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Varldsekonomin lider fortfarande i sviterna av recessionen i finanskrisens
spar. Skuldsédttningen dr hog i manga europeiska linder vilket talar for fort-
satt svag tillvixt, sarskilt i Sydeuropa. Den langsiktiga tillvixtrenden tyngs av
avtagande tillviaxt i arbetskraften och vikande produktivitetstillvaxt. I férening
med geopolitisk oro i 6stra Europa och Mellandstern hammas foretagens inves-
teringar varlden 6ver samtidigt som mdanga av de tidigare Tillvixtekonomierna,
inklusive Kina, har bromsat in ordentligt. Visserligen visar stora ekonomier
som USA, Tyskland, Storbritannien och Indien viss styrka men sammantaget
talar detta for fortsatt medioker global tillvaxt.

Virldens rdvarumarknader flodar fortfarande av 6verutbud efter att Kinas
glupande aptit pd rdvaror maéttats samtidigt som industrivirlden vixer 1lang-
samt. Fallande rdvarupriser trycker i sin tur ner inflationen vilket tvingar cen-
tralbankerna, i synnerhet i Europa, att fortsitta att pumpa in gratispengar i
systemet. Aven Federal Reserve vilar p4 hanen eftersom data dnnu inte ger stod
for rantehdjningar. Foljden dr att marknadsrdntorna forblir extremt ldga under
lang tid d4ven om en viss uppgang dr trolig under kommande kvartal. Federal
Reserves dterhdllsamhet innebdr troligen att de senaste mdnadernas dollarrally
ar over. Fortsatt 1ga rdntor ger dessutom stod till globala borser och fastighets-
marknader och kan ge viss skjuts till den globala byggkonjunkturen.

Sveriges ekonomi dr starkt beroende av den globala konjunkturen men har
dndd forutsittningar att gd lite battre dn mdnga likartade ekonomier. Riks-
banken kommer sannolikt att pumpa pd med mer stimulans vilket smorjer
hemmaekonom samtidigt som Sveriges underliggande tillvixtkraft dr storre an
mdnga andra utvecklade landers. Ekonomin vixer pé i en takt som medger ett
fortsatt ldngsamt fall i arbetslésheten men inflationen kommer bara mycket
ldngsamt att avldgsna sig frdn nollstrecket.

Svensk basindustri dr extremt beroende av den globala konjunkturen.
Eftersom vi inte raknar med ndgra kraftig valutarorelser de ndrmaste kvartalen
kommer produktionen att utvecklas svagt i de flesta av basindustrins bran-
scher, vi rdknar dock med fortsatt produktionstillvixt inom sdgad travaror.
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Efter att ha studsat tillbaka rejilt nir vil den akuta finanskrisens sldppte sig
grepp under 2010 har vérldsekonomi hackat fram i mattlig takt. Vi har dnnu
inte tillgdng till globala BNP-data for heldret 2014 men dret inleddes relativt
svagt och industriproduktions- & handelsdata antyder en fortsittning i samma
anda. Gissningsvis vaxte varldsekonomin med c:a 3 procent, d.v.s. bara margi-
nellt mer dn 2013. Aven inledningen av 2015 har varit relativt svagt dven om
det finns tecken pa en viss dterhamtning i Eurozonen.

VARLDSEKONOMIN FAST PA LAGVAXELN

- 20
- 15
- 10
=
=
3,72 't_J'
309 8
304 S
L0 i
<4
o
- _5 :DS.
g.
«
--10
--15
--20
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
—Varldshandel —Global industriproduktion —Global BNP
USA: LOKET | VARLDSHANDELN
- 70
- 60
- 50
=
-40 F
°
-3 §
2
~20 &
<:3"?
| 10 g:
=
300 2
r-078 @
g
--10 =
>
-16,69
--2u
--30
--40

T T T T T T T T T T T
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

—Kina, import —USA, import —Varldshandel

Visserligen dr 3 procent en anstindig tillvixt men dndd 0,5-1 procentenhet
lagre dn genomsnittet for 20-drsperioden som foregick finanskrisen. Bortsett
frdn en liten spurt under 2012 visar graferna ovan dessutom pa en gradvis av-
mattning efter 2010-ars “"bungy jump”. Det dr ocksé sldende att viarldshandel,
som var primus motor under foregdende decennier, uppenbarligen véxlat in
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pé en lagre tillvixtbana. Ldngsammare varldshandelstillvaxt speglar i sin tur
den tydliga avmattning som drabbat stora delar av BRIC-klustret och inte minst
Kina de senaste dren. Bilden ovan till hoger visar tydligt hur Kinas import-
tillvixt gjorde ett jittesprdng med borjan kring millennieskiftet, med &rliga
tillvaxttal i intervallet 20-60 procent — dven om ocksd Kinas import bromsade
kraftigt t ex i samband med globala kriser som dotcom-bubblan och finanskri-
sen 2009-2010. De senaste dren har Kinas importtillvaxt gradvis fallit tillbaka
for att rasa kraftigt det senaste halvéret, denna géng inte som en spegling av en
global kris utan av inhemska skal.

Aven om Kinas bidrag till virldshandeln 6kat kraftigt de senaste decennierna
framgdr det dock tydligt av bilden ovan till hoger att det fortfarande ar USA
som sldr an tonen: Korrelationen mellan USA:s import och vdrldshandeln ar
ndra nog perfekt. Man kan sdledes med fog havda att USA fortfarande drar det
tyngsta lasset i varldsekonomin. Samtidigt ar det tydligt (se bilden till vanster
pé ndsta sida) att det framst varit Tillvaxtlainderna som drivit den — visserligen
mediokra — globala dterhdmtningen efter krisen. Trots att Kina bromsat ordent-
ligt jamfort med dren fore krisen har dess ekonomi vuxit i reala termer med
hela 65 procent sedan 2008 medan Indien vuxit med 50 procent. Motsvarande
siffror for ndgra mogna ekonomier dr magra 8/7/0 procent for USA/Sverige/Eu-
rozonen!

0JAMN ATERHAMTNING EFTER KRISEN
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FORTSATT MATTLIG VARLDSKONJUNKTUR
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Flera faktorer, bdde tillfilliga och mer ldngsiktiga, har hdmmat dterhdmtning-
en och talar for att virldsekonomin inte i nirtid kommer att dtergd till den
starka tillvaxttrenden som foregick finanskrisen. En faktor som bidragit till
den svaga dterhdmtningen i flera linder, och sannolikt kommer att fortséitta
att gora sd ett tag till, r den envisa baksmadllan efter krisen. S&vil privata som
offentliga aktorer fick se sina balansrdkningar drabbas hért av kollapsande till-
gangsvarden i krisens kolvatten samtidigt som skuldsdttningen 6kade kraftigt.
De historiska erfarenheterna av spruckna finansiella bubblor &r just att den
atfoljande dterhamtningen blir hackig och svag i samband med att hushélls
och staters balansrdkningar ska repareras. Det finns helt enkelt inga forutsatt-
ningar for vare sig hushall eller det offentliga att forena stark efterfrdgedkning
med skuldsanering.

Bilden nedan till védnster visar att skuldsdttningen i mdnga industrildnder fort-
farande fortsitter att 6ka ndrmare sju ar efter finanskrisens akuta skede. Inte
ens i lander som Irland, Portugal och Spanien, som inledde skuldsaneringen
och atstramningen for flera r sedan, ser vi tydliga tecken pd minskande skuld-
borda dven om den 6kande trenden verkar ha brutits. Inte forrdn de skuldsatta
ekonomierna tar ordentlig fart kan de rdkna med en mer pdtaglig lindring i
skuldbordan. Flertalet industrilinder, egentligen med undantag av Tyskland,
har idag en privat- och offentlig skuld 1dngt storre d&n 200 procent av BNP med
varstingarna Grekland, Irland och Portugal i topp med ldngt 6ver 300 procent.
Det dr svart att tdnka sig att, dtminstone Grekland, ndgonsin ska kunna bringa
ner sin skuld till hanterbara nivder utan betydande nedskrivningar. Det dr i det
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ljuset vi ska se det Grekiska drama som pdgatt sedan 2009 och som ladngt ifrdn
gdtt in i sista akten. Om Grekland verkligen kommer att kunna stanna i Euro-
zonen eller om Grexit r oundviklig ar fortfarande en 6ppen fraga.

Ihéllande svag konjunktur, och inte minst inbromsningen i Kina, har ska-
pat ett betydande resursoverskott i den globala ekonomin. Foljden har blivit
kraftiga fall i rdvarupriserna, inte minst pa olja, vilket i sin tur fitt inflationen
att falla dramatiskt i de flesta linder. Okningstakten i global KPI har fallit frin
over 5 procent i samband med studsen efter finanskrisen 2011, till drygt 2,5
procent. I stora delar av den industrialiserade vérlden, i synnerhet i Europa,
har centralbankerna att kimpa med inflationstal som ligger nira eller t.o.m.
under nollstrecket.

SKENANDE SKULDER | KRISENS SPAR
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Eftersom centralbankerna virlden 6ver har som mal att sdakerstilla en 13g —
positiv - och stabil inflation har man tvingats till extraordindra dtgirder for att
forhindra en deflationsspiral 4 la Japans de senaste decennierna. Styrrintorna
har sinkts dramatiskt, i flera fall har man upphédvt de ekonomiska naturlagar-
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na och tryckt ner styrrdntan under nollstrecket. Dessutom har flertalet central-
banker inklusive Federal Reserve, ECB, Bank of England och Riksbanken, foljt
i den japanska centralbankens spar och genomfort enorma koép av finansiella
instrument i den 6ppna marknaden finansierade via “sedelpressarna”. Den
sammantagna effekten har blivit att marknadsrantorna virlden 6ver har note-
rat historiska bottennoteringar. Som ett extremt exempel kan ndmnas Schweiz
dir t.o.m. rdntan pa 10-driga statsobligationer varit negativ under varen 2015.
Det betyder alltsd att langivarna far betala for utliningen till den schweiziska
staten pa 10-ars sikt!

NOLLRANTA NASTAN OVERALLT
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Ett annat sdtt att dskddliggora anstrdngningarna att forhindra en deflations-
spiral ar att fokusera pd global penningméingd. Breda penningmatt steg trend-
massigt ndgot snabbare dn BNP fram till slutet av 1980-talet for att sedan oka
i takt med BNP fram till Asienkrisen och Millennieskiftet d& centralbankerna
pumpade in stora volymer i systemet. I samband med finanskrisens utbrott sat-
te centralbankerna dter full fart pd sedelpressarna. Sedan 2008 har den globala
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penningmédngden 6kat med ndrmare 40 procent att jimfora med BNP-6kning-
en pd 25 procent.

An sd linge har inte huvudsyftet med den kraftiga likvidiseringen uppfyllts,
inflationen har dnnu inte vant signifikant uppdt, vilket skulle vara en valkom-
men hjdlp for mdnga skuldsatta ekonomier. Ddremot har tsunamin av gra-
tispengar eldat pd i synnerhet virldens borser men dven fastighetspriserna i
mdnga linder. Breda borsindex har stigit med over 200 procent sedan botten i
mars 2009 medan fastighetspriserna i linder som Sverige, Tyskland, USA m fl
stigit med 25-50 procent under samma period.

GLODHETA GLOBALA SEDELPRESSAR!
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Stigande tillgdngspriser och formogenheter har i sin tur varit den framsta
drivkraften till den konsumtionsledda dterhamtningen i den globala ekonomin
medan investeringsaktiviteten varit desto svagare. Kollapsen i investeringarna i
samband med finanskrisen var unik i ett historiskt perspektiv. Visserligen stud-
sade investeringarna upp relativt kraftigt 2010 men kraften trét snabbt igen.
Aven hushallens konsumtion drabbades av en ordentlig smill under finanskri-
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sen men inte alls i paritet med investeringarna. Finanspolitiken har i sin tur
spelat rollen enligt ldroboken, d.v.s. som stabilisator ndr den privata delen av
ekonomin fallerar.

Monstren syns tydligt i den hogra bilden nedan. Investeringsandelen av BNP
steg pdtagligt under de heta dren innan finanskrisen medan konsumtionsan-
delen foll kraftigt. Efter krisen (data t.o.m. 2013) har istdllet sdvél privat som
offentlig konsumtion 6kat sina andelar medan investeringsandelen permanen-
tats pa rekordlag niva.

GLOBALT: SVAG INVESTERINGSKONJUNKTUR EFTER KRISEN
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Baksmadllan efter finanskrisen dr sdledes en viktig forklaring till den

relativt

svaga globala dterhdmtningen, en effekt som gradvis kommer att klinga av i

takt med att hushéllens och de offentliga balansrakningarna laker. D

et finns

emellertid &ven en ldngsiktig faktor som tynger den globala ekonomin, nim-
ligen den avtagande ldngsiktiga tillvixttrenden: Vi mdste sannolikt vidnja oss

med "The New Normal” som innebar liagre globala tillvixttal framdv

er. Bild-

en nedan till vianster visar hur den ldngsiktiga tillvixtkraften ("potentiell till-

vaxt”), frimst 1 Vastvdrlden, gradvis fallit under flera decennier.!

AVTAGANDE GLOBAL TILLVAXTKRAFT
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4 procent i borjan av 1970-talet. Ddrefter har tillvaxtkraften fallit gradvis i de
vastliga industrilinderna med borjan i Sverige med en kraftig inbromsning i

"Varje punkt pa kurvorna ska tolkas som den basta gissningen fér den genomsnittliga BNP-tillvixten under de kommande 5-10 aren,

baserat pa de senaste arens utveckling. Estimaten for potentiell tillvéxt &r saledes tillbakablickande.
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samband med OPEC I. Den svenska tillvixtkraften steg sedan tillfdlligt under
1990- & borjan av 00-talen for att sedan dter falla tillbaka. Den tyska potenti-
alen har fallit dramatiskt sedan aterféoreningen medan USA ho6ll uppe relativt
vil dnda till mitten av 00-talet. Aven USA:s potential har falnat ordentligt det
senaste decenniet.’

Japan dr ett kapitel for sig, landet befann sig kring 1970 fortfarande i slu-
tet av den explosiva upphinnarfasen med potentiell tillvixt kring 10 procent.
Under 1970- & 80-talen dok ekonomins potential snabbt till 4-5 procent for
att sedan gora en ny kraftig inbromsning i samband med att den finansiella
bubblan sprack kring 1990. Enligt vdra estimat ska vi rdkna med att Sverige
och USA vixer med knappt 2 procent i snitt medan motsvarande tal for Japan
och Tyskland bara dr c:a 0,5 procent. Datatillgdngen mojliggor inte i samma
utstrickning berdkningar av potentialen for tillvixtlinderna men som framgar
av bilden ovan tyder vdra estimat pd att Kina fortfarande har en underliggande
tillvaxtformdga kring 10 procent dven om det finns tecken pa en snabbt avta-
gande potential pd sistone (mer om detta i Kina-avsnittet nedan).

Skilen till fallande tillvixttrend &r tvafaldiga: BNP-produktiviteten har brom-
sat kraftigt det senaste decenniet samtidigt som befolkningen i arbetsfora dldrar
har vixlat ner till lagre tillvaxttakt. Den framtida produktivitetsutvecklingen
ar svart att forutse, de senaste drens avmattning kan innehdlla sdvél trendmas-
siga som tillfdlliga, cykliska komponenter. Sannolikt var accelerationen under
fraimst 1990-talet en samlad effekt av slutet pa Kalla Kriget, globaliseringen
med kraftigt 6kad utrikeshandel, intrddet av nya tillvixtmotorer som Kina i det
globala ekonomiska systemet, [TK-revolutionen, etc som ledde till en utdragen
nivdhojning i produktiviteten. Nu har de ldgt hdngande frukterna plockats och
den trendmadssiga produktivitetstillvixten dtergdtt till tidigare takter. Ett nytt
sprdng i produktiviteten forutsitter nya “chocker” som t ex ett nytt teknik-
sprang, omfattande strukturreformer, etc.

Utveckligen for den arbetsfora befolkningen kan vi dock ha en béttre upp-
fattning om: FN:s prognoser pekar tydligt mot en fortsatt avtagande tillvaxttakt
de kommande decennierna. Detta giller i synnerhet i Vastvdrlden men &dven i
Kina i nartid, och senare Indien, kommer befolkningen i arbetsfora dldrar att
bromsa in.

Enligt vdra estimat dr den underliggande tillviaxtkraften i OECD-omradet idag
c:a 1 pctenhet lagre 4n under dren fore finanskrisen samtidigt som ménga Till-
vaxtekonomier har bromsat patagligt. Vi ska sdledes raikna med betydligt lagre
global tillvaxttrend framover. Som podngteras ovan ar alltsd den svaga ater-
hidmtningen efter krisen en samlad effekt av Den Stora Baksmaéllan och The
New Normal. Enligt den hogra figuren 6verst pd sidan 2 finns det inte heller
nu ndgra tecken pd en kraftig acceleration i den globala ekonomin, konjunk-
turbarometrar (i detta fall IFO) antyder att ekonomin befinner sig ungefir i ett
normalldge; ingenting tyder just nu pd att viarldsekonomin ir pd vdg in i en
ny kraftig hogkonjunktur. I efterhand kan vi alltsd konstatera att den kraftiga
rekylen 2010 inte var borjan pd en ny kraftig och utdragen tillvixtfas liknade
den som foregick finanskrisen. Sammantaget pekar mycket istédllet pa att 2008-
20009 éars finanskris inte bara innebar kollapsen for en kredit- & fastighetsbubb-
la. Den markerade sannolikt dven slutet pd en period av exceptionellt stark
global tillvaxt.

?Se "The New Normal: Rékna med lagre global tillvaxt”, Mats Kinnwall, Blue Institute, juni 2014 for detaljer.

KONJUNKTURPROGNOS 2015 12



Visserligen ar USA den av de storre utvecklade ekonomierna som upplevt den
starkaste dterhdmtningen efter finanskrisen men USA:s dterhdmtning ar dnda
svag i ett historiskt perspektiv. Bilden nedan visar forloppet i spdren av de
senaste 80 drens recessioner. Det framgdr tydligt att nedgdngen i kolvattnet
av 2008-drs finanskris visserligen inte alls var lika djup som under 30-talskri-
sen eller den efter Andra Virldskriget. Aterhimtningen har dock varit ovanligt
svag — kurvan som visar utvecklingen efter finanskrisen ar flack — jamfort med
tidigare recessioner.

USA: LANGSAM ATERHAMTNING
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Intrycket av en ovanligt svag dterhdmtning bekriftas av utvecklingen p4 ar-
betsmarknaden dar sysselsdttningsfallet efter krisen inte var dterhdmtat forran
i april 2014, mer dn sex &r efter att fallet inleddes.? I samtliga tidigare reces-

3 Jamférelsen med Den Stora Depressionen ar inte mdéjlig p.g.a. databrist.

KALLA: SKOGSINDUSTRIERNA/INDUSTRIARBETSGIVARNA, MACROBOND KONJUNKTURPROGNOS 2015 13



sioner sedan Andra Virldskriget har sysselsdttningen ¢kat betydligt snabbare.

Det som historiskt har kdnnetecknat USA:s dterhamtningar dr en mycket
kraftig investeringsuppgdng: I takt med att reallonerna fallit under krisen har
vinstcykeln vint uppdt och skapat forutsittningar for en investeringsdriven
uppgdng nar vdl optimismen dtervant. Bilden nedan till vanster visar tydligt
att investeringarna historiskt statt for de klart kraftigaste svingningarna over
konjunkturen medan hushéllens konsumtion varit betydligt stabilare och ut-
vecklats mer i linje med BNP.

Raset i investeringarna 2008-2009 var det sarklassigt storsta under efterkrigs-
tiden - faktum ar att det bara overtrdffas av sammanbrottet under depressi-
onen och kollapsen i samband med att USA trddde in i Andra Vérldskriget.
Under lakningsprocessen efter finanskrisen har visserligen USA:s investeringar
overtraffat utvecklingen i flertalet industrilinder men det handlar 4ndd om en
historiskt medioker utveckling. Faktum &r att endast katastrofen under 30-tal-
skrisen inneburit en svagare investeringsuppgang (se bilden nedan till hoger).
I slutet av 2014 hade investeringarna precis dtertagit det ackumulerade fallet i
samband med finanskraschen.
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Delvis kan den svaga investeringscykeln sidkert forklaras med att vinsterna inte
tagit fart riktigt i paritet med tidigare dterhimtningar. Aven om vinstcykeln
har varit relativt mattlig — foretagsvinsterna har trots allt stigit med 50 pro-
cent sedan 2008 - motiverar den dock inte att investeringarna knappt fatt upp
nidsan over vattenytan jamfort med ldget innan finanskrisen. Det dr sdledes
uppenbart att det dven finns andra faktorer som hdmmat investeringsviljan.
Hiar kan man spekulera i att den stora finansiella och geopolitiska osdkerheten
tillsammans med fallande produktivitetstrend och ligre 1langsiktiga vinstforut-
sdttningar, varit dterhdllande faktorer for investeringarna. Ett liknande mons-
ter med, relativt den kraftiga vinstuppgdngen, svaga investeringar intraffade
for ovrigt &ven under den forra investeringscykeln (se nedre bilden).

USA: VINSTERNA RASAR IGEN!

\ ﬂ(\ nm Mg e
\

A7 A

Buupueigy lemuscoid Bipy

--20
--30
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
—Vinster, icke-finansiella féretag, 3-kv lag —Fasta investeringar, exkl bostader
USA: SVAG VINSTCYKEL HAMMAR INVESTERINGARNA

-250
237
-225
-200

2
©
| Je xapul ‘Jajsuirsbelaig

00l=

T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8
Ar efter nedgang

—WWII-baksméllan —OPEC | —Okenstorm —Finanskrisen —OPEC I

Som framgdr har vinstcykeln vint brant nerdt pa sistone, vilket talar for att
investeringarna kommer att bromsa in ytterligare under loppet av 2015. Bilden
av en relativt svag investeringskonjunktur bekriftas av hogfrekventa variab-
ler som industrileveranser och industriproduktion. Aven bygginvesteringarna
har bromsat pdtagligt de senaste dren, efter en ordentlig spurt under 2011-
2012. Byggkonjunkturen dr dock fortfarande anstindig, med arliga tillvéixttal i
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bygglov och byggstarter i intervallet 5-10 procent. Det finns dock inget som
nu som pekar pd en acceleration i byggkonjunkturen.

USA: INVESTERINGARNA FORTSATTER BROMSA
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Aven konsumtionen har utvecklats mycket svagt jimfort med tidigare dter-
hidmtningar, endast 6vertriffad av chocken i samband med 30-talskrisen. Trots

det har dndd utvecklingen varit starkare dn for investeringarna med en a
mulerad uppgdng pd 11 procent sedan nedgidngen inleddes i slutet av 2

cku-
007.

Aven for konsumtionen finns det goda forklaringar till svagheten. Bilden ned-
an till hoger visar det historiskt starka sambandet mellan hushdallens konsum-

tion och inkomster. Visserligen har kurvorna avvikit frdn tid till annan i

takt

med att sparkvoten varierar men 6ver tid dr samvariationen ndra nog perfekt.
Jamfor vi med tidigare episoder har inkomstutvecklingen i genomsnitt varit

forhallandevis svag de senaste dren vilket i mycket dr en avspegling av
svaga sysselsdttningsutvecklingen.
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Det finns dock anledning att forvianta sig en acceleration i nominallénerna
framover, i spdren av att arbetslosheten fallit frdn 10 procent 2010 till 5,5 pro-
cent. Arbetslosheten borjar nu narma sig den niva (5-5,5 procent) som manga
bedomare anser vara forenlig med fullt resursutnyttjande vilket innebér 6kad
sannolikhet for att lonedkningarna tar ordentlig fart. Bilden av snabbt krym-
pande lediga resurser stdds av figuren nedan till vanster: BNP-gapet* dr enligt
vara berdkningar nu i det ndrmaste slutet. Notera att BNP-gapet aldrig varit sd
stort och ihdrdigt — det har aldrig funnit s mycket lediga resurser under sa
ldng tid — som i kolvattnet av finanskrisen.

Den s.k. l6ne-Phillipskurvan har fungerat vil de senaste 30 dren, med ett
starkt samband mellan arbetsloshet/resursutnyttjande och 16neékningar. Sam-
bandet var starkt dven i borjan av den nuvarande dterhdmtningen, med bety-
dande loneacceleration i tandem med fallande arbetsloshet. Det senaste halv-
dret har dock Phillipskurvan kortslutits i samband med att 16nerna bromsat
ordentligt medan fallet i arbetslosheten fortsatt. Loneutvecklingen ar ocksd en

“BNP-gapet motsvarar skillnaden mellan BNP och potentiell BNP i figuren. | vdra berdkningar motsvaras BNP-gapet av skillnaden mellan
arbetslésheten och den nivé pd arbetslésheten som beddéms vara férenlig med stabil inflation pa sikt, NAIRU.
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Procent av potentiell BNP

Procent av arbetskraften

10 -

viktig faktor bland flera som Federal Reserve, som ligger i startgroparna for att
borja hoja styrrdntan, hdller 6gonen pd som en indikator pa framtida inflation.
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Trots avtagande lonedkningar har realinkomsterna accelererat det senaste dret,
tack vare att inflationen fallit markant. Visserligen ar inte de historiska sam-
banden klockrena men det finns forutsdttningar for stigande realinkomster for
amerikanska hushdll framoéver, sd lidnge som arbetsmarknaden fortsdtter att
forstarkas. I dagslaget finns dock inga tecken pd en betydande acceleration vare
sig i sysselsdttning eller realloner varfor bista gissningen &r att privat konsum-

tionen fortsdtter att vixa pa i mattlig takt.
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Procent av arbetskraften

Procent av potentiell BNP
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Visserligen dr exporten en relativt liten del av ekonomin men utrikeshandeln
har dnd4 haft stor betydelse for USA:s hyfsade dterhdmtning de senaste dren.
Enligt bilden nedan till vinster gav nettoexporten under dren 2007-2010, ett
rejalt positiv bidrag till BNP, efter att ha bidragit negativt under flera &r innan
krisen. De senaste kvartalen har nettoexporten adterigen bidragit negativt till
BNP, delvis som en foljd av en starkare dollar.

Exporten och i dnnu hogre grad importen, foll som en sten i reala termer
tillsammans med en dramatisk dollarforstirkning nar krisen slog till med full
kraft 2008. Nar sedan krisen gradvis sldppte sitt grepp och dollarn dter forsva-
gades, upplevde USA en mycket kraftig exporttillviaxt samtidigt som en allt star-
kare hemmamarknad gav skjuts till importen. Risken dr uppenbar att den dra-
matiska dollarforstirkningen de senaste mdnaderna och avmattningen i Kina
sldr hart mot exporten och drinerar BNP-tillvixten. Hoppet for USA:s del far
sdttas till att den andra sidan av dollarmyntet, forsvagningen av euron, innebdr
att de stora europeiska ekonomiernas importefterfrdgan tar fart.
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Kombinationen kontra-cyklisk finanspolitik, svag investeringskonjunktur och
anstindig privat konsumtion har inneburit att investeringsandelen av USA:s
BNP - som faktiskt borjade falla redan ett par dr innan finanskrisen — har fast-
nat pa historiskt ldga nivder. Eftersom ingenting just nu tyder pa att investe-
ringslokomotivet varvar upp rdaknar vi med att ekonomin fortsdtter att hacka
fram: BNP forvintas vixa med 2,1 procent 2015 och 2,4 procent 2016.

Trots att merparten av beddomare, inklusive Federal Reserve, dterigen Overras-
kats negativt av den ekonomiska utvecklingen ar det sannolikt att vi fir se en
forsta rantehojning sedan ar 2006 under loppet av 2015. De flesta dr eniga om
att ekonomin stdr ndra fullt resursutnyttjande, trots att 16ner och priser dnnu
inte borjat accelerera, och att tidpunkten nirmar sig da det dr dags att borja
plocka bort en del av de enorma stimulanser som pumpats in i ekonomin de
senaste dren. Samtidigt har centralbanken deklarerat att man kommer att f6lja
datafloden noggrant och inte gora ndgot forhastat. Marknadens bedémning av
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den framtida rdntepolitiken har ocksd anpassats i takt med ekonomiska data.
For tillfdllet &r marknadens huvudspdr att Fed gor en forsta hojning under
hosten 2015 for att sedan hoja langsamt rdntan till c:a 1,25 procent de narmas-
te tvd dren. Vi delar denna bedémning men skulle ekonomiska data fortsitta
att overraska negativt dr det troligt att Fed véntar till senare i host eller t.o.m.
dnnu langre. Skulle d andra sidan data komma in starkare dn vintat och/eller
inflation och l6ner boérja ta fart kan det mycket vil bli tal om en héjning redan

efter sommaren.

Hur extrema omstidndigheter skapat extrem politik framgér av bilden nedan
till hoger. Bilden visar hur ndra centralbankens rantesdttning historiskt varit
kopplad till arbetslosheten: Nar arbetslosheten fallit/stigit har styrrantan hojts/
sankts. Detta dr rimligt eftersom hogre/ldgre arbetsloshet innebdr risk for lagre/
hogre inflation framover. Den gula kurvan i grafen visar hur styrrintan "borde
utvecklats” givet att centralbanken foljt sitt historiska monster och i grunden
fokuserat pa arbetslosheten.® Vi kan se att Fed dven reagerade enligt sitt histo-

USA: MARKNADEN RAKNAR MED FED-HOJNING 2015
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5| praktiken har man &ven delvis reagerat p4 inflationen och bérsen, faktorer som ocksa finns inkluderade i “beslutsregeln” i figuren.
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riska monster under finanskrisen, tills man slog i nollstrecket och inte kunde
sdnka styrridntan ytterligare. Enligt figuren borde man ha sdnkt rdntan till som
lagst -6,5 procent 2010 vilket naturligtvis inte var mojligt. Istdllet sjosatte man
sina program med kvantitativa lattnader, d.v.s. gigantiska kop av stats- & bo-
stadsobligationer med syfte att den vdgen pressa ner marknadsrdantorna och
stimulera ekonomin.

Att Federal Reserve fortfarande ar orolig for att den brackliga uppgéngen ska
brytas illustreras av att styrrantan fortfarande inte har rorts trots kraftigt fal-
lande arbetsloshet, baserat pad de historiska monstren borde den nu redan ha
hojts till omkring tva procent. Skulle vara prognoser for arbetsloshet mm falla
in, antyder det historiska monstret att styrrdntan borde vara uppe i c:a 3,5
procent i slutet av 2016, ett utfall som inte alls dr sannolikt. Slutsatsen ar att
penningpolitiken kommer att vara fortsatt mycket expansiv dnnu ndstan 10 ar
efter att finanskrisen slog till med full kraft.
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Medan USA har haft den starkaste dterhdmtningen av de storre utvecklade in-
dustrilinderna, giller det motsatta for Eurozonen: BNP 61l med 6ver 5 procent
under fyra kvartal i samband med finanskrisen och hade dnnu vid utgdngen i
borjan av 2015 inte helt dtervunnit forlorad mark. I ett historiskt perspektiv ter
sig den senaste recessionen som unik sdvil i termer av djup som ldngvarighet.

Det dr ocksd sldende hur splittrad bilden dr for Eurozonens utveckling. Med-
an de starkaste ekonomierna, Tyskland och Belgien, klittrat forbi for-krisnivin
med c:a 2-4 procent dr Greklands och Italiens ackumulerade BNP-fall sedan
borjan av 2008 fortfarande 26 respektive 10 procent. Det dr uppenbart att de
strukturella obalanserna inom Eurozonen blottlades pd ett obarmhartigt satt
ndr finanskrisen slog till med full kraft.
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Studerar man relativ konkurrenskraft for Eurozonens medlemsstater forstar
man varfor den realekonomiska utvecklingen varierat sd kraftigt mellan med-
lemsldnderna. Vi kan exempelvis notera att grekisk relativ enhetsarbetskost-
nad (RULC, i bilden nedan till vinster utryckt i eurotermer) visserligen steg
ndgot men inte pdtagligt snabbare dn Tysklands och 6vriga Eurozonens under
1990-talet. I samband med Greklands intrdde i Eurozonen borjade konkurrens-
kraften urholkas i allt snabbare takt i spdren av skenande arbetskraftskost-
nader, trots att produktivitetsutvecklingen var mycket stark, for att formligen
implodera med borjan 2003.

Samtidigt framstdr Tyskland snarare &n Grekland som anomalin inom Eu-
rozonen. [ spdren av en kraftig euroforstirkning och snabbt stigande arbets-
kraftskostnader fick flertalet Euroldnder se sin konkurrenskraft urholkas kraf-
tigt under dren innan finanskrisen. I eurotermer Okade t ex Irlands relativa
enhetsarbetskostnad med 150 procent mellan 2000-2008 medan Greklands
fordubblades. Under samma period steg Tysklands RULC bara 25-50 procent.
Tyskland var f.6. den enda ekonomin inom Eurozonen vars RULC i dollarter-
mer f6ll under perioden, de 6vriga fick se sin konkurrenskraft forsimras med
10-50 procent. Tyskland var sdledes den enda ekonomin inom Eurozonen som
ndgorlunda kunde "bdra” den starka euron.

GEMENSAM VALUTA SPRANGDE EUROZONEN
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GREKISK PRODUKTIVITET UPP SOM EN SOL, NED SOM EN PANNKAKA
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De ekonomier som gick som tiget under de heta dren innan finanskrisen —
framst Grekland, Irland, Portugal & Spanien — visade tidigt tecken pd 6verhett-
ning, i synnerhet snabbt accelererande arbetskraftskostnader men ocksd pa-
tagligt hogre inflation. De ihdllande inflationsskillnaderna i borjan av 00-talet
ledde i sin tur till att de ekonomier som redan gick for hogvarv och holl pd att
Overhettas, fick extra stimulans via ldgre realrdntor. Bilden nedan visar hur en
grekisk realrdnta med kort 16ptid f6ll frdn 10-12 procent dren innan det stod
klart att landet skulle komma att bli medlem av Eurozonen, till kraftigt nega-
tiva tal ndr man val blivit medlem. Irlands realrdntor hade gjort motsvarande
resa ndgra ar tidigare och var i praktiken negativa dren 1999-2006. Samtidigt
var “efterslantraren” Tysklands realrdnta stadigt 6ver nollstrecket.

IRLANDSKA OCH GREKISKA LONER SKENADE
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Med tanke pd att ldntagarna “fick betalt for att 1dna” i reala termer i Euro-
zonens nykomlingar, dr det inte konstigt att kredittillvixten och i slutinden
skulderna, ocksd exploderade. Bilden nedan till hoger visar att krediterna till
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EUROZONEN STORA INFLATIONSSKILLNADER
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den privata sektorn i lander som Grekland, Irland och Spanien 6¢kade med 250-
350 procent mellan millennieskiftet och ar 2008. Aven i Frankrike skedde en
relativt stark kredittillvixt, 6ver 100 procent. Under samma period okade de
privata krediterna bara med knappt 20 procent i Tyskland. I efterhand kan
man sdledes konstatera att intrddet i Eurozonen for de lander som senare skul-
le krisa, innebar en enorm monetir stimulans och kortsiktig realekonomisk
boom som visade sig vara ohdllbar.

I sparen av den globala finanskrisen och efterféljande Eurokris har en an-
passning startat i form av gradvis fallande arbetskraftskostnader och stirkt
konkurrenskraft i krisldnderna. Realekonomisk har Irland kommit ldngst men

EMU-INTRADE DOPADE SNABBVAXARNA

-15,0
-12,5
10,0
- 75
3
- 50 §
£
- 28
/-/\\/\ 1,907
N~ — e~ | 0319
VO R T e
- .25
- .50

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

—Irland, kort realrénta —Grekland, kort realrénta —Tyskland, kort realranta

dven Spanien och Portugal har kommit en bit pd vig. Sorgebarnen ar Italien
och, framforallt, Grekland vars ekonomier fortfarande 1dngt ifrdn har dtertagit
fallen i samband med krisen. Grekland har t.o.m. nyligen rasat tillbaka i re-
cession, med fallande BNP. Det kommer att ta 1dng tid och troligen kriva stora
och smirtsamma strukturdtgarder i hogkostnadsldnderna, innan obalanserna
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EXPLODERANDE KREDITTILLVAXT TILL KRISLANDERNA
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inom Eurozonen ndgorlunda har rittats till. Det dr vdl kdnt att s.k. interna de-
valveringar dir kostnadsnivan ska anpassas via dtstramningar pd hemmaplan,
ar en mycket modosammare vig att gd dn att devalvera valutan. Frdgan ar dar-
for snarast om euro-systemet och de varst utsatta landerna tdl de pdfrestningar
som de nodvindiga anstrangningarna kommer att krava.

Bakom den kraftlosa dterhdamtningen i Eurozonen doljer sig framforallt en
mycket svag investeringskonjunktur d&ven om ocksa privat konsumtion utveck-
lats svagt sedan finanskrisen: Investeringarna rasade 10 procent i samband med
den akuta finanskrisen och har sedan hackat fram kring den nivdn. En starkt
dterhdllande faktor for investeringarna har varit den mattliga vinstutveckling-
en i ndringslivet. Samtidigt kan vi notera samma monster som i USA att in-
vesteringarna utvecklats mycket svagare dn vad vinsterna synes motivera. Det
verkar sdledes dven i Eurozonen ha funnits ytterligare dterhdllande faktorer.

EUROZONEN: INVESTERINGSKOLLAPS
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EUROZONEN: SVAG VINSTCYKEL HAMMAR INVESTERINGARNA
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I bilden av en svag investeringskonjunktur ligger dven att byggandet i Euro-
zonen utvecklades mycket svagt i synnerhet de forsta dren efter finanskrisen.
Visserligen har byggandet stabiliserats de senaste tvd dren men ligger kvar pa
nivder c:a 25 procent under toppnoteringarna strax fore krisen. Vi ser annu
inga tecken pd att ultraldga rdntor ska boja bita pd byggande eller bygglov,
tvartom har sdvél bostadsbyggande som bygglov dterigen borjat falla de senaste
mdnaderna. Under loppet av 2915 rdknar vi dock med en svag men dndd 6kand
byggaktivitet.

EUROZONEN: SVAG INKOMSTTILLVAXT DAMPAR KONSUMTIONEN
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Huvudforklaringen till den relativt svaga konsumtionsutvecklingen har varit
att disponibel inkomst fallit kraftigt och fortfarande dr ligre &n nivdn innan
krisen. Fallet i disponibel inkomst speglar i sin tur i mycket den svaga utveck-
lingen pd arbetsmarknaden dir sysselsdttningen foll kraftigt och arbetsloshe-
ten steg fram till 2013. Bilden ovan till hoger illustrerar vdl hur reallénen 61l
i tandem med sysselsdttningen under dren efter krisen for att sedan studsa
upp. Samtidigt har hushdllens konsumtion gitt sidledes under perioden trots
fallande inkomster vilket speglar ett visst fall i sparkvoten, i linje med hushal-

KALLA: SKOGSINDUSTRIERNA/INDUSTRIARBETSGIVARNA, MACROBOND KONJUNKTURPROGNOS 2015 28



EUROZONEN: SVAG ARBETSMARKNAD TYNGER HUSHALLEN
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lens strdvanden att stabilisera konsumtionen 6ver konjunkturcyklerna. ECBs
forhoppning dr att den extremt kraftiga monetdra impulsen ska fortsétta att
ge stod for sysselsdttning, realloner och privat konsumtion. Samtidigt hoppas
man pa en fortsatt svag euro som ska ge en skjuts till nettoexporten. Bilden
till hoger pa motstdende sida visar dock att sambandet mellan vixelkurs och
export ldngt ifrdn varit perfekt de senaste dren. I synnerhet var sambandet
det omvinda under finanskrisen nir exporten kraschade samtidigt som fléden
till finansiella tillgdngar i USA kraftigt deprecierade euron. Likafullt torde de
senaste mdnadernas rejila euroforsvagning ha forutsattningar att ge stod till
exporten.

EU: FORTSATT SVAGT BYGGANDE
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Data for forsta kvartalet 2015 ger ocksd anledning till viss optimism med
stigande inhemsk efterfrdgan och den starkaste BNP-tillvixten sedan borjan
av 2014. Samtidigt finns det inte mycket som talar for en kraftig acceleration,
dven om den samlade effekten av ECBs insatser dnnu inte har slagit igenom:
konjunkturbarometrarna pekar inte mot ndgon kraftig forbattring de nirmaste
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mdnaderna samtidigt som negativa dverraskningar i USA och Kina innebdr da-

liga nyheter, inte minst for den exportberoende tyska ekonomin.

Darfor kommer trycket pd ECB att bestd, trots en viss ljusning pa datafron-
ten, att fortsdtta med sin aggressiva politik for att undvika att euron borjar
forstarkas. Annu sd linge kan vi inte heller se att priser och 16ner systema-
tiskt accelererat bort frdn farligt deflationsomrdde. Bista gissningen ar ddrfor
att ECB fullfoljer sina planer och ytterligare stimulanser kan inte uteslutas, i
synnerhet om marknadsriantorna fortsdtter att stiga, euron stirks och virldens
borser faller. Bilden nedan till vanster visar att ECB, liksom Federal Reserve,
framforallt tenderar att reagera pd arbetslosheten: sambandet mellan styrrdnta
och arbetslosheten har varit i det ndrmaste perfekt. Skulle arbetslosheten falla
i linje med vér prognos talar det historiska monstret darfor for att ECB gradvis
hojer rantan de ndrmaste kvartalen. Samtidigt kaimpar ECB med en bracklig
ekonomi och deflationsoro. Det dr darfor inte troligt att ECB hojer rdntan i linje
med historiska monster utan later styrriantan ligger kvar nédra noll och fullfol-
jer sitt program med kvantitativa ldttnader, tills &terhdmtningen &r stabil och

deflationshotet trovardigt avvarjt.

ECB LAR INTE FOLJA HISTORISKA MONSTER FRAMOVER
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ECB FRUKTAR EN DEFLATIONSSPIRAL
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Storbritannien lyfts ofta fram som en framgéngssaga, en ekonomi som anses
ha klarat dterhamtningen efter finanskrisen béttre dn andra liknande linder.
Detta dr dock en sanning med modifikation, i BNP-termer har faktiskt Sverige,
Tyskland och USA alla gdtt starkare de senaste dren. Storbritannien utvecklades
mer i linje med Japan fram till borjan av 2014 dd Japan dterigen foll tillbaka i
recession.

Faktum é&r att Storbritannien var senare upp ur startblocken dn flertalet av
sina kusiner. Daremot har landet i stor utstrickning undvikit den svacka som
drabbat ldnder som Sverige och Tyskland under de senaste tre dren, till stor del
tack vare ett mycket starkt uppsving for byggandet. Detta syns ocksa tydligt i
form av en spik i EG-kommissionens konjunkturbarometer under 2013-2014.

UK: INGET TILLVAXTUNDER MEN | ALLA FALL STARKARE AN JAPAN
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Den sista tiden har dock stdimningslaget kylts av en smula bdde i ekonomin i
stort och inte minst i byggsektorn, men fortfarande finns forvintningar om att
Storbritanniens ekonomi ska utvecklas starkare dn flertalet europeiska linder.
Det mesta tyder dock pd att Storbritanniens ekonomi kommer att svalna ytter-
ligare ndgot de kommande dren, vi rdknar med 2,4/2,5 procent BNP-tillvaxt for
2015/2016.
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Bank of England har avstatt frdn att satta in panikdtgirder de senaste dren trots
att inflationen fallit dramatiskt dven dér, vilket fitt valutan att starkas. Visser-
ligen kan sdvdl Riksbanken som ECB mycket vdl komma att vidta ytterligare
expansiva dtgirder, vilket Bank of England sannolikt kommer att avstd ifrdn.
Trots detta ar det osannolikt att pundet stirks ytterligare mot euron atmins-
tone pd kort sikt. Den kraftiga rorelsen vi sett i pundet pa sistone forefaller
overdriven och dr sannolikt baserad pé en alltfor aggressiv syn pa att Bank of
England kommer att strama at penningpolitiken. Mer sannolikt dr istédllet att
pundet faller tillbaka ndgot de ndrmaste kvartalen.
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PUNDET HAR STARKTS LITE FOR MYCKET
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JAPAN: FORTSATTER PA SLUTTANDE
PLANET

Efter att Japan gick in i viggen i samband med den kollapsande finansbubb-
lan 1990 har ekonomin knappt haft styrfart, utan hackat fram pd 1:ans véxel.
Vid ordkneliga tillfdllen har gryende optimism forbytts i nya besvikelser. Det
har handlat bdde om ekonomisk/politiska felgrepp, t ex momshojningar vid
fel tillfdlle, och externa chocker som t ex jordbdvningar, globala finanskriser,
etc. Som vi redan noterat drabbades Japan ocksd mycket hart av recessionen i
spdren av finanskrisen. Bilden nedan till vinster visar att Japan befunnits sig
i ett ndrmast permanent stadium av recession sedan 1990 (de gra-markerade
omrddena) och mycket tyder pd att man dr ddr igen.

JAPAN: ETT LAND | STANDIG RECESSION
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Till dags dato har Japans BNP utvecklats lika svagt som Eurozonens efter finans-
krisen, dven om det japanska forloppet var hackigare. Japan séllar sig dessutom
till skaran industrilander med snabbt fallande investeringsandel av BNP. Sedan
toppen 1991 har andelen fallit med 6ver 10 procentenheter, ett betydligt mer
dramatiskt fall &n i andra jamforbara linder. Som framgick ovan har ocksa
Japans tillvixtpotential, enligt vira berdkningar, fallit frdn 4 procent till nira
noll under samma period. Det dr ocksd tydligt hur byggandet, som fick en rejil
smadll i samband med finanskrisen 2008-2009, 1dngt ifrdn har dterhdmtat sig.
Byggaktiviteten verkar ha fastnat 15-20 procent under de nivder som rddde fore
krisen.

JAPAN: RAS | INVESTERINGSANDELEN
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JAPAN: BYGGANDET LANGT KVAR TILL FOR-KRISNIVA
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Det finns dock en del Jjuspunkter. Arbetsmarknaden har utvecklats 6verras-

kande stark samtidigt som inflationen knaprat sig 6ver nollstrecket efter dr av
deflation, pdeldad av centralbankens glodheta sedelpressar.
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JAPAN: HYFSAD ARBETSMARKNAD TROTS SVAG TILLVAXT
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JAPAN: VERKAR HA FATT BUKT MED DEFLATIONEN
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Konsumentpriserna har nu stigit i drstakt &nda sedan sommaren 2013 sd det
verkar som om centralbanken verkligen vunnit kampen mot deflationen. An
sd lange har dock inte 16nerna borjat stiga vilket innebar att inflationen dnnu
sd linge mest tenderat att holka ur hushéllens realloner.

Japans exportandel till Kina har 6kat frdn c:a 5 procent runt millennieskiftet
till 17-20 procent samtidigt som USAs & EUs andelar fallit frdn 30/17 procent
till 20/10 procent. Skiftet i handelsmonster har onekligen gynnat Japan de se-
naste decennierna med tanke pd Kinas enorma tillvixt jamfort med industri-
ldnderna. Denna fordel kommer sannolikt att bli mindre framdver med tanke
pa den tydliga kinesiska inbromsningen. Det forefaller darfor inte troligt att
Japans ekonomi kommer att accelerera patagligt de kommande dren. Vi rdknar
med att ekonomin viaxer med 0,6 procent 2015 och 0,7 procent 2016.
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JAPAN: ALLTMER BEROENDE AV KINA
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Fram t.o.m. finanskrisen fanns det en obruten optimism knuten till Tillvax-
tekonomiernas potential. BRIC-klustret hade utokats med Sydafrika och Tur-
kiet och blivit BRICST och forvintningarna var att medlemmarna skulle vixa
pd med 5-10 procent under overskaddlig framtid. Den klarast lysande stjirnan,
Kina, hade t.o.m. accelererat under 00-talets forsta r och spurtat frdn tillvix-
ttal kring 7 procent till ndrmare 15 procent. Indien och Ryssland hade gjort
nistan lika imponerande resor och accelererat fran 3-4 procent till nirmare 10
procent. Brasilien, Sydafrika och Turkiet kunde visserligen inte visa upp riktigt
lika snabb utveckling men dven hdr var tillvixttalen imponerande.

BRICST TAPPAR TEMPO
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Trots Tillvixtekonomiernas snabba framfart och stora bidrag till global tillvaxt
de senaste decennierna, utgors den absoluta merparten av vdrldsekonomin
dock fortfarande av “"Den gamla virlden”. Exempelvis stod USA dr 2013 fort-
farande for 22 procent av virldsekonomin och EU for 23 procent, att jaimfora
med Kinas 12 procent och Indiens 3 procent.

VARLDSEKONOMIN 2013

Brasilien
3%

Kina
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Indien
3%

Kanada
2%
Ryssland

Australien 3%

2%

Mycket av euforin kring Tillvixtekonomierna har dock svalnat i finanskrisens
kolvatten. Visserligen vixer Kina pd i en takt som gor andra lander grona av
avund men vi talar nu om en dtergdng till de c:a 7 procent som vi sdg i borjan
av millenniet. Med undantag av Indien, som faktiskt visar tecken pd obruten
styrka, har alla de 6vriga medlemmarna av BRICST-klubben fallit tillbaka rejalt.
Faktum &r att utvecklade industrilinder som Sverige och USA haft en vil sa
starkt tillvixt under de senaste dren.

Det gdr att finna rimliga forklaringar till avmattningarna i BRST-ligan, det
kan handla om allt frdn interna politiska konflikter i Turkiet, sociala spanning-
ar i Brasilien och konflikter med omvirlden for Rysslands del. Det dr myck-
et mojligt att dessa linder kan ta ny fart om man reder ut sina bekymmer.
Samtidigt ar stabila forhdllanden, internt och externt, faktorer som maéste vara
pé plats for att lander ska kunna kvala in som Tillvixtekonomier pd sikt. For
tillfallet maste man darfor konstatera att BRICST har smaélt samman till IC.
Samtidigt finns det andra ekonomier som dr pd stark frammarsch, i synner-
het i Asien, medan en tidigare bubblare som Argentina dterigen sjunkit ihop.
Linder som Indonesien m fl dr onekligen stora och har potential men dr dnda
ldngt ifrdn av en kaliber som under 6verskadlig framtid kan fylla hélet frdn ett
bromsande Kina.

Som ndmnts har Kinas halsbrytande fart bromsat ordentlig pd senare ar och
tillvixten dr nu tillbaka pé de tal vi sdg i slutet av 1990-talet. Ett inslag i avmatt-
ningen dr att den tidigare sd heta byggsektorn kylts av ordentligt pa sistone.
Byggkonjunkturen stortdok i samband med finanskrisen for att sedan studsa
kraftigt uppdt igen 2010. Ddrefter har luften dter gdtt ur marknaden, byggstar-
terna faller snabbt och barometrar pekar inte mot ndgon snar ljusning.
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Inte heller barometrarna for ekonomin i sin helhet pekar mot en accelera-
tion i aktiviteten i ndrtid. Medan industribarometrarna i stort sett gdr sidledes
talar indikatorn for resten av ekonomin for en ytterligare inbromsning. Kinas
centralbank har pd sistone reagerat genom att litta pd penningpolitiken men
det ar annu alltfor tidigt att bedoma effekterna av stimulanserna.

Kinas inbromsning de senaste dren ar delvis en naturlig konsekvens av att
landet ldmnat den mest explosiva upphinnarfasen och gitt in i ett skede av
lagre potentiell tillvixt. En annan orsak till vikande trend ar en medveten om-
laggning av strategin frdn export/investeringsdriven tillvixt till konsumtions-
driven. Vi kan redan ana att konsumtionsandelen av BNP vint uppadt efter att
ha fallit med nédstan 20 procentenheter sedan mitten av 1980-talet. Investe-
ringsandelen fortsdtter dn sd linge att vixa dven om man kan ana en viss in-
bromsning. Tydligt dr att sdvdl export- som importandelarna har vint nerdt
dven om det for exporten finns en kraftig cyklisk komponent kopplad till den
svaga globala konjunkturen.

Inledningsvis visades en graf som pekade mot att Kinas tillvixtpotential fort-
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farande dr ndra 10 procent. Berdkningarna baseras pd data for de senaste 10
dren, med syfte att filtrera bort cykliska effekter. Skulle vi emellertid korta ner
tidsperspektivet och anvinda data for de senaste fem dren vilket innebir en
risk att estimaten smittas ner med konjunktureffekter, har Kinas potentiella
tillviixt bromsat frin c:a 11 procent s sent som 2010 till itta procent. Aven om
det dr for tidigt att dra sdkra slutsatser talar darféor mycket for att Kina inlett
en bana med vikande tillvixttrend motsvarande den som Japan slog in pd runt
1970 och Sydkorea runt millennieskiftet.

KINAS TILLVAXTPOTENTIAL FALLER SNABBT
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Sammanfattningsvis syns just nu inga tecken pa att det forna tillvixtklustret
ska dtergd mot tillndrmelsevis samma tillvixttal som innan finanskrisen, tvart-
om talar mycket for fortsatt mattlig konjunktur.
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En faktor som har stor negativ effekt pa vissa ekonomier i Sveriges niromrade
dr Ukrainakrisen, i synnerhet i det krigshdrjade Ukraina dar BNP faller som en
sten och minniskors framtidstro rasat. Aven Ryssland har drabbats hirt, BNP
faller brant och méanniskors initiala patriotiska yra verkar ha forbytts i insikt
om de ekonomiska realiteterna. An s linge kan vi dock inte se nigra kraftfulla
ekonomiska spridningseffekter pd grannlinderna dven om BNP-tillvixten ar
mycket mattlig pa de flesta hall.

UKRAINAKRIGET SMA EKONOMISKA SPRIDNINGSEFFEKTER AN SA LANGE
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Det finns dock anledning att vara relativt pessimistisk kring den ekonomiska
utvecklingen i Europas nordostra horn sa lange ingen 16sning pa konflikten ar
isikte. Vi rdknar med att Rysslands BNP rasar med c:a 5 procent under 2015 och
sker ingen snar 10sning pd konflikten talar mycket for att BNP faller &ven under
2016. Skulle landet hamna i en riktigt negativ spiral med permanent konflikt
med omvarlden och kraschande ekonomi kan inte ett mer dramatiskt scenario
uteslutas, med tilltagande interna spanningar och ytterligare ekonomis moras.
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Den svenska ekonomin tillhérde de utvecklade industrilainder som foll djupast
i samband med finanskrisen 2008-2009. Det berodde inte pd att Sverige hade
en stor direkt exponering mot USAs kraschande bostadsmarknad, tvartom. Is-
tdllet dr detta ett exempel pd hur utsatt en liten, exportberoende ekonomi som
Sveriges dr for internationella chocker. Att vi inte kommer undan svingningar
i den globala konjunkturen innebar dock ingalunda att vi kan sitta pd hdander-
na och ge upp, "vi kan dnda inget gora”. Lirdomen ar tvdrtom att det ar extra

viktigt for ett land som Sverige att hilla sitt hus i ordning.

Svackan efter finanskrisen var den djupaste nedgdngen som den svenska eko-
nomin upplevt, dtminstone pd denna sida Andra Varldskriget. BNP {61l acku-
mulerat med ndstan 6 procent 2008-2009, ett storre fall an t.o.m. i samband
med budgetkrisen i borjan 1990-talet. Visserligen vinde det snabbare uppdt
efter finanskrisen men &dterhdmtningen har varit den ldngsammaste hittills.
Recessionen drevs i forsta hand fram av kraftiga ras i export och investeringar,

som foll som mest med 15-20 procent i drstakt under 2009.

SVERIGES RECESSIONER
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Finanskrisen hade annorlunda effekter pa den svenska ekonomin jamfort med
tidigare kriser. Atstramningen pé de finansiella marknaderna och den globala
tvarniten innebar att svenska investeringar f6ll kraftigt under &r 2009. Under
dren som foljde har investeringarna utvecklats fortsatt svagt, belastade av en
mycket svag vinstkonjunktur. Annu 4r 2014 var foretagsvinsterna mer dn 15
procent lagre dn vid krisens borjan.°
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Att exportindustrin kdmpat i motvind sedan krisen framgdr tydligt av bilder-
na nedan. Aldrig tidigare har exportutveckling varit sd svag efter en recession
som denna gdng. Exporten rasade ackumulerat mer dn 15 procent under 2009
och exportvolymerna har fortsatt utvecklats mycket svagt. Delvis kan detta sa-
kert forklaras med att kronan inte forsvagades lika kraftfullt som t ex efter 90-
talskrisen.

¢ Driftsdverskottet fér icke-finansiella foretag anvinds som vinstmatt i detta sammanhang.
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SVERIGE: LITEN HJALP FRAN KRONAN EFTER FINANSKRISEN
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Aven beaktat den relativt starka kronan framstar dock den svenska exportut-
vecklingen som frapperande svag efter krisen. En forklaring kan vara att svens-
ka foretag inte i samma utstrickning som t ex tyska och amerikanska, har
tagit for sig av den vixande marknaden i Kina och andra tillvixtlinder. Redan
dren innan krisen avvek Sverige frdn andra jimforbara linder genom att inte
alls 6ka exportandelen till Kina. Under recessionen 6kade Kinas exportandelar
kraftigt frimst beroende pd att 6vriga exportmarknader fros till is. Dérefter
har den svenska utvecklingen i stort sett stannat av igen medan savil Tyskland
som USA fortsatt att skeppa en vixande andel export till den kinesiska markna-
den. Det forefaller alltsd som att det finns underliggande faktorer, som inte har
med valutakursen, som himmat svensk exportpenetrationen av den kinesiska
marknaden, t ex en mindre attraktiv produktmix, etc.
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Aven om det gitt trogt for exportindustrin finns det en sektor av det svenska
ndringslivet som utvecklats relativt starkt pd sistone, nidmligen byggandet. En
fortsatt kraftig urbaniseringstakt pdeldad av extremt ldga rantor har gett skjuts,
pé sistone i synnerhet &t bostadsbyggandet. Accelererande bygglov tyder pa att
bostadsbyggandet kommer att fortsitta att ge stod till ekonomin det ndrmaste
aret.
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Medan foretagssektorn haft motiga ar har de svenska hushdllen haft desto gla-
dare dagar. Man skulle kunna siga att svenska hushéll tillhorde de kategorier
i virldsekonomin som klarade sig lindrigast undan finanskrisens hérjningar,
privat konsumtion har inte fallit under ndgot ar och har stigit ackumulerat
med 12 procent sedan ar 2008. Man skulle kunna sdga att foretagens olycka
- svaga foretagsvinster - till betydande del varit hushéllen lycka - stark inkom-
stutveckling. Sdlunda har hushdllens reala disponibelinkomster stigit med 17
procent, eller i genomsnitt 2,8 procent/ar sedan 2008, vilket hindelsevis precis
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motsvarar det ackumulerade vinstfallet under perioden. Nu beror den starka
inkomstutvecklingen dock inte bara pd att realldnerna stigit ordentligt — de-
flaterat med KPI har svenska realloner 6kat i genomsnitt med 1,9 procent/ar
—utan dven pa omfattande skattesinkningar som jobbskatteavdragen.
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SVERIGE: HUSHALLEN UNDKOM FINANSKRISEN
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Blickar vi framét tyder det mesta pd att svensk ekonomi i det korta perspektivet
fortsdtter att hacka fram strax over potentiell tillviaxt. KI-barometern wobb-
lar lite runt 100-strecket vilket inte antyder en snar fordndring av ekonomins
momentum. Studerar vi barometerdetaljerna forefaller det dessutom som om
tudelningen av svensk ekonomi snarast haller pa att forstirkas: Medan tillverk-
ningsindustrin signalerade en kraftig inbromsning i april signalerade inhem-

ska sektorer som bygg och detaljhandel en rejdl acceleration.

Det aterstdr fortfarande ett antal osdkerhetsfaktorer i svensk ekonomin infor
de kommande dren, féorutom den globala konjunkturen dven den finanspolitis-
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ka inriktningen. Inte forrdn i samband med hostbudgeten kan vi rdkna med att
den dimman ldttar. Det dr dessutom fortfarande oklar i vilken man Riksbanken
kommer att fortsdtta pumpa in gratispengar i ekonomin och vilka realekono-
miska effekter det kan fi. Sammantaget rdknar vi andd med att Sverige vaxer
med c:a 2,5 procent under 2015 och 2016.
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Svensk sysselsdttning har vuxit relativt stark de senaste dren trots medioker
BNP-tillvixt. De politiska reformer som genomforts, t ex jobbskatteavdragen,
har sannolikt bidragit till den hyfsade utvecklingen. Samtidigt som regelfor-
dndringar och andra politiska dtgirder har betydelse dr dnda utvecklingen pa
arbetsmarknaden i mycket en spegling av den allmidnna konjunkturen. Bilder-
na nedan visar hur savil sysselsdttningstillvixt som fordndring i arbetsloshe-
ten hinger intimt samman med BNP-tillvaxten dven om styrkan i sambandet
varierar en del 6ver tid.
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Eftersom sysselsattningen har 6kat “lite for mycket” de senaste dren antyder
en modell baserad pd BNP-tillvixten att sysselsdttningen kommer att bromsa in
ndgot till omkring 1,3 procent under loppet av 2016.
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Eftersom svensk potentiell BNP-tillvaxt ar strax under 2 procent tenderar ar-
betslosheten att falla/stiga for tillvaxttal darover/darunder. BNP-prognosen pa
c:a 2,5 procent talar darfor for att arbetslosheten sakta fortsdtter att falla l1dng-
samt mot 7,5 procent mot slutet av 2016. Det betyder att det fortfarande kom-
mer att finnas lediga resurser, d.v.s. arbetslosheten kommer fortfarande att
understiga den 1dngsiktigt hdllbara (NAIRU) som enligt Konjunkturinstitutet ar
en bit under 7 procent.
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Det faktum att det fortfarande kommer att finnas lediga resurser talar for att
det inhemska inflationstrycket forblir mycket 1agt. Svensk KPI har de senaste
15 dren kunnat forklaras relativt vél av situationen pé arbetsmarknaden, valu-
takursen och oljepriserna. Fortsatt lediga resurser samt antaganden om att olje-
priset stiger mot 65 USD och att kronan forblir kring dagens nivder, talar for att
inflationen stiger mycket marginellt under prognosperioden. Var bedémning
ar sdledes att Riksbanken ldngt ifrdn kommer att uppnd inflationsmalet till
slutet av 2016.

SVERIGE: LANGSAMT FALLANDE ARBETSLOSHET OCH STIGANDE INFLATION

5 -5,0
4 - -55
-6,0

3 -
£ T
= 3
2 -65 9
:E 2 3
5 24 3
; 6,80 g
3 ~7.0 2
8 8
o 1- »
<) o, | T2 F
a PR o
2 [
= g =1
< - .

-8,0
17 -85
2 -9,0

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—NAIRU (Konjunkturinstitutet), hdger ==Inflation, vanster ==Arbesldshet, héger

SVERIGE: DESINFLATION SKJUTER PA REALLONERNA

Bunpuglgy lemueooid By

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—KPIF ex energi —Inflationsférvantningar, 5-ar —Loéner (Medlingsinstitutet) —KPIF —KPI

Riksbanken hojde repordntan — allt for tidigt skulle det visa sig i efterhand
— i samband med att ekonomin studsade tillbaka 2010, eftersom man gjorde
beddmningen att dterhdmtningen och den medfoljande forbattringen pa ar-
betsmarknaden gradvis skulle leda till hogre inflation. Ndr sedan inflationen
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istdllet systematiskt borjade skjuta under inflationsmadlet och snabbt falla mot
nollstrecket, reagerade Riksbanken sent omsider med att drastiskt sinka repo-
rantan, dnda ner till dagens -0,25 procent.

Bilden till vinster pa nésta sida visar hur Riksbanken fram till 2013, liksom
andra centralbanker, agerade framdtblickande och baserade politiken pa re-
sursutnyttjande/arbetslosheten. Inflationen spelade en marginell roll, pd goda
grunder eftersom dagens inflation dr en “lagging indicator”, d.v.s. reflekterar
det historiska resursutnyttjandet. Det dr sldende hur Riksbanken sedan bytte
strategi under 2012 nér inflationen borjade falla trots fallande arbetsloshet och
nu istédllet fokuserar helt och héllet pé inflationen.

Man kan forstd att Riksbanken la om strategi med tanke pd att prognoser-
na systematiskt borjade sla fel, det var uppenbart att prognosmodellerna inte
fungerade. Den hogra bilden pd nasta sida visar inflationen rensat for ranteef-
fekter (KPIF) samt ndgra av Riksbankens prognoser. KPIF-banorna har vid samt-
liga prognostillfillen — dven dem som inte visas i figuren - pekat brant uppat
mot 2 procent, oavsett inflationen i utgdngslaget.
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S& maste Riksbankens prognosbanor se ut, om inte vore det ett indirekt erkdn-
nande att politiken inte dr konsistent med inflationsmadlet. Att inflationsba-
norna sdledes knappast kan betraktas som genuina prognoser innebdr i sin tur
att ekonomiska aktorer inte kan basera sina beslut pa Riksbankens inflations-
prognoser.

Betydelsen av strategibytet dr tydlig i bilden ovan till vinster. Om Riksban-
ken foljt den strategi som gillde innan 2012 skulle repordntan i dagsldget varit
c:a 1,8 procent. I takt med att arbetslosheten ldngsamt faller kommande kvar-
tal talar den tidigare strategin for att repordntan gradvis ska stiga ytterligare
en procentenhet. Kontrastera detta scenario med Riksbankens rdntebana frdn
april som pekar mot negativ repordnta dnda till slutet av 2016...!

Med tanke pd Riksbankens bakdtblickande strategi dr det rimligt att anta
att man kommer att pumpa pd med penningpolitisk stimulans, dtminstone
sd linge som inflationen inte visar tydliga tecken pa att dtervanda mot malet.
Eftersom inflationen troligen kommer att sviava ldngt under madlet, och endast
stiga ldngsamt de kommande kvartalen, kan vi mycket vl fa se ytterligare rdn-
tesinkningar och obligationskop redan i nédrtid. Vi delar darfor Riksbankens
bedomning ar repordntan inte kommer att borja hojas fore 2016-ars utgdng.

Den svaga globala dterhdmtningen efter finanskrisen har inneburit prévningar
for den svenska basindustrin som dr mycket exportorienterad och darfor kins-
lig for den globala konjunkturen. Ravarupriserna har fallit kraftigt, sarskilt pa
metaller vilket drabbat t ex gruvindustrin hart, medan virkespriserna har statt
emot betydligt battre. Global stdlproduktion har bromsat ordentligt i sparen
av den kinesiska avmattningen samtidigt som priserna faller brant vilket slagit
hért mot den svenska stalindustrin.

KOLLAPSANDE METALLPRISER

130
120
116,4

110

100

| /'\‘\i .
\' // \ ’ P
{ VAR Y

45,2

o

20-110g 'Xopu|

00L=

L 304

T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—Timmer —Koppar — Nickel —Jarnmalm

Fortsatt svag till mdttlig global konjunktur, inte minst i tillvixtlinderna, ar
sdledes en besk medicin att svdlja. Dessutom konkurrerar basindustrins foretag
hart med foretag i andra linder varfor valutakursen ar av stor betydelse.
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GLOBALT: STALMARKNADEN SVALNAR SNABBT
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Bilderna nedan sammanfattar beddémningarna for basindustrins olika bran-
scher, givet prognosen om tre procent arlig global BNP-tillvixt 2015-2016 och
en i grunden stabil kronkurs. De grona kurvorna visar produktionen inom
respektive enligt industriproduktionsdata medan de gula kurvorna visar vad
produktionen “borde varit” enligt prognosmodellen, givet global konjunktur
och valutakurs. Som synes forklarar modellen en mycket stor del av variationer
i basindustrins produktion, d&ven om betydande avvikelser intrdffar dd och da.

Finanskrisens harjningar i svensk basindustri framstdr verkligen tydligt. Efter
rekylen har impulsen storts ut och produktionen hackar fram kring nollstreck-
et och med fortsatt svag global tillvixt kommer detta monster sannolikt besta.
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PRODUKTION | METALLINDUSTRIN
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Aven om modellerna inte ir exakta och utfallen kan avvika frin prognoserna,
fir man sammanfattningsvis rdkna med svag om ens ndgon produktionsok-
ning i de flesta branscher de kommande dren. Sarskilt besvirligt verkar laget
vara for stdlindustrin medan situationen ser ndgot ljusare ut for gruvindustrin.
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Under de senaste drens har virldens borser stigit kraftigt, till synes utan stod
av en stark ekonomisk dterhdmtning. Det finns darfor en betydande oro for
att borserna ska visa sig vara en bubbla som spricker. En tumregel som “pes-
simisterna” brukar hédnvisa till i sammanhanget ar den s.k. Buffetindikatorn
som relaterar USAs borsvirde till nominell BNP. Det finns en tydlig logik i Buf-
fetindikatorn, pa 1ang sikt ar det rimligt att virdet pa finansiella tillgangar
utvecklas i linje med ekonomin. Bilderna nedan visar att Buffetindikatorn ar
historiskt hog, sdvdl i absoluta som procentuella termer. Endast i samband med
Nya Ekonomin runt millennieskiftet har borsen varit mer "6vervirderad” en-
ligt Buffetindikatorn.

USA: BUFFETINDIKATORN BLINKAR ROTT
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Den enkla tumregeln tar dock inte hansyn till att bérsens “fundamentala var-
dering” dven beror av rdnteldget: Ju ligre rinta desto hogre fundamental bor-
svirdering, allt annat lika. Tar vi hdnsyn till att rdntan ar extrem lag framstar
inte alls USA-borsen som sarskilt hogt varderad langre, i synnerhet inte jAmfort
med episoder som Svarta Mdndagen 1987, Nya Ekonomin eller infor 2008-drs
finanskris Man kan sdledes hédvda att Federal Reserve, med sin extremt stimu-
lativa politik, dopar borsen och haller ekonomin under armarna.’

Applicerar vi Buffetindikatorn pa den svenska borsen framstdr dven den
som “overviarderad”, dven om indikatorn ar 1dngt ifrdn s& hog som under dot.
com-bubblan och infér finanskrisen. Aven hir giller dock att borsvirderingen
inte framstar som extrem om vi betdnker de extremt ldga rdntorna.
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¢Se "Centralbankernas gratispengar blser upp bérserna!”, Mats Kinnwall, Blue Institute, december 2014 fér detaljer.
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Hur trygga kan vi di vara med att borserna inte framstdr som sarskilt hogt var-
derade och att risken for en krasch borde vara liten? Som podngteras ovan mas-
te finansiella varderingar och realekonomin gd ndgorlunda i takt i det langa
loppet. Det betyder att Buffetindikatorn forr eller senare mdaste normaliseras,
antingen genom att ekonomin “vdxer ikapp” och krymper gapet underifrdn
eller genom att borsviardena faller/stiger ldngsammare d&n BNP under ldng tid.
Skulle vi fd en kraftig borskorrektion i dagens bréckliga virldsekonomi ar ris-
ken stor for en ny krasch, ett forlopp som vérldens centralbanker kommer att
gora allt for att undvika. Varje tendens till borsoro kommer darfor att motas av
en ny dos gratispengar. Fortsatt medioker global tillvixt och 1&g inflation, be-
tyder darfor att rdntorna kommer att vara mycket ldga under mycket ldng tid.

Under det senaste dret har USA-dollarn stirkts mycket kraftigt, inte minst mot
euron och kronan. Huvudskalet till den stora rorelsen ar skiftande penning-
politiska perspektiv pd 0mse sidor Atlanten: Medan europeiska centralbanker
kampat for att 3 fart pd ekonomin och forhindra en deflationsspiral har Fede-
ral Reserve sakta forsokt backa ur den extremt expansiva politik som bedrivits
sedan 2008. Som diskuteras ovan har forvintningar om en forsta rintehdjning
1 USA ldngsamt krupit in i marknaden medan det finns forvantningar om ytter-
ligare stimulans frdn ECB och Riksbanken.

Detta skulle kunna tala for en dnnu starkare dollar framdver men mycket
talar d&nd4 for att dollarforstirkningen i stort sett dr ¢ver. Ekonomiska data i
USA har 6verraskat negativt pd sistone samtidigt som det finns tecken pd att
Eurozonens ekonomi ldngsamt vaknar till liv, dessutom forefaller dollarrorel-
sen som overdriven givet rdnteutvecklingen (se figuren nedan till vinster). Vi
raknar darfor i stort sett med en sidledes rorelse i USD/EUR framover.

De relativa centralbanksperspektiven har dven spelat en dominerande roll
for SEK/EUR de senaste dren. Visserligen har svensk ekonomi utvecklats betyd-
ligt starkare @n Eurozonens men Riksbanken har bedrivit en betydligt aggres-
sivare politik, vilket fitt kronan att forsvagas ordentligt mot euron. Mycket
talar for att Riksbanken kommer att leverera mer stimulanser framéver men
detsamma galler troligen ECB, man skulle kunna sdga att Riksbanken och ECB
ar involverade i ett valutakrig dar bada stravar efter att forsvaga respektive
valutor. Det ar svdrt att forutse utgdngen av denna tvekamp sd huvudspéret ar
darfor att det inte blir ndgon kraftig SEK/IEUR-rorelse. Med tanke péd var EUR/
USD-prognos innebdr detta dven en relativt stabil krona mot dollarn.

Visserligen ar det troligt att Federal Reserve kommer att ldngsamt hoja styrran-
tan under kommande kvartal vilket kan fd globala rdntor att stiga ndgot men
samtidigt kommer ECB och andra centralbanker att kimpa emot kraftigt hogre
marknadsrantor.

Med tanke pd att vdrlden troligen har ldngvarigt vixlat in pd ett ldgre till-
vaxtspdr finns det skdl att rdkna med fortsatt 1dga marknadsrantor aven pa
ldng sikt. Bilden ovan till hoger visar tydligt hur marknadsrdantorna over tid
tenderar att utvecklas i linje med BNP. Den svenska ekonomen Knut Wicksell
formulerade i borjan av 1900-talet sin teori om den naturliga realrdntan, som
dr nidra kopplad till real BNP-tillvaxt. Lig global tillvixtpotential samtidigt som
det mesta talar for fortsatt 1dg inflation pekar pé fortsatt 1dga marknadsrantor-
na, dven om en viss normalisering &r trolig de kommande dren.
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VALUTOR: DOLLARFORSTARKNINGEN | STORT SETT OVER
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KRONAN FOJER EUR/USD - UTOM | KRISTIDER
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TABELL 1.

NYCKELTAL
USA EMU KINA UK JAPAN GLOBAL SVERIGE
AR BNP BNP BNP BNP BNP BNP BNP ARBETS- SYSSEL- KPI
LOSHET SATTNING
2015 2,1 1.1 7 2,4 0,6 3 2,6 7,7 1,5 0,1
2016 2,5 1,3 6,7 2,5 0,7 3 2,5 7,5 1,3 0,7
TABELL 2.

PRODUKTION BASINDUSTRIN

AR GRUV STAL | TRAVAROR | P& M

BNP BNP BNP BNP
2015 0,4 -2,1 2,1 0
2016 1,5 -1,6 0,6 0,2
TABELL 3.

FINANSIELLA NYCKELTAL

ARS- FED ECB RIKS- SEK/ usD/ SEK/ SVERIGE USA TYSKLAND
SLUT BANKEN EUR EUR usD 10-AR 10-AR 10-AR
2015 0,5 0,05 -0,3 9,6 1,12 8,6 0,8 2,5 0,6
2016 1,25 0,05 -0,3 9,35 1,1 8,5 1,2 2,7 1
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Triavarumarknaden hidmmas av att produktionen har 6kat lite for mycket och
lite for snabbt. Det finns helt enkelt gott om travaror pd ndstan samtliga mark-
nader védrlden 6ver, vilket haft en prispressande effekt. Efterfrdgan har okat
ndgot, men inte tillrackligt mycket for att forhindra ett prisfall. P4 lite sikt ser
utvecklingen ganska bra ut med underliggande konsumtionsuppgdng pa de
flesta marknader fram mot 2017-2018. Marknadsbalansen och ddrmed tréva-
rupriserna bestims av hur snabbt produktionen kommer att 6ka och didrmed
kunna mota den dkade efterfrdgan.

Recessionen drabbade virldens sdgverk hirt. Mellan 2006 och 2009 minskade
konsumtionen med ndstan 80 miljoner kubikmeter eller ndstan 25 procent.
Nedgdngen leddes av nedgdngen i byggande i virldens storsta traivarumarknad
USA, vilket samtidigt var starten pd den globala kris som skulle kulminera ett
par ar senare.

Sedan 2009 har trikonsumtionen 6kat endast ldngsamt. I Europa var kon-
sumtionen 2014 bara marginellt hogre dn 2009, vilket framgér av grafen ned-
an. I USA har dterhamtningen visserligen haft ndgot bittre fart, men konsum-
tionsnivan ar fortfarande historiskt 1dg da fallet var storre har.

KONSUMTION AV BARRTRAVAROR | EUROPA OCH USA

120
/\
100 /:____/\
I —
80 \
© 60 ™\ — ]
£ N———
540
E
20
0
\} N 2 O 3 ] o QA > O Q N 9 S »
O O Q Q Q N N Q Q \) N N N N N
I I L
——Europa —USA

KALLA: SKOGSINDUSTRIERNA

Hur som helst okar trikonsumtionen sedan forra aret i bdde Europa och USA,
vilka tillsammans konsumerar mer dn halftens av alla travaror. Denna gryende
uppgdng pd de mogna marknaderna kdnns om inte snabb sd stabil, vilket dr
viktigt for travarumarknaden.

Mer osdker kdnns for nidrvarande utvecklingen i Kina. Landet har blivit en
storspelare i virldshandeln av travaror och dr med god marginal den nést stors-
ta importoren efter USA. Emellertid stdr Kina endast for mer blygsamma 15
procent av den totala konsumtionen av barrtrivaror och har alltsd inte samma
tyngd som Europa och USA. For Sveriges del ser det dock ut att finnas stora
mojligheter i Kina framéver. Mer om det langre fram.

Diagrammet nedan visar dels dagens fordelning av barrtrivarukonsumtionen
globalt samt vad som beddms vara ett rimligt scenario fram till 2018. Okning-
en, som till och med 2018 motsvarar ca 4 procent per dr, grundar sig fraimst
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pé tron att USA ska komma igdng i snabbare takt med husbyggandet. Europas
O0kning ar mer blygsam. Scenariot innebdr att USA och Europa pa sitt och vis
tar over stafettpinnen fran tillvixtmarknaderna med Kina i spetsen.

SCENARIO 2018: GLOBAL KONSUMTION AV BARRTRAVAROR.
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I foljande analys gors en genomgéng ur ett Europaperspektiv av de viktigaste
marknaderna. Avslutningsvis fors ett resonemang specifikt om ldget for svenska
sdgverk.

Det gdr inte att underskatta vikten av ~hemmamarknaden” Europas utveckling
for travarumarknaden. Europa dr den region i vdrlden som konsumerar mest
trd - ungefdr 30 procent av den globala produktionen - och av Sveriges produk-
tion konsumeras ca 60 procent i Europa.

I Europa har konsumtionen av travaror minskat med 20 miljoner kubikme-
ter sedan recessionen drabbade kontinenten. Produktionen har dock minskat
mindre eftersom ungefdir halva nedgdngen har kompenserats av ndstan for-
dubblad export till marknader utanfér Europa. Ungefdr 10 miljoner kubikme-
ter utomeuropeisk export har okat till 19 miljoner kubikmeter, eller ungefar
lika mdnga procent av Europas produktion.

Sverige, och i viss mdn Finland, har stdtt for huvuddelen av 6kningen av ex-
porten frdn Europa, vilken i huvudsak har gitt till marknader i Nordafrika och
Mellanostern. Eftersom importen till Europa ligger ganska stabilt kring tre till
fyra miljoner kubikmeter, néistan uteslutande frdn Ryssland, dr nettoexporten
frdn Europa i storleksordningen 15 miljoner kubikmeter. Beddomningen ar att
importen inte kommer att 0ka.

For europeiska producenter kommer alltsd den europeiska hemmamarkna-
den troligtvis 6ka mer dn andra marknader under de nirmsta dren. Faktum ar
att redan i fjol 6kade leveranserna till Europa marginellt mer dn volymerna till
ovriga marknader. Det innebdr att andelen av den totala forsdljningen av euro-
peiskt producerade travaror som gar till utomeuropeiska marknader sannolikt
kommer att plana ut pa knappt 20 procent. (Detta forutsitter att exporten till
USA och Kina fortsdtter att 6ka, vilket ar troligt.) Att andelen utomeuropeisk
export inom oOverskadlig tid kommer att overstiga 20 procent av produktionen
ar hogst osdkert.
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Trikonsumtionen i Europa drivs till uppskattningsvis 75 procent av byggan-
de. Av byggrelaterade aktiviteter ar det renovering och tillbyggnad som ir den
absolut viktigaste drivkraften, viktigare dn nybyggnation. Renoveringsaktivi-
teten svanger ungefar kring samma trender som nybyggnation, men har en
betydligt stabilare utveckling. Nybyggnation varierar historiskt betydligt mer
dn BNP-utvecklingen och diagrammet visar tydligt den kraftiga fordndringen i
husbyggnation sedan 2006.

Ett rimligt scenario under dren till och med 2018 verkar vara drliga 6knings-
tal av trakonsumtionen i byggsektorn med i genomsnitt ca 2,5 procent, dir
nybyggnationen véxer ndgot snabbare och renovering (som i flera europiska
ldnder som de Sverige, Norge och Tyskland utgdr frdn en hog nivd) inte formar
att vaxa riktigt lika snabbt. Om man utgdr frdn att den icke byggrelaterade
konsumtionen av trd vixter med i snitt 2 procent skulle travarukonsumtionen
i Europa 2018 vara 8-9 miljoner kubikmeter hogre dn 2014.

Denna region dr ndgot av en “"andra hemmamarknad” for europeiska sdgverk
och forra dret var ett rekorddr. Uppskattningsvis exporterades mer dn 13 miljo-
ner kubikmeter europeiska travaror till detta omrade. Egypten som dr den en-
skilt storsta marknaden bedoms dven framoéver utvecklas bra. Det byggs myck-
et och behovet verkar ndrmast ométtbart med tanke pd den mycket unga och
snabbt vixande befolkningen och det behov av bostidder det innebir.
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Oberoende av det underliggande konsumtionsbehovet gidr denna marknad
dock mycket upp och ner. Faktorer som spelar in &r bl. a. varierande lagerniva
hos importorer och grossister, tillgdngen pd betalningsmedel (dollar), geopo-
litisk oro samt utbudet av konkurrerande varor frdn Ryssland som tenderar
att variera. Efter att marknaden varit extremt bra under forsta halvdret i fjol
svingde det till att vara néstan stiltje under hosten och vintern. Prisférandring-
arna har varit mycket stora. I skrivande stund verkar dock en balansering dter
ha skett. Aven for omridet som helhet gor vi beddmningen att konsumtionen
trendmassigt fortsatter att oka. Leveranserna till Mellanostern och Nordafrika
kan déarfor dtminstone ndstan komma upp till rekordvolymerna frdn 2014.

EXPORT AV BARRTRAVAROR TILL EGYPTEN.
RULLANDE 12 MANADER

2012 2013 2014 2015

Sverige ===Finland Russia

KALLA: SVANDATA

P4 grund av lagre konsumtion dn férvantat under vintern har det funnits gott
om travaror pd USA-marknaden och priserna har fallit kraftigt under fraimst
mars och april. Detta bakslag kom i ett 1ldge dd svenska producenter stod i
startgroparna och till och med boérjat att 6ka sin export till USA. Den kraf-
tigt forsimrade marknaden innebar dock ett tillfilligt stopp for 6kningen av
USA-volymer. Vi hade alltsd en mer positiv syn i borjan pd dret nir det giller
hur stora volymer som kommer att exporteras till USA i dr. Nu bedoémer vi att
USA-exporten dven i &r kommer att ligga pa en 1dg nivd, om dn ndgot hogre an
forra aret.

BYGGSTARTER OCH BYGGLOV | USA
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KALLA: NAHB
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Den underliggande positiva trenden i USA kidnns dndé stabil. Konsumtionen
fortsdtter att 6ka 2015 och andelen virke frdn Europa kommer sannolikt att
Oka successivt. Goda forutsdttningar bor finnas for 6kad export till USA frdn
Europa och Sverige. Bidragande till denna slutsats ar att mojlig avverkningsni-
va i Kanada ir begrinsad och inte kan né tillbaka till tidigare nivier. A andra
sidan finns gott om rdvara i USA:s sydstater och ddr 6kar nu produktionen
mest. Detta virke har emellertid inte har riktigt samma egenskaper som det ka-
nadensiska virket, vilket ar det som vdra svenska kvaliteter pAminner mest om.

I avsnittet om makroekonomi framgick tydligt att Kina nu bromsar in. Det gil-
ler i synnerhet byggsektorn, vilken faktiskt backar ritt rejalt. Darfor ar det inte
sjidlvklart med ndgon tillvaxt pd Kinas trdvarumarknad i ar.

Emellertid befinner sig marknaden i ett skede dédr europeiska och inte minst
svenska travaror tar marknadsandelar. Kanada har, tillsammans med Ryssland
varit dominerande pa Kinas importmarknad for trd, men de nordamerikanska
volymerna har nu minskat. Denna utveckling tror vi fortsatter i takt med att
USA efterfrdgar storre volymer. (Vi tror alltsd att nuvarande nedgdng i USA ar
tillfallig). Ndgot annat som talar for svensk Kinaexport i detta ldge, trots att byg-
ginvesteringarna backar, ar att svenska travaror i mycket mindre utstrickning
an t. ex. kanadensiska anviands som form- och anlidggningsvirke. Svenska varor
anvinds mer till mobler och inredning, en marknad som bor kunna utvecklas
battre for tillfllet.

Okningen av europeiska och svenska exporten var kraftig 2013 och fortsatte
under 2014 daven om tillvixttakten mattades av. Marknaden har varit avvaktan-
de under inledningen av dret men europeiska leverantorer har trots det fortsatt
att 0ka volymerna och tar marknadsandelar frdn kanadensiskt och till och med
ryskt virke (trots rekordsvag rubel). Det dr svart att beddma drets volym frdn
Europa till Kina men en viss 0kning verkar realistisk.

KINAS IMPORT PER MANAD AV SAGADE TRAVAROR
FRAN KANADA OCH RYSSLAND
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KALLA: SVANDATA, COFI

De japanska volymerna dok rejélt forra dret men bottnar sannolikt under forsta
halvdret i dr. Inget tyder idag pd ndgon kraftig 6kning av efterfrigan men pa
grund av mycket 1dg kopaktivitet under en ganska ldng period och darfor lagre
lagernivder bor aktiviteten kunna 6ka igen. Vi rdknar med en liten 6kning eller
oforandrade volymer i ar.
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Summerar vi regionerna ovan hamnar vi i en 6kning av den utomeuropeiska
exportenfrdn Europa i &r med kanske en miljon kubikmeter, medan leveran-
serna till Europa kan 6ka med ca 2 miljoner kubikmeter.

Den Kklart storsta enskilda marknaden for svenska sdgverk ar hemmamarkna-
den. Betydelsen av svenska marknaden har dock under en tid successivt mins-
kat. Sdrskilt industriella kunder sdsom tillverkare av trakomponenter till mob-
ler, golv, trappor, dorrar mm, har haft en svag utveckling under manga r. Det
giller dven traforadlingsindustrier sdsom hyvlerier med tillverkning av lister
och paneler. Orsaken hittas inte minst i tuff konkurrensen frdn produktion i
ldgkostnadsldnder samt substitution till andra material. Framst dr det furu som
drabbats av minskande efterfrdgan frdn dessa kunder. Gransidan har kint av
att smdhusindustrin haft manga svaga ar bakom sig, vilket framgar av grafen
nedan. For ett par ar sedan borjade emellertid byggandet av smahus att 6ka
igen frdn rekordldga nivder. Prognoserna pekar mot en fortsatt 6kning av sma-
husbyggandet.

PABORJADE ENFAMILJSBOSTADER | SVERIGE
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KALLA: SCB, TMF (PROGNOS 2015)

Det segment som vuxit under senare dr dr bygghandeln. Sannolikt gir upp
emot 60 procent av alla trdvaror i Sverige idag via bygghandeln. ROT-avdraget
har varit en viktig drivkraft. D renovering och tillbyggnad — alltsd de volymer
som ndstan helt och hallet gar via bygghandeln - driver trakonsumtionen be-
tydligt mer an nybyggnation dr det intressant att titta ndrmare pa hur bygg-
handeln utvecklas. Tongdngarna ar positiva. Grafen visar en god omsattning-
s0kning i branschen.

Forutsatt att pall- och emballageindustrin, som konsumerar nédstan 20 pro-
cent av trdvarorna i Sverige, har en rimligt stabil utveckling tror vi péd en k-
ning av volymerna till svenska marknaden pd 5 procent i ar, vilket skulle vara
ungefdr i nivd med fjolarets 6kning. Forslaget om forsamrat rotavdrag frdn och
med ndsta dr kan komma att f en tillfdlligt positiv effekt under sommaren och
hosten eftersom storre ROT-projekt — vilka ofta konsumerar relativt mycket tra
— kan tankas tidigareldggas.
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BYGG OCH JARNINDEX: SVENSK BYGGHANDELS FORSALJNING
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ANVANNAL

Forandring jamfoért med samma period foregaende ar, %
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KALLA: BYGG & JARNHANDLARNA

Enligt var uppskattning 6kar produktionen av triavaror i Sverige med ca 3 pro-
cent i ar, vilket sannolikt 4r ndgot mer dn efterfrdgan. Sverige maste dirmed
O0ka marknadsandelarna, vilket underlittas av det gynnsamma valutalédget.

Tabellen visar hur den svenska produktionen foérdelades pé olika marknader un-
der forra dret samt ett scenario for i dr. Scenariot bygger bl.a. pd att svenska sdgverk
tar hand om ungefar en tredjedel av den totala 6kningen av leveranser till Europa.
Scenariot forutsdtter ocksd en god 6kning pa den svenska marknaden.

LEVERANSER FRAN SVENSKA SAGVERK 2014 SAMT SCENARIO 2015

MILJONER M® |SVERIGE EUROPA OVRIGA TOTAL TOTALA ~
EXPORT- EXPORT LEVERANSER [P
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Eftersom o6vriga linder i Europa forviantas ha ofordndrad eller i vissa fall
minskad produktion i dr innebdr scenariot en successiv balansering av trava-
rumarknaden. Forutsdttningarna for ndgon kraftig marknadsforbattring under
dret verkar emellertid inte trolig. Konsumtionen &r helt enkelt inte tillrdackligt
stark for att pd kort tid suga upp tillrickligt mycket varor frdn marknaden. Det
faktum att 6vriga ravaror och konkurrerande material som t.ex. stdl stir under
overutbud och prispress hjalper inte till.
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Det dr i sammanhanget virt att understryka hur viktig kronans virde ar for
sdgverken. Sdrskilt i detta lage dd marginalerna redan i utgdngsliget ar sma
eller ofta obefintliga. De senaste veckorna har kronan stirkts relativt kraftigt —
frdn en svag niva visserligen — och om denna rorelse skulle fortsdtta en lingre
tid dr sdgverken illa ute.

"VALUTAINDEX FOR TRAVARUEXPORT", 2000 - 12 MAJ 2015
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KALLA: SKOGSINDUSTRIERNA, SVERIGES RIKSBANK

Priset i handelsvaluta pa svenska trdvaror har ndmligen fallit med ca 25 pro-
cent frdn toppen for snart ett dr sedan och ar tillbaka pd samma nivéer, eller i
vissa fall lagre 4n under 2011-2012; en period som beskrivits som den virsta for
sdgverken pa fyrtio ar. Priserna omréknat till svenska kronor ser klart béttre ut,
men kan visa sig vara en chimar.

PRISUTVECKLING FOR SVENSKA TRAVAROR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

==Exportprisindex, sagade barrtravaror (SEK) = ——Exportprisindex omraknat till handelsvaluta

KALLA: SCB, SKOGSINDUSTRIERNA

Vad som hédnder pad rdvarumarknaden - rdvarukostnaden stdr for ungefir
sjuttio procent av sdgverkens totala kostnader — dr alltid viktigt. Jimforelsen
med 2011-2012 haltar ndgot eftersom sdgverken dd kimpade med dn hogre
timmerkostnader dn idag. Det gdr dock inte att komma ifrdn att rdvarufor-
sOrjningen, inte minst i sodra Sverige, med dagens hoga produktionstakt ser
utmanande ut framdver.

Révarusituationen dr helt annorlunda for den fiberférbrukande industrin
dar nedliaggningar de senaste dren samt ett stabilt importflode av massaved
frdn Norge forbidttrat balansen. Foljden for sdgverken blir det mindre press
neddt pa flispriset samt utebliven draghjilp frdn massaindustrin att hdlla uppe
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avverkningsnivan. P4 minussidan finns dven 6verutbud och prispress pd ener-
gisortimentsmarknaderna.

Det gdr alltsd att skissa ett for sigverken dystert scenario. Det mest sannoli-
ka scenariot ar emellertid att 6kande konsumtion i Europa och USA samt och
mojligheter pd nya marknader innebdr att sdgverken kan "tuffa pd” i &r medan
balansen succesivt forbdttras infor nésta dr. 2016 kan darmed bli ett béttre r

for sdgverken.
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