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Sammanfattning

Varldsekonomin har véxlat in pa ett langsammare spar under det senaste decen-
niet och mycket tyder pa att den kommer att fortsatta pd det sparet de kom-
mande aren. Efter ett relativt svagt 2015 har det nya aret inletts med tecken pa
ytterligare nagot lagre fart. Tillvaxtlinderna har redan bromsat ordentligt och av
de storre ar det bara Indien som haller angan upp. Bland industrildnderna véaxer
visserligen USA:s ekonomi i mattligt takt, men dven héar syns tecken pa begyn-
nande svaghet i borjan av dret. Eurozonen som kunde glddjas at det starkaste aret
sedan 2011, kommer knappast att ta ytterligare fart i ar.

Sveriges ekonomi, som trotsade tyngdlagen forra aret, kommer att tappa en hel
del fart de narmaste tva aren. De tillfalliga faktorer som gett extra skjuts pa
sistone forlorar gradvis kraften.

Forutsattningarna varierar kraftigt for branscherna inom svensk basindustri.
Medan delar av gruv- och stalindustrin fortfarande lider av lagre tillvaxt och and-
rad tillvaxtfokus i Kina, ar ldget nagot ljusare inom delar av skogsindustrin.



1.1 Konvergerande vdarldstillvaxt

1. Global konjunktur
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fg 25 \g/ Varldsekonomins utveckling de senaste aren har for manga varit en besvikelse.
S o Anda sedan 2011 har férhoppningarna om en acceleration i konjunkturen spirat,
5 forhoppningar som standigt grusats. Visserligen studsade BNP-tillvdaxten upp
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 ordentligt 2010 nar proppen efter finanskrisen l6stes upp men gliadjen blev kort-
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varig, se diagram 1.1. Global BNP har vuxit i genomsnitt 3,1 procent sedan 2011
(data t o m 2015: kv3) att jamfora med 4 procent under aren 2000-2007.

I relation till aren 2004-2007, da varldsekonomin véixte med 5 procent i snitt,
ar inbromsningen dn mer pataglig

Kdlla: Skogsindustrierna, Macrobond

1.2 IMF:s igelkottar: BNP-prognoser

2011-2016 .
. Prognosmakarna hugger i sten
N Prognosmakare som Internationella Valutafonden (IMF) med flera, har gang pa
§ Bnp gang tvingats backa fran tidigare 6veroptimistiska prognoser. Sa var ocksa fallet i

_ —“’ﬂ:’”z:' bérjan av detta 4r di man reviderade ner sina prognoser fér 2016-2017, &ven om
= —=—Varen 2012

24 —— Viren 2013 man haller fast vid bilden av starkare tillvéxt i ar. Nyligen flaggade IMF for d&nnu

g o varen 2014 en revidering i negativ riktning.

i
Diagram 1.2 visar IMF:s varprognoser sedan 2011 for global BNP de foljande
2010 2012 2014 2016 aren. Den roda kurvan beskriver t ex IMF:s prognos varen 2012 for aren 2012-
Kélla: Intemnationella valutafonden 2016. De lyckades uppenbarligen bra med att pricka in tillvéxten for 2012 men
for de kommande aren var traffbilden minsta sagt bristféllig. De raknade med en
gradvis accelererande BNP mot 4,5 procent medan utfallet blev en gradvis av-
mattning. Samma "igelkottsmdnster” noteras for alla de studerade aren vilket in-

1.3 Globalt resursutnyttiande néra det dikerar ett systematiskt metodfel: IMF:s prognoser utgar ifran att de historiska
normala sambanden haller och att BNP gradvis ndrmar sig ett langsiktigt jamviktslage.
4
3 De allra flesta officiella prognosmakare, som Konjunkturinstitutet, Riksbanken,
Z, %\\ / \ OECD med flera, anvénder for 6vrigt samma prognosmetodik och har foljaktligen
E . / 3\ / \ gjort likartade prognosfel. Man har helt enkelt missat att varldsekonomin och
'“é o / \\ / N\ forutsattningarna for tillvaxt har forandrats i grunden det senaste decenniet.
77 W
8 ) \\ / Atergar vi till diagram 1.1 kan vi konstatera att utvecklingen varit relativt svag i
g
= \V/ stort sett i alla ldnder och regioner. Att Eurozonen brottats med djupgaende pro-
\/ blem i form av bankkris, skuldsanering och oro for grekisk kollaps dr ingen hem-
-4 . ~ . o . T . o
20052006 2007 2008 2009 2010 2011 2012'2013 2014 2015 lighet. Aven i andra storre industrialiserade ekonomier som USA, som av manga
—Global —Kina —Indien —=OECD uppfattats som framgangsexempel, har dock aterhdmtningen varit relativt svag
Kélla: skogsindustriema, Macrobond ur ett historiskt perspektiv. | OECD-omradet som helhet har BNP vuxit i genom-

snitt 1,7 procent sedan 2011, att jamfora med 2,7 procent 2000-2007. 1 USA ar

motsvarande siffror 2/2,7 procent och foér Eurozonen 0,6/2,2 procent.
1.4 Vikande produktivitetstillvaxt i

I-vérlden For tillvixtlanderna, i diagram 1.5 sammanfattat i de si kallade BRIC-landerna,
b 2 var tillvaxten i genomsnitt 7,7 procent 2000-2007, att jamfora med 5,5 procent
S e A VA A dan 2011.1 detta fall d dli de trend und
NP A VA // /\\ sedan . I detta fall noteras dessutom en tydligt avtagande trend under
5 2 = =\ 7 7\ senare ar i takt med att samtliga ekonomier utom Indien bromsat ordentligt.

S0 AR LS
%’; ~ The New Normal tynger konjunkturen
g j Bakgrunden till den svaga aterhdmtningen efter finanskrisen ar inte i forsta hand
2 svag efterfragetillvaxt, istillet finns det tydliga tecken pa att ekonomiernas un-

72000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 derliggande tillvaxtformaga har forsvagats ordentligt. Exempelvis har arbetslos-
3007 — e o Sri 20002007 — Japer heten fallit kraftigt 6verlag och estimat for sa kallade produktionsgap visar inte

= =Eurozonen, snitt 2011- === USA, snitt 2000-2007 —USA

att resursutnyttjandet avviker kraftigt fran det normala. Sdlunda uppskattar

Kalla: Skogsindustriemna, Macrobond . o
cle Srogshusiiema, Macroben OECD att det globala produktionsgapet har krympt fran ndra -3 procent av



1.5 Vikande produktivitetstillvaxt i
BRIC-ldnderna
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1.7 OECD:s ledande indikatorer: Inga
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potentiell BNP 2009 till drygt -1 procent 2015. I OECD-omradet finns det nagot
mer lediga resurser men dven har har produktionsgapet krympt ordentligt: fran
nara -4 procent 2009 till drygt knappt -2 procent.

Att problemen ar koncentrerade till ekonomins utbudssida ar fér évrigt huvud-
skilet till att den extremt expansiva politiken fran varldens centralbanker endast
ront mycket begransad framgéng i termer av 6kad BNP-tillvaxt trots att resurs-
utnyttjandet dkar ordentligt.

Diagram 1.4 visar att produktivitetstillvdxten i industrilinderna mattats av rejalt
de senaste dren. Paradoxalt nog ar det framforallt i USA, vars dterhdmtning i BNP-
termer varit starkast, dar inbromsningen i produktivitet varit mest pataglig: fran i
genomsnitt 2,7 procent i arstakt 2000-2007 till endast 0,5 procent sedan 2011.
For Eurozonen dr motsvarande forandring fran 1,3 procent till 0,8 procent och
for Japan fran 1,6 procent till 0,8 procent.

Aven tillvixtekonomierna visar upp ett ménster av avtagande produktivitets-
tillvaxt efter krisen jamfort med forkrisnivaerna. Diagram 1.5 visar utvecklingen i
BRIC, fére och efter finanskrisen.

Produktiviteten i Kina har bromsat fran en arstakt pa 8 procent fore krisen till 4
procent sedan 2011. For Ryssland ar motsvarande tal fran 5,5 procent till 0,8 och
for Brasilien fran 1,3 procent till noll. Parentetiskt kan man konstatera att Brasi-
lien, med sa laga tillvaxttal, knappast kan anses ha kvalificerat sig i kategorin
"tillvaxtekonomier”. Aven Sydafrika och Turkiet har upplevt en rejil produktivi-
tetsavmattning de senaste aren. Indien dr avvikaren i sammanhanget, har har
produktiviteten accelererat fran drygt 4 procent till 5 procent.

Skogsindustrierna har tidigare podngterat att varldens produktivitetstillvaxt
trendmassigt har fallit de senaste aren - "The New Normal” - och analyserat de
bakomliggande faktorerna. Den senaste tidens utveckling antyder ingen vand-
punkt, det mesta tyder istéllet pa att varlden permanent eller dtminstone for lang
tid, har vaxlat in pa ett ldangsammare tillvaxtspar. Risken dr darfor uppenbar att
prognosmakare dven framéver kommer att producera alltfér optimistiska pro-
gnoser for valdstillviaxten och tvingas till nya retratter.

Tecken pda avmattning 2016

Studerar vi ledande indikatorer foér de ndrmaste kvartalen finns det just nu ingen-
ting som antyder att virldskonjunkturen haller pa att fa ytterligare kraft. Global
inkopschefsindex har t ex fallit ordentligt de senaste aren. Fallet har fortsatt i bor-
jan av 2016 dven om det blev en liten studs uppat i mars.

Samma slutsats kan dras utifrdn OECD:s ledande indikatorer som fallit kontinuer-
ligt sedan borjan av 2014 dven om vi dven har kan notera en lite "krok” uppat i
senaste noteringen (februari 2016). Sammantaget raknar Skogsindustrierna inte
med starkare global tillvaxt de kommande dren utan snarast en viss avmattning
jamfort med 2015, 2,9 procent 2016 och 3,0 procent 2017, se diagram 1.7.



2.1 Tecken pa avmattning
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2.4 Stark dollar hédmmar exporten
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2. USA

Fast i omloppsbana

Aven om USA tillhér de stérre industrilander vars ekonomier utvecklats starkast
under dterhdmtningen efter finanskrisen, har uppgangen varit férhallandevis
svag i ett historiskt perspektiv. Diagram 2.1 visar att BNP-tillvixten varierat inom
det smala bandet 1-3 procent sedan mitten av 2010. Av bilden framgar ocksa att
investeringscykeln, som traditionellt varit primus motor i konjunkturen, toppade
redan i borjan av 2012 for att sedan gradvis mattas av.

Den framsta drivkraften bakom avmattningen i investeringarna har varit in-
bromsningen i foretagsvinsterna. Vinsterna studsade kraftigt upp efter finans-
krisen men har sedan successivt tappat farten. De senaste kvartalen har varit dra-
matiska med ett omslag fran 7 procent vinsttillvaxt i borjan av 2015 till ett tva-
siffrigt fall i bérjan av 2016. Risken &r sdledes att investeringarna fortsatter att
utvecklas svagt under den narmaste tiden. Den bilden far stdd av den senaste
tidens data for industriproduktion och industrileveranser som bada utvecklats
svagt.

Historiskt har sa kraftiga avmattningar i investeringscykeln ofta forebadat re-
cessioner (de skuggande omraden i diagram 2.1-2.2), en risk som inte kan avfar-
das heller denna gang dven om det inte dr huvudscenariot. Ekonomin har ocksa
bromsat in de senaste kvartalen, mycket tyder pa att BNP stod still under inled-
ningen av 2016.

I avsaknad av skjuts fran investeringarna ar det hushallens konsumtion som hal-
lit igang de ekonomiska hjulen. Den paradoxala kombinationen av relativt stark
BNP-tillvaxt och svag produktivitetstillvaxt har avspeglats i fortsatt god jobb-
tillvaxt, vilket i sin tur badat for hyfsad inkomst- och konsumtionstillvaxt.

Tillvaxten i sysselsattningen har dock planat ut pa sistone samtidigt som saval
inkomster som privat konsumtion bromsat en aning. Av diagram 2.3 framgar
tydligt att konsumtionen normalt fdljer realinkomsterna, dven om tillfalliga slag i
inkomsttillvaxten pa kdnt maner jamnas ut av férandringar i hushéllen sparkvot.

Forutom 6kad sysselsattning fick hushallens inkomster en skjuts saval av accele-
rerande nominalloner som svag prisutveckling under 2014-15. De senaste mana-
derna har den oljeprisdrivna disinflationen avtagit liksom léneaccelerationen.
Med tanke pa att oljepriserna vant uppat finns det sammantaget just nu inte
mycket som talar for att konsumtionen ska ta fart och kompensera for fortsatt
svag investeringsaktivitet.

Stark dollar slar mot exporten

USA-dollarn stéarktes kraftigt under 2013-2015, i samband med tilltagande for-
vantningar om betydande kommande rantehéjningar fran Federal Reserve.

Som en konsekvens av forlorad konkurrenskraft och svag varldskonjunktur
bromsade exporten kraftigt och bidrog till en medioker konjunktur. Den senaste
tiden har dock férvantningarna pa aggressiva Fed-hojningar dampats vilket dven
inneburit en betydande dollarforsvagning. Med nagot kvartals forskjutning ar det
darfor troligt att exporten kommer att aterhdmta sig och ge visst stod till kon-
junkturen. Sammantaget raknar vi med att USA:s ekonomi fortsatter sin modesta
tillvaxt men i nagot lagre takt &n 2015; cirka 2 procent i ar och 2017.
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3. Eurozonen

Fortsatt medioker konjunktur

Eurozonen genomlevde sju forlorade ar i sparen av finanskris, eurokris, bankkris
och Greklandskris. Forst i borjan av 2015 nadde BNP nivan som radde innan kri-
sen slog till 2008.

Diagram 3.1 illustrerar den valdiga ekonomiska spannvidd som uppstatt inom
valutaunionen de senaste aren. Mellan de tva extremfallen Grekland och Irland
har ett gap dppnats upp: Greklands BNP ar fortfarande 27 procent under nivan
fran borjan av 2008 samtidigt som Irlands ekonomi vuxit med 13 procent. Vad
varre ar for Grekland ar att fallet visserligen upphérde 2013 men att ingen egent-
lig forbattring inletts. Irland, & andra sidan, har upplevt en raketartad tillvaxt de
senaste dren. Vart att notera ar dven det stora gapet som dppnat upp sig mellan
de stora landerna: medan Tysklands BNP ar fem procent 6ver forkrisnivan ligger
till exempel Italien fortfarande nio procent under.

Aven i termer av arbetsloshet dr skillnaderna enorma inom valutaunionen. Exem-
pelvis ar arbetslosheten fortfarande 6ver 20 procent bade i Grekland och Spanien
- 10-15 procentenheter hogre dn innan krisen - medan tysk arbetsloshet fallit till
rekordlaga 6 procent. Naturligtvis innebar de stora skillnaderna i ekonomiska
forutsattningar betydande pafrestningar, inte bara for ECB utan for valuta-
unionen i allmdnhet. Har finner vi ocksa sannolikt en delforklaring till den svaga
aterhdmtningen efter finanskrisen.

Svag investeringskonjunktur édven har

Liksom de flesta ekonomier har Eurozonen kiannetecknats av en svag investe-
ringskonjunktur sedan finanskrisen, med ett nytt brant ras i investeringarna
under 2011-2012. Vinsterna stiger fortfarande i mattlig takt men det finns inga
tecken pad acceleration. Samtidigt har orderingangen dampats patagligt under
arets forsta manader, vilket tyder pa en svag inledning pa 2016. Basta gissningen
ar darfor fortsatt medioker investeringskonjunktur.
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Liksom i USA ar hushallens konsumtion nara kopplad till inkomstutvecklingen,
vilket framgar tydligt av diagram 3.4. Realinkomsterna har aterhidmtat sig de sen-
aste aren efter betydande fall under 2011-2012, men inkomsttillviaxten har pla-
nat ut de senaste kvartalen. Hushallen har precis som i andra ekonomier fatt nytt
bransle i form av en starkare arbetsmarknad och stigande realloner. Reallénerna
har dock i forsta hand fatt stod av snabbt fallande inflation medan nominal-
lénerna bromsat ordentligt de senaste aren. Kombinationen nollinflation och av-
tagande lonedkningar ar naturligtvis en huvudvérk for ECB i sin stravan att upp-
fylla sitt mal om strax under tva procent inflation.

Valutakursen ar inte bara en nyckelfaktor fér ECB i sin kamp for att fa upp inflat-
ionen utan ocksd avgorande for konkurrenskraften. Som framgar av diagram 3.6
ar export- och valutautvecklingen mycket ndra kopplade. Att exportvolymerna
kunnat vixa pa och kompensera for svag inhemsk efterfragan trots en svag om-
varld, ar helt och héllet en effekt av de senast drens euroférsvagning. Skulle den
senaste tidens tendens till euroforstiarkning besta ar det saledes daliga nyheter
for den brackliga ekonomin i Eurozonen.

3.6 Exporten behéver svag valuta
T

v / v

, \ l \ Sﬂ VALV

-15 15
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

= Real effektiv véxelkurs, hdger ==Exportvolym, vénster

1
(G,

|
(@]

(@)
BuupurIQ) |enjusdo.d By

°

(@]

\A\. A

7
V

(6]
|
(6]

n
o

Arlig procentuell férédndring
o

1
o

e
(@]

o

Kdalla: Skogsindustrierna, Macrobond

Ingen hogkonjunktur i sikte

Visserligen var 2015 Eurozonens basta tillvaxtar sedan finanskrisen, men det
handlade endast om mediokra 1,5 procent i BNP-tillvaxt. De senaste manaderna
har dessutom ledande indikatorer som EU-kommissionens barometrar pekar
nerat vilket inte indikerar en starkare tillvaxt i det korta perspektivet. Vi raknar
med att ekonomin fortsatter att vaxa pa i ungefar samma eller nagot lagre takt
under 2016-2017: 1,4 procent respektive 1,5 procent.
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4. Kina

Inbromsningen fortsdtter

Kinas ekonomi fortsatte att bromsa under arets férsta kvartal. BNP nddde sin
lagsta tillvaxttakt, 6,7 procent, sedan inledningen av 2009. Trots avmattningen
star dock Kina fortfarande for en betydande del av global BNP-tillvaxt. Diagram
4.1 visar att Kina arligen svarat for 20-30 procent av global BNP-tillvaxt under
aren 2010-2014 och det monstret kommer sannolikt att besta ett bra tag trots
kinesisk inbromsning.

Samtliga sektorer har bromsat under senare ar men det géller i synnerhet inve-
steringarna. Utryckt i rérliga priser har totala, urbana investeringar bromsat fran
25-30 tillvaxttal innan finanskrisen till cirka 10 procent. Det handlar om avmatt-
ning i investeringarna pa bred front, men de storsta slagen och den mest drama-
tiska utvecklingen syns tveklost inom byggandet. Under aren 2009-2012 vaxte
bygginvesteringarna med 25-50 procent per ar for att sedan mattas av kraftigt
under de senaste aren. Det ar i ljuset av detta omslag vi ska se krisen inom stal-
industrin och raset i globala jarn- och stalpriser pa sistone.

Inom tillverkningsindustrin har investeringstakten fallit fran 25-40 procent till
cirka 10 procent de senaste aren. Avmattningen avspeglas daven i industripro-
duktion och export, dir exporten nu faller i arstakt medan industriproduktionen
vaxlat ner fran cirka 15 procent till cirka 5 procent tillvaxt de senaste fem aren,
se diagram 4.4.

4.4 Industrin och exporten taktar ner
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Stafettvaxlingen fortsatter

Delvis kan inbromsningen i infrastrukturinvesteringarna och industriprodukt-
ionen forklaras av en medveten strategi fran myndigheternas sida att véxla in den
kinesiska ekonomin pa ett annat spar: mindre tunga investeringar och mer in-
hemsk konsumtion. Diagram 4.5 visar att industriproduktion och byggande, fran
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4.7 Demografiska utmaningar stundar
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att ha svarat for drygt 47 procent av ekonomin innan finanskrisen, nu star for
drygt 40 procent. Under samma period har tjansteproduktionen 6kat sin andel
fran 42 procent till nastan 51 procent. Under de senaste dren har dven konsum-
tionsandelen av ekonomin, som minskade kraftigt under 2000-talets forsta
decennium, borjat 6ka samtidigt som investeringsandelen har planat ut. Denna
utveckling lar fortsitta. Kinas avmattning ar dock inte bara en konsekvens av
overlagda beslut om dndrad tillvaxtmodell. Det finns dessutom tydliga tecken pa
av de heta aren skapade bubbeltendenser och kraftig 6verkapacitet i branscher
som stal- och betongindustrin etc. Ett annat tecken pa 6verhettning ar den kraf-
tiga skulduppbyggnaden.

Sedan 2008 har t ex skuldsattningen inom foretagssektorn 6kat fran 100 procent
av BNP till ndrmare 170 procent 2015. Man kan dven notera den kraftiga minsk-
ningen i valutareserven de senaste dren som speglar att kapitalstrémmarna har
vant fran in- till utfloden i takt med att fortroendet for Kinas ekonomi borjat
svikta. Sammantaget raknar vi med att Kinas ekonomi vaxer med 6,7 procent
2016 och 6,5 procent 2017.

Fortsatt trendmdssig avmattning

Kina har nu ldamnat den mest explosiva tillvaxtfasen och kommer med all sanno-
likhet att fortsatta resan mot gradvis lagre BNP-tillvaxt. Som ndmndes ovan har
produktiviteten mattas ordentligt och omlaggningen av fokus fran investeringar
till konsumtion badar for lagre tillvaxt framoéver. Dessutom medfor den, i sak
lyckade, enbarnspolitiken en stor demografisk utmaning.

Tillvaxttakten i den arbetsfora befolkningen har redan kulminerat och kommer
att avta snabbt kommande decennier, vilket slar direkt mot potentiell BNP-
tillvaxt. Samtidigt fortsétter den totala befolkningen att vdxa, vilket innebar en
gradvis okad forsorjningsborda. Behovet av ndgon form av grundliaggande val-
fardssystem kommer dessutom att 6ka i takt med en all stérre andel dldre, vilket
gradvis satter press pd de offentliga finanserna: Kina blir alltmer likt de "gamla”
industrildnderna, pa gott och ont.



5.1 Tydlig avmattning i byggandet
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tagligt skulle skada den brittiska ekonomin, atminstone pa langre sikt. Vi raknar
sammantaget med en lagre brittiskt tillvaxt: 1,8 procent jamfort med 2,0 procent
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6.3 Vinstdriven investeringsuppgdng
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6. Sverige

Normalisering p& gdang

Sveriges ekonomi har trotsat tyngdlagen det senaste aret och vuxit betydligt
snabbare an likartade ldnder och avsevart snabbare dn vad man kan férvénta sig
givet den mediokra vérldskonjunkturen. Diagram 6.1visar flera saker:

e detdr ovanligt att svensk BNP vaxer fortare ar varlds-BNP,

e detdr dnnu ovanligare att svensk ekonomin accelererar nar resten av
varlden bromsar, som skett det senaste aret och

o  svensk tillvaxt varierar betydligt mer dn genomsnittet, naturligt for en
liten 6ppen ekonomi.

For svensk hemmaekonomi har det framsta lokomotivet de senaste dren varit in-
vesteringarna och i synnerhet bostadsinvesteringarna. Fran en negativ arstakt pa
15 procent i slutet av 2012 har bostadsinvesteringarna accelererat till lika stora
okningstal. I detta sammanhang paminner saledes Sverige mycket om Storbritan-
nien. Den skarpa 6kningen i bostadsinvesteringar illustrerar tydligt pa vilken del
av ekonomin som det extremt laga rantelaget har haft storst effekt.

Liksom i andra ekonomier spelar vinstutvecklingen en viktig roll for investerings-
konjunkturen. Driftoverskottet i foretagssektorn utvecklades mycket svagt under
aren efter finanskrisen vilket himmade investeringarna och de senaste arens
aterhdmtning ska ses i ljuset av en mer gynnsam vinstutveckling. Vart att notera
ar dock att investeringarna i fasta priser fortfarande bara 6verstiger forkrisnivan
med 12 procent och sa sent som i mitten av 2014 var vinstsituationen oférandrat
jamfort med 2008.

Hushallen och darmed konsumtionen har fatt stod det senaste aret av stark in-
komsttillvaxt. Liksom i t ex Storbritannien och USA har hushallen stottats av saval
stark sysselsattningstillvdaxt som stigande realléner. Den genomsnittliga reallone-
tillvaxten sedan 2013 har varit 2,6 procent.
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6.6 Sverige: Arbetslosheten nara botten
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6.7 Ravarupriserna driver inflationen
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Buupupigy lenjusd0id Bily

Hushéllen kommer med stor sannolikhet att fa mindre tillskott till kopkraften
fran realloneckningar det kommande aret. Avtalet fér industrin som med stor
sannolikhet kommer att satta "market” dven for 6vriga delar av arbetsmark-
naden, resulterade i 2,2 procent I6nedkning under 2016. De senaste sex aren har
I6neglidningen i genomsnitt varit cirka 0,4 procent, vilket om monstret upprepas
skulle ge en 16nedkningstakt pa drygt 2,5 procent.

Arbetslosheten ndra botten

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit stark de senaste dren, som en konse-
kvens av relativt stark BNP-tillvaxt i kombination med avtagande produktivitets-
tillvaxt. Med tanke pa den forvantade avkylningen av den svenska ekonomin
framoéver talar nu mycket for att arbetslosheten narmar sig botten i denna cykel.

En Svarte Petter i sammanhanget ar hur de senaste arens flyktinginvandring pa-
verkar arbetsmarknaden. I takt med att de nyanldnda soker sig in i arbetsmark-
naden ar risken stor att arbetsldsheten stiger i denna grupp.

Inflationen pa vég upp - atminstone fillfélligt

Inflationsdynamiken de senaste dren har varit mycket styrd av internationella
ravarupriser (se diagram 6.8), en illustration av det begransade inflytande en
centralbank i en liten 6ppen ekonomi har 6éver prisutvecklingen.

En enkel statistisk modell fér KPIF (KPI rensad for ranteeffekter) visar att inflat-
ionen fram till mitten av 2013, férklarades relativt val av ravarupriser och kron-
kursen. Adderar vi global inflation 6kar forklaringsvardet ytterligare (se diagram
6.9). De senaste dren verkar dock inflationsmekanismerna helt ha dndrats:
Modellen forutsager en uppgang i inflationen under 2014 och ett fall under 2015,
medan utvecklingen blev den motsatta. Det ar uppenbart att andra faktorer domi-
nerat inflationsutvecklingen de senaste aren.

Skulle vi utga ifran att inflationsprocessen atergar till den som raddde innan 2013
samt att ravarupriser, kronkursen och global inflationen forblir vid dagens nivaer
det kommande aret antyder modellen rejélt stigande inflation till arsskiftet.

Med tanke pa modellens bristande prognosformaga de senaste aren maste resul-
taten tas med en rejil nypa salt. En rimlig bedémning ar 4nda att inflationen kom-
mer att stiga framover. Eftersom underliggande inflationsmatt, i synnerhet exklu-
sive energipriser, redan ligger relativt nara malet kan inflationen mycket val till-
falligt skjuta 6ver tva procent.

Nar baseffekterna pd ravarupriserna vl klingat av talar dock det mesta for att in-
flationen &ter faller tillbaka. Perioden med laga rantor varlden 6ver lar darfor
fortsitta ett bra tag framover dven om rantebotten sannolikt r nadd.
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6.10 Riksbanken skjuter ivag

fastighetspriserna
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6.12 Svag krona gynnar exporten
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Speciella faktorer ger skjuts till Sverige

Flera faktorer ligger bakom att svensk ekonomi klarat sig sa bra i en utmanande
omvarld. Dels har Riksbanken varit den mest aggressiva centralbanken de sen-
aste aren. Diagram 6.10 visar att den reala styrrantan - styrrantan korrigerat for
inflationen - har sankts klart mest i Sverige.

Den reala reporantan har saledes fallit fran 1,5 procent, nir Riksbanken kastade
loss alla fértéjningar sommaren 2013, till -1,3 procent i mars 2016. Under samma
period har den reala styrrantan stigit i de flesta andra ekonomier. Det géller i syn-
nerhet i Storbritannien dar realrdntan stigit med tva hela procentenheter. Har
finns sdkerligen en stor del av forklaring till att Storbritanniens ekonomi bromsat
ordentligt det senaste aret.

Med tanke pa att svensk penningpolitik sticker ut dr det inte 6verraskande att
fastighetspriser och kredittillvaxt i Sverige avviker fran jamfoérbara lander. Dia-
gram 6.11 visar att fastighetspriserna i Sverige stigit med 6ver 30 procent sedan
sommaren 2013, betydligt mer dn i jamfoérbara lander. I Eurozonen har till exem-
pel fastighetspriserna knappt rort sig alls de senast tre aren

Det ar ocksa tydligt hur hushallens skuldsattning i Sverige stuckit ivag under se-
nare ar medan utvecklingen varit den motsatta pa andra hall: sedan sommaren
2013 har svenska hushéllsskulder 6kat med cirka tre procentenheter av BNP fran
81 procent till 84 procent medan andelen fallit i ungefdr samma storleksordning i
andra lander.

6.11 Skuldsattningen ékar bland hushallen
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Svag krona en injektion for exporten

Det ar alltsd tydligt att Riksbankens extremt expansiva politik gett svensk hem-
maekonomi en rejal skjuts jaAmfort med andra lander. Via valutakursen har pen-
ningpolitiken dven stimulerat exporten som kunnat utvecklas starkt trots en svag
omvarld.

Den svenska exportens utveckling var exceptionell i synnerhet under slutet av
2015: medan andra ekonomier fick stopp i sina exportmotorer accelererade den
svenska. Diagram 6.14 visar tydligt hur den svenska kronan tappade i viarde under
2013-2015. Sallan har vél relativa centralbanksperspektiv har s kraftfull inverkan
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6.15 Tecken pa avmattning
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pa valutakurserna som under de senaste dren. Starka forvantningar om rantehoj-
ningar i Storbritannien och USA stiarkte pundet och dollarn fran 2013 till bérjan
av 2015. Samtidigt bidrog "duvaktiga” centralbanker i Eurozonen och Sverige till
att forstdrka valutarorelserna. I takt med att det blivit allt tydligare att varken
Federal Reserve, eller &n mindre Bank of England, skulle komma att strama at i
linje med marknadens férvantningar har en valutarérelserna borjat reverseras.

Med tanke pa den svenska inflationsutvecklingen, globala ravarupriser och den
starka svenska ekonomin ar ytterligare stimulans fran Riksbanken mindre trolig.
Detta betyder i sin tur att den svenska exporten knappast kommer att fa mer
bransle fran valutan. En normalisering av exporten i linje med den globala kon-
junkturen ar darfor ett sannolikt scenario for det kommande dret. Barometer-
skorden och annan hogfrekvent data under arets forsta manader ger stod for bil-
den av en begynnande svensk avmattning. Detaljhandeln har bromsat fran cirka 6
procent till cirka 4 procent sedan férra sommaren, industriproduktionen fran
cirka 7 procent i hostas till cirka 4 procent och exporten fran cirka 7 procent i
somras till knappt 2 procent. Samtidigt har KI-barometern vant svagt nerat, om
an fran en mycket hog niva. Sammantaget raknar vi med att Sveriges BNP brom-
sar frén fjolarets dryga 4 procent till drygt 3 procenti ar och till drygt 2 procent
2017.
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7.2 Produktiviteten speglar
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7. Faktaruta

Finns det ett svenskt produktivitetsmirakel?

Under det senaste aret har svensk tillverkningsindustri uppvisat en mycket stark
produktivitetstillvaxt jamfort med likartade lander. Medan svensk produktivitet
o6kade med 5-10 procent har t ex USA och Tyskland bara visat upp 1-2 procent.

Man maste dock undvika att dra langtgdende slutsatser, svensk produktivitets-
utveckling ar mycket mer oregelbunden an i andra lander. Diagram 7.1 illustrerar
tydligt att produktiviteten dr direkt kopplad till produktionen. Nar efterfragan
inom svensk industri under forra aret eldades pa av en svag krona och rekordlaga
rantor, fanns det gott om ledig kapacitet och utrymme for stark produktionsok-
ning utan ytterligare resurstillskott. Eftersom det ar rimligt att rdkna med en be-
tydande avmattning i industriproduktionen framdéver kommer rimligen dven pro-
duktiviteten att bromsa.
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8.2 USA: Nedskruvade forvantningar
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8.4 Kronan foljer euron
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8. Valutor

Rdkna med sma rorelser

De senaste dren har spelet mellan centralbankerna varit avgérande fér USD/EUR-
kursen. Dollarn stérktes kraftigt mellan 2014 och varen 2015 i samband med
okande forvantningar om amerikanska ranteh6jningar, samtidigt som ECB flag-
gade for ytterligare penningpolitiska lattnader. Dollarforstarkningen upphorde
varen 2015 nar det stod alltmer klart att USA:s ekonomi inte skulle tala kraftigt
hégre rantor. De senaste manaderna har dollarn férsvagats patagligt saval mot
euron som i bredare termer, i samband med att forvantningarna om kommande
ranteh6jningar har skruvats ner. Diagram 8.2 visar marknadernas forvantade
styrranta i USA vid vissa tidpunkter och hur férvantningarna utvecklats de sen-
aste mdnaderna. Den gula kurvan visar exempelvis att man férvéntar sig att styr-
rantan i december ar 0,59 procent, att jaimféra med dagens 0,35 procent. Det be-
tyder att marknadens sannolikhet for att Federal Reserve har hojt rantan i de-
cember ar 63 procent, en. rejil sankning jamfort med i slutet av forra dret da
marknaden raknade med tva rantehdjningar till december 2016.

Marknadens bedémning av USA:s penningpolitik, en eller mojligen tva rantehdj-
ningar under aret, verkar rimlig. Samtidigt ar det mest sannolikt att ECB avstar
fran ytterligare stimulanser, &ven om osvuret ar bast med tanke pa ekonomins ut-
satta lage och inflation. Basta gissningen dr darfor att USD/EUR ror sig ungefar
sidledes de kommande kvartalen

[ Sverige har Riksbanken med stérsta sannolikhet genomfort den sista rantesank-
ningen i denna cykel. Visserligen beslutade man sig i dagarna for att utvidga
képen av rantepapper, men detta kommer knappast att signifikant paverka kron-
kursen.

Diagram 8.3 visar att SEK/EUR liksom USD/EUR de senaste dren varit ndra kopp-
lad till den relativa ranteutvecklingen (i detta fall skillnaden mellan 1-ariga swap-
rantor i Eurozonen kontra Sverige).

Ser vi enbart till ranteskillnaden "borde” kronan ha férsvagats mot euron det sen-
aste aret men sa har inte blivit fallet. Detta speglar i sin tur att kronan i normalfal-
let nara foljer euron gentemot 6vriga valutor. Som framgar av diagram 8.4 har
kronan varit mycket stabil gentemot euron férutom i samband med finanskrisen,
da kapitalet lamnade Sverige for tryggare hamnar, och under eurokrisen, da kapi-
talet av samma skal lamnade Eurozonen.

Eftersom vi inte forutspar nadgon ny kris, dessa ar nastan aldrig méjliga eller me-
ningsfulla att férsoka forutse, raknar vi inte med nagon storre rorelse i kronan
mot euron det narmaste dret. Givet beddmningen om en relativt stabil USD/EUR
innebar det i sin tur sma rorelser i kronan d&ven mot euron. Paradoxalt nog bidrar
det "1agintensiva valutakriget”, dir snart sagt alla centralbanker forsoker for-
svaga sina valutor, ytterligare till valutastabiliteten.

Storbritannien kvar i EU!

De senaste tiden har pundet forsvagats kraftigt. Skdlen ar dels en omvardering av
framtida penningpolitik i Storbritannien liknande den som skett i USA: mark-
naderna har skruvat ner sina forvantningar pa rantehojningar. Det andra skélet ar
oro for en Brexit och vad detta skulle komma att innebara for Storbritanniens eko-
nomi. Som framgar av diagram 8.5 har pundet vunnit tillbaka en del férlorad



8.5 Pundet aterhdmitar sig
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mark pa sistone. Med storsta sannolikhet ar det spegling av en 6kad tilltro till att
resultatet av folkomrostningen kring Brexit i juni blir ett ja. Eftersom ett Storbri-
tannien kvar i EU ar det troligaste utfallet finns det en viss ytterligare uppsida for
pundet dven om osdkerheten kommer att kvarsta ett tag till. En appreciering med
exempelvis 5 procent i hdndelse av ett ja verkar rimligt.
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9. Splittrad bild for svensk
basindustri

Exportandelen i svensk basindustri dr mycket stor, varfor utvecklingen i varlds-
konjunkturen ar avgérande for produktionsutvecklingen. De féljande bilderna
illustrerar dels produktionen inom basindustrins branscher dels ndgra enkla pro-
gnosmodeller for respektive bransch. I allmdnhet fangar modeller baserade pa
global BNP-tillvaxt val upp de stora rorelserna i produktionen. Diagram 9.1 visar
att vi bor rakna med en viss avmattning av produktionen inom metallindustrin
under 2015.

Med tanke pa fortsatt medioker vérldstillvaxt finns det inte heller inom gruv-
ndringen anledning att férvanta sig en dramatisk produktionsutveckling det kom-
mande aret, se diagram 9.2.

Laget for de delar av gruv- och metallndringarna, som varit hardast drabbade av
kollapsen i rdvarumarknaderna, har 4nda ljusnat nagot pa sistone. Savél priserna
pa raolja som pa jarnmalm och stal har stigit rejélt fran vinterns bottnar dven om
det ar langt kvar till topparna for nagra ar sedan. Rekylen kan sannolikt bidra till
minskad oro for en kraftiga inbromsning i varldsekonomin efter att det narmast

radde panik i de finansiella marknaderna under bérjan av aret.

9.3 Stabilisering av rdvarupriserna
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Kdalla: Skogsindustrierna, Macrobond
Travaruindustrin har haft ett par starka produktionsdr men produktionen brom-

sade snabbt under loppet av 2015. Mycket tyder pa fortsatt mattlig produktions-
tillvaxt under det kommande aret, se diagram 9.4.



Pappersindustrin kdnnetecknas av olika trender med fortsatt fallande produktion
inom grafiskt papper medan férpackningsindustrin kan férvantas fortsatta att ex-
pandera. Sammantaget kan man rakna med ett relativt svag 2016 med en pro-

9.5 Pappersindustrin: Splitirad bild med
svag fillvaxt

10,0

R duktionstillvaxt nara eller strax under noll, se diagram 9.5.
o)
S \ /VA \ Massaindustrin levererar insatsvara till pappersindustrin och ar darmed néra
6 25 Ta\ . . . e .
= [/\/ \/\ A Q\ A kopplad till pappersproduktionen. Inte heller hir finns det darfor anledning att
2 00 V A N . . i . .

; s I W \/]’\\ A .rakna med §tark prloduktl(znstlllvaxt under 20.16., se. (31agram 9.6. .Investe.rlngarna
g v v \ r/\/\"‘ inom skogsindustrin fortsatter under 2016. Hittills i r har det aviserats investe-
2 \/ ringar for 1 miljard kronor inom massaindustrin. Totalt har det paboérjats investe

7.5 ringar for ndstan 18,5 miljarder kronor. Under 2016 ar det framforallt massa-
-10,0 industrins investeringar som stiger medan pappersindustrins investeringar fort-
2002 2004 zo_ofmszignm 012 2014 2016 sétter i god takt. Under 2016 slutfors manga av pappersindustrins investeringar.

Kapacitetsutvecklingen for massa- och pappersindustrin de nirmaste aren ser
darfor positiv ut, vilket talar for stigande produktion de kommande aren.
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10.1 Produktion av barrtravaror. Sverige
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10.4 Producentlager. Travaror av furu.
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10. Travarumarknaden

I forra arets konjunkturrapporter konstaterade vi att det var 6verutbud av tra-
varor, vilket pressade priserna. Samtidigt sag vi att marknadsbalansen sakta for-
battrades. Utvecklingen fram till nu har visat att det har tagit tid att forbattra
marknadslaget, sarskilt for furu. Efterfrdgan pa Europamarknaderna utvecklades
visserligen svagt positivt i fjol, men sdmre an vi hoppades pa. De viktiga mark-
naderna i Nordafrika och Mellandstern (MENA) efterfragade ndgot mindre voly-
mer. Exportorer fran Ryssland holl nere furupriserna i Egypten och Kina. Samti-
digt kom inte USA-marknaden igang ordentligt for europeiska exportorer. Mellan
tredje kvartalet 2014, da priserna senast kulminerade, till januari i ar f6ll export-
medelpriserna med ungefar 12 procent. Det har alltsa varit en tuff period med lag
l6nsamhet for svenska sagverk. Diagram 10.2 visar tydligt de senaste tio arens
konjunktursvangningar for travaror. De senaste tio aren har vi haft tre tydliga
toppar och lika tydliga bottnar. Forhoppningen ar att vi nu i var lamnar den
tredje botten bakom oss. En hel del tyder pa det, vilket vi aterkommer till.

10.2 Medelvdrde, export fran Sverige. Barrtrdvaror.
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Fallande lager forbattrar forutsattningarna

Hur 4r da marknadsliget for sdgverken i skrivande stund? Aret har inletts med
minskande produktion i Sverige, fem procent lagre dn i fjol under forsta kvartalet.
Leveransnivan var emellertid battre och dirmed minskade lagren hos sdgverken,
vilket ar ovanligt. Helt unikt var att lagren minskade samtliga tre manader under
kvartalet, det har knappast hant tidigare. Lagren var ndstan sex procent lagre 31
mars dn 31 december. For producenter pa den sa utbudsstyrda travarumark-
naden ar detta forstds positivt.

Diagram 10.2 och 10.3 visar hur sagverkens lager normalt utvecklas dver aret
("tioarssnitt”) jamfort med den faktiska lagernivan varje manad ("aktuellt lager”).
Granlagren dr lagre dn normalt och furlagren, vilka en ldngre tid varit hoga, ar nu
pa ndra normal niva.
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10.6 Leveranser av svenska
barrtrdvaror fordelat per marknad.

Totalt 18 milj. m3.

0. Asien Nord-
- 8% och
MeI\Tqmos Syciom.
, 2%
3% Sverige
Afrika 28%
15%
Europa
44%

10.7 Husbyggindex, EU

Index

99
98
97
96
95
94
93
92
91
90

89

2012 2013 2014 2015
Ké&lla: Macrobond/Eurostat
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byggande.

3.0 110
105
25 100
2,0 95
90
19 85
1.0 80
O NV O — ANM T N O0ON ©
QOO0 Q0 = = = = — = — — —
O O O O O O O O O O O O O O
AN AN AN AN AN AN A AN ANANANANANAN

Antal byggstarter, milj. (v&)

Leveranser fill Eur., milj. m3 (ho)

Kdlla:Skogsindustrierna/Euroconstruct

Furulagren har minskat lite mer dn granlagren under forsta kvartalet. Orsaken till
de minskade furulagren ar dock helt och hallet ldgre produktion, medan minsk-
ningen av granlagren har skett trots att granproduktionen legat kvar pa en histo-
riskt hog niva. Det gor minskningen av granlagret mer imponerande. Visserligen
har forsiljningen skett till laga priser men att lagren viker under vintern maste
anda ses som positivt for sdgverken.

Bra ar ocks3 att byggkonjunkturen i Europa nu kommit iging. Okningen gér vis-
serligen sakta, men det handlar &nda om ganska stora volymer travaror. Var
svenska byggmarknad dngar pa. Att byggbehovet hir i Sverige dr mycket stort be-
hover knappast ndmnas; kapaciteten och regleringar satter gransen. Allt som allt
betyder detta battre forutsattningar for travarumarknaden och storre mojlig-
heter att fa upp prisnivan.

Travarubalansen dr viktig

Travarumarknaden ar en ovanligt ren och konkurrensutsatt global marknad. Fa
regleringar och bidrag paverkar utbudet, branschen bestar av manga ganska sma
producenter som producerar relativt utbytbara produkter. Jamfort med méanga
andra ravaror och ravarundra produkter ar fa travaruproducenter statligt dgda
(dessa kan ha andra mal 4n rent affirsmaissiga); inga maktiga karteller finns som
pa oljemarknaden. Jamfort med en hel del andra ravarunira produkter krévs re-
lativt sma investeringar for att producera. Intradeskostnaden ar alltsa ganska lag.
Konkurrensen blir dirmed tuff och marginalerna ar i allmdnhet laga. Lopande
kostnader (las ravarukostnaden) och valutautvecklingen blir viktiga. Priserna
anpassar sig snabbt till radande marknadsbalans och en ny anpassning sker.

Hur utvecklas dd marknadsbalansen framover? Vi ska forsoka svara pa fragan
genom att titta ndrmare pa utbud och efterfragan pa europamarknaden. Denna
marknad ar fortfarande avgorande for de allra flesta svenska sagverksforetag.
Diagram10.5 visar att 85 procent av de travaror som produceras i Europa konsu-
meras i Europa. Aven Mellandstern och Nordafrika, och i viss man Japan, ar mark-
nader som helt domineras av europeiska producenter och prisutvecklingen dar ar
darfor nira kopplad till den europeiska marknaden. Kina ar daremot narmare
kopplad till den amerikanska marknaden.

Europa: Hyfsad byggaktivitet gynnar framst gran

Aven om tillvixten i Europa inte vill ta fart finns forsiktigt positiva signaler for
byggandet. Enligt Euroconstruct tar byggaktiviteten fart i ar och 6kar med 3,2
procent, vilket dr klart mer an 6vriga delar av Europas ekonomi. Det extremt laga
rantelaget underblaser byggandet, liksom de kraftigt 6kande migrationsstrom-
marna. Dartill finns ett uppdamt behov av byggnation efter tio ar av mycket lag
aktivitet. Den relativa optimismen bekréftas av Eurostats byggindex som sedan
tredje kvartalet visar en positiv trend, diagram 10.7. Att det finns ett tydligt sam-
band mellan byggkonjunkturen och efterfrdgan pa tra framgar av diagram 10.8.

Da ovriga travarukonsumerande delar av ekonomin i Europa - industri och kon-
sument - inte utvecklas lika starkt som byggaktiviteten raknar vi med att tra-
konsumtionen i Europa under 2016 6kar ungefar 3 procent. Det motsvarar en
okad konsumtion med lite drygt 2,5 miljoner kubikmeter.

Det 6kande byggandet i Europa driver pa efterfragan av framst travaror av gran,
vilket ar det traslag som framst anviands for byggdndamal. Efterfragan pa furu-
produkter har minskat mycket kraftigt under de senaste tio aren. Minskningen
for svensk furu till Sverige och 6vriga Europa ar ndstan 2 miljoner kubikmeter,
diagram 10.9. Stora furumarknader som Spanien, Danmark och Italien importe-
rar idag en brékdel av den furu de gjorde for tio ar sedan. Denna export var ofta
valbetald och gick till inrednings- och mébelsegmentet. Idag har de nord-
afrikanska ldnderna och Mellandstern tagit 6ver den svenska furuexporten.

Har svanger priset snabbt och mycket.
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10.12 Orderingang och export frdn

Sverige av barrtravaror.
Milj. m3 per kvartal

250
200
150
100

50

Order (rullande 3) Export (rullande 3)

Kdalla: Skogsindustrierna/SCB

Ostra Asien: Mot nya rekordnivaer

Vi raknar med att nettoexporten fran Europa exkl Ryssland stiger 2016 med 0,7-
0,8 miljoner kubikmeter och darmed nér 14 miljoner kubikmeter. Framsta orsa-
ken till nettoexportokningen ar nagot hojda forvantningar pa exporten till Kina.

Diagram 10.11 visar hur exporten av europeiska travaror utvecklats till hela
Ostra Asien. Japan dominerade helt fram till 2012, men darefter har Kina statt for
okningen. Europeiska travaror tar emellertid ocksd marknadsandelar och har en
positiv trend i flera andra lander i 6stra Asien. Av diagrammet framgar hur expor-
ten fran Europa till 6stra Asien tog ett steg uppat till en ny niva 2013. Det mesta
tyder pa att exportvolymen till Ostra Asien i 4&r kommer att nd nistan 6 miljoner
kubikmeter och darmed 6verstiga volymen fran 2013. Kina dr pa vig att g om
Japan som storsta mottagarland i denna region. Det verkar dock inte som att
detta sker redan i ar.

10.11 Travaruexport fran Europa till Ostra Asien.
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Att Kina har utvecklats sa positivt ar nagot 6verraskande med tanke pa avmatt-
ningen i landets ekonomi, inte minst i byggsektorn. En viktig orsak ar att skandi-
naviskt virke ar mycket framgangsrikt i mobelsegmentet, vilket trots avmatt-
ningen har en god tillvaxt i Kina. Det innebar att volymerna dnda kan véxa snabbt.
Den svenska kinaexporten har hittills mest varit gran fran norra och mellersta
Sverige. Detta virke anvands i huvudsak till mébler och inredning da granens
ljusa yta uppskattas. I Kina anvénds alltsa granen pa det satt som framst furu
anvands i Europa och MENA.

Ryska och nordamerikanska travaror har tidigare helt dominerat den kinesiska
importmarknaden. I takt med 6kad efterfragan i USA minskar nu den nordameri-
kanska exporten, vilket ger utrymme for mer europeiskt virke. Da de nordameri-
kanska travarorna framst anvands till konstruktionsandamal - ofta gjutformar -
konkurrerar inte vara varor med dessa direkt. Indirekt finns sikert &nda en pa-
verkan. Diagram 10.12 visar orderingang och export fran Sverige. Orderingangen
har lyfts till en hogre niva de senaste manaderna. Exportstatistiken, som publice-
ras med en storre efterslapning, kan forvantas folja till de hogre nivaerna. Nar det
galler den japanska marknaden beddmer vi att exporten fran Europa 6kar endast

marginellt. Totalt raknar vi med att exporten fran Europa till Sydostasien kan 6ka
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10.14 Rysslands export av barrtrdvaror
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10.15 Rysslands produktion av barr-

fravaror (ca 2/3 av total produktion)
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i ar med 750 000 kubikmeter, vilket motsvarar en 6kning med 15 procent. Det
skulle hoja nivan till ndra 5,9 miljoner kubikmeter i ar. Nytt rekord.

Nordafrika och Mellandstern: Osdkert Iage

Forutsattningarna for marknaderna i Mellanéstern och Nordafrika kdnns ovanligt
osakra. Alla stora ekonomier sdsom Egypten, Saudiarabien och Algeriet har pro-
blem. Framtidsoptimismen har avtagit. Kollapsat oljepris och geopolitisk oro i
hela omradet ar de grundlaggande problemen som i skrivande stund inte ser ut
att ha nagon l6sning pa kort sikt. Samtidigt skonjer vi en viss stabilisering pa
marknaden for skandinaviska traexportorer. Men for att det ska bli bestaende
battre far hoppet stillas till att det faktiskt blir fred i ndgon eller nagra av krigs-
hédrdarna Syrien, Yemen eller Libyen. Det borde inge ny optimism och bidra till en
marknadsfoérbattring. Osdkerheten ar dock stor och i scenariot har vi marginellt
lagre volymer till MENA fran Europa.

USA: God trakonjunktur

Konjunktursignalerna fran USA dr ndgot spretiga. Relativt hog produktions-
O0kning, sarskilt i 6stra Kanada och i USA:s sydstater, har tillsammans med for-
samrade avsattningsmojligheter for nordamerikanskt virke i Kina bidragit till att
utbudet har 6kat rejalt i USA. Priserna foll under fjolaret men har sedan februari
rort sig uppat igen. I grunden tror vi det beror pa att byggaktiviteten och kon-
sumtionen ar riktigt god. Amerikanska bedémare tror att traefterfragan ékar 7-8
procent per ar 2016-2017. Trakonsumtionen utvecklas alltsa betydligt battre dn
ekonomin i 6vrigt. Produktionen i Nordamerika kommer knappast 6ka sa mycket.
Visserligen fortsitter nettoexporten i Nordamerika att minska ndgot men balan-
sen blir sannolikt alltmer anstrangd dven i USA med forbattrade mojligheter att
halla uppe prisnivan. Hur den amerikanska dollarn utvecklas mot Kanadadollarn
ar ocksa en faktor som ar viktigt for travarupriset i USA. Diagram 10.18 visar att
Kanadadollarn dterigen borjat stiga mot den amerikanska dollarn, vilket under-
lattar prishojningar i USD. Summerar vi scenarierna ovan sa okar alltsd netto-
exporten fran Europa med 0,7-0,8 miljoner kubikmeter 2016.

Import till Europa: Begrdnsad 6kning
Importen av barrtravaror till Europa ar begransad till ungefar 3,25 miljoner
kubikmeter. Importen sker néstan helt och hallet fran Ryssland.

Enligt statistiken fran Ryssland har exporten till samtliga marknader minskat
kraftigt i borjan av aret. Vi raknar i scenariot 4nda med att Ryssland pa grund av
den svaga valutan kan 6ka sin export till Europa med uppemot tio procent. Detta
ar 4nda i sammanhanget ganska sma volymer. Vi bedomer att Ryssland framover
kommer att fortsatta prioritera Egypten och mer 6stliga marknader som Kina.

Produktionen i Europa: Lagre dn efterfragan

De indikationer pa produktionen 2016 vi har ligger pa en helt marginell 6kning
(+0,7 %) i Europa som helhet exklusive Ryssland. Samtidigt innebar vart scenario
en 0kning av efterfragan pa europeiska traprodukter med dver tre miljoner
kubikmeter. Denna ekvation gar inte ihop, berdkningarna pekar alltsd mot en
bristsituation. Produktionen kommer forstas forr eller senare att 6ka mer om
efterfragan okar enligt scenariot. Hur snabbt 6kningen sker bestimmer pris-
utvecklingen och lonsamheten for sdgverken.

Diagrammen 10.16 och 10.17 sammanfattar bedémd utvecklingen av global pro-
duktion och efterfrdgan 2016 samt hur detta enligt scenariot paverkar efterfra-
gan av europeiska travaror. Den totala efterfragan pa europeiska travaror skulle
enligt scenariot 6ka med 3,25 miljoner kubikmeter eller 3,3 procent.



10.16 Bedomd utveckling 20146 av
global produktion och konsumtion.

Produktion Konsumtion

Europa 0,7% 3,0%
Nordamerika 5,0% 7.2%
Sydamerika 0,0% 0,0%
Asien (exkl. Mellandst.) -0,7% 0,3%
- varav Kina -0,8%
- varav Japan 1.7%
- varav évriga (exkl. MENA) 4,0%
MENA 0,0%
Ovrigt 2,5% 2,0%
Totalt 1.8% 31%

Ké&lla: Skogsindustrierna

10.17 Bedomd utveckling 2016 av
efterfrdgan pa europeiska* travaror

m® Foréndr. m®

Efterfrdgan Europa 89,5 2,6
Export frén Europa

Mellandstern 3.8 -0,1
Afrika 6,5 0.0
Japan 2,5 0,0
Kina 2,0 0,6
Ovriga Sydostasien 1,4 0,1
Nordamerika 0.8 03
Ovrigt 0,5 0,1
Import fill Europa 3.6 0.3
Efterfrdgan netto 103,4 33

*Exkl. Ryssland

Kdlla: Skogsindustrierna

Ovanligt stora skillnader mellan furu- och granmarknaderna
Gran ar det traslag som gynnas mest bade av den relativt goda byggkonjunkturen
pa de traditionella marknaderna i Europa och USA och av den snabbt viaxande ex-
porten till Kina. Furu exporteras mest till det relativt osikra MENA samt tryckim-
pregneras. 80 procent av all furu som anvands i Sverige ar faktiskt tryckimpreg-
nerad. De traditionella furusegmenten mobel, inredning och snickeri har minskat,
vilket tidigare beskrivits. Furu pressas ocksa betydligt mer dn gran av det mycket
konkurrenskraftiga utbudet fran Ryssland. Det ar for 6vrigt huvudskalet till att
det varit svart att sélja furu till Kina.

Som en anpassning till detta har vi i vinter sett att furuproduktionen minskat.
Detta dr mojligt under en period, men eftersom tallandelen av den avverknings-
mogna skogen inte kommer att minska inom 6verskadlig tid ar det inte ett traslag
som enkelt kan véljas bort. Om obalansen bestar kommer en anpassning sanno-
likt att ske delvis genom substitution: att man helt enkelt borjar anvanda furu i
storre utstrackning till indamal dar man idag mest anvander gran. Det dr inte
omojligt att vi nu mer tydligt kommer se att furan kommer hitta nya vagar in i
byggsegmentet. Risken ar att trenden med relativt allt 1agre furupriser jamfort
med gran fortsatter.

Valutautvecklingen avgoérande

Valutautvecklingens betydelse for travarumarknaden kan inte nog betonas. Vi har
ofta namnt den stora betydelsen av den svaga rubeln pad manga marknader samt
betydelsen av kanadadollarns utveckling for marknaden i USA. Inte minst for
svenska sagverk ar det svaga pundet en svar provning. Trots en uppgang senaste
manaden har pundet till slutet av april backat ungefir 11 procent fran toppen un-
der forra aret Skilen till pundforsvagningen ar, som tidigare berorts, dels att den
allmanna ekonomiska avmattningen sénkt forviantningarna pa en snar rantehoj-
ning fran Bank of England rejilt, dels risken for en sa kallad Brexit som foljd av
folkomrostningen den 23 juni i ar. Med 6kad osdkerheten om utgdngen minskar
pundet i virde. A andra siden kan forstas ett eventuellt ja - eller att marknadens
radsla for ett nej minskar - starka pundet. Hursomhelst kommer sannolikt pundet
att fortsatta rora sig en hel del den narmsta tiden.
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Kd&lla: Skogsindustrierna

Ljus i tunneln

Nar vi studerar prisutvecklingen for travaror ser vi tydliga konjunktursvéang-
ningar. Sedan 2005 har vi haft tre tydliga toppar och lika tydliga bottnar. Vi ser
dven ett ganska tydligt arstidsmonster. Uppgangar tar oftast fart under andra



kvartalet medan det 4r mycket ovanligt med storre prisuppgangar under vinter-
sdsongen. Vintern 2006-2007 var ett undantag.

Travarupriset ar forstas det som mer dn ndgot annat bestimmer intakterna for
sagverk, medan timmerpriset dr det som ar helt dominerande pa kostnadssidan.
Diagram 10.19 visar travaru- och timmerprisutvecklingen i samma bild och ger
darmed ocksa en bild av I6nsamheten for sagverk. Men tank pa att ravarumark-
naden ar lokal och att timmerpriserna darfor utvecklas olika i olika delar av lan-
det. Resonemanget ar alltsa valdigt generellt, men ger 4nda en bild av hur ett
"genomsnittligt” svenskt sdgverk upplever utvecklingen.

Aren efter stormen Gudrun 2005 var timmerpriserna 13ga, sarskilt i sédra Sve-
rige, medan travarupriserna steg kraftigt. Ravarupriserna forblev ldga under hela
konjunkturcykeln. Det ldge som uppstod gynnade sagverken.

10.19 Utveckling av travarupriser (Exportprisindex) och timmerpriser
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Kdlla: Skogsindustrierna/SCB/Skogsstyrelsen

Under nésta konjunkturcykel 2009-2012 fortsatte timmerpriserna kraftigt uppat
efter att travarupriserna hade kulminerat. Sdgverken blev sittande med hoga
kostnader for ravara samtidigt som travarupriserna foll. Detta bidrog till att sag-
verkens lonsamhet pressades 4n mer 2012-2013 4n ldgkonjunkturen innan.

Slutligen, under nuvarande konjunkturcykel, har timmerpriset utvecklats mindre
dramatiskt. Nivan ar emellertid fortfarande kvar pa en historiskt hog nivd och har
senaste dret inte anpassats till det klart lagre travarupriset. Gapet mellan travaru-
pris och timmerpris har dirmed 6kat och l16nsamheten minskat.

Vi ska har inte bedoma travaruprisets utveckling framat. Nar det giller flertalet
konkurrerande produkter, till exempel stialprodukter, verkar det som att priserna
har bottnat, men det vantar knappast ndgon storre och varaktig uppgang. Om de
13ga priserna pa konkurrerande produkter kommer att bestd under lang tid un-
derlattar det forstas inte en prisuppgang pa travaror.

Totalt sett ar alltsd marknadsbalansen dndé ganska stark for niarvarande, klart
battre dn forra aret. Med tanke pa den i utgdngslaget mycket svaga lonsamheten i
branschen &r alla ljusglimtar varmt valkomna.



Om svensk skogsindustri

Skogsindustrin dr en av Sveriges viktigaste
basindustrier. Av svensk industris sysselsétt-
ning, oms&ttning och férédlingsvarde svarar
skogsindustrin fér 9 — 12 procent. Andelen
av den svenska varuexporten ar 11 pro-
cent, viket motsvarade 127 miljarder kronor
ar 2015.

Den svenska skogsindustrin dr starkt export-
inriktad. Av massa- och pappersprodukt-
ionen exporteras néra 90 procent, och mot-
svarande fér ségade travaror &r ndra 75
procent. Sverige &r varldens tredje stérsta
exportér sammanlagt av papper, pappers-
massa och sGgade travaror.

Om branschorganisationen-
Skogsindustrierna

Skogsindustrierna dr branschorganisationen
fér massa-, pappers- och den tframekaniska
industrin. Skogsindustrierna féretr&der ett 50-
tal massa- och pappersbruk i sammanlagt i
ett 20-tal koncerner/féretag och cirka 120
sdgverk i ett 60-tal koncerner/féretag, samt
ett 40-tal féretag med néra anknytning fill
massa-, pappers-, eller travarutiliverkning.
Inom Skogsindustrierna ingdr verksamheten
Svenskt Tré och sekretariatet for
Biolnnovation. Organisationens uppgift &r
att starka féretagens konkurrenskraft och
verka fér en 6kad anvdandning av skogsba-
serade produkter.

Rapporten finns pd skogsindustrierna.org

11.

Nationalrdkenskaper

Appendix - Tabeller

BNP, %-
fordndring Global USA [Eurozonen Kina UK
2015 3.1 2,4 1,5 6,9 2,2
2016 2.9 2,0 1.4 6,7 1.8
2017 3.0 2,1 1,5 6,5 2,0
Svenska nyckeltal
Sverige
BNP, KPIF,
%-forandring | Arbetsloshet, % | %-férandring
(Arssnitt) (Arssnitt) (&rsslut)
2015 4,1 7.4 0.9
2016 3.1 7.2 23
2017 2,1 7.1 1,6



http://www.skogsindustrierna.org/branschen_1/statistik

