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Sammantagen bedomning och risker

Ovantat svag utveckling
Sedan 2017 har det skett en tydlig nedvaxling av tillvaxten globalt och i Sverige. En

markant forsamring av arbetsmarknaden har dven skett i Sverige pa senare tid. Flera
aspekter talar for en fortsatt avmattning framdéver och en svag tillvaxt. Jamfort med i
juni har prognoserna for den ekonomiska utvecklingen internationellt och i Sverige
reviderats ner. Data tyder pa att de risker som lyftes i juni kopplat bland annat till
handelskonflikterna och utvecklingen i euroomradet i viss utstrackning har
realiserats, vilket lett till en snabbare och mer markerad nedgang &n vad som lag i
den tidigare bedémningen.

Tydlig global avmattning under en langre tid
Den ekonomiska inbromsningen ar relativt synkroniserad och har drivits och drivs

delvis av liknande faktorer. En mer dampad tillvaxt ar till viss del naturlig efter den
tidigare starka utvecklingen som lett till ett h6gt resursutnyttjande. Det ar ocksa
vanligt med en mattnad och mer dampad efterfragan pa till exempel varaktiga varor
och en inbromsning i investeringstakten nar foretagen ser en minskad dkning i
efterfragan framover. Man kan darfor forvanta sig att industriproduktion,
varldshandel och global BNP bromsar in.

Flera faktorer forstarker nedgangen

Avmattningen forstarks samtidigt av politiska skeenden. Den starka globala tillvaxten
innan finanskrisen 2008 var bland annat ett resultat av 6kad handel.
Effektivitetsvinster 6kade da produktionen i stérre utstrackning skedde i det land dar
det var mest effektivt. Nu sker till viss del det motsatta. Ett antal handelskonflikter
pagar, vilket hammar handeln och ddrmed tillvaxten bland annat direkt via 6kade
tullar. Effektivitetsvinsterna av global handel minskar samtidigt vilket ocksa 6kar
kostnaderna.

Oro och risker dampar utvecklingen redan nu
Men mycket tyder pa att en allman oro kopplat bland annat till handelskonflikterna
kan ha haft en an mer dampande effekt pa utvecklingen an tullarna i sig. Osakerhet



om vilka spelregler som galler forsvarar sjalvklart for olika ekonomiska agenter att
fatta beslut vilket minskar konsumtions- och investeringsviljan.

Men dven annan politik har skapat en 6kad osdkerhet om den ekonomiska
utvecklingen globalt vilket ocksa hammar utvecklingen. Exempel pa det &r Brexit,
politisk instabilitet i Italien och politiska spanningar i Mellandstern. En annan risk som
kan paverka ekonomin nu ar att det penningpolitiska och finanspolitiska
handlingsutrymmet pa sina hall ar begransat. Detta kan fa olika ekonomiska aktorer
att vidta forsiktighetsatgarder som att dra ned pa investeringar, personal och
kostnader i allmanhet, nar de ser att konjunkturen dampas.

Euroomradet och Kina har storre problem dn en vanlig konjunktursvacka

Det finns dven ett antal andra landspecifika strukturella faktorer som bidrar till en
svag ekonomisk utveckling. Den valdigt tydliga avmattning som pagatt i euroomradet
sedan slutet av 2017 beddmdes inledningsvis vara mest av tillfallig karaktar. Men
djupet och langden i avmattningen talar for att det finns mer varaktiga faktorer som
paverkar utvecklingen. Bilindustrin i Tyskland star till exempel infor stérre utmaningar
an endast nya regler for utslappshantering. Samtidigt kvarstar strukturella problem i
banksektorn och problematiken kring Brexit som oavsett utfall far en negativ effekt
pa den ekonomiska utvecklingen bade i Storbritannien och euroomradet.

Redan innan handelskonflikten med USA brot ut hade tillvaxten i Kina under en langre
tid bromsat in, vilket hade en negativ effekt pa global ekonomi i stort. Inbromsningen
kan troligtvis kopplas till att Kina natt en niva dar det till exempel inte ar lika latt att
snabbt lyfta produktiviteten och att utbud av relativt billig arbetskraft inte okar lika
snabbt. En lagre tillvaxt av BNP foljer dven av en mer atstramande politik som syftat
till att fa en mer hallbar ekonomisk utveckling. Handelskonflikten med USA har okat
pressen pa de kinesiska banker som dras med stora skulder och en hég andel daliga
Ian. Utmaningen &r att fa till en bra avvagning mellan att stimulera tillvaxten pa kort
sikt och att uppna langsiktig hallbar tillvaxt.

Nedreviderad tillvaxt internationellt och i Sverige

En inbromsning har skett dven i Sverige och den bedéms fortga i linje med den
avmattning som sker internationellt. | Sverige paverkas tillvaxten dven av en tydlig
inbromsning i bland annat bostadsinvesteringar. BNP-tillvaxten i Sverige bedéms
uppga till 1,2 procent 2019 och 1,1 procent 2020. Avmattningen pa arbetsmarknaden
ar ocksa tydlig, med stigande arbetsloshet och minskad brist pa arbetskraft. |
Konjunkturinstitutets senaste barometer aviserar en betydande andel av féretagen
inom tillverkningsindustrin och basindustrin att de avser att dra ner pa antalet
anstallda. Reviderad statistik visar vidare att produktiviteten ater igen 6kat mindre &n
vad som tidigare framgatt. Bedomningen &r att produktiviteten kommer att fortsatta
att utvecklas svagt och inflationen vantas ligga runt 1,7 procent.

Tydlig avmattning i basindustrin
I basindustrin har det skett en tydlig avmattning efter sommaren. Enligt

Konjunkturinstitutets senaste barometer ar stimningslaget simre dn normalt i
skogsindustrin och mycket samre dn normalt i stal- och metallindustrin. Dar ar
nedgangen bred och géller orderingang, orderstock, produktionsvolym, forvantade
forsaljningspriser pa exporten och anstéllningsplanerna. Basindustrin exporterar det
mesta av det som produceras och ar diarmed i stor utstrackning beroende av
varldshandeln. Vardet av total svensk export motsvarar ndstan 50 procent av BNP och
basindustrins andel av den totala exporten ar cirka 15 procent. Nastan 80 procent av
basindustrins export gar till Europa, och Tyskland ar den storsta eller en av de storsta
marknaderna for svensk stal- och skogsindustri. Industrin paverkas darfor klart
negativt av handelskonflikterna och den svagare utvecklingen i euroomradet och
Tyskland.



Risker och behov av atgarder

Nedatriskerna dominerar och ekonomins motstandskraft &r forsvagad

Det finns alltsa ett antal nedatrisker och sarbarheter som redan nu dampar den
ekonomisk utvecklingen. Om dessa risker materialiseras kan sedan avmattningen bli
an mer abrupt och kraftig. Riskerna pa den globala marknaden ar i hog grad kopplade
till USA:s andrade handelspolitik vilket har 6kat de globala handelspolitiska
spanningarna. En fortsatt eskalering av handelshinder fran USA:s sida kan vantas leda
till ytterligare nedgangar i den globala handeln och darmed dampa den ekonomiska
utvecklingen @n mer. Av betydelse ar dven hur dess motparter viljer att svara med
egna handelsrestriktioner. Riskerna och sarbarheterna ar vidare som redan namnts
bland annat kopplade till Brexit, Kinas kort- och langsiktiga utmaningar, geopolitisk
osakerhet, strukturella problem i euroomradet och pa sina hall begransat
ekonomiskt-politiskt utrymme.

Den tydliga dampningen av konjunkturen har medfért att den langa perioden med
mycket laga rantor nu blir dnnu langre. Mer expansiva finansiella férhallanden ar
positivt for ekonomin pa kort sikt. Men samtidigt forstarks utmaningarna kopplat till
hogt risktagande, uppdrivna tillgangspriser och férsamrad finansiell motstandskraft.
Detta kan pa sikt fa allvarliga konsekvenser for den ekonomisk utvecklingen.

Sverige drabbas av den globala utvecklingen pa flera sitt

Riskerna i omvarlden utgor sa klart dven en risk for Sverige och som beskrivits ovan
speciellt basindustrierna. Handelskriget mellan USA och Kina paverkar till exempel
Sverige indirekt genom att svenska féretag ar underleverantorer till kinesiska foretag.
Eventuella tullar pa fordonsimport till USA ar nagot som skulle sla direkt mot Sverige
och basindustrin, liksom Brexit. | Sverige utgor dessutom fastighetspriserna och
hushallens hoga skuldsattning en tydlig risk, liksom hur bostadsinvesteringarna
utvecklas framover.

Det finns dven risker kopplade till miljén och klimatet. Stormar, brander, torka och en
hogre medeltemperatur ar nagot som paverkar bland annat skogsindustrin.
Klimatandringar kan vara en anledning till de granbarkborreangrepp som héarjat i
Europa och Sverige under aret, vilket ledde till 6kat utbud av granravara och fallande
priser pa sagade travaror. Hur industrin paverkas av detta beror bland annat pa var i
vardekedjan man befinner sig och tidsperspektivet.

Konkurrenskraften behover stéarkas langsiktigt
En annan risk ar att arbetskraftskostnaderna i Sverige dr hoga och att

konkurrenskraften forsvagats i Sverige jamfort med manga lander matt i nationell
valuta sedan den finansiella och statsfinansiella krisen. Matt i gemensam valuta ser
situationen battre ut. Den férsvagning som har skett av vaxelkursen har darmed i
vissa fall fungerat som en krockkudde. Det &r dock viktig att komma ihag att kronan
inte ar en krockkudde. En svag krona kan inte varaktigt radda konkurrenskraften. For
att forbattra svensk konkurrenskraft [angsiktigt och pa ett hallbart satt kravs att
Sverige ar effektivare dn vara konkurrenter och att vara kostnader sammantaget 6kar
langsammare an deras. En 6kad konkurrenskraft bidrar till att bibehalla verksamheter
och sysselsattning i Sverige, vilket i forlangningen ar grunden for valstand.

Fokus pa konkurrenskraft ar extra viktigt i det nuvarande osakra konjunkturlaget. Vid
en kraftig sattning globalt kommer de foretag och branscher som inte formar att
hantera sitt kostnadslage och vars konkurrenskraft férsamras drabbas hardast. Ett for
hogt kostnadslage skulle i en sadan situation leda till uppsagningar inom bland annat
industrin.



Den svaga tillvdaxten i produktiviteten ar ett stort samhallsproblem
Langsiktig stark utveckling av produktion och produktivitet dr avgérande for fortsatt

valstand, ckade realloner, valfardsfinansiering och klimatinvesteringar. Det har dock
varit en svag utveckling i svensk produktion och produktivitet sedan 2011. Detta &r
djupt oroande och pa sikt utgor det en av de storsta riskerna for den ekonomiska
utvecklingen. Detta &r dock inte endast ett svenskt fenomen. Aven global tillvixt har
under de senaste tio aren vaxlat ned fran den starka niva som radde innan den
finansiella krisen. Det finns en risk att global tillvaxt framdver vaxlar ned ett steg till,
bland annat som en f6ljd av ett atertag i global handel.

Svensk politik kan motverka detta och agera for att starka svensk ekonomis
tillvaxtpotential. Det kravs en tydlig politisk vision och atgardsprogram. Det behovs
atgarder for att starka investeringar, infrastruktur, kompetensforsorjning,
elforsorjning och forskning. For att framja investeringar maste langsiktiga och stabila
spelregler etableras dar bland annat dganderéatten varnas och tillstandsprocesserna
ar rattssakra. Detta ar extra viktigt for den kapitalintensiva basindustrin dar
investeringshorisonterna ar langa och investeringskostnaderna ar hoga.

En viktig komponent for att kunna véaxa, bli effektivare och starka industrins
konkurrenskraft ar tillgangen till personal med nédvandig kompetens och att 6ka
kompetensen hos befintlig personal. En battre matchning mellan den kompetens som
finns pa foretaget och de behov och utmaningar féretagen har och star infor ar ocksa
viktigt. Har ar det 6nskvart att anstéallningsskyddsfragor drivs mot mer flexibla
I6sningar. Det behovs dven flexibilitet avseende arbetstid, I16n och ersattningar samt
bemanning.

Kostnadskontroll, produktivitetshdjande atgarder och framjande av foretagens
anpassningsformaga pa en global marknad ar av avgérande betydelse for foretagens
Overlevnad. Framtida valstand ar saledes avhangigt en holistisk ansats fran bade
arbetsmarknadens parter och den beslutsfattande makten.?

Tabell A. Prognoser

USA, BNP 2,2(2,4) 1,7 (1,8)
Euroomradet, BNP 0,9(1,1) 0,8(1,3)
Kina, BNP 5,9 (6,0) 5,7 (6,0)
Sverige

BNP 1,2 (1,9) 1,1(1,5)
BNP (kalenderkorrigerad) 1,2 (1,9) 0,9(1,3)
KPIF (arsgenomsnitt) 1,7 (1,8) 1,6
KPIF exkl energi (arsgenomsnitt) 1,7 (1,8) 1,7
Reporintan (slutet av aret) -0,25 (0) -0,25 (0,25)
Arbetsloshet (Procent av 7,2* (6,4) 7,5 (6,6)
arbetskraften)

Anm; Arlig procentuell forandring, om inget annat anges. Fregdende prognos fran i
juni inom parentes. * Slutet av aret

1 For en mer utforlig genomgang av basindustrins tillvaxtforutsattningar se foregdende rapport
"Fortsatt global avmattning och nedatrisker som hopar sig”, nr 2, 2019-06-11.
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Internationell utveckling

¢ Fortsatt global avmattning under 2019.

¢ Flera faktorer talar for fortsatt ddmpning som;

— vanliga konjunkturfaktorer som ett hogt
resursutnyttjande och mattnad i
efterfragan,

— handelskonflikter, risker och politisk
osakerhet samt

— strukturella problem i bland annat Kina
och euroomradet.

¢ Nedatriskerna for konjunkturen dominerar
alltjamt trotts att prognoserna for BNP-
tillvaxten har reviderats ned.

Tydlig ddmpning sedan 2017

Den globala BNP-tillvaxten har sedan mitten av 2017
dampats (se diagram 1.1). Andra kvartalet i ar
uppgick global BNP till 2,2 procent vilket ar lagre dn
snittet sedan 2011 och betydligt svagare an
tillvixten mellan 2000 och 2007. Aven révarupriser
och inflationen i utvecklade lander har vaxlat ner (se
diagram 1.2). Samtidigt som den internationella
utvecklingen bromsade in inleddes en nedgang i
tillvaxten av handel med varor i tillvaxtlanderna. Ett
ar senare blev det ett kraftigt fall i importen av varor
i de framvaxande landerna.

1.1 Global BNP
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Federal Reserve Bank of Dallas, U.S. Bureau of Economic
Analysis (BEA) och Macrobond

En viss inbromsning i varldsekonomin var vantad
men inbromsningen och korrigeringarna blev dock

betydligt storre an vad manga forvantat sig. | borjan
av 2019 blev det en viss aterhamtning och de stora
fallen i manga indikatorer och utfallserier forbyttes
mot en viss uppgang. Aterhamtningen kan till viss
del vara ett resultat av en omldaggning mot en mer
expansiv inriktning av den ekonomiska politiken.
Trots stimulanserna har den ekonomiska
utvecklingen fortsatt att mattats. Varldshandeln har
fortsatt att falla (se diagram 1.3) och det har skett en
tydlig avmattning i global industriproduktion. Aven
tjanstesektorn har paverkats av avmattningen.

1.2 Inflation
Arlig procentuell férandring, 3-manaders glidande
medelvarde
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1.3 Virldshandeln
Volym, arlig procentuell forandring

7N _
*\f 7——1185
VAS!

Al Y =

L o = N w A~ oo N oo

N
N

2017 ‘ 2018 C 2019

Index, hoger — Arstakt, vénster

Kaélla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) och Macrobond

Dampning aven i USA

| USA foll tillvéxten ytterligare under kvartal 2 och
uppgick till 2,3 procent i arstakt. Under 2018 vaxte
investeringarna starkt, men sedan dess har
Okningstakten dampats markant och investeringarna
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gav ett negativt bidrag till BNP under det andra
kvartalet. | stallet var det framst den privata
konsumtionen som bidrog till BNP-tillvaxten och i
viss utstrackning offentlig konsumtion. Bland annat
kan en stabil jobbtillvaxt ha bidragit till tillvaxten i
konsumtionen. Augustidata 6ver detaljhandel visar
pa en fortsatt stigande arstakt i konsumtionen efter
ett svagt utfall i februari (se diagram 1.4).
Industriproduktionen har daremot gradvis okat i allt
langsammare takt och i augusti var arstakten nara
noll (se diagram 1.5).

1.4 Detaljhandeln
Arlig procentuell forandring
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1.5 Industriproduktion
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Kélla: Eurostat, German Federal Statistical Office (Statistisches
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Aven i Kina fortsatte BNP-tillvixten att dimpas
under det andra kvartalet i ar och arstakten uppgick
till 6,2 procent, vilket ar den svagaste tillvaxttakten
sedan boérjan av 1990-talet. Investeringarna och
konsumtionsutgifternas positiva bidrag till BNP-

tillvaxten fortsatte att minska (se diagram 1.6). Aven
nettoexporten bidrog positivt till tillvaxten, vilket
kanske var forvanande. Exporten utvecklades
forvisso relativt svagt men importen utvecklades
annu svagare. Data fram till augusti visar pa ett
fortsatt fall i importen samtidigt som arstakten for
exporten aterigen blev negativ. Den nya statistiken
tyder pa att nettoexporten dven under det tredje
kvartalet bidrog positivt till tillvaxten. | augusti
fortsatte industriproduktionen matt i arstakt att
dampas.

1.6 Bidrag till BNP-tillvixten i Kina
Arlig procentuell forandring och procentenheter
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| euroomradet har tillvaxten ocksa fortsatt att
dampas (se diagram 1.7). Det har varit en tydlig
avmattning i bland annat Tyskland, Italien och
Frankrike. | Italien har det varit i princip nolltillvaxt
under de tre senaste kvartalen. Tysk
industriproduktion som utvecklads valdigt svagt
under forra aret, aterhamtade sig nagot i borjan av
aret, men har sedan fallit tillbaka (se diagram 1.5).
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1.7 BNP-tillvaxt i euroomradet
Arlig procentuell forandring
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French National Institute of Statistics & Economic Studies (INSEE),

Italian National Institute of Statistics (Istat), Eurostat och Macrobond.

Internationella avmattningen véntas fortga
Vad forklarar da avmattning och vad kan man

forvanta sig framover? Som framgar ovan ar den
tydliga nedvaxlingen relativt synkroniserad.
Nedgangen har drivits och drivs delvis av liknande
faktorer, men det finns ocksa landspecifika
omstdndigheter som paverkar. Den mer dampade
tillvaxten var till viss del vantad och foljer ett
naturligt konjunkturférlopp dar en tidigare stark
utveckling lett till hogt kapacitetsutnyttjande, brist
pa arbetskraft och fallande arbetsloshet (se diagram
1.8 och 1.9). Det vanliga monstret ar ocksa att den
ekonomiska politiken blir mindre expansiv efter en
period av stark tillvaxt vilket bidrar till en lagre
tillvaxttakt. Detta &r nagot som intraffade i USA dar
penningpolitiken stramades at och effekterna fran
tidigare finanspolitisk stimulans i form av
skattesdankningar klingade av. Globalt blev de
finansiella férhallandena inledningsvis nagot mindre
expansiva bland annat steg marknadsrantorna och
aktiekurserna foll.

Det ar ocksa vanligt med en mattnad och mer
dampad efterfragan pa till exempel varaktiga varor
och en inbromsning i investeringstakten nar
kostnaderna stiger och vinsterna utvecklas mer
dampat. Man kan darfér forvanta sig att
industriproduktion, varldshandel och global BNP
bromsar in.

1.8 Kapacitetsutnyttjandet, tillverkningsindustrin
Procent av kapacitet
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1.9 Arbetsloshet
Procent, 3-manaders glidande medelvérde for Sverige
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(SCB) och Macrobond

Flera faktorer forstirker nedgangen
Avmattningen har dock blivit mer markerad &@n vad

manga bedémare hade vantat sig. Den mer tydliga
dampningen kan troligtvis kopplas till att
avmattningen har forstarkts av bland annat den
forda och forvantade (ekonomiska) politiken. Den
tidigare starka tillvaxten innan 2008 i utvecklings-
och tillvaxtlanderna var bland annat ett resultat av
mer dppen handel och integrerade globala
vardekedjor. Effektivitetsvinster uppstod da
produktionen globalt i storre utstrackning kunde ske
i det land dar det var mest effektivt och minst
kostsamt. Produktivitetstillvixten blev under
perioden relativt hoég. En stark utveckling i dessa
lander spillde sedan 6ver pa de utvecklade
ekonomierna och en positiv spiral startade som drev
pa den globala tillvaxten. Nu sker i viss utstrackning
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det motsatta. Ett antal handelskonflikter pagar,
vilket hammar handeln och darmed tillviaxten pa
flera olika satt. Det finns dels en direkt effekt av
okade tullar, da de innebar 6kade kostnader for
foretag och konsumenter. Effektivitetsvinsterna av
global handel blir samtidigt mindre vilket ocksa okar
kostnaderna.

Oro och risker dampar utvecklingen redan nu
Men mycket tyder pa att hot om och oro fér olika

handelsrestriktioner i dagsldaget kan ha haft en an
mer dampande effekt pa utveckling an tullarna i sig.
Det finns en oro for att handelskonflikten ska
fordjupas genom att fler lander och omraden beroérs,
att tullar och andra restriktioner hojs ytterligare och
att effekterna pa den ekonomiska utvecklingen ska
bli storre. En allman oro och osdkerhet om vilka
spelregler som géller forsvarar sjalvklart for olika
ekonomiska agenter att fatta beslut vilket minskar
konsumtions- och investeringsviljan.

Men dven andra politiska skeenden som inte har att
gora med handelskonflikter har skapat en 6kad
osakerheten om den ekonomiska utvecklingen
globalt vilket ocksa hammar utvecklingen. Exempel
pa det ar Brexit, politisk instabilitet i Italien och
politiska spanningar i Mellandstern.

En annan risk som redan idag kan antas paverka den
ekonomiska utvecklingen, daven om risken inte har
realiserats, ar att det ekonomisk-politiska
handlingsutrymmet att hantera en rejal sattning i
ekonomin pa sina hall 4r litet. Det penningpolitiska
handlingsutrymmet ar begransat av att rantelaget
redan idag ar lagt och vantas vara det dven under
kommande ar. P4 sina hall ar det finanspolitiska
utrymmet dessutom litet, exempelvis i ett antal
europeiska lander. Vetskapen om detta kan medfora
att olika ekonomiska aktorer i storre utstrackning an
vanligt vid tecken pa en nedgang vidtar
forsiktighetsatgarder som att dra ned pa
investeringar, personal och kostnader i allmanhet.

Som namnts ovan har kapacitetsutnyttjande varit
hogt vilket begransat moéjligheten att vdxa starkt.
Samtidigt kan det i sig motivera en hog

investeringsaktivitet vilket skulle kunna bidra positivt

2 Index 6ver 50 indikerar positiv tillvaxt jamfort med féregaende
manad samma ar. Index under 50 indikerar minskning.

till BNP-tillvaxten, men har spelar dven
framtidsférvantningarna roll.

Det finns alltsa ett antal faktorer som skulle kunna
bidra till en 6kad oro och osdkerhet om framtiden
vilket kan paverka den ekonomiska utvecklingen.
Tittar man sedan pa olika fortroendeindikatorer och
matningar av stamningsldget har de ocksa under en
langre tid pekat pa just en 6kad osakerhet och
minskad optimism (se diagram 1.10, 1.11 och 1.12).

1.10 Konfidensindikatorer i USA och Euroomradet
Nettotal, index?

25- -65,0
20- 625
15- -60.0
10- -57.5
5% 55,0
0- A 525
5- \/‘y/ | 500
10~ 475
15 -45,0
20- 425
25- 40,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Euroomrédet, vanster=USA, hoger

Kalla: Institute for Supply Management (ISM), European Commission
(DG ECFIN), Macrobond

1.11 Konfidensindikatorer for industrin
Procentuell avvikelse fran medelvérde

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Euroomradet —Tyskland —Frankrike =Italien
Kalla: European Commission (DG ECFIN) och Macrobond
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1.12 Politisk osakerhet, ledande indikatorer
Index

T (Al T
2017 2018 2019

0+ v v v v v
2011 2012 2013 2014 2015 2016

—USA —Globalt, (BNP viktat) —Utvecklade ekonomier —Europa

Kalla: Economic Policy Uncertainty och Macrobond

Strukturella problem i Kina
Forutom handelskonflikterna och de politiska

skeendena finns ett antal andra strukturella faktorer
som i vissa fall ar mer landspecifika som bidrar till en
svag ekonomisk utveckling.

Redan innan handelskonflikten med USA brét ut
hade tillvaxten i Kina under en langre tid bromsat in,
vilket hade en negativ effekt pa global ekonomi i
stort. Inbromsningen kan troligtvis kopplas till att
Kina natt en niva dar det till exempel inte ar lika latt
att snabbt lyfta produktiviteten och att utbud av
relativt billig arbetskraft inte 6kar lika snabbt. En
lagre tillvaxt av BNP foljer dven av en mer
atstramande politik som syftat till att fa en mer
hallbar ekonomisk utveckling. Det har varit fokus pa
att 6ka den inhemska konsumtionen snarare dn
investeringar och export. Den lugnare ekonomiska
utvecklingen ar darmed bade naturlig och dnskvard.
IMF:s bedémning ar vidare att Kinas finansiella
sarbarhet ar fortsatt hog. Handelskonflikten med
USA har okat pressen pa de kinesiska banker som
dras med stora skulder och en hég andel daliga lan.
En annan utmaning ar darfor att 6ka den finansiella
motstandskraften. Handelskonflikten mellan Kina
och USA innebar en ytterligare risk givet de
utmaningar som redan finns i kinesisk ekonomi.
Regeringen star darfor infor svara avvagningar
mellan att stimulera kortsiktig tillvaxt, skydda landet
fran externa chocker och att begréansa en alltfor
vidlyftig lanefinansiering hos foretagen.
Beddmningen ar det blir en fortsatt ddmpning i den
ekonomiska aktiviteten i Kina daven framover.

Strukturella problem dven i euroomradet

Den valdigt tydliga avmattning som pagatt i
euroomradet sedan slutet av 2017 bedémdes
inledningsvis vara mest av tillfallig karaktar. Nya
regler for utslappshantering ledde till tillfalliga
problem fér vissa bilproducenter i framforallt
Tyskland, vilket paverkade produktionen i
bilindustrin negativt. | Italien 6kade osdkerheten
kring utvecklingen av de offentliga finanserna efter
att den nya regeringen aviserade ofinansierade
reformer. Osdkerheten medforde att rantan pa
italienska statsobligationer steg. | Frankrike ar det
moijligt att de “gula vastarnas” strejker bidrog till att
dampa utvecklingen. Men djupet och langden i
avmattningen talar for att det finns mer varaktiga
faktorer som paverkar utvecklingen. Bilindustrin i
Tyskland star till exempel infor stérre utmaningar an
endast nya regler for utslappshantering. De handlar
snarare om mer grundldggande fragor som hur
bilmarknaden och dven annan industri som
utvecklats svagt (se diagram 1.13) har formagan att
stélla om till nya miljokrav och férandringar i
konsumtionsmonster. Enhetsarbetskostnaderna i
tysk ekonomi har samtidigt 6kat snabbt pa senare tid
bland annat pa grund av en negativ
produktivitetstillvaxt, vilket sjalvklart har forsamrat
deras konkurrenskraft (se diagram 1.14).

1.13 Tysk tillverkningsindustri
Arlig procentuell forandring
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1.14 Tyska enhetsarbetskostnader
Arlig procentuell férandring

%

h A b v Lo - N

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ULC =Produktivitet = Arbetskraftskostnader

Kalla: Eurostat Database, ECB (European Central Bank) och Macrobon:

Samtidigt kvarstar till exempel strukturella problem i
banksektorn i euroomradet och oklarheterna runt
Brexit. Nar det galler Brexit finns en osdkerhet kring,
om Storbritannien kommer att Iamna EU, hur
uttradesavtalet i sa fall kommer att se ut och vad de
ekonomiska effekterna darmed blir. Det som de
flesta beddmare ar ense om ar att oavsett hur ett
uttradesavtal exakt ser ut kommer ett uttrade ha en
negativ effekt pa den ekonomiska utvecklingen bade
i Storbritannien och euroomradet.

Majligheterna att hantera de utmaningar Europa
star infor forsvaras slutligen av att bade det
penningpolitiska och i vissa lander finanspolitiska
utrymmet &r klart begransat. Trycket har 6kat pa en
mer expansiv finanspolitik i Tyskland och det ar inte
omojligt att det kommer att vidtas ett antal atgarder
for att stimulera ekonomin.

Finansiella faktorer ger minskat stéd till
utvecklingen

Den ekonomiska utvecklingen paverkas dven av vad
som hdnder med de finansiella férhallandena, sa
som rantelage och tillgdngspriser. Langa rantor har
fallit gradvis sedan arsskiftet och penningpolitiken i
exempelvis USA har gjorts mer expansiv. Daremot
har de reala styrrantorna stigit i euroomradet medan
de rort sig mer parallellt i USA (se diagram 1.15).
Olika spreadar har samtidigt varit relativt volatila,
liksom aktiepriserna (se diagram 1.16). En volatil
utveckling skapar ocksa en osakerhet och darmed
verkar aterhallande pa tillvaxten.

1.15 Reala styrrantor

Index
1.5
10—
A
0.5 A —
TAY
00 TA\ AN

Procent

21,0 [\

2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

USA, real styrrénta =Sverige, real styrrénta =Euroomradet, real styrrénta
Kalla: ECB (European Central Bank), Central Bank of Sweden (Riksbanken), Federal Reserve och MB

1.16 Aktiekurser
Index

2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Euroomradet, STOXX, 50 —=USA, Dow Jones=Sverige, Nasdag OMX
Kalla: Nasdag OMX, S&P Dow Jones Indices, STOXX och Macrobond

Svag langsiktig tillvaxt

Synen pa den framtida tillvéaxten paverkas dven av
den tillvaxtpotential som ekonomierna har. Av
tabellen nedan framgar att tillvaxten tydligt har
hamnat pa en lagre niva efter den finansiella krisen.
Nedgangen kan kopplas till en aldrande arbetskraft
och langsammare produktivitetstillvaxt. Avgérande
pa sikt &r om den nedvéxling i BNP-tillvaxt och
produktivitet som skett i de utvecklade landerna
bestar framdver, men dven hur omstallning mot mer
hallbar tillvaxt i utvecklings- och tillvaxtlanderna gar
till. En annan viktig fraga ar om den tillbakagang som
sker i varldshandeln nu kommer att medfora att
tillvaxten tar annu ett kliv ned.
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Tabell B. BNP-tillvaxt

Arlig procentuell forandring

2000- 20011->

2007
Kina 10,7 10,6 7,1
USA 3 2,7 2,2
Euroomradet 2,6 1,3
Sverige 3,3 2,0
Varldshandeln 6,7 2,7

Den sammantagna bedémningen ar att BNP-
tillvaxten i ar och nasta ar dampas ytterligare (se
diagram 1.17 och tabell A). Jamfoért med
bedémningen i juni har prognoserna reviderats ned,
framforallt for euroomradet. Data tyder pa att de
risker som lyftes i juni kopplat bland annat till
handelskonflikterna och utvecklingen i euroomradet
i viss utstrackning har realiserats, vilket lett och leder
till en snabbare och mer markerad nedgang &n vad
som |ag i den tidigare bedomningen. Det finns
fortfarande risker som, om de materialiseras, kan
leda till betydligt svagare utveckling och darmed
ytterligare nedrevideringar av prognoserna.

1.17 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

N\ // 8
L

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

==Sverige, vanster ==Euroomrddet, vanster
==Kina, héger =—=USA, vénster

Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Eurostat, China National Bureau
of Statistics (NBS), Statistics Sweden (SCB), Macrobond och
Industriarbetsgivarna.

Anm: Streckad linje avser progons.

TYDLIG DAMPNING | BASINDUSTRIN — 12



Svensk utveckling

¢ Tydlig avmattning av konjunkturen aven i
Sverige.

e Fortsatt inbromsning av tillvaxten och en
arbetsloshet pa runt 7,5 procent 2020.

e Prognoserna revideras i svagare riktning.

e Produktiviteten utvecklas fortsatt ddmpat.

e Mattlig inflation och inga hojningar av
reporantan.

¢ Nedatriskerna fér den ekonomiska
utvecklingen dominerar.

Svagare ekonomisk utveckling dven i Sverige
Liksom i omvarlden har konjunkturen i Sverige under

senaste aret tydligt mattats av. BNP-tillviaxten har
dampats och pa arbetsmarknaden syns nu klara
tecken pa en inbromsning. Inflationen som steg
gradvis under nagra ar har fallit tillbaka nagot.

1.18 Bidrag till BNP-tillvdxten i Sverige
Arlig procentuell férandring och procentenheter

6
5
4
3
2
1
0
1
-2

|

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

—BNP =Nettoexport = Privat konsumtion = Investeringar = Offentlig konsumtion
= agerinvesteringar

Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobon:

Nedreviderad BNP
Som konstaterades i foregaende rapport visade

produktionsdata under 2019 pa en svagare
utveckling én den fran efterfragesidan, varfor det
beddmdes som sannolikt att BNP-tillvaxten framover
skulle komma att revideras ned. Sa har nu ocksa
skett. Kalenderkorrigerat och jamfort med andra
kvartalet 2018 steg BNP med 1,0 procent, vilket ar
0,4 procentenheter lagre dn vad som tidigare
framgatt.

Av diagram 1.18 framgar att den inhemska
efterfragan har utvecklats valdigt svagt under 2019
och givit ett negativt bidrag till BNP i arstakt. | stallet
ar det nettoexporten som bidragit till en uppgang i
BNP. Att bostadsinvesteringarna skulle bidra

negativt till utvecklingen var vantat efter en tydlig
dampning i bostadsbyggandet. Denna utveckling
vantas fortsatta framover.

Fortsatt svag privat konsumtion
| augusti 6kade den kalenderkorrigerade

forsaljningsvolymen med 2,7 procent i arstakt, vilket
var en nedgang jamfort med juli da 6kningstakten
var 4,3 procent. | KI:s barometer for september foll
hushallens konfidensindikator aterigen och ligger nu
pa det lagsta vardet som uppmétts sedan december
2012. Mest har synen pa den svenska ekonomin
forsvagats och hushallen har nu en betydligt mer
pessimistisk syn pa den svenska ekonomin an
normalt. Detta drivs bland annat av en valdigt
pessimistisk syn pa arbetsmarknaden och
arbetslosheten generellt. En fortsatt svag utveckling
av privat konsumtion ar darfor rimligt att vanta sig
for tredje kvartalet.

Basindustrin fortsatter att bromsa in
Som tidigare visats har det skett en tydlig

inbromsning av tillvaxten inom industrin (se diagram
1.5), vilket kan kopplas till inbromsningen
internationellt. Speciellt basindustrin dr beroende av
den globala utvecklingen och vad som hdander med
varldshandeln, da storre delen av det som
produceras exporteras. Vardet av total svensk export
motsvarar nastan 50 procent av BNP och
basindustrins andel av den totala exporten ar cirka
15 procent och av varuexporten nastan 20 procent
(se diagram 1.19).

1.19 Basindustrins andel av varuindustrin
Procent

22,5

200 ./l‘"‘\._.__._./'\-\_/'\
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12,5
B
10,0 —

7.5 N\
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50

25 ﬂi

0,0~ U T T T T T T T T
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= Basindustri = Gruvindustri —=Travaror —Papper & massa —Metallindustri
Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Nastan 80 procent av basindustrins export gar till
Europa och Tyskland ar en viktig handelspartner.
Den svaga utvecklingen i Europa och Tyskland ar
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darfor djupt oroande och kan ha bidragit att
basindustrins produktion i fasta priser har minskat
sedan 2017 (se diagram 1.20 och 1.21). | I6pande
priser har utvecklingen sett battre ut (se diagram
1.21). Den mer positiva utvecklingen i I6pande priser
forklaras av stigande och héga varldsmarknadspriser
pa ravaror och en forsvagning av krona. Fallande
ravarupriser pa senare tid har dock medfort att
Okningstakten har dampats (se diagram 1.21).

1.20 Foradlingsvardet i basindustrin
Index 2017:1=100, fasta priser
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Kalla: SCB och Macrob

1.21 Féradlingsvardet i basindustrin
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB

Tittar man narmare pa utvecklingen i de olika
delsektorerna sa ar det massa- och pappersindustrin
som utvecklats svagast sedan borjan av 2017, medan
gruvorna till skilinad fran 6vriga branscher har 6kat
sitt foradlingsvarde i fasta priser. En nedgang kan
noteras for bade total massa och papper (se diagram
1.22). Nedgangen i pappersproduktionen har pagatt
under en langre tid och beror bland annat pa en
minskad efterfragan pa bland annat grafiskt papper,
vilket delvis sammanhanger med minskad
efterfragan pa tidningar i pappersform. Daremot har
den delen som ar kopplad till férpackningsmaterial

gatt battre. Detta ar ocksa en trend som har pagatt
under en ldngre tid och ar en foljd av 6kad e-handel.

| ar har ny kapacitet tagits i bruk inom svensk
massaindustri och produktionen och leveranserna av
marknadsmassa har darfor stigit mellan januari och
augusti jamfort med motsvarande period
foregdende ar. Massa for internt bruk, som gar till
den egna pappersproduktionen och den
sammantagna pappersproduktionen har dock
minskat med cirka 5 till 7 procent under samma
period. Nedgangen for papper beror till viss del pa
framst planerade produktionsstopp. Men en svagare
konjunktur bidrar ocksa. Exporten av papper foll
med néstan 5 procent for perioden januari till
augusti jamfort med motsvarande period 2018.
Drygt 70 procent av exporten gar till Europa.
Exporten dit minskade med 7 procent. Ndstan 20
procent av exporten gar till Tyskland, som ar var
viktigaste handelspartner i Europa och i varlden for
papper. Nedgangen dit var cirka 7 procent.

1.22 Produktion av massa och papper, ton
Index 2017:1=100
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Kalla: Skogsindustrierna.

Travaruindustrin paverkas av att efterfragan pa
travaror pa den europeiska huvudmarknaden
bromsar in till foljd av lagre nybyggnation och den
svenska byggmarknaden utvecklas sdmre ani de
flesta andra lander. Industrin paverkas dven av olika
utbudsfaktorer. Stormar och granbarkborreangrepp
har bidragit till att avverkningsaktiviteten ar hog i
stora delar av Europa, vilket lett till att sagverken har
gott om granravara. Sammantaget har utvecklingen
lett till att marknadslaget forsamrats, bland annat
har priserna pa flera marknader fallit dramatiskt (se
diagram 1.23 och 1.24).
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1.23 Prisutveckling
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

1.24 Prisnivaer
Index 2017:1=100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Av diagram 1.20 framgar dven att stalindustrins
foradlingsvarde har minskat sedan borjan av 2017.
Avmattningen kan vara kopplad till utvecklingen i
bland annat EU, som &r den storsta marknaden for
svensk stalindustri och dar Tyskland &r det storsta
mottagarlandet. Aven inom stalindustrin har
priserna fallit tillbaka.

1.25 Barometerindikatorer
Nettotal
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=Std&l och metall =Tréavaror
=Tillverkningsindustrin

Papper och massa

Kalla: Konjunkturinstitute

Nedgangen syns dven i Konjunkturinstitutets
barometer. Enligt den har stamningsldget inom
basindustrin sedan mitten av 2018 férsamrats (se
diagram 1.25). Fran juli och framat har det blivit en
tydlig férsamring av stamningsldget inom stal och
metallindustrin. Konfidensindikatorn ar nastan lika
svag som under finanskrisen 2008. Nedgangen ar
bred och géller orderingang, orderstock,
produktionsvolym, forvantade férsaljningspriser pa
exporten och anstéllningsplanerna.

Aven konfidensindikatorn fér travaruindustrin har
fortsatt ned och narmar sig ett mycket sémre an
normalt lage. En mer negativ syn pa orderingangen
och prisutvecklingen pa exportmarknaden samt pa
orderstocken driver nedgangen och den laga nivan.
Konfidensindikatorn fér massa- och pappersindustrin
visar ocksa pa ett simre dn normalt stamningslage.
Nuldgesomddmet av orderstocken ar valdigt negativ
och férvantan ar att forsaljningspriserna kommer att
falla framover.

Trycket pa arbetsmarknaden minskar
Okningstakten i sysselsattningen och arbetskraften

har sedan 2017 tydligt mattats av (se diagram 1.26).
Det mer markerade fallet i sysselsattningen pa
senare tid har medfort att arbetslosheten har stigit
brant.

1.26 Arbetsmarknaden
Procent, arstakt, 3-manaders glidande medelvarde
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Arbetsldshet, 15-74 &r, SA, héger = Arbetskraften, vénster =Sysselsdttning, vanster
Kaélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

En markant minskning av visstidsanstéllda har ocksa
skett, men dven antalet permanent anstéallda har
blivit 1agre (se diagram 1.27). Bristen pa arbetskraft i
ekonomin i stort har ocksa dampats (se diagram
1.28). | Konjunkturinstitutets senaste barometer
aviserar samtidigt en betydande andel av foretagen
inom tillverkningsindustrin att de avser att dra ner
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pa antalet anstéllda. Nagon tydlig uppgang i varslen
har dock dnnu inte intraffat.

1.27 Tillfalligt och permanent anstallda
Tusental, 16-64 ar, totalt, sdsongsrensat
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Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

1.28 Brist pa arbetskraft
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Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

Aven i basindustrin har bristen pa arbetskraft
dampats patagligt. Andelen som anger att det ar
bristen pa arbetskraft som begransar produktionen
har fallit tillbaka och &r pa relativt laga nivaer (se
diagram 1.29). Och i tréavaru-, massa och papper-
samt framforallt stal- och metallindustrin vantas
antalet anstéllda minska framover (se diagram 1.30).

1.29 Andel som anser att brist pa arbetskraft
begransar produktionen
Andel ja-svar, sdsongsrensat
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER) och Macrobond

1.30 Forvéantat antal anstallda
Nettotal

Net Balance
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER) och Macrobond

Nedreviderad produktivitet
Tillvaxten i produktiviteten har 6ver tid vaxlat ned

bland annat i Sverige (se diagram 1.31). Innan den
finansiella krisen var tillvdaxten i produktiviteten i
Sverige cirka 6 procent i snitt (2000-2007).

1.31 Produktivitet
Arlig procentuell forandring
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| basindustrin var motsvarande siffra cirka 3 procent.
Sedan 2011 har tillvéxten varit cirka 1,3 respektive
0,6 procent. Nedgangen kan vara kopplat till
strukturella faktorer som en dndrad
branschsammansattning. En annan forklaring kan
vara att lagrantemiljon bidragit till en storre andel
lagproduktiv verksamhet an normalt. En lag
produktivitet kan dven vara kopplad till
kapitalintensiteten och den teknologiska
utvecklingen. Till viss del kan den svaga tillvaxten i
produktiviteten vara konjunkturell. En langsammare
aterhamtning an vantat kan ha hallit tillbaka
utvecklingen.

Nya nationalrdkenskaper visar att produktiviteten
inom industrin 6kat mindre an tidigare redovisats,
nivan for 2019 ar nedreviderad. Sett fran slutet av
2016 till har 6kningstakten ocksa reviderats ned, och
uppgar nu till 0,5 procent.

1.32 Loner
Arlig procentuell férandring, preliminart utfall
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Kalla: National Mediation Office (Medlingsinstitutet) och Macrobond

Hoga arbetskraftskostnader
Lonedkningstakten har under senare ar legat runt

2,5 procent (se diagram 1.32). En viktig faktor for hur
|6nerna utvecklas inom industrin ar hur
kostnadslaget ar i Sverige i relation till de lander
Sverige konkurrerar med och hur vara kostnader
utvecklas i relation till var omvarld. Det finns flera
statistikkallor 6ver arbetskraftskostnaderna i olika
lander, men bilden ar hyfsat samstdmmig. Bilden &r
att arbetskraftskostnaderna i Sverige ar relativt hoga
i relation till kostnaderna i andra ldander. Endast i
Danmark, Norge, Schweiz och enligt viss statistik
dven Tyskland ar kostnaderna hogre (se diagram
1.33).

Att I6nerna ligger pa en hogre niva én i
konkurrentlander behdver inte vara ett problem om
till exempel produktiviteten ar hogre i Sverige. |
diagram 1.34 visas hur kostnaderna i Sverige har
utvecklats i relation till andra lander, matt i
gemensam valuta. Ett varde 6ver 100 innebar att
kostnaderna sedan 2011 har 6kat mer i Sverige an
det land som jamfors med. | diagrammet nedan visas
utvecklingen i de mer traditionella
konkurrentlanderna, och alltsa inte laglonelander
som Sverige nu dven konkurrerar med.

1.33 Arbetskraftskostnader
Labour Cost Survey fran 2016, framraknat till 2018 med
Labour cost index, SEK per timme
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Anm: Ett vdrde 6ver 100 innebar att svenska enhetsarbetskostnader
har 6kat mer @n det landet som jamfors med.

Av diagrammet framgar att den svaga utvecklingen
av produktiviteten i kombination med att
arbetskostnaderna har okat relativt mycket sett ur
ett langre perspektiv har forsamrat var
konkurrenskraft. Matt i gemensam valuta ser
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situationen battre ut. Den férsvagning som har skett
av vaxelkursen har darmed i vissa fall fungerat som
en krockkudde. Det &r dock viktig att komma ihag att
kronan inte ar en krockkudde. En svag krona kan inte
varaktigt radda konkurrenskraften. Att kronan
forsvagats under en ldngre tid beror pa manga
faktorer varav en dr den expansiva penningpolitiken i
Sverige. For att forbattra svensk konkurrenskraft
langsiktigt och pa ett hallbart satt kravs att Sverige ar
effektivare an vara konkurrenter och att vara
kostnader sammantaget 6kar langsammare an

deras. Givet utgangslaget behover kostnaderna per
producerad enhet i Sverige alltsa utvecklas svagare
an i de lander Sverige konkurrerar med for att inte
svensk industris motstands- och konkurrenskraft ska
forsamras ytterligare. Det handlar alltsa om att halla
nere de relativa kostnaderna per producerad enhet
och har ar produktivitetstillvixten en viktig
komponent.

Inflationen har 6kat gradvis
Inflationen matt med KPIF steg gradvis fram till

mitten av 2018. En forsvagad krona och snabbt
stigande energipriser bidrog till uppgangen. Darefter
har KPIF-inflationen fallit tillbaka nagot. KPIF
exklusive energi foll tillbaka redan under 2017. |
augusti uppgick inflationen matt med nagra olika
matt till knappt 1,5 procent (se diagram 1.35).

1.35 Inflation
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB, Riksbanken och Macrobond

En relativt mattlig inflation &r inget som bara ar
utmarkande for Sverige. Som redan visats har
inflationen dampats under senare tid och ar pa en
mattlig niva dven i andra utvecklade lander (se
diagram 1.2). Exakt vad detta beror pa ar svart att

fastsla. Mojliga faktorer ar den prispress som
uppkommit av 6kad internationell handel och 6kad
e-handel. Andra faktorer ar att arbetsmarknaden ar
mer global liksom produktionen, ett hogt
resursutnyttjande i ett land behdver da inte medfora
att I6nerna och inflationen i det landet tar fart.
Foretagen kan istallet valja att lagga produktionen i
ett annat land eller att automatisera verksamheten i
storre utstrackning. Att inflationen inte har tagit fart
nar resursutnyttjandet varit hogt talar for att
inflationen dven framover, nar den ekonomiska
tillvaxten mattas av, forblir mattlig. Historiskt har
kostnadstrycket stigit sent i konjunkturcykeln. Men
givet den tydlig avmattning som pagatt under en
langre tid och valdigt ddmpade
framtidsforvantningar férefaller det inte troligt att
inflationen nu tar fart.

Hoégt kapacitetsutnyttjande begransar tillvaxten
Sa hur kan utvecklingen sammantaget forvantas bli

framover i Sverige? Givet vart exportberoende &r det
rimligt att tro att svensk ekonomi kommer fortsatta
att mattas av i linje med den avmattning som sker
internationellt. | stora drag bedoms sedan de
faktorer som antas driva den internationella
utvecklingen dven vara giltiga for Sverige. En
begransande faktor for Sverige har varit den tidigare
starka utvecklingen som medfort att bade
kapacitetsutnyttjandet och bristen pa arbetskraft har
varit hog (se diagram 1.8 och 1.28). Den senaste
tidens avmattning av konjunkturen har gjort att
resurserna inte begransar produktionen pa samma
vis som tidigare, men fortfarande ar
resursutnyttjandet relativt hogt.

Liksom for den internationella utvecklingen spelar
handelskonflikterna och andra kéllor till oro och
osdkerhet roll, genom att minska olika aktorers
investeringsvilja. En viss bild av stdimningsldget kan
fas av olika fortroendeindikatorer. Som redan visats
ar stamningslaget i basindustrin valdigt svagt.
Konjunkturinstitutet har dven en barometerindikator
som vager samman fortroendet bland hushall och
foretag. Denna ger en bild av stamningslaget i
ekonomin mer brett. Som framgar av diagram 1.36
har indikatorn ddmpats gradvis sedan slutet av 2017,
en didmpning som dven fortgatt i ar. Aven
inkdpschefsindexet har fallit markant sedan toppen
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under 2017. Under 2019 har detta index daremot
rort sig sidledes.

1.36 Barometerdata
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Givet den osdkerhet som finns om den allmédnna
ekonomiska utvecklingen ar det darfor troligt att det
blir en ddmpning i investeringstillvaxten i ar och
nasta ar, vilket i sig drar ned BNP-tillvaxten. Detta ar
ocksa nagot som redan syns i data. Hushallens
déampade syn pa framtiden kan vantas bidra till en
fortsatt svag utveckling av bostadsinvesteringarna,
vilket ocksa vantas halla tillbaka tillvdaxten framover.

Som tidigare ndmnts ar en avgorande faktor for den
ekonomiska utvecklingen sedan vilken méjlighet
eller potential som ekonomin har att kunna vaxa.

Liksom i omvarlden har BNP-tillvdaxten i Sverige
sedan 2011 i genomsnitt varit lagre an innan den
finansiella krisen (se B). Det har skett en tydlig
nedvaxling i produktiviteten i hela ekonomin och i
industrin. Det ar inte uppenbart vad som skulle
kunna bryta denna utveckling i nartid.

Sammantaget vantas en dampning
I linje med;

e den inbromsning som redan skett
internationellt och i Sverige,

e kortsiktiga indikatorer,

e en fortsatt ddampad utveckling
internationellt och av bland annat
bostadsinvesteringarna,

e svagt och férsamrat stamningslage,

e en fortsatt svag tillvaxt i produktiviteten och
en dampad utveckling i arbetade timmar,

ar det rimligt att konjunkturen fortsatter att mattas
av framover. BNP-tillvaxten i Sverige bedéms uppga
till 1,2 procent 2019 och 1,1 procent 2020 (0,9
procent kalenderkorrigerat). I linje med en mer
déampad utveckling vantas arbetslésheten uppga till
runt 7,5 procent 2020. Inflationen méatt med KPIF
vantas hamna under men anda relativt nara
inflationsmalet.
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Hur ska man se pa risker
och sarbarheter?

Huvudscenarier intraffar séllan
Det finns alltid en stor osdkerhet om den framtida

utvecklingen. Vanligtvis ar sannolikheten relativt hog
att det sa kallade huvudscenariot aldrig kommer att
realiseras. Det ar darfor viktigt att analysera andra
mojliga utfall.

Det ar inte helt ovanligt att det finns en tendens att
fokusera pa negativa scenarier och att bedémningen
ar att det ar storre sannolikhet for samre an battre
utfall. Dagens situation avviker inte i detta fall, men
detta kdnns dock ovanligt motiverat.

Det kan samtidigt vara rationellt att analysera de
svagare scenarier, da de kan vara av den art att
kostnaderna som uppkommer om de intraffar ar
extremt hoga. Skadeverkningarna av starkare
scenarier kan i manga fall bli mindre och vara lattare
att hantera. Om kostnader och priser ar stela nedat
kan det ocksa finnas anledning att fokusera pa
scenarier dar dessa hamnar pa en for hog niva, da
det alltsa kan vara svarare att ratta till en sadan lage
vilket kan medfora odnskade konsekvenser.

Inom finansiell stabilitet finns det till exempel en
tradition och rationella argument for att fokusera pa
negativa sa kallade "tail-risks”. Det kan handla om
risker for till exempel en global finansiell kris, vilket
om det intraffar kan medfdra stora ekonomiska
kostnader for samhallet. Utifran en sadan analys kan
man vidta atgarder for att minska sannolikheten for
att daliga scenarier ska intraffa eller att 6ka till
exempel foretags och hushalls motstandskraft for att
minska effekten av ett daligt utfall.

Som beskrivits ovan bedéms det ske en dédmpning av
konjunkturen bade globalt och i Sverige framover.
Det finns dock ett antal risker som om de
materialiseras gor att avmattningen kan bli mer
abrupt och storre dn vantat. Det finns dven ett antal
faktorer som gor att motstandskraften i ekonomin ar
forsamrad, vilket kan medfdra att olika risker far
storre negativa effekter pa ekonomin &n vad som
annars hade varit fallet. Det ar av avgorande
betydelse att det finns ett fokus pa dessa risker och

sarbarheter, och att beslut av olika ekonomiska
aktorer vidtas for att minska och hantera dessa.
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