Avmattning men ingen kollaps — trots
finansiell oro

Sammanfattning

Trots 6ver atta Gr med monetdra stimulanser av en dignitet som saknar motstycke i vérldshistorien
har den globala konjunkturuppgdngen varit svag om én utdragen. Eftersom centralbankerna redan
brdnt sitt mesta och bdsta krut dr den senaste tidens utveckling ddrfér extra bekymmersam. | ett
“normalldge” skulle centralbankerna, med tanke pd den senaste tidens finansiella oro och tydliga
tecken pa konjunkturavmattning, brdnna av ammunition som nu inte finns kvar i arsenalen.

Med tanke pa centralbankernas minimala handlingsutrymme dr risken fér en global recession inte
férsumbar dven om det inte dr vart huvudscenario. Det strG som skulle kunna knéicka kamelens rygg
dr att Federal Reserve framhdrdar i sin agenda att normalisera styrréntan. | historien har mdnga
recessioner utlésts av penningpolitiska misstag, risken finns att prestige utldser ett nytt
policymisstag.

Ar 2016 har inletts med stor turbulens pa de globala finansmarknaderna. Breda bérsindex har fallit
och den minskade riskaptiten har lett till ordentliga fall i marknadsrdntorna varlden 6ver. Den
finansiella oron speglar en vaxande insikt om att varldsekonomin tappade farten under slutet av
2015 och inledningen av 2016 samtidigt som inflationen sannolikt kommer att vara fortsatt mycket
lag.

Globala borser viker Globala rantefall under 2016
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Aven om bérsfallen bromsats de senaste veckorna star ledande bérsindex fortfarande c:a 10-12
procent lagre adn vid arets bérjan. Den genomsnittliga rantenivan har samtidigt fallit med mellan 15
och 50 rantepunkter i de stora landerna, fran redan mycket laga nivaer. Fallande marknadsrantor
speglar en kombination av flera faktorer: en insikt om att USA:s och Storbritanniens centralbanker
knappast kommer att hoja styrrdntan i linje med géllande prognoser, forvantningar om ytterligare
rantesankningar fran ECB och Riksbanken samt den éverraskande sankningen av den japanska
styrrantan till negativt territorium harom veckan.

Globala kapacitetsoverskott

En historiskt svag aterhdmtning i varldskonjunkturen efter finanskrisen har, i kombination med de
senaste decenniernas gigantiska kapacitetsuppbyggnad, skapat stora utbudsoverskott pa manga



marknader. Konsekvensen har blivit kraftiga ravaruprisfall de senaste aren, ett ras som fatt
ytterligare kraft i takt med den senaste tidens svaga konjunktursignaler.

Ravarupriserna fortsatter att rasa
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Oljepriset foll en bra bit under 30-dollarsstrecket i januari innan spekulationer om samordnade
utbudsbegransningar fick stopp pa raset; aterstar att se om vi sett botten och kan se fram emot en
gradvis uppgang eller om raset aterkommer.

Oljeprisraset: Ett hot eller en mojlighet?

En relaterad fraga ar vilka implikationer det fallande oljepriset kan tdankas ha for den globala
konjunkturen. Manga minns hur varldsekonomin dok ner i djupa lagkonjunkturer i samband med
OPEC | och OPEC Il under 1970-talet och dven i samband med Gulfkriget 1990 (se bilden nedan till
vanster). Fragan ar om vi ska forvanta oss att de senaste kvartalens oljeprisfall pa motsvarande satt
ska ge en kraftig skjuts till den ekonomiska aktiviteten? Studerar vi sambandet mellan oljepris och
BNP under 1980-talet — den s.k. ”oil glut” en period med laga oljepriser — syns inte samma tydliga
samband: Visserligen stack tillvaxten ivdag i samband med oljeprisfallet 1987-88 men inte 1985-86. En
ytlig inspektion antyder alltsa att effekterna av kraftiga oljeprisforandringar inte var symmetriskt. Ett
skél kan vara att kraftiga oljeprisuppgangar skapade negativa fortroendeeffekter — “the fear factor”
—som inte har sin motsvarighet vid stora oljeprisfall.



Oljechocker slog mot varldsekonomi under 70-90-talen

Procykliskt oljepris de senaste decennierna
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Eftersom sambandet mellan oljepris och global konjunktur var kontracykliskt under tidiga decennier
kan vi dra slutsatsen att det framst var utbudschocker som drev oljepriset — OPEC vred igen kranarna
- och som i sin tur paverkade den reala ekonomin.

Studerar vi istallet sambandet mellan oljepris och global konjunktur under de senaste decennierna
(den 6vre hogra bilden) framtrader ett helt annat monster: Har har sambandet varit mycket starkt
procykliskt, d.v.s. stigande/fallande oljepris har sammanfallit med dterhamtning/avmattning i den
reala ekonomin vilket indikerar att det framst varit efterfrageférandringar som drivit oljepriset.

Har framstar det senaste raset i oljepriset som ett brott mot ménstret. Aven om global BNP-tillvaxt
fallit tillbaka under senare ar har det inte varit tal om nagon kraftig avmattning (vi har bara tillgang
till global BNP-data till 2015:kv2). Tvartom hamrar konjunkturen pa i mattlig men stadig takt vilket
antyder att de kraftiga oljeprisfallen i forsta hand speglar faktorer pa utbudssidan. Har talar vi framst
om den snabba produktionsdkningen av skifferolja i USA. Eftersom den senaste tidens oljeprisfall
saledes har stora likheter med 1980-talets “oil glut” borde de, om nagot, tolkas som en positiv faktor
for varldskonjunkturen med effekter som kan liknas med fallande rantor.

Vikande kinesisk tillvaxtkraft

Kina har statt for en mycket stor andel av global BNP-tillvaxt de senaste aren, i volymtermer c:a 25
procent av tillvaxten sedan aterhdmtningen inleddes efter finanskrisen. Visserligen har Kina bromsat
men eftersom ekonomin har fortsatt att overglansa resten av varlden har dess andel av total BNP
fortsatt att vaxa. Ar 2014 utgjorde Kina drygt 13 procent av global BNP (i nominella USD) mot c:a 3
procent i borjan av millenniet.

Under loppet av ar 2015 blev det dock allt tydligare att Kinas lokomotiv forlorat ordentlig med
brénsle. Visserligen vaxte ekonomin, enligt officiella data, fortfarande med narmare sju procent ar
2015, langt starkare an i flertalet lander men dnda en halvering jamfort med de tal som noterades
bara for nagra ar sedan. Manga bedémare gor dessutom analysen att den officiella statistiken ar
betydligt 6verdriven. Conference Boards bedémning ar t ex att tillvaxten i genomsnitt varit c:a 2
procentenheter lagre dn den officiella sedan 1990 och att ekonomin bara vaxte med 3,7 procent ar
2015. Utan att ta stallning till vilket matt som ar mest rattvisande kvarstar faktum att Kinas ekonomi
bromsat rejalt.



Conference Board: Svarartad 6verskattning av Kinas BNP Kina har statt fér stor del av global tillvixt
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Delvis ar Kinas inbromsning en konsekvens av en medveten strategi att vrida om fran
industriproduktion och tunga infrastrukturinvesteringar till inhemsk konsumtion. Hittills har
strategin varit lyckosam i sa motto att tjanstesektorn de senaste tre aren vuxit forbi industri- och
byggsektorn och ar 2015 stod for mer &n halva BNP. De senaste aren har dven konsumtionens andel
av ekonomin slutat att falla medan investeringsandelen planat ut. Samtidigt har hushallens sparkvot,
som ar extremt hog jamfort med i utvecklade lander, slutat att 6ka. En nodvandig forutsattning for
en uthallig stafettvaxling i form av 6kande konsumtionsandel/fall i sparkvoten &r sannolikt sociala
och ekonomiska reformer som t ex en fungerande kapitalmarknad och ett valfardssystem som
atminstone ger en grundtrygghet.

Kinas stafettvéxling i full gang Kinas stafettvéxling i full gang
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Fortsatt kinesisk inbromsning men ingen krasch

| det kortare perspektivet finns det just nu inte mycket som tyder pa en acceleration i den
ekonomiska aktiviteten. Importen fortsatter att generellt utvecklas mycket svagt samtidigt som
importen av ravaror rasar. Exporten har fallit i arstakt under atta manader i rad dven om raset har
planat ut de senaste manaderna. Industriproduktionen har inte utvecklats lika svagt som exporten
utan vaxer fortfarande. Liksom for exporten finns det tecken pa stabilisering, i detta fall pa en arlig
tillvaxttakt runt fem procent.



Kina: Importras indikerar snabb avmattning

Kina: Importras pa ravaror
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Samtidigt blir det allt tydligare att avkylningen pa den 6verhettade bygg- och fastighetsmarknaden
fortsatter. Byggandet har gatt helt i sta de senaste manaderna och ledande byggindikatorer pekar

inte mot nagon snar viandning uppat.

Kina: Nodstopp i export och industriproduktion
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Arlig procentuell férandring

Kina: Vikande byggkonjunktur
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Dessutom borjar den finansiella situationen i den privata sektorn att bli alltmer anstréangd. Total
privat skuldsattning har 6kat med 50 procentenheter av BNP de senaste fem aren och uppgar nu till
200 procent. Aven om vi kan notera en viss 6kning av hushallens skuldséttning ar det i
foretagssektorn som den storsta 6kningen skett. | dagslaget uppgar den till ndstan 165 procent av
BNP, betydligt mer ar i merparten av andra lander. Laget verkar sarskilt bekymmersamt eftersom en
betydande andel av foretagsutlaning sannolikt allokerats till den éverhettade fastighetsmarknaden.
Risken finns att en betydande sattning kan utlésa en vag av bostadsrelaterade kreditforluster.

Kina: Allt mer anstriangda foretagsfinanser
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Med tanke pa avmattningen i ekonomin i allmédnhet och den pressade finansiella situationen i
synnerhet, ar ytterligare stimulanser fran centralbanken troliga for att halla inhemsk efterfragan
igdng. Man kan inte heller utesluta ytterligare forsvagning av valutan om avmattningen i industrin
visar tecken pa att forvarras.

Kinas ekonomi star saledes infor stora utmaningar och man inte kan utesluta en hardlandning. Var
bedomning ar dock att det varsta scenariot kommer att undvikas, det finns fortfarande stor potential
och dynamik i ekonomin. Vi raknar darfor med att BNP bromsar till c:a 6 procent i ar (baserat pa
officiell statistik) och c:a 5,5 procent néasta ar.

Aven USA bromsar

Nu ar det inte bara oron kring Kina som har plagat finansmarknaderna och fatt prognosmakare att
skruva ner sina forvantningar de senaste manaderna. Pa sistone har perspektiven formorkats
ytterligare av tydliga tecken pa vikande dynamik i USA:s ekonomi samtidigt som optimismen om
starkare konjunktur i Europa fatt sig en térn.

Aterhamtningen i USA:s ekonomi har visserligen varit betydligt starkare &n i flertalet jamférbara
industrilander efter finanskrisen men dnda medioker med USA:s matt matt. Mot slutet av ar 2015
blev det ocksa tydligt att ekonomin mattades efter ett par starka kvartal. Preliminadra data visar att
BNP endast vaxte med 0,7 procent i arstakt under det fjarde kvartalet.

USA: Svag avslutning pa 2015 USA: Smittas hemmaekonomin av svag industrisektor?
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Procentuell féréandring

Visserligen maste man vara forsiktig att dra alltfor starka slutsatser av ett enskilt kvartal, vi har sett
ett monster dar BNP-data hoppat omkring en hel del de senaste aren. Dessutom vet vi att det kan bli
betydande fordndringar av bilden i samband med kommande datarevideringar. Samtidigt finns det
andra tecken pa att ekonomin verkligen har kylts av den senaste tiden. Konjunkturbarometrar som
inképschefsindex for industrin har fallit kraftigt till negativt territorium de senaste manaderna. En
svag industrikonjunktur speglar dels att tidigare starka exportmarknader som Kina m fl har bromsat,
dels den langa perioden med stark dollar.



USA: Stark dollar sanker exporten
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Inkdpschefsindex for industrin har emellertid tappat en del av sin signifikans under de senaste
decennierna i takt med att tillverkningsindustrins andel av ekonomin minskat. Av storre relevans ar
darfor mahanda de tecken pa avmattning i 6vriga delar av ekonomin som visat sig pa sistone.
Exempelvis har inképschefsindex for "tjanstesektorn” fallit under fem av de sex senaste manaderna,
fran nara rekordnivaer férra sommaren till den lagsta nivan sedan februari 2014. Visserligen ar det
langt kvar till de nivaer som indikerar kontraktion men hastigheten i fallet har varit oroande hog pa

sistone.

USA: Stigande inkomster ger skjuts till konsumtionen
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Bilden med vikande konjunkturbarometrar ar konsistent med att hushallens konsumtion, som utgor
c:a 70 procent av BNP och som vuxit pa i god takt paeldad av stark inkomsttillvixt, har bromsat



ordentligt under andra halvan av 2015.1 Samtidigt &r investeringskonjunkturen fortsatt svag,
atminstone utanfor byggsektorn. Det ar troligt att byggandet kan fortsatta att fungera som ett
styrkebalte for ekonomin sa lange som rdntorna ar fortsatt laga. USA:s BNP-tillvaxt har hackat pa i
intervallet 1,5-2,5 procent de senaste sex aren. Vi rdknar med att monstret bestar och att ekonomin
bromsar fran 2,4 procent till 1,7 procent 2016.

Det blir intressant att se hur signalerna om svagare konjunktur paverkar Federal Reserve de
kommande kvartalen. | samband med decembermotet forra aret réknade Fed med att styrrantan
skulle komma att hojas fyra ganger 25 réantepunkter under 2016. Med tanke pa tvivel pa
internationell konjunktur, begynnande svaghet pa hemmaplan samt fortsatt lagt inflationstryck ar
det troligt att man inte kommer att ga fram s& aggressivt. Aven om féréndringen i tonliget inte varit
dramatisk tyder Fed-ledamoters senaste uttalanden om att man blivit nagot forsiktigare i sin syn pa
utrymmet for kommande réantehojningar. Centralbanken noterar exempelvis att de finansiella
forhallandena blivit betydligt mindre expansiva i samband med den senaste tidens oro.

USA: Stramare finansiella forhallanden
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Forutom borsfallen signalerar dven obligationsmarknaderna stramare forhallanden. Ranteskillnaden
mellan s.k. skrdpobligationer, d.v.s. foretagspapper med lagsta ratingen, och statsobligationer har t
ex natt nivaer i paritet med tidigare recessioner. Aven ranteskillnaden mellan langa och korta
statspapper har minskat ordentligt, en historisk palitlig signal om svagare USA-konjunktur.
Forvantningarna i de finansiella marknaderna pa kommande rantehdjningar har ocksa skruvats ner
ordentligt de senaste veckorna (vanster bild nedan).

! De stora slagen i inkomstserien i samband med &arsskiften speglar férandrade skatteregler mm.



USA: Langsamma rantehdjningar i korten USA: Annu svaga inflationssignaler
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Exempelvis rdknade marknaderna s sent som i borjan av januari med att styrrantan om sexton
manader, da motsvarande maj 2017 (den gréna kurvan), skulle vara drygt 1 procent. Idag raknar
marknaden istdllet med en styrrénta pa endast 0,5 procent om sexton manader. Det finns inga
forvantningar om att rantan ska hdjas i mars och sannolikheten for att rantan hojts med 0,25
procentenheter i december 2016 ar knappt 50 procent.

Aven om inflationen fortfarande dr mycket |3g finns det begynnande tecken pa ett inhemskt
kostnadstryck. Arbetslosheten ar nu lagre an vad som allmant betraktas som forenligt med stabila
priser och timlonerna har accelererat en del pa sista tiden. Det &r darfor for tidigt att helt utesluta
att Federal Reserve viljer att ga fram snabbare dn marknaden férvantar sig.

Centralbankens val av strategi blir viktigt saval for globala marknadsrantor som for
valutamarknaden. Pa senare tid har minskade forvantningar pa rantehdjningar i USA och
Storbritannien orsakat betydande férsvagningar av dollarn och pundet. Skulle dessa centralbanken
|ata sig paverkas patagligt av den senaste tidens handelser finns det utrymme fér ytterligare dollar-
och pundférsvagning. Bank of England har for ovrigt redan skickat signaler i den riktningen. Skulle
istdllet Fed framharda i sina planer att normalisera penningpolitiken star vi férmodligen infér en ny
runda av dollarforstarkning. Basta gissningen ar att det inte blir mycket om ens nagot av med de
planerade ranteh6jningarna, vilket indikerar att dollarn och pundet snarast kommer att férsvagas
mot t ex kronan och euron.

Langsam aterhamtning i Eurozonen

An s& lange finns det inga tydliga tecken pa att den pdgdende finansoron och avmattningen i
omvarlden haft en kraftigt negativ inverkan pa konjunkturen i Eurozonen. BNP vaxte med 1,5
procent 2015 och det mesta tyder pa att aterhdmtningen fortsatter om &an i langsammare takt.
Exempelvis pekar EU-kommissionens barometer pa tillvixt nagot starkare &n normalt. A andra sidan
lider Eurozonens ekonomi, liksom flertalet andra, under “"The New Normal” vilket betyder att vi inte
automatiskt kan anvdnda gamla mattstockar. Man kan ocksa notera att kvartalstakten i BNP avtog
redan under tredje kvartalet 2015 och flera indikatorer tyder pa ett relativt svagt fjarde kvartal.
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Det &r tydligt att den globala avmattningen borjade paverka exportutvecklingen redan under forra
varen vilket dven syns i en utplanande industriproduktion. Data for Eurozonen finns endast t.o.m.
december men januaridata for fransk och tysk industriproduktion pekar mot en fortsatt avmattning i
borjan av 2016.

Hemmamarknaden, i bilden nedan illustrerad med detaljhandeln, har hallit ut Iangre med understod
av mycket laga rantor och stark inkomstutveckling men har planat ut och t.o.m. borjat falla under de
senaste manaderna.

Eurozonen: Svag avslutning pa 2015 Arbetsmarknaden ger stod till inkomsterna
101,00 7
< 100,75 % / /\\\ /\//\

IN)

S
% 100,25 A/
5 100,00

Index 2015:4
©
©
~
o

Arlig procentuell féréandring
o

99,50
99,25
-2
99,00
apr maj jun jul aug sep okt nov  dec jan
2015 2016 N
" . 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
— Industriproduktion, Frankrike X -
— Industriproduktion, Tyskland — Detaljhandel, Eurozonen - 4ttning — Real disponibel inkomst (HIKP- )
Kalla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna & Macrobond Kalla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna & Macrobond

Laga rantor och en lang period av svag euro har inneburit att Eurozonen kunnat klara sig relativt bra
trots medioker omvarld. Nu pekar dock sammantaget mycket pa att aterhdmtningen har kulminerat
och att 2016 blir ett svagare ar, vi rdknar med en BNP-tillvaxt pa 1,3 procent.

Trots att ekonomin vaxer pa i en takt som Overstiger potentiell tillvaxt, sysselsdttningen 6kar och
arbetslésheten faller, sa lyser saval pris- som I6neinflationen med sin franvaro.
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Arbetslosheten ar den lagsta och sysselsattningen den hogsta sedan 2011. Trots detta har
|6nedkningstakten bromsat kontinuerligt och dok under en procent under férra hosten. Samtidigt
pressar det globala pristrycket ner inflationen som har svart att varaktigt latta fran nollstrecket. Lagt
pris- och kostnadstryck i kombination med en global avmattning gor ytterligare lattnader fran ECB till
ett sakert tips.

Sverige: Rantedopad ekonomi pa steroider

Sverige sticker ut som det av utvecklade industrilander som kanske haft den starkaste utvecklingen
det senaste aret. Medan flertalet lander planade ut redan under 2014 och vek svagt nerat under
2015, tog svensk ekonomi ytterligare fart under forra aret. Fokuserar vi pa konjunkturbarometrar
pekar dessa dessutom mot att Sverige fortsatter att utklassa ovriga industrildander de ndrmaste
manaderna.

Sverige: Riintedopad ekonomi pé steroider Sveriges industri avviker fran monstret
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Forklaringen till att Sverige kan trotsa det globala moénstret star framst att finna i den bedrivna
penningpolitiken. Riksbankens politik sticker ut gentemot andra centralbankers om vi betraktar de
senaste aren. Gor vi det enkelt for oss och mater penningpolitikens inriktning i termer av styrrdntan
minus inflationen (reala repordntan) har Riksbankens sdnkt realrdntan med 1,5 procentenheter
sedan omlaggningen till ensidigt inflationsfokus under varen 2013. Under samma period har
Storbritanniens och USA:s realrantor stigit med 3 procentenheter respektive 1 procentenhet medan
Eurozonens realrdnta i stort sett ar oférandrad.



Riksbanken dopar svensk ekonomi Kraftig kronforsvagning
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Det ar sjalvklart att en sa kraftig relativ penningpolitisk lattnad till Sveriges fordel ger en kraftig skjuts
till inhemsk efterfragan. Den valdiga expansionen i bostadsinvesteringarna ar den framsta
indikationen pa detta. Visserligen har svensk inhemsk efterfragan i allméanhet utvecklats starkt i
forhallande till jamforbara lander pa sistone men det ar bostadsbyggandet som sticker ut, med en
mer an 50-procentig 6kning sedan bdrjan av 2013 i volymtermer. Som jamforelse har Eurozonens
bostadsinvesteringar statt helt still medan "heta” byggekonomier som USA och Storbritannien
rapporterar 25-procentiga 6kningar.

Stark svensk hemmamarknad
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Samtidigt har Riksbankens politik, atminstone pa marginalen, bidragit till att forsvaga kronan dven
om det framférallt ar forvantningar om rantehdjningar fran Federal Reserve och Bank of England
som dominerat hdandelserna pa valutamarknaden de senaste aren. | effektiva termer férsvagades
kronan med 15 procent under perioden varen 2013-varen 2015 och har varit relativt oférandrad
sedan dess. Detta kan jamforas med en forsvagning av euron med som mest knappt 10 procent
varen 2015 och en gradvis forstarkning sedan dess.

Kontrasten mot dollarn och pundet ar sldende: Bada valutorna har forstarkts med 15-20 procent
sedan varen 2013 dven om rorelsen tappat en del kraft pa sistone. Studerar vi bilden nedan &r det
dock uppenbart att valutarorelserna inte ar enda drivfjadern for exporten. Visserligen har svensk
export tagit rejal fart pa sistone men sticker inte ut jamfoért med andra ekonomier.



Svag krona ger skjuts till exporten
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Salunda har Storbritanniens export t.o.m. utvecklats starkare an Sveriges och Eurozonens, trots en
ordentlig valutaforstarkning de senaste aren medan USA:s export, med en liknande valutautveckling,
helt har stannat av. Har spelar faktorer som produkt- och regional exportinriktning roll.
Storbritanniens exportandel till det bromsande Kina ar t ex betydligt lagre — bara 2-3 procent - &n for
USA och Eurozonen — 5-6 procent respektive 7-8 procent - vilket har varit en fordel de senaste aren.
Trots en fordelaktig valutakurs och en relativt liten exportandel till Kina har samtidigt Sveriges export
inte glanst i ett relativt perspektiv.

Sverige utlamnad at global konjunktur

Aven om Sverige stuckit ut med starkt tillvixt pa sistone finns det anledning till besinning. | ett
langre perspektiv ar det mycket osannolikt att den svenska konjunkturen kan avvika patagligt fran
den globala utvecklingen. Bilderna nedan illustrerar hur nara korrelerad den svenska utvecklingen
varit med den i var omvarld, det ar endast i samband med "hemkokta” kriser - 1ds 90-talskrisen - som
avvikelserna varit patagliga och langvariga. Den avvikelse som uppstatt det sista aret ar, enligt
argumenten ovan, i forsta hand en konsekvens av en extremt aggressiv penningpolitik.



Sverige foljer OECD:S konjunktur Sverige i hénderna pa global konjunktur
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Eftersom mycket tyder pa att varldskonjunkturen haller pa att mattas av och mycket lite pekar mot
en global acceleration, finns det skal att rakna med att aven Sveriges ekonomi kommer att kylas av.
Den avvikelse vi observerat pa sistone, t ex i konjunkturbarometrar, kommer darfor sannolikt att
gradvis utjdamnas. Samtidigt talar de extraordinara faktorer som ar i spel for att svensk ekonomi
kommer att klara sig bra relativt jamforbara lander dven framover. Vi raknar med att BNP-tillvaxten
avtar fran c:a 3,5 procent 2016 till c:a 2,5 procent 2016.

Fortsatt lag inflation och superlaga rantor

Aven om svensk ekonomi vuxit pa i god takt och arbetsmarknaden férbattrats ordentligt finns det fa
tecken pa ett kraftigt tilltagande pristryck i den svenska ekonomin. Arbetslésheten ar nu nere pa den
lagsta nivan sedan borjan av 2009 och sysselsadttningen har 6kat med 400000 personer sedan
konjunkturbotten i september 2009.

Sverige: Snabb forstérkning av arbetsmarknaden Sverige: Inte mycket till inflationsstryck
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Samtidigt har inflationen rort sig ytterst lite de senaste aren dven om det funnits en tendens till
stigande inflation rensat for fallande energipriser under 2015. Med tanke pa de senaste manadernas
fortsatta fall i oljepriserna kommer de importerade deflationistiska krafterna fortsatta att verka. Vi
kan darfér rakna med att Riksbanken kommer att fortsétta att spruta in hégoktanigt monetart
bransle for att forsoka fa upp inhemsk inflation och férsvaga kronan. Riksbankens rantebeslut i
februari innebar en 6verraskande stor rantesankning samtidigt som man flaggade for en beredskap
att stimulera ytterligare om nédvandigt. Man raknar nu med att inflationen nar malet forst under
forsta halvan av 2017, indikerar en viss sannolikhet for ytterligare stimulans och rdaknar inte med
nagon rantehojning forran i borjan av 2017. Enligt Riksbankens prognoser kommer reporantan att
vara negativ dnda fram till bérjan av 2018.



Riksbanken sanker reporanta och inflationsprognos
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Att ge fortsatt kraftig stimulans till en ekonomi som redan vaxer betydligt snabbare an sin potential
framstar dock som ett hogriskprojekt. Vi kan t ex notera att den privata skuldsattningen ar extremt
hog jamfort med andra likartade lander. Mycket fokus har med réatta riktats mot hushallens stora
skuldbdrda men i ett internationellt perspektiv framstar naringslivets skuldsattning som minst lika
extrem. Det kan sjalvklart finnas rimliga skal, skattemdssiga och andra, till att skuldsattningen
varierar mellan lander. Samtidigt ar det svart att frigora sig fran intrycket att exploderande svensk
skuldsattning atminstone delvis hdnger samman med ranteutvecklingen.

Sverige vaxer langt snabbare dn potentialen
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Svensk foretagsutlaning har exploderat!
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Det ar inget vagat tips att skuldsattningen saval bland hushall som foretag stiger ytterligare med
tanke pa signalerna om mer penningpolitisk stimulans. Dags att hissa bubbelvarning!



