldngre bidragit till
okad tillvaxt i tjinstesektorn under de senaste aren kan mycket vél hora samman med att foretagen inte hittar
tillrackligt med hogkvalificerad arbetskraft som normalt bidrar till en effektivare anvdndning av
produktionsresurserna.

Tabell: Bidrag fran olika produktionsfaktorer till foradlingsvardets tillvaxt i privat tjanstesektor,
procentenheter'

2000-2007 2008-2017
Genomsnitt Genomsnitt

IKT-utrustning 0,24 0,12
Datorprogram och databaser 0,17 0,36
FoU 0,07 0,04
Ovr.kapitaltjanster 1,13 0,99
Summa insats av kapitaltjanster=1 1,61 1,51
Arbetade timmar 0,64 1,00
Arbetskraftens kvalitet 0,76 0,35
Summa insats av arbetskraft =2 1,40 1,35
Multifaktorproduktivitet =3 0,64 -0,15
Foradlingsviarde, procentuell fordndring =1+2+3 3,65 2,711

Killa: SCB, NR

De senaste arens forsémrade produktivitetsutveckling i tjanstesektorn stér i stark kontrast mot perioden innan
finanskrisen dd MFP bidrog betydligt mer till ett 6kat forddlingsvarde i tjanstesektorn, se tabellen ovan. En
stor del av den relativt starka produktivitetstillvéixten under aren innan finanskrisen (se de bla staplarna i
diagrammet pa foregaende sida) forklaras av ett positivt bidrag fran dels arbetskraftens kvalitetsforbattring
och dels fran MFP under perioden 2000-2007, enligt SCB:s berdkningar. Om bidraget fran dessa tva faktorer
hade varit lika starkt under perioden efter finanskrisen, allt annat lika, hade tjénstesektorns tillvéxt dverstigit
tillvaxten under 2000-2007 och uppgatt till nira 4 procent i genomsnitt per ar. I stillet uppgick den faktiska
tillvéxten till 2,7 procent i genomsnitt per ar under 2008-2017.

Svag produktivitet haller tillbaka investeringar

Under andra kvartalet i ar brots sannolikt den sedan 2013 uppatgéende trenden for Sveriges fasta
bruttoinvesteringar. Under andra kvartalet minskade bade néringslivets och offentliga myndigheters
investeringar jamfort med kvartalet innan, sdsongsrensat. Bade bygg- och anldggningsinvesteringar och
maskininvesteringar minskade. Daremot fortsatte varuproducenternas investeringar att 6ka, medan

14 Observera att vi lagt in ett genomsnitt av &r 2014 och 2016 for &r 2015, for att undvika effekten av det stora tidsseriebrottet 2015 da Ericsson AB
borjar ingd i tjanstesektorn enligt statistiken.
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tjdnsteproducenterna forklarar nedgangen inom néringslivet. Flertalet tjdnstebranscher drog ned sina
investeringar, bland andra branscherna transport, information och kommunikation och fastighetsforvaltning.
Négra undantag var juridiska, ekonomiska och tekniska konsulter som 6kade sina investeringar.

Fasta bruttoinvesteringar i den privata tjanstesektorn Produktivitetstillvixt och investeringar, privat tjanstesektor
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Mycket talar nu for att investeringarna inom tjanstesektorn passerat en topp och att de kommer vika av nedét
i samband med en fortsatt vikande produktivitetstillvaxt, se diagram till hoger ovan. Det historiska sambandet
mellan produktivitetstillvixt och investeringar i tjanstesektorn &r tydligt, &ven om reaktionstiden mellan en
vindpunkt for produktivitetstillvixten och motsvarande for investeringarna kan skilja sig at Gver tiden, se
diagram.'®

De senaste arens forsdmring av produktivitetstillvixten talar for en fortsatt nedgéng for investeringar inom
tjénstesektorn. Aven en svagare byggkonjunktur samt exportmarknad framdver kan véntas bidra till en sddan
forsvagning, se vidare i foljande avsnitt.

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

Flera tjdnstebranscher har under senare tid visat tecken pa att bromsa in, bland andra arkitekter, vilket kan
kopplas till en mer mirkbar minskning av bostadsinvesteringarna som kan véntas under resten av aret och
dven nésta ar. Cirka 1/4 av arkitekternas omséttning bygger pa projekt med koppling till bostadsbyggandet.
Forsvagningen av efterfragan inleddes i slutet av 2017 och har fortsatt under 2018. Efterfragan har dkat for
endast 15 procent av arkitektforetagen hittills i ar, vilket dr klart mindre 4n de ndrmast foregaende aren, da
efterfrigan dkade for drygt 1/3 av foretagen fran slutet av 2014'°,

Vad giller teknikkonsulter, ser det 4n sa linge nagot ljusare ut jaimfort med arkitekterna, men efterfragan har
mattats av dven for denna bransch. Har har avmattningen inletts nagot senare, fran tredje kvartalet 2017, se
diagram till véanster nedan. Teknikkonsulter med en relativt stor andel av omsittningen med inriktning pa
infrastrukturprojekt samt hus vid sidan av bostéder, har gynnats av den fortsatta 6kningen av investeringar i
bade lokaler och anldggningar. Till viss del paverkas dnda teknikkonsulter med inriktning pé byggande av de
fallande bostadsinvesteringarna, dd 12 procent av deras omsittning ar kopplad till bostadsbyggandet, som
dessutom vintas minska &nnu mer 2019.

Vad giller industrikonsulter utgdr nédra 60 procent av deras omséttning bestéllningar fran teknikindustrin
varav fordonsindustrin star for ungefir hélften. Annu halls efterfrigan uppe relativt vl for
industrikonsulterna, men den fortsatta forsvagningen av efterfrigan pa investeringsvaror fran teknikindustrins
exportmarknader som vi raknar med i var prognos kan véntas paverka dven industrikonsulterna, vilket ar
normalt med deras starka koppling till teknikindustrin.

15 P4 grund av tidsseriebrottet mellan 2014 och 2015, i och med att Ericsson AB ingér i tjénstesektorn enligt statistiken frén och med 2015 har vi
exkluderat utvecklingen mellan 2014 och 2015 for att undvika att ge en missvisande utveckling mellan dessa ar. Tidsseriebrottet syns ddremot i
diagrammet till vénster.

16 Se vidare KI-barometern, oktober 2018.
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Efterfragan har forsvagats bade for arkitekter och teknikkonsulter Svagare efterfragan och sentiment bland bemanningsféretagen
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Aven bemanningsféretagen visar tecken pa en svagare utveckling, enligt KI-barometerns konfidensindikator
for branschen, se diagram till hdger ovan.'” Konfidensindikatorn har i &r fallit och legat klart under det
historiska genomsnittet (under index 100). Efterfragan har blivit allt svagare under samma period, se
diagrammet. Under tredje kvartalet steg efterfragan for endast 1/4 av bemanningsforetagen och minskade for
cirka 1/5, enligt KI:s barometer. Omsittningen for hela branschen har visat en gradvis avmattning fran en
tillvaxttopp forsta kvartalet 2017. Denna bransch ger normalt tidiga signaler om en konjunkturvéindning for
industrin, som har en relativt stor andel av bemanningsbranschens omsittning, 31 procent.'®

Sammantaget rdknar vi med en inbromsning inom samtliga delar av ekonomin, inklusive den hittills starkt
vaxande tjansteproduktionen. Vi raknar med att svensk BNP véxer 2,4 procent i ar for att bromsa till 1,0
procent 2019.

17 Denna indikator bygger pé ett medelvérde for utvecklingen av foretagens verksamhet (utfall), efterfrigan pa foretagens tjanster (utfall) samt
foretagens forvantningar pa hur efterfragan kommer utvecklas under de narmaste manaderna. Tidsserien standardiseras till en tidsserie med
medelvirdet 100.

'8 Se Kompetensforetagens kvartalsrapport for andra kvartalet 2018.
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> ARBETSMARKNAD OCH PRISER

Avkylning pa arbetsmarknaden pa gang

Den svenska arbetsmarknaden har varit glddhet under lang tid ("urstark” enligt Arbetsformedlingens
prognoschef Hakan Gustavsson, Arbetsformedlingen 13/6-18), exempelvis 6kade sysselsédttningen med dver
200000 personer mellan augusti 2016 och februari 2018. Under samma period minskade den 6ppna
arbetslosheten fran 7,1 procent till 5,9 procent. Sysselsittningen, som bromsade upp under sommaren, har
tagit fart igen de senaste manaderna men véxer 4nda inte i samma hisnande takt som under andra halvaret
2017. Samtidigt verkar den vikande trenden for arbetslosheten ha brutits (se bilden nedan till vénster), d&ven
om arbetslosheten fallit tillbaka de senaste manaderna efter sommarens skutt.

Arbet: knaden bérjar kyl
roetsmarknaden borjar kylas av Arbetslésheten stiger dven bland inrikes fédda
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Intressant dr ocksé att notera att ocksa arbetslosheten for inrikes fodda planat ut och t o m tenderat att stiga
sedan i vintras (se bilden ovan till hdger). Arbetslosheten for inrikes fodda har formodligen fallit sé langt det
ar praktiskt mojligt — till friktionsarbetslosheten och strukturarbetslosheten” — den arbetsloshet som aterstar
representerar i huvudsak personer som antingen forlorat sitt jobb och soker ett nytt och/eller inte har de
kvalifikationer som kravs for att kunna ta ett ledigt jobb. Arbetslosheten for utrikes fodda varierar kraftigt
frdn ménad till manad men den 6kande tendensen ar dndé tydligare for denna kategori dn for inrikes fédda.

Trots att arbetslosheten nu planat ut 6kar bristen pa arbetskraft inom handel och tjadnstendringen, medan
bristalen borjat vika nerat inom tillverkningsindustrin, byggsektorn och dven teknikkonsulter och arkitekter
(se bilden nedan till vénster samt pa sid 39). Kombinationen stigande arbetsloshet och tilltagande
arbetskraftsbrist illustrerar tydligt att den svenska arbetsmarknaden kénnetecknas av stora
matchningsproblem. Allt tringre flaskhalsar inom snabbvixande delar av ekonomin innebdr i sin tur en
broms for ekonomin de kommande aren.

Den senaste tidens arbetsmarknadsdata tyder pa att draget i ekonomin och ddrmed suget efter arbetskraft
borjat svalna nagot. Arbetsmarknaden ar dock typiskt en ’laggande indikator”, vilket innebér att dagens lage
pa arbetsmarknaden ar en spegling av gardagens ekonomiska aktivitet: Som en tumregel finns det en
fordréjning pa ca ett kvartal mellan den ekonomiska aktiviteten och efterfragan pa arbetskraft. Eftersom
beddmningen &r att konjunkturen kommer att kylas av, far vi rdkna med en tydlig avmattning pé
arbetsmarknaden en bit in i ndsta ar med stigande arbetsloshet och tydligt svagare sysselsittningstillvéxt.
Utnyttjar man sambandet mellan BNP-tillviaxten och fordndringen i arbetslosheten — ” Okuns relation” — och
Teknikforetagens BNP-prognos, indikerar det att arbetsldsheten stiger langsamt for att né strax under sju
procent i slutet av 2019 (se bilden nedan till hoger).
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Sverige: Tilltagande arbetskraftsbrist i flertalet sektorer Sverige: Arbetslésheten stiger 2019
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Bensindriven inflation strax 6ver malet — men fortsatt lag underliggande inflation

Under 2017 och borjan av 2018 steg inflationen med fast bolanerdnta, KPIF, snabbare &n tidigare ar men det
berodde i stor utstriackning pa stigande energipriser, i hog grad kopplade till stigande oljepriser. I oktober
krop dock inflationen ner ett pinnhal till 2,4 procent. Den underliggande inflationen (KPIFE, d v s rensat for
energipriser) foll ocksa tillbaka i oktober, till 1,5 procent efter att ha hoppat upp frén 1,2 procent till 1,6
procent i september (se diagram nedan).

Under forra aret accelererade ocksa tjinstepriserna, som ingéar i berdkningen av KPI, markant. Férklaringen
var bland annat att SCB borjade rédkna priserna for utlandsresor med en ny metod som béttre fingade upp
prisforandringar. Priserna pa utlandsresor steg ocksa relativt kraftigt under sommaren 2017. Sedan
toppnoteringen i mitten av 2017 har dock tjénstepriserna pa utrikes- och inrikes resor (frimst kollektivtrafik),
dldreomsorg och banktjinster bidragit mindre till inflationen."

Bensinpriset riddar Riksbanken
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Tjénsteinflationen foll kraftigt i borjan av 2018, fran toppnoteringen i oktober 2017 (se diagram ovan). Under
sommaren 2018 okade tjansteinflationen nagot igen, for att i september na tva procent. Tjadnstepriserna
bromsade dock igen i oktober och véntas fortsétta att 6ka i langsammare takt under resten av aret jamfort
med under 2017.Den svaga tjansteinflationen har under de senaste aren férvanat Riksbanken, som véntat sig
en snabbare prisutveckling pa tjanster i samband med hogkonjunkturen. Det kan finnas flera forklaringar till
den historiskt mer dimpade utvecklingen, bland annat 6kad internationell konkurrens och prispress dven pa
tjinster, som kan ha héllit nere bade 16ne- och prisdkningstakten.”’

19 Se Almegas tjdnsteindikator, tredje kvartalet 2018.
20 Se vidare Almegas konjunkturrapport, november 2017 och Teknikforetagens konjunkturrapport, maj 2018.
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Sammantaget finns det séledes fortfarande inga tydliga tecken pa att den underliggande inflationen har borjat
vinda uppat. Med viss eftersldapning kan dock den svaga kronkursen respektive effekter pa
livsmedelspriserna av sommarens langa torka tinkas fa stérre genomslag pa konsumentpriserna framover.

Artilleriet A2

I september steg konsumentpriserna med fast ranta (KPIF) med 2,5 procent i arstakt. Exklusive energi steg
KPIF med 1,6 procent. Riksbanken riknar med att energipriserna kommer fortsitta att bidra i allt mindre grad
till inflationen resten av aret, men att KPIF dndd kommer ligga kvar pa 2,5 procent i genomsnitt under fjarde
kvartalet. Den utvecklingen ger stod for att Riksbanken kommer hoja reporéntan, antingen i december i ar
eller i februari nésta ar. Da har den legat pa rekordldga -0,50 procent i cirka tre ar. Senast Riksbanken hojde
réntan var i juli 2011.

Forutom att ha sénkt reporéntan sa kraftigt har Riksbanken genomfort massiva stodkop av statsobligationer.
For tillfillet uppgar innehaven till niara 340 miljarder SEK, motsvarande 52 procent av utestaende stock av
statsobligationer, dvs langt mer omfattande 4n motsvarande andelar i ECB och Federal Reserve (se bilden
nedan till vinster). Sammantaget rdder det ingen tvekan om att Riksbanken &r den centralbank som tagit till
det absolut grovsta artilleriet under senare ar.

Sverige: Riksbanken dger 52 procent av statsobligationerna Sverige: Riksbanken aggressivast av alla centralbanker
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Phillipskurvan funkar inte

Aven om den underliggande inflationen nu bérjat ta fart i Sverige beror uppgangen pa annat én att 16nerna
tagit fart. Visserligen bromsar nu produktivitetstillvixten och ddrmed stiger arbetskostnaderna per
producerad enhet, men foretagen har svart att kompensera med prishdjningar. Okad global konkurrens och
prispress, séval for industri- som tjansteforetag, dr en viktig forklaring till varfor priserna inte tagit mer fart,
trots hogt resursutnyttjande och brist pa arbetskraft. En viktig del i denna forklaring ar att arbetsmarknaden
numera dr global, och foretag bdde inom industrin och tjdnstesektorn har alltmer specialiserat sin produktion
utmed globala virdekedjor. Darmed utgdr ocksa den globala arbetsmarknaden mdjligheter for foretagen att
sprida ut produktionen dar tillgangen pé den arbetskraft de soker &r storre. Dessutom har importen av tjanster
som beh6vs som insats for bade tjanste- och industriproduktionen underléttats med digitaliseringen.

Loneutvecklingen dr fortsatt dimpad jamfort med tidigare perioder med hogt resursutnyttjande. Hittills i ar
har 16nerna i ekonomin totalt stigit med 2,6 procent vilket sannolikt blir utfallet ocksa for helaret. Liksom i
andra ekonomier har sambandet mellan resursutnyttjande 4 ena sidan och 16ne- och prisinflation a4 den andra
sidan, forsvagats patagligt under senare ar — Philipskurvan har blivit patagligt flackare. Det mérks ocksa i en
betydligt lagre loneglidning &n tidigare, i genomsnitt 0,4 procent utover centrala avtal under 2008-2018
jamfort med 0,9 procent i genomsnitt under exempelvis 2000-2007.

Som framgar av bilden nedan till véanster har arbetsldsheten fallit kraftigt under de senaste dryga fyra aren
samtidigt som l6nedkningarna snarast modererats. Lone6kningarna tilltog visserligen i kommunsektorn
2016-2017, men har ddmpats déir pa sistone. Mycket tyder pa att de manga prognosmakare som lange
forutsett accelererande 16ner underskattat globaliseringens och digitaliseringens effekter pa nationella
arbetsmarknader. Exempelvis riknade Riksbanken for tva ar sedan (oktober 2016) med att timlonerna 2018
skulle 6ka med 3,5 procent. Utfallet ser, som tidigare ndmnts, ut att bli 2,6 procent.
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Sverige: Lone-Phillipskurvan ar kortsluten Sverige: Inflationen faller tillbaka under malet
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En prognos baserad pa bedémningen att arbetslosheten bottnade i borjan av 2018 och fortsétter att gradvis
stiga under 2019, samt att oljepriser och kronkursen i stort sett ror sig sidledes, pekar mot att KPIF-
inflationen i genomsnitt 2018 kommer uppga till 2,2 procent 2018 och ligga 3-4 tiondelar ldgre i slutet pa

2019.
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» STOR OKLARHET KRING FINANSPOLITIKEN

Overgangsbudget utan beredskap fér konjunkturnedgang

Konjunkturinstitutet bedomer att det offentliga strukturella sparandet blir ndgot lagre under 2019 &n vad som
krévs for att vara i linje med den niva pa dverskottsmalet som géller fran och med nésta ar. En forutséttning
for det dr dock en fortsatt stark konjunktur. Den inbromsning vi ser framfor oss redan under 2019 kommer
ddremot medfora dkade utgifter enligt automatiska stabilisatorer, dvs. 6kade transfereringar till hushéllen och
utgifter for arbetsmarknadsatgérder, bl.a. till f6ljd av stigande arbetsloshet. Samtidigt bromsar
sysselséttningstillvaxten och skatteintékterna blir 14gre &n vantat. Med en svagare utveckling i ekonomin &n
vad KI utgétt fran i sin prognos i oktober kommer det strukturella sparandet bli dnnu ldgre 4n vad som &r
forenligt med dverskottsmalet.

Under 2019 borjar alltsa det nya overskottsmalet for de offentliga finanserna att gilla, dvs. att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska uppga till i genomsnitt 1/3 av BNP 6ver en konjunkturcykel. Om det
finansiella sparandet minskar ovéintat mycket under nésta och foljande ar i samband med
konjunkturforsvagningen blir det svarare att nd 6verskottsmélet. Om det strukturella sparandet ska vara i linje
med dverskottsmalet bedomer Konjunkturinstitutet att budgetutrymmet fér 2019 ar obefintligt, och da utgér
KI alltsa fran att konjunkturen blir fortsatt god 2019.

Finanspolitiken har varit procyklisk under hogkonjunkturen, dvs. varit expansiv samtidigt som efterfragan
och resursutnyttjandet i ekonomin varit hdgt. Finanspolitiska radet bedomde 1 sin arsrapport i véras att
finanspolitiken i stéllet borde ha varit kontracyklisk, dvs. det finansiella sparandet borde varit hogre under
hogkonjunkturen for att ”samla i ladorna” infér en kommande konjunkturnedgang, ocksé for att
overskottsmélet ska kunna nas.

Dessutom hévdar vi att det kommer att stéllas hogre krav pa finanspolitiken for att stabilisera ekonomin i den
kommande konjunktursvackan eftersom Riksbankens penningpolitik kommer vara nirmast kraftlos, da
styrrdntan med storsta sannolikhet kommer att ligga pa en historiskt 14g niva i utgangsldget. Riksbankens
egen rintebana visar i nuldget att repordntan kommer att ha natt endast 0,23 procent forsta kvartalet 2020 (se
diagram nedan), vilket skulle innebéra att rintan hojs tre ganger fram till dess. Var egen beddmning ar
déremot att antalet rédntehdjningar blir farre, eftersom vi rdknar med en betydligt svagare svensk tillvaxt
jamfort med Riksbankens prognoser. Det dr mojligt att det endast blir en enda hdjning.

Utan krut i rintevapnet stills 6kade krav pa finanspolitiken
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Riksbanken kommer m.a.o. inte hinna hoja styrréntan sd mycket innan behovet av stimulans blir uppenbart,
vilket gor att rdntevapnet inte hunnit laddas om da det skulle behovas en verkningsfull rantesédnkning. D4 det
kommer finnas storre behov av en stabiliserande finanspolitik i den kommande konjunktursvackan finns risk
for att den i stéllet fortsétter att vara procyklisk, enligt Finanspolitiska radet, dvs. blir atstramande eftersom
den nu under en foljd av &r legat i otakt for att kunna na 6verskottsmélet.

Overgangsbudgeten, som lades fram av dvergingsregeringen den 15 november, ér i stort sett fri frin
valloften fran den forra regeringen, med undantag for att skatten for pensionirer sanks fran arsskiftet. Det
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16ftet kommer med storsta sannolikhet infrias, eftersom samtliga partier star bakom forslaget. Dessutom
foreslés att avgiften for TV-licens tas bort och ersétts med en skatt pa 1 procent av l6nen, dock med maximalt
nagot 6ver 1300 kronor per ar och individ. For 6vrigt kommer 2018 &rs budget fa leva vidare med
automatiska uppréikningar, exempelvis av olika bidrag till hushall och av anslag till offentliga verksamheter.

Om #ndringsbudgeten kommer att rostas igenom i riksdagen ir emellertid dnnu inte klart. Ovriga partier kan
lagga fram sina skuggbudgetar fram till den 30 november. Det &r fullt mojligt att ndgon av dessa kan vinna
over den lagda overgangsbudgeten.”’ Hur som helst kommer den budget som kommer f mest stod i
riksdagen bli helt klar forst den 21 december, efter den sedvanliga processen med omrostningar i riksdagens
utskott om fordelningen av utgifter inom olika utgiftsomraden.

Nér vl en ny regering tilltritt kommer den sékert ldgga fram en &ndringsbudget, men hur den kommer att se
ut dr dnnu okdnt. Med svérigheterna att overhuvudtaget fa fram en majoritetsregering &r risken stor for att den
kommande regeringen blir svag och far svart att fa igenom sina forslag i riksdagen. De stora behoven av
strukturreformer for att forbattra forutsittningarna for Sveriges konkurrensutsatta naringsliv kan komma att
lysa med sin franvaro. Det finns bland annat ett 6kat behov av en aktiv strukturpolitik for att bade forbéttra
och virna tillgdngen pa kompetens som foretagen har sa stor brist pé i dag. Utan strukturatgirder kan
konjunkturnedgéngen bli djupare 4n ndgon kunnat forutspa.

Da kombinationen av en svag regering och en verkningslos penningpolitik kommer bli mer uppenbar
samtidigt med en konjunkturforsvagning, kommer sannolikt den finansiella marknaden till slut reagera med
minskat fortroende for svensk ekonomi och en ny kronférsvagning som f6ljd. Skulle Riksbanken diremot
hdja réntan i linje med sin prognos, kommer penningpolitiken aterigen att bli procyklisk. I det fallet skulle
sannolikt ocksa kronan forstérkas, atminstone inledningsvis (Mer om valutaperspektiven i foljande avsnitt).

2! Den 16/11 meddelade sévil Liberalerna som Centerpartiet att de avser att presentera egna budgetforslag och direfter
lagga ner sina roster i slutvotering. Ddrmed kommer med all sannolikhet Moderaternas budgetforslag att vinna dver
regeringens. Vad detta skulle innebéra i praktiken for den ekonomiska politiken dr dock oklart eftersom Moderaterna
annu inte presenterat sina forslag.
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> VALUTOR: VISS FORSTARKNING AV KRONAN MOT EURON

Aven om sambandet 1angt ifrdn #r stabilt och andra faktorer ibland dominerar, exempelvis 2017, har
centralbankspelet tveklost spelat stor roll for USD/EUR det senaste decenniet. Vi rdknar med att Federal
Reserve kommer att hoja styrrintan ytterligare tre ganger det kommande aret medan ECB knappast kommer
att hinna leverera nagon hdjning. Detta talar for att rintedifferensen USA-EUR fortsitter att vidgas. Bista
gissningen dr dérfor att USD stérks ytterligare nagot de kommande kvartalen (se bilden nedan).

Viss dollarforstéarkning i korten
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Aven kronkursen reflekterar centralbankspelet fran tid till annan men i grunden &r SEK/USD nira kopplad
till EUR/USD. De senaste 15 aren har detta monster egentligen bara brutits pé allvar under tva episoder: I
samband med finanskrisen hosten 2008-varen 2010 och under 2018 (se bilden nedan till vénster).

En vanlig forklaring till den kraftiga kronforsvagningen i ér ér att Riksbanken med minusréntan fortsatt att
avvika fran ECB. En annan &r att marknaderna handlat upp euron pa den 6verraskande starka EMU-
konjunkturen. Om det ligger négot vérde i dessa forklaringar har det atminstone inte avspeglats i
rantedifferensen dér svenska rantor till och med stigit ndgot i relativa termer det senaste aret (se bilden endan
till hoger).

Vi riknar trots allt med att kronan stérks en aning mot euron de ndrmaste manaderna i samband med att
Riksbanken levererar sin utlovade rédntehdjning; sannolikt i december. Eftersom vi inte rdknar med att vare
sig Riksbanken eller ECB kommer att réra rantan under resten av prognosperioden utgér vi ifran att
SEK/EUR forblir relativt stabil under 2019.

Rékna med marginell kronforstarkning mot euron Riksbanken forsvagar kronan
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> TRANSPORTMEDELSINDUSTRI

Nagot volatil — betydligt svagare 2019
Tillverkning av motorfordon utgdr ca 80 procent av transportmedelsindustrin sammantaget vilket gor att
inverkan fran fordonsindustrin &r betydande.

Under forsta kvartalet i ar visade fordonsindustrin fortsatt hog tillvaxt, en produktionsdokning med 15 procent
i arstakt. Under andra kvartalet 611 produktionsnivan tillbaka nagot for att fortsétta minska mellan andra och
tredje kvartalet. (sdsong och kalenderjusterat). En del av denna utveckling gar att tillskriva
modellomstédllningar men ocksé en viss volatilitet inom lastvagnar.

Under sista kvartalet i ar rdknar vi med att produktionsnivén i fordonsindustrin kar nagot jamfort med tredje
kvartalet, i takt med att volymerna 6kar for nyintroducerade modeller. Ett lyft i orderingédngen i september
som foregicks av tre svaga manader indikerar detta. Samtidigt ar efterfragan fortsatt hog pa modeller som har
négot eller nagra ar pa nacken.

Vi konstaterar ocksé att exporten av motorfordon till de flesta marknadsomrdden okat starkt i bérjan av aret
men mattats av ndgot. Exportvolymen av motorfordon 6kade med 23 procent i arstakt forsta kvartalet i ar for
att prelminért ha ddmpats till en 6kningstakt pa 10 procent under tredje kvartalet i ar, en utveckling hand i
hand med svagare produktionstillvixt. Under sista kvartalet i ar rdknar vi med att exportvolymerna tilltar
nagot och att exporten for motorfordonsindustrin 6kar med 15 procent i ar (20 procent i fjol). Nu finns det
risk for att utvecklingen stors framdver av handelspolitiska ingrepp vilka dr svara att kvantifiera for tillféllet.

Efterfragan pa fordonskomponenter ar f.n. h6g, men exporten som utvecklats starkt under forsta halvaret i ar
har fallit tillbaka under tredje kvartalet. Nya emissionsregler har paverkat bade produktion och forsiljning i
EU negativt under andra halvaret i ar och slagit mot exporten av komponenter. Dessa stérningar bedoms vara
tillfalliga och exporten forvéntas tillta mot slutet av aret och under bdrjan av nista ar. Produktionstillvéxten
bromsar ner till en volymokning pa sju procent i ar. Under 2019 rdknar vi med ldgre produktionstillvixt av
fordonskomponenter &n i ar, eller en 6kning med tva procent. Produktionen visar naturligtvis ett starkt
samband med tillvéixten for fordonstillverkare i Sverige och EU.

For tunga lastvagnar vittnar orderingdngen under de tre forsta kvartalen i ar om ett svagt vixande Europa,
men med hog tillvixt sammantaget pa dvriga marknader. For Sveriges vidkommande ar efterfragan i Europa
av stor vikt och den globala utvecklingen slér inte igenom fullt ut. Europamarknaden for tunga lastvagnar
bedoms inte 6ka nista ar vilket i franvaro av 6kade marknadsandelar gor det svart att rikna med en
volymokning.

Sammantaget forvéintas produktionen i transportmedelsindustrin i Sverige 6ka med nio procent 2018. I 6vrig
transportmedelsindustri, som domineras av farkoster och produkter for vatten, luft eller réls, sprids
produktionen vanligtvis ut pé flera ar vilket innebér begransade produktionsforandringar fran ett ar till ett
annat. Hir noteras dock relativt hdg orderingang under véren, exkl. farkoster for flyg, och som 16per under
flera &r. Tidigare narknadsandelsvinster for Sveriges transportmedelsindustri férvéntas klinga av men vi
raknar med en produktionsokning pa tva procent 2019.

Produktionsvolym teknikindustri. Sverige Produktionsvolym transportmedelsindustri. Sverige
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> MASKININDUSTRI

Sen-cyklisk fart

Produktionsvolymen for den cykliska maskinindustrin i Sverige 6kade med hela nio procent i fjol som foljd
av ett osedvanligt starkt uppsving i global investeringskonjunktur. I ar har efterfrdgan varit fortsatt god och vi
raknar med en produktionstillvaxt pa sju procent.

Beroendet av Europa r sarskilt hogt med drygt hélften av exporten. Efter fjolarets maginella 6kning i
exporten hit férvintas den 6ka med sex procent i volym i ar. Exportvolymerna till USA, den enskilt storsta
marknaden, 6kar ocksa i klart hogre takt 4n i fjol och forvéntas né en 6kning med atta procent i ar.

Exporten till Kina 6kar i ringa omfattning i ar efter fjolarets starka 6kning. Detta rimmar rétt vl med de
makroekonomiska data som Kina redovisar for sin investeringstillvéxt. Hogt bidrag till Sveriges
maskinexport i ar ger i stillet Brasilien och Ryssland, som bada visar lite hogre ekonomisk tillvéixt f.n. dn
tidigare samt en aterhdmtning i investeringar.

Ser vi till produktomraden okar framfor allt Sveriges export av maskiner till tillverknings- samt bygg- och
anliggningsindustrin i mycket hog takt i ar. Ovriga delbranscher visar dirutdver ocksa hog tillvixt,
undantaget motorer,pumpar och mekanisk kraftoverforing dar produktionstillvixten blir klart begrénsad i ar
med en sammantagen 6kning med 3 procent.

De konjunktursignaler som dykt upp pa senare tid visar att nuvarande globala efterfragan pa
maskinutrustning ddmpats successivt, en dimpning som fortsétter nista ar. Samtidigt bedoms en relativt hog
byggaktivitet inom EU hélla i sig en bit inpa nésta ar (l&nga projekttider) vilket ocksa gynnar tillverkare i
Sverige av byggutrustning; (maskiner for kyla,virme, ventilation, el-produkter, m.m).. Mot detta star en
byggmarknad i Sverige som forvéntas backa i betydande omfattning.

Produktionen i Sveriges maskinindustri foljer global investeringskonjunktur mycket vil. Tillvixten i globala
fasta investeringar i volym ddmpas till en 6kning pa tva procent nista ar. Sveriges maskinexport och ddrmed
produktion (knappt 80 av produktionen exporteras) dras med i denna avtagande tillviaxt och
produktionsvolymen beddms 6ka med en procent 2019. Tva exceptionellt starka ar 2017-2018 viaxlar saledes
ner till betydligt lagre tillvaxt.
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Teknikindustri Sverige I
> METALLVARUINDUSTRI

Avtagande fart hos kunderna

Metallvaruindustrin i Sverige utgors till ca 80 procent av insatsvaror till olika industrigrenar, framst till
maskin- och fordonsindustri pA hemmamarknaden. Ovriga delar av metallvaruindustrin 4r framst tillverkare
av byggmetaller samt nagra fi konsument- samt férsvarsprodukter. Sammantaget ar det direkta
exportberoendet betydligt ldgre dn for 6vriga delbranscher i Sveriges teknikindustri. Det indirekta
exportberoendet via insatsprodukter som ingér i produkter fran Sveriges mest exportintensiva branscher
maskin- respektive fordonsindustri blir ddremot mycket hogt.

Efterfragan fran hemmamarknaden har varit mycket hog for metallvaruindustrin fram till maj i ar. Darefter
har produktionsnivanin dessvérre minskat. Efterfragan ar fortfarande hog fran maskinindustrin som l&ngsamt
oOkat sin produktionsniva under loppet av 2019. Samtidigt har produktionsnivén i fordonsindustrin, en av de
storsta kunderna, tillfallit minskat mellan forsta och tredje kvartalet och bidragit till metallvaruindustrins
tillbakagang. Tillverkare av byggmetaller har & andra sidan haft en bra inhemsk efterfrdgan 4n sé linge.

For exporten, ddr merparten eller 70 procent gér till EU, har efterfragan varit stark dven i ar. I Norge, den
enskilt storsta exportmarknaden, borjade efterfragan pé insatsvaror stabiliserats pé lag niva i slutet av fjolaret
och okat mattligt under loppet av 2018, som foljd av att offhore-sektorn borjar gé béttre och ddrmed ocksa
stora delar av Norges tillverkningsindustri.

Exporten ger ett mindre bidrag till produktionstillvixten 2019 jamfort med i ar som foljd av att efterfragan pa
insatsvaror i EU forvintas oka i 1ag omfattning. Metallvaruexporten till EU f6ljer nira utvecklingen av
teknikindustrins produktionsvolym i EU som bara forvintas 6ka med en procent 2019.

P& hemmamarknaden avtar nu efterfragan pé insatsvaror fran maskinindustrin nér global efterfragan pé
maskinutrustning ddmpas allt mer. Fran fordonsindsutrin rdknar vi med att efterfragan dkar nagot i slutet av
aret, men blir i genomsnitt ldgre under 2019 jamfort med i ar, se ovan.

Déremot forvintas den inbromsning som redan inletts i Sveriges byggsektor fortsétta. Tillverkare av
byggmetaller har hir haft tre ar av hog efterfragan som 2019 forbyts till minskade volymer. Samtidigt ar
efterfrigan vanligtvis relativt intakt for byggmetaller fran hemmamarknaden vad géller erséttnings- och
reparationsprodukter. Icke desto mindre forsvinner tidigare ars “bonus” fran nybyggnation framover.

Vi raknar med att produktionstillvixten bara blir oférdndad 2018 som f6ljd av nedgdngen mellan maj och
september och trots en liten produktionsuppgang sista kvartalet i ar. Den forvéntade utvecklingen for
kunderna ovan medfor att produktionstillvixten for Sveriges metallvaruindustri minskar med tva procent
2019. Den negativa inverkan fran Sveriges byggsektor blir relativt omfattande.

Produktionsvolym metallvaruindustri. Sverige
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Teknikindustri Sverige I
> ELTEKNISK INDUSTRI

Fortsatter en volatil resa
Produktionsvolymen for tillverkare av elmaskiner och elapparatur 6kade med 3,5 procent i fjol med hogt
bidrag fran hemmamarknaden. Exporten véxte i 14g omfattning eller med knappt en procent.

Dessvirre minskade produktionsnivén under andra halvaret i fjol efter ett starkt forsta halvar. Men under
loppet av 2018 har dock produktionsnivan okat fran 1&g niva mellan januari t.o.m tredje kvartalet och i hog
omfattning eller med knappt nio procent. Produktionsnivan under tredje kvartalet i ar ligger ddrmed 6,5
procent hogre jamfort med motsvarande period i fjol d& den var tillfalligtvis nedpressad.

Tre fjardedelar av exporten gar till EU, USA och BRIC. Under forsta halvaret i &r 6kade exportvolymerna
sammantaget i relativt hog omfattning till dessa omraden. Under tredje kvartalet stannade dock
volymdkningen av och var preliminért (sdsongrensat) oférdndrad jamfort med andra kvartalet. Men precis
som for produktionsvolymen var exportvolymen hdgre, drygt tio procent, jamfort med den laga nivan under
tredje kvartalet i fjol.

Trots att produktionsvolymen 6kat under loppet av 2018, begrinsas produktionstillvixten till en 6kning pa
1,5 procent i genomsnitt i ar. Samtidigt har orderingdngen visat mycket starka siffror under andra och tredje
kvartalet 1 &r. Med ldnga ledtider samtidigt som foretagen f.n. rapporterar orderstockar som ar mycket hogre
an normalt ser det &nda ganska bra ut nagra kvartal framéver. Branschen ar ndgot sencyklisk, men f6ljer 4nda
den globala investeringskonjunkturen som nu mattas av. Vi riknar dnd& med en liten produktionsokning pé
tva procent nésta ar som f6ljd av langa projekt och f.n. stor orderstock.
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Teknikindustri Sverige I
> ARBETSMARKNAD, TEKNIKINDUSTRI

Den hogsta pa tretton ar — men okar inte nasta ar

Antalet anstéllda i teknikindustin 6kade med 2,2 procent i fjol. I ar har antalet anstillda fortsatt att 6ka, men
uteslutande i tva delbranscher, maskin- och fordonsindustri. Dessa tva branscher har ocksa den starkaste
produktionstillvéxten. I vriga delbranscher har antalet anstéllda sammantaget minskat ndgot, om &n i ringa
omfattning. Vi noterar ocksa att antalet anstdllda sammantaget haft svart att 6ka i hog omfattning under
loppet av 2018 utan begrénsats till 0,5 procent mellan forsta och tredje kvartalet i ar jamfort med
motsvarande period forra éret.

Teknikforetagens senaste barometerundersokning, data fran arbetsférmedlingen 6ver anmélda lediga platser
samt varsel om uppségning, indikerar en hog efterfragan pa arbetskraft. Det forefaller dock vara svart att
finna lamplig kompetens trots att dessa data visar ett hogt arbetskraftsbehov. I &r riknar vi med att antalet
anstillda 6kar med 1,8 procent, dvs i lite 14gre takt &n i fjol. Den hogsta tillvaxttakten har alltsa skett under
forsta halvaret i ar genom en relativt 1ag jimforelsebas i fjol. Under innevarande halvar avtar tillvéxttakten.

Antalet anstillda i fordonsindustrin forvéntas 6ka for fjarde aret i rad, med sex procent 2018 och blir med
forvintade 78 000 anstillda i ar den hogsta pa tretton ar. Aven i maskinindustrin okar antalet anstéllda i
relativt hog omfattning, med tva procent. I 6vriga delbranscher raknar vi sammantaget med oforéndrat antal
anstéllda.

Den forvintade produktionstillvixten for 2019, en procent, ar klart 14gre dn de senaste drens mycket hdga
tillvaxt. Det innebér erfarenhetsmaissigt att antalet anstéllda inte 6kar nésta ar utan forvéntas bli oforandat.
Det hindrar dock inte att antalet anstidllda inom speciella yrkeskategorier, som exempelvis maskinoperatorer
och ingenjorer, Okar.
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Teknikindustri Sverige I
> PRISER, TEKNIKINDUSTRI

Vaxelkurseffekter fortsatter sla igenom ett litet tag till

Forsdljningspriserna PPI (viktade efter export- och hemmamarknadspriser) for teknikindustri i Sverige 6kade
med 1,9 procent i fjol vilket var en dryg procentenhet hdgre 4n aret dessforinnan. En bidragande orsak till
detta var en allt svagare krona under de sista manaderna 2017. Darutover var efterfragan bade i Sverige och
pa exportmarknaden hogre dn pa manga ar, vilket bidrog till att det i manga fall varit lttare att fa igenom
prisdkningar. I ar har véixelkurseffekter fortsatt att sld igenom pa prisutvecklingen. Kronan har forsvagats
bade handelsvigt och konkurrensvigt enligt Teknikforetagens véxelkursindex eller med sju procent vardera
mellan januari och oktober i &r. Aven mot det s.k. KIX-index har forsvagningen varit pafallande stor.

Vi riaknar med att producentpriserna for teknikindustri sammantaget 6kar med hela 3,5 procent i ar, vilket
oaktat finanskrisen (d& kronan saldes av till laga “republiknivéer”) &r den hogsta 6kningen sedan borjan av
1990-talet. Storst prisuppgang visar metallvaruindustrin. Med 6kade internationellt prissatta stal- och
metallpriser i genomsnitt under 2018 4r det just denna bransch som far ta den storsta sméllen. For metallvaror
riknar vi med en genomsnittlig prisdkning pa knappt fem procent i ar. Ovriga branscher forvintas hamna pa
mellan 1,5-3,0 procent.

Internationella priser pa de vanligaste metallerna har fallit i ganska hog omfattning sedan i somras. En
bidragande orsak till detta dr ddmpad tillvéixt i Kina (frimst fordon men ocksa produkter for infrastruktur)
som numera slukar merparten av vérdens stal och metaller. Samtidigt 6kar global fordonsproduktion exkl
Kina i marginell omfattning. For global teknikindustri sammantaget konstateras dessutom en narmast
ofordndrad produktionsniva mellan forsta och tredje kvartalet i ar vilket ocksa hallit tillbaka efterfragan pa
stal och metaller.

Mellan mars och september i ar har darutover 6kningen av exportpriser fran Tyskland pé varma och kalla
coils upp till 3 mm varit ringa eller knappt tva procent raknat i Euro. Kall grovplat >10 mm har dock visat en
prisokning pa drygt 13 procent. Pristrycket fran stal har &ndad sammantaget varit 1agre det senaste halvaret
jamfort med perioden tredje kvartalet i fjol till forsta kvartalet 1 4r. Undantaget utgdrs av amerikanska
stalpriser som dragits upp kraftigt,+13 procent for perioden jan-sept. i ar, som foljd av den forda
handelspolitiken. Detta till fortret for amerikansk teknikindustri dir vinstmarginaler pressas av stigande
kostnader for insatsvaror.

Noll 2019
Under antagandet om oforéndrade véxelkurser rdknar vi med att priserna (PPI viktade hemma- och
exportpriser) for teknikindustri i Sverige blir oféridndrade 2019 jamfort med i ar. Skulle véaxelkursen stérkas
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med ett par procent ridknar vi med att PPI (viktade hemma- och exportpriser) minskar lika mycket.Det &r
dock inte vart huvudantagande, se ovan. Nista ar riknar vi med att globala stal- och metallpriser enligt
Teknikforetagens ravaruindex minskar med omkring tio procent i USD som foljd av den ldgre tillviaxten i
global teknikindustri. Globala stal- och metallpriser &r kédnsliga for aktiviteten inom global teknikindustri som
ar den industribransch som 1 slutindan anvénder merparten av dessa ravaror. Inverkan pé stl- och
metallvarupriser fran slumpmaéssiga utbudsstorningar och/eller handelpolitiska atgirder dr dock som vanligt
omdjligt att bedoma.
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Tabeller

NYCKELTAL SVERIGE
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

Teknikindustri Sverige 2017 2017 2018 2019
Produktionsvarde Mdr 808 +10,5 +9,5 +1,0
Produktionsvolym 2017 ars pris Mdr 808 +8,6 +6,0 +1,0
Exportvarde teknikvaror Mdr 603 +11,9 +10,0 +2,0
Anstéllda teknikindustri 280900 +2,2 +1,8 +0,0
Arbetsmarknad och inflation Sverige 2017 2017 2018 2019
Sysselsittning hela ekonomin niva/ 5021 000 +2,3 +1,7 +1,0
forandring arsgenomsnitt

Arbetsloshet AKU niva. Andel av 358 000 6,9 6,3 6,7
arbetskraften slutet av aret procent

KPIF slutet av aret +1,9 +2,3 +1,8
Foérsorjningsbalans Sverige (volym) 2017 2017 2018 2019
BNP Mdr SEK 2017 ars priser niva, arlig 4578,9 +2,1 +2.4 +1,0
férandring

BNP, kalenderkorrigerat +2.,4 +2.5 +1,0
Hushallens konsumtion 2040,8 +2,2 +1,9 +1,7
Offentlig konsumtion 1195,6 0,0 +1,1 +0,8
Fasta bruttoinvesteringar 1142,6 +6,1 +4,0 -0,3
Lagerinvesteringar, bidrag 30,8 +0,1 +0,2 0,0
Export 2076,7 +3,2 +3,1 +2,0
Import 1907,6 +4,8 +2,8 +1,8
Nettoexporten, bidrag till BNP-tillvaxten -0,5 0,0 +0,2

FINANSIELLA NYCKELTAL

Arsslut Sverige Eurozonen USA
Styrréanta SEK/EUR SEK/USD Styrranta EUR/USD Styrranta
2018 -0,25 10,10 8,95 0,00 1,13 2,50
2019 -0,25 10,00 8,90 0,00 1,12 3,00
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Tabeller |,

NYCKELTAL INTERNATIONELLT
ARLIGT PROCENTUELL FORANDRING VOLYM

Bygg- och Produktion-
BNP maskininvesteringar 1) teknikindustri
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
EMU +2,3 +2,0 +1,5 +4,5 +3,5 +1,5 +4,5 +2,5 +1,5
varav
Tyskland +2,2 +2,2 +1,8 +3,9 +3,5 +2,0 +4,5 +1,5 +1,5
Finland +2,5 +2,2 +1,7 +5,5 +3,8 +2,0 +6,5 +5,0 +2,0

Storbritannien +1,8 +1,0 +0,5 +3,4 +0,0 +1,0 +4,6 +2,0 +0,0

USA +2,3 +2,9 +1,8 +4,8 +4,5 +2,0 +1,6 +3,5 +2,0
Japan +1,7 +1,0 +0,5 +3,2 +2,5 +1,0 +5,5 +1,0 -1,0
Kina +6,8 +6,5 +6,3 +5,0 +4,5 +4,0 +10,5 +8,0 +6,0
Norge +1,8 +1,8 +1,8 +3,8 -2,0 +3,0 -4,3 +2,0 +4,0
Vérlden +3,1 +3,0 +2,5 +6,0 +4,5 +2,0 +7,0 +5,0 +3,0

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