FORDJUPNING

Historiskt snabb
konjunkturaterhamtning stoter pa

tidiga flaskhalsproblem

Inom ndgra manader efter det att nyheten om att ett nytt Coro-
navirus borjat sprida sig i Kina drabbades den globala ekonomin
av en bred och hastig konjunkturnedgang. I Sverige var dramati-
ken som storst det andra kvartalet 2020 da BNP f6ll med hela
7,8 procent. Delvis pa grund av en gynnsam produktionssam-
mansattning kunde svensk industri dock tidigt dra nytta av den
globala dterhamtningen. Littade pandemirestriktioner bade i
Sverige och i omvirlden gor att &terhdmtningen fortsétter och
enligt Konjunkturinstitutets prognos ar lagkonjunkturen dver i
borjan av ndsta dr. Men trots att det bara &r ett drygt ar sedan
ldgkonjunkturen var som djupast lider manga féretag redan av
brist pd insatskomponenter och personal samt moéter logistiska

problem.

Flaskhalsproblemen har frimst drabbat industrin, som redan
hésten 2020 bérjade himmas av komponentbrist och hdga
fraktpriser. Situationen har férvirrats och enligt Konjunkturba-
rometern augusti 2021 uppgav ca 30 procent av féretagen 1 indu-
strin att de har haft s stora problem med leveranser av insatsva-
ror pa grund av pandemin att det paverkat produktionen nega-
tivt. Uttalanden fran branschorganisationer och foretagsforetri-
dare mélar upp en liknande bild. En intressant fraga dr huruvida
de uppkomna flaskhalsproblemen 4r onormala, eller om de ér i
linje med vad man skulle kunna férvinta sig. I den hir f6rdjup-
ningen studeras ett antal indikatorer som speglar graden av ut-
budsbegrinsningar i ekonomin. Som framgar av diagram 98—
diagram 103 har dessa indikatorer stigit valdigt snabbt under den
pagaende dterhimtningen. For att sitta den snabba dterhdmt-
ningen i perspektiv jimfors den med hur samma indikatorer ut-
vecklats under nigra andra konjunkturcykler i modern tid.

SNABBA SVANGNINGAR I DEN INNEVARANDE
KONJUNKTURCYKELN

Respektive konjunkturférsvagning inleds nir BNP-gapet?? (enligt
Konjunkturinstitutets nuvarande bedémning) bérjar minska
kontinuerligt. Det innebir att konjunkturférsvagningen under
90-talskrisen, finanskrisen, den europeiska skuldkrisen och den
senaste krisen inleds det tredje kvartalet 1990, det forsta

32 BNP-gapet &r skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt som procent
av potentiell BNP.
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Diagram 98 Bristtal i industri och BNP-
gap

Andel féretag respektive procent, sésongsrensade
kvartalsvéarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.



kvartalet 2008, det fjirde kvartalet 2011, respektive det fjirde
kvartalet 2019.33 Perioderna i tabell 16 stricker sig till respektive
lagkonjunkturs sista kvartal, dvs det sista kvartalet som BNP-ga-
pet dr negativt.

Som framgar av tabell 16 bottnade den innevarande konjunk-
turcykeln redan efter tre kvartal, klart tidigare 4n under de tre
andra lagkonjunkturerna. Dessutom ér den nuvarande ligkon-
junkturen enligt Konjunkturinstitutets prognos éver redan det
forsta kvartalet nista ar, vilket skulle innebdra en betydligt
snabbare dterhdmtning 4n under de andra laigkonjunkturerna.

Tabell 16 BNP-gap
Antal kvartal sedan konjunkturen bérjat vdnda nedat

Som
mest Sista
negativt negativa Period
90-talskrisen 11 37 1990g3-1999qg3
Finanskrisen 8 14 2008g1-2011qg2
Skuldkrisen 5 15 2011g4-2015q2
Innevarande kris 3 9 2019g4-2021g4!

! Prognos

Kalla: Konjunkturinstitutet.

TIDIG BOTTENKANNING OCH SNABBA UPPGANGAR I MATT
PA UTBUDSBEGRANSNINGAR

De indikatorer som valts ut framgar av tabell 17. De sex forsta
indikatorerna speglar kapacitetsbrist och flaskhalsproblem me-
dan de tvd sista indikatorerna speglar pristryck, ddr det forra fe-
nomenet ofta upptrader f6rst och bidrar till att lingre fram ge
upphov till pris6kningar.

Av tabell 17 framgir det att samtliga indikatorer f6r industrin
bédde bottnar betydligt tidigare och ir tillbaka pa normal nivd
(definierat som sitt historiska medelvirde) klart snabbare dn vad
som var fallet i samband med finanskrisen och den europeiska
skuldkrisen. For indikatorer med tillrickligt linga tidsserier syns
att skillnaden mot 90-talskrisen dr 4n storre. Bilden for tjanste-
branscherna ér i stort sett densamma, om 4n nagot mindre tydlig
(se diagram 102).

33 Nar covid-19-pandemin slog till befann sig den svenska ekonomin i en hégkon-
junktur som hade kulminerat och bdrjat mattas av. BNP-gapet, om &n fortfarande
positivt, foll tillbaka vissa kvartal under loppet av 2017, 2018 och 2019, men rorel-
serna var sma. Det fjarde kvartalet 2019 valjs, eftersom det ar det kvartal d& BNP-
gapet borjar falla snabbt och mer kontinuerligt.

34 Enligt Konjunkturinstitutets nuvarande bedémning blir aldrig BNP-gapet positivt
mellan finanskrisen och skuldkrisen (201193 &r BNP-gapet -0,25 procent) men
dessa perioder klassificeras har som tv8 olika konjunkturcykler.
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Diagram 99 Kapacitetsutnyttjande i
industri och BNP-gap

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Indikatorer i industri och
BNP-gap

Nettotal, diffusionstal respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Swedbank och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Forsaljningspriser i
industri och BNP-gap

Nettotal respektive procent, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Som nidmns ovan bottnar och aterhdmtar sig dven BNP-ga-
pet historiskt snabbt under den innevarande konjunkturcykeln.
For att fd en grov uppfattning om huruvida flaskhalsindikato-
rerna dr pa hoga nivier dven givet konjunkturliget har samband
skattats dir respektive indikator férklaras av BNP-gapet. I dia-
gram 104 visas skillnaden mellan en sammanvigd indikator och
det virde som skattats med BNP-gapet fr dels industrin, dels
tjanstebranscherna.® Ju hogre virde, desto mer skjuter respek-
tive indikator 6ver vad som ér forvintat givet konjunkturliget.
Det ir tydligt att indikatorerna for nirvarande ligger hogt i f6r-
héllande till BNP-gapet, sirskilt f6r industrin.

Det andra kvartalet i ar dr det senaste utfallet. Vid den tid-
punkten hade det gitt fyra kvartal sedan konjunkturbotten. I den
femte och den attonde kolumnen i tabell 17 visas de ovan
nimnda virdena for respektive indikator fyra kvartal efter re-
spektive konjunkturbotten. Virdena f6r industrin dr hdgre nu dn
fyra kvartal in 1 aterhdmtningarna efter de ovriga kriserna f6r
samtliga indikatorer. De indikatorer som avviker mest dr langa
leveranstider och inverterade virdet av indexet f6r produktions-
kapacitet. Indikatorerna dr hégre nu dn vid tidigare konjunktur-
uppgéngar dven for tjanstebranscherna, dven om skillnaderna ar
mindre.

DE STORA FLASKHALSPROBLEMEN SKAPAR OSAKERHET I
PROGNOSEN

Enligt undersékningarna ovan tycks det som att féretagen i
framfor allt industrin stott pa storre problem dn vad som histo-
riskt sett varit normalt givet resursutnyttjandet. En forklaring till
de rekordtidiga flaskhalsproblemen i den innevarande aterhimt-
ningen kan vara att efterfrigan har 6kat historiskt snabbt. En an-
nan férklaring kan vara att en stor del av flaskhalsproblemen i
den svenska industrin beror pd att dven aktiviteten pa global niva
sedan en tid tillbaka dr hég. Ytterligare en moijlig anledning till
att det sd pass snabbt uppstatt utbudsrestriktioner i delar av eko-
nomin ér att pandemin tycks ha orsakat efterfrageskift mellan
olika produkter. Dessutom kan pandemirelaterade produktions-
stopp och restriktioner, vilka dr unika f6r den innevarande kon-
junkturcykeln, ha skapat flaskhalsproblem utéver vad som moti-
veras av nivan pa resursutnyttjandet. I Konjunkturinstitutets
prognos bromsar utbudsbegrinsningar den fortsatta dterhamt-
ningen nagot, men det antas ocksa att de vérsta kapacitetsbe-
grinsningarna dr 6vergiende eller byggs bort. Situationen dr
dock svarbedémd och det kan inte uteslutas att flaskhalsproble-
men kommer att begriansa BNP-tillvixten mer och under en

35 skillnaden &r standardiserad for att ta hénsyn till seriernas volatilitet.
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Diagram 102 Indikatorer i
tjanstebranscher och BNP-gap

Andel foretag respektive procent, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Anm. "Befintliga resurser” avser fragan
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Forsdljningspriser i
tjanstebranscher och BNP-gap

Nettotal respektive procent, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Avvikelse mellan
indikatorer och predikterade varde
samt BNP-gap

Avvikelse respektive procent, sdsongsrensade
kvartalsvdarden
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Anm. De lodréta linjerna anger fyra kvartal efter
respektive konjunkturbotten.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.



lingre period dn vad som antas i prognosen. Det motsatta skulle
ocksa kunna hinda, men riskerna bedéms dominera pa nedatsi-
dan. En signal om att flaskhalsproblemen mildras skulle visas av
att den typen av indikatorer som redovisas hir slutar att stiga
och i stillet borjar falla tillbaka
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Tabell 17 Flaskhalsindikatorer

Lagsta
varde
Brist p& personal  90-talskrisen -
Finanskrisen 6
Skuldkrisen 6
Innevarande kris 3
Kapacitets- 90-talskrisen -
:;nyttjande, Finanskrisen 5
Skuldkrisen 11
Innevarande kris 2
Kapacitets- 90-talskrisen 9
;‘ggttjande, Finanskrisen 6
Skuldkrisen 5
Innevarande kris 3
Produktions- 90-talskrisen --
kapacitet! Finanskrisen 5
Skuldkrisen 4
Innevarande kris 3
Leveranstider 90-talskrisen -
(PMI) Finanskrisen 5
Skuldkrisen 5
Innevarande kris 0
Ar befintliga 90-talskrisen
E:i:;i?i;a om Finanskrisen
efterfrigan okar?t Skuldkrisen
Innevarande kris
Forséljningspriser, 90-talskrisen 5
utfall Finanskrisen 6
Skuldkrisen 6
Innevarande kris 2
Forséljningspriser, 90-talskrisen 6
forvantningar Finanskrisen 5
Skuldkrisen 3
Innevarande kris 2

! Inversen.

Industri

Over
medel

12
18

12
19

15
11

14
10
21

16
13
22

Avvikelse
fran
estimat

0,025
-0,318
1,559
0,688
0,218
1,673
0,621
0,282
0,452
1,401
0,454
-0,467
3,014
1,181
0,008
2,744

1,115
-0,164
-0,210
2,073
0,174
0,444
0,634
3,811

Lagsta
varde
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Tjanstebranscher

Over
medel

12
16

Avvikelse fran

estimat

0,271
-0,039
0,561

0,893
-0,483
1,148
0,500
0,017
0,681
1,381
0,495
1,060

Anm. Lagsta vérde avser antal kvartal sedan konjunkturen bérjat vanda neddt d& respektive indikator &r som lagst. Over medel

avser antal kvartal sedan konjunkturen bérjat vanda neddt d3 respektive indikator &r tillbaka p& sitt medelvéarde. Avvikelse frén

estimat avser den standardiserade avvikelsen mellan respektive indikator och det predikterade vérdet fran en regression dar

indikatorn forklaras av BNP-gapet, fyra kvartal efter respektive konjunkturbotten. Skillnaden &r standardiserad for att ta hdnsyn

till seriens volatilitet. I ndgra ekvationer ingdr det dven en deterministisk trend.

Kéllor: SCB, Swedbank och Konjunkturinstitutet.
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