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Den globala ekonomin fortsétter sin utdragna dterhdmtning efter Den Stora Recessio-
nen i finanskrisens spar 2007-2009. Den pdgdende konjunkturuppgdngen ar visser-
ligen den ldngsta i modern tid men ocksa en av de svagaste i termer av BNP-tillvaxt.
Jamfort med de tillvaxttakter som noterades under dren innan finanskrisen ar nedvéx-
lingen pdtaglig.

An mer anmirkningsvird dr den tydliga nedvixlingen i produktivitet och i synnerhet
total faktorproduktivitet virlden over. Rensat for effekterna av 6kad kapitalinsats har
global produktivitetstillvixt t o m i genomsnitt varit negativ de senaste 5-6 dren. Myck-
et tyder pd att den svaga produktivitetsutvecklingen i betydande grad kan tillskrivas
den extremt 1dnga perioden med extremt generdsa finansiella forhdllanden. Genom fri
tillgdng till billig finansiering har ldgproduktiva investeringar gjorts lénsamma sam-
tidigt som ldgproduktiva foretag har kunnat fortleva. P4 sd sitt har penningpolitiken
sannolikt forstarkt den fallande potentiella tillvixttrend som préglat flertalet ekono-
mier sedan mitten av 00-talet.

USA:s ekonomi fortsitter att vixa pd med mediokra tvd procent de kommande aren,
de forhoppningar som knots till en ekonomisk rivstart med Donald Trump har hittills
kommit pd skam. Utvecklingen i Eurozonen dr & andra sidan lite mer positiv, 2017 ser
ut att bli det starkaste dret sedan 2011, d&ven om det inte handlar om ndgra sensationel-
la tillvaxttal.

Den kinesiska ekonomin har vixlat ner till ungefdr halva tillvixten jamfort med de
heta decennierna innan millennieskiftet men uppvisar dnda tredubbla tal jamfort
med OECD-landerna. Bland ovriga storre tillvaxtlander sker en konvergens dir Indien,
den lysande stjarnan de senaste dren, bromsar in samtidigt som tidigare krislander som
Brasilien och Ryssland lamnar recessionerna.

Storbritannien fortsitter sin gradvisa inbromsning till betydligt ligre tillvaxttal dn
for ndgra r sedan dven om ekonomin hittills visat sig patagligt motstdndskraftig mot
Brexit-chocken. Bland de nordiska ldnderna reagerar Finland positivt pd medicinen i
form av intern devalvering medan Norge fir hjilp av det senaste drets rekyl i oljepriset.

I Sverige fortsitter ekonomin att 6vergldnsa flertalet likartade linder. Inhemsk efter-
frdgan drivs av extremt ldga rintor medan exporten fortfarande gynnas av en lang
period av svag krona. Bakom den starka svenska konjunkturen doljer sig dock att till-
vaxtpotentialen stadigt fallit dven i Sverige. Begynnande flaskhalsar, inte minst inom
byggsektorn, innebdr att den svenska ekonomin sannolikt bromsar upp under nésta
ar. Sysselsdttningen fortsitter att 6ka samtidigt som mycket tyder pé att arbetslosheten
har bottnat. Paradoxen stavas de senaste drens kraftiga flyktinginvandring som spader
pé arbetsutbudet. Den stora utmaningen blir att 16sa upp matchnings- och integra-
tionsproblemen och forhindra en permanent tudelning av arbetsmarknaden.

Inflationen har stigit 6ver maélet de senaste mdnaderna men Riksbanken kan knap-
past koppla av, uppgdngen dr till stor del kopplad till tillfdlliga faktorer. Mycket tyder
pé att inflationen faller tillbaka ordentligt under 2018. Kopplingen mellan resursan-
vindningen pd hemmaplan d ena sidan och pris- och 16nedkningar & den andra har
kraftigt forsvagats under 1dng tid. Det innebdr i sin tur att centralbankernas formdaga
att uppfylla inflationsmalen genom att pdverka efterfrdgan urholkats, dterstar bara att
forsoka styra inflationen med valutakursen. Dags att tdnka nytt vad det galler central-
bankernas roll i framtiden..!
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GLOBAL EKONOMI: STABIL ATERHAMTNING
| MEDIOKER TAKT

Det har nu gétt drygt nio dr sedan den globala ekonomin trillade ner i vad som riskera-
de att bli finanskrisens svarta hdl i samband med att Lehman Brothers kollapsade i sep-
tember 2008. Efter gummisnoddseffekten nédr val den akuta krisen sldppte greppet, har
varldsekonomin upplevt en av de lingre expansionsfaserna i modern tid. Samtidigt
har BNP-tillvixten visserligen varit anmarkningsvart stabil — klistrad pd tre procent de
senaste fem dren — men betydligt svagare dn under dren innan finanskrisen. Jamfor vi
med perioden 1995-2007 vixte global BNP i genomsnitt med nédstan fyra procent per
ar och under perioden 2004-2007 med hela fem procent (se bilden nedan till vanster).

Globalt: Fortsatt svag produktivitetsutveckling Global konjunktur: Stabil men medioker tillvaxt

£7 g£e 0
2 2 g
S 5- 5 6- - 203
0 - :0 T o
= 1. Z 4 Q
53 =4 03
2 - 2 7 WY 32
F s 20
o 0 o
a-1- s 0 -40 9
o2 - 2 - 2
-<-3- : : : : L -2- : : ‘ ‘ ‘ -60

1995 2000 2005 2010 2015 1990 1995 2000 2005 2010 2015
=BNP ==Total faktorprod. ==Arbetsprod. —Ifo, global , hdger—Global BNP, vanster

Kalla: Macrobond Kaélla: Macrobond

An mer anméirkningsvird dr inbromsningen i den globala produktivitetstillvixten se-
dan Den Stora Recessionen 2009-2010; ndrmare en procentenhet ligre jamfort med
perioden 1995-2007 och ndrmare 1,5 procentenheter jimfort med de sista dren innan
finanskrisen. Fokuserar vi pa den totala faktorproduktiviteten har den t o m i genom-
snitt varit negativ de senaste fem dren. Det betyder att all produktivitetstillvaxt — och
lite till — pd global niva kan tillskrivas ¢kade insatser av kapital. Att BNP vuxit signifi-
kantsnabbare dn produktiviteten drisin tur en spegling av att expansiva globala finan-
siella forhallande eldat pd efterfrigan och hojt resursutnyttjandet.

Det forefaller onekligen som en gdta att total faktorproduktivitet fallit under en period
da den teknologiska utvecklingen sannerligen inte bromsat upp. Nu kan man dock
inte sdtta likhetstecken mellan teknologisk utveckling och ekonomiskt vardeskapan-
de, historien kan uppvisa manga exempel pd teknologiska landvinningar som inte va-
rit kommersiellt gdngbara: tdnk bara IT-bubblan!

Forutom de ldngsiktiga faktorerna bakom Den Nya Normalen som Industriarbetsgi-
varna tidigare lyft fram'ar en trolig forklaring till den vikande produktiviteten under
senare dr den extremt expansiva penningpolitiken. Ultraldga rantor under lang tid har
“provocerat fram” icke-produktiva investeringar och mojliggjort for ldgproduktiva fo-
retag att 6verleva. Ligrante-politiken har pa satt bidragit till att skapa en Zombie-eko-
nomi ddrenorma summor billiga krediteri forsta hand rusat till ldgproduktiva investe-
ringar. Hir finns en tydlig parallell till Japans 6de de senaste decennierna.

' Se Industriarbetsgivarna.se.
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FALLANDE INVESTERINGSANDEL UNDER DEN NYA NORMALEN

Fallande produktivitetstillviaxt har sdledes kinnetecknat virldsekonomin under en re-
lativ 1ng period, en process som for 6vrigt inleddes redan innan finanskrisen. Bortsett
frdn gratispengarnas stodkorsett till lagproduktiv verksamhet dr en orsak troligen att
ndringslivets investeringar bromsat rejilt jaimfort med dren innan finanskrisen. Vikan-
de investeringstillvaxt dr visserligen ett globalt fenomen men det dr sdrskilt patagligt i
de asiatiska tillvaxtlinderna (se bilden nedan till vianster). Exempelvis vixte de kinesis-
ka investeringar med 10-20 procent i drstakt under 00-talet, en takt som gradvis mins-
kat till drygt fem procent, och Indien har genomgatt ett minst lika dramatiskt férlopp.
I de utvecklade ekonomierna har inte avmattningen varit lika dramatisk men dven i
OECD har investeringarna gradvis bromsat frdn nédra fem procent i drstakt till knappt
tva procent det senaste decenniet.

Vikande investeringar - sarskilt i tillvaxtlanderna Fallande investeringsandel under New Normal
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Konsekvensen har blivit att investeringsandelen av ekonomin har fallit ordentligt i
mdnga lander och planat ut &ven i Kina (se bilden ovan till hoger). Visserligen behover
inte fallande investeringar/investeringsandel nodviandigtvis innebdra ligre tillvaxt-
potential; jAmfor resonemanget om Zombie-ekonomier ovan. Dessutom &r det inte
sjalvklart i vilken riktning ett eventuellt orsakssamband gdr: Lagre tillvixtpotential
innebar ju lagre behov av kapitalackumulation, dvs ldagre investeringsaktivitet.

Hur som helst har t ex USA:s och Tysklands tillvixtpotential samvarierat relativt starkt
med investeringsandelen under de senaste 35 dren (se bilder nedan). I bagge ekono-
mierna har investeringsandelen minskat med cirka fyra procentenheter samtidigt som
tillvixtpotentialen fallit ordentligt. All dramatik har for 6vrigt intréffat sedan millen-
nieskiftet medan de foregdende tvd decennierna kinnetecknades av ett mer cykliskt
forlopp.

USA: Potentiell tillvdxt och investeringsandel Tyskland: Potentiell tillvdxt och inesteringsandel
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Virt att notera for USA:s del dr att investeringsandelen vant uppdt under senare dr
vilket, om det historiska monstret bestdr, skulle kunna innebédra en gradvis ékande
tillvaxtpotential framover. I Tyskland har inte motsvarande viandning dnnu intraffat
dven om investeringsandelen har planat ut pé sistone.
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Det finns dock anledning att betvivla att vi stdr infor en vindning i tillvixtpotentialen.
Som framgdr av bilden nedan till vinster har det framst varit bostadsinvesteringarna
som dragit USA:s investeringslokomotiv under senare ar medan Ovriga investeringar i
stort sett stannat upp sedan 2014.

USA: Bostadsinvesteringarna drar Tyskland: Bostadsinvesteringarna drar
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Aven i Tyskland, Storbritannien och Kina har det frimst varit bostadsinvesteringarna
som tagit fart under senare ir medan ovriga investeringar utvecklats relativt svagt.
Okat bostadsbyggande ir sjidlvklart inget ont i sig, det dr naturligt att bostadsbyggande
Okar i takt med att befolkningarna viaxer och manniskor viljer att spendera en del av
sitt 0kade valstdnd pa storre och modernare boende. Det finns dock anledning att rak-
na med att investeringar i maskiner och anldggningar - for att inte tala om i forskning
och utveckling — ger ett storre bidrag till ekonomins produktivitet.

UK: Bostadsinvesteringarna drar - pa sistone Kina: Bostadsinvesteringarna motorn pa sistone
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Annu sé linge syns inte heller nigra tecken pi att den vikande lingsiktiga tillvixttren-
den héller pa att brytas, for detta kravs sannolikt en betydande acceleration i bredare
investeringskategorier.

REKORDLANG GLOBAL ATERHAMTNING FORTSATTER...

Trots vikande tillvixtpotential fortsdtter sdledes tillvixten i virldsekonomin, i forsta
hand med stdd att extremt gynnsamma finansiella férhallanden. Enligt bilden 6verst
till hoger pd sid 4 har optimismen kring konjunkturen till och med 6kat de senaste
madnaderna, Ifo:s globala index har natt den hogsta nivan sedan 2014. Vi har ocksa sett
hur prognosmakare som IMF, OECD och Konjunkturinstitutet, m fl skrivit upp sina
prognoser for global tillvixt. Aven om man madste ta optimismen med en rejil nypa
salt, de flesta prognosmakare och konjunkturbarometrar har konsekvent éverskattat
tillvixten de senaste dren, finns det just nu inget som tyder pd att dterhdmtningen
kommer att brytas i nartid. Vi raknar med att global BNP vixer med 3,2 procent 2017
och 3,0 procent 2018.

De globala finansiella forhdllande ar fortfarande mycket expansiva. Visserligen har
den genomsnittliga rantenivan stigit ordentligt det senaste dret men rdntan &r fort-
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farande mycket ldg i ett historiskt perspektiv och likviditeten flédar fortfarande fritt.
Den globala realrdntan dr dessutom fortfarande kraftigt negativ och har bara 6kat mar-
ginellt eftersom inflationen har 6kat nigot. Aven virldens bérser har fortsatt att stiga
under historiskt extremt 13g volatilitet, vilket signalerar fortsatt starkt tilltro till kon-
junkturen (se bilden nedan till vianster).

Forenklat kan man siga att recessioner utloses av endera av tre faktorer: att centralban-
kerna stramar dt de finansiella forhdllandena med syftet att forhindra en 6verhettning,
finansiella obalanser och att konjunkturen blir "6vermogen”.

Bilden nedan till hoger illustrerar hur vél den s.k. avkastningskurvan i USA:s rdnte-
marknad har fungerar som recessionsindikator. Som framgar har "avkastningskurvan
inverterats” — d.v.s. 1dnga riantor har fallit under korta rintor — infor samtliga reces-
sioner i USA sedan 1962. Detta har mestadels skett genom att Federal Reserve har hojt
styrrantan vilket i forsta hand pressat upp korta rdntor. Liknande historiska monster,
om dn inte lika tydliga, finns t ex i Tyskland.

Globalt: Fortsatt expansiva forhallanden USA: Avkastningskurvan som recessionsindikator
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En viktig fordel med finansiella variabler som avkastningskurvan och i viss utstrack-
ning dven aktieborsen, dr att de dr ledande indikatorer. Exempelvis har de stora ro-
relserna i USA:s avkastningskurva inletts flera kvartal innan recessionerna intraffat
(de grdmarkerade omrddena i bilden ovan till hoger) och kulminerat i botten av re-
cessionerna. Som kontrast dr populdra indikatorer som konjunkturbarometrar och
inkopschefsindex i de allra flesta fall samtida med konjunkturen, dvs de ger en 6gon-
blicksbild men ingen signal vad som védntar runt hornet. Under senare dr har visser-
ligen avkastningskurvan blivit allt flackare men det dr fortfarande langt kvar till en
regelritt recessionssignal. Just nu finns det sdledes inga finansiella signaler om att den
globala dterhamtningen gir mot sitt slut.

Vad det giller finansiella obalanser och bubblor ligger det i sakens natur att de of-
tast inte avslojas forrdn de spricker. En varningssignal kan dock vara kraftigt stigande
skuldsittning. Bilden nedan till vanster visar att den privata skuldsidttningen pd global
niva visserligen motsvarar hoga 150 procent av BNP men varit i stort sett stabil de se-
naste 6-7 dren. Daremot har skuldsdttningen 6kat kraftigt i tillvixtekonomierna och
inte minsti Kina.

Skenande privat skuldséattning i tillvaxt- Globalt: Investeringarna driver konjunkturen
marknaderna
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Privat skuldsittning i Kina har rusat frdn 150 procent av BNP 2011 till 210 procent, dvs
ldngt hogre dn i USA i samband med att subprime-bubblan sprack 2008. Skuldernas
fordelning dr dock helt olika: I USA var det i forsta hand hushdllen som beldanade sti-
gande fastighetsvirden medan det i Kina framf6rallt ar naringslivets skulder som ske-
nar. Med tanke pd att den kinesiska staten fortfarande spelar en aktiv roll i ekonomin
och knappast kommer att tilldta en massiv vdg av konkurser i ndringslivet ar det trots
alltinte sannolikt att en eventuell kinesisk skuldbomb kommer att brisera. Mer troligt
ar att trycket gradvis far pysa ut.

Slutligen kidnnetecknas “0vermognaden” av att resursutnytjandet blir alltmer an-
stringt efter en lingre tid av dterhdmtning. Allt tringre flaskhalsar betyder i sin tur att
l6ne- och andra produktionskostnader accelererar ochleller att produktiviteten borjar
att mattas vilket urholkar néringslivets vinster och bromsar investeringsviljan. Som
framgdr av bilden ovan till hoger har varje global recession sedan 1970 foregatts av en
ldng period av accelererande investeringar, en process som fétt ett abrupt slut i sam-
band med eller strax innan nedgdngen. Det ar dven tydligt hur produktiviteten (hir
finns bara globala data sedan 1990) f6]jt samma monster med en acceleration under
uppgdngsfasen foljd av en snabb avmattning i samband med eller strax innan vand-
punkten for investeringarna.?

De globala investeringarna har bromsat énda sedan 2011 och avmattningen tog ny fart
under 2015 och sannolikt d&ven 2016 — hir finns dnnu inga data tillgédngliga (se bilden
ovan till hoger). Den pessimistiskt lagde skulle kunna hivda av vi hér ser embryot till
en recession i vardande.

Eftersom finansiella kriser dr notoriskt svira att forutse ar bista gissningen att det
kommer att krdvas en rejil atstramning av de finansiella villkoren virlden &ver, lds
rantehojningar frdn varldens centralbanker, for att konjunkturen ater ska vanda kraf-
tigt nerdt. En brasklapp dr dock pa sin plats med tanke pd den vikande investeringskon-
junkturen. Hur sannolikt dr det dd att centralbankerna stramar dt ekonomin sd hért
att man bryter nacken av konjunkturen? Federal Reserve har visserligen tagit ndgra
forsiktiga steg mot en normalisering av styrrantan under det senaste dret men ligger
fortfarande pé historiskt ldga 1,25 procent. Federal Reserve signalerar ocksd fortsatta
rantehojningar men inte i ndgon snabb takt. ECB och Bank of England ligger fortfaran-
de kvar pa rekordldga “krisrdntor”, snart ett decennium efter finanskrisens utbrott.
Inte ens Riksbanken signalerar ranteho6jningar i nértid frdn -0,5 procent, trots god fart
i den svenska ekonomin och inflation som pa sistone stuckit ¢ver inflationsmadlet. Ris-
ken for att varldens centralbanker sdtter punkt for dterhdmtningen i det korta perspek-
tivet verkar alltsd vara liten sd linge som inflationen fortsétter att vara 1ag.

Envanlig definition av en ekonomisk dterhdmtning ar att resursutnyttjandet 6kar —1as
arbetslosheten faller. Med den maéttstocken har den globala dterhdmtningen pédgdtt
anda sedan 2010 med ett tillfalligt, mindre avbrott under 2016. Arbetslosheten nddde
5,7 procent under 2015-2016, endast ett par tiondels procentenheter 6ver bottennivan
2007.

Enligt gdngse ekonomisk teori ska stigande resursutnyttjande i sin tur leda till accele-
rerande 16ner och priser. Paradoxalt nog har dock stigande globalt resursutnyttjande
gdtt hand-i-hand med stadigt fallande inflation de senaste 5 dren, till fortret inte minst
for vissa centralbanker som stindigt fatt se sina inflationsmal spricka (se bild nedan till
vanster).

? Observera att OECD definierar 2014 som ett globalt recessionsar.

STARK KONJUNKTUR MEN SVAG TILLVAXT 2017-11-01

8



Globalt: Arbetsloshet och inflation faller i Globalt: Ravarupriserna drar upp inflationen
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Visserligen tog global inflation lite fart runt senaste arsskiftet i sparen av accelereran-
de rdvarupriser men har sedan fallit tillbaka igen (se bilden ovan till hoger). Man kan
notera en liten krok uppdt pa slutet men detta dr knappast en siker indikation pa att
trenden vdnt igen. Sammanfattningsvis kan man gora f6ljande noteringar:

e Global inflation dr rekordldg — med undantag for 2009 — och har fallit
trendmadssigt sedan finanskrisen trots 6kat resursutnyttjande,

e global inflation har framforallt speglat globala rorelser i rdvarupriser
det senaste decenniet och

e uppgdngen i global inflation i bérjan av 2017 var mycket modest givet
den kraftiga spiken i rdvarupriserna.

Visserligen framhédrdar manga beddmare dn sd linge i att sambandet mellan resurs-
utnyttjande och inflation gradvis kommer att aterstidllas och att kortslutningen av
Phillips-kurvan vérlden 6ver mestadels beror pa tillfalliga faktorer. Samtidigt sprider
sig osdkerheten dven inom centralbankskretsar att man hdller pé att forlora greppet
kring inflationen. Detta géller inte minst Federal Reserve dér en betydande minoritet
betonar att den ldga inflationen till stor del speglar strukturella férindringar i globali-
seringens spar sdsom alltmer integrerade varu- och arbetsmarknader, 6kad e-handel,
etc. Resonemanget ar bestickande vilket i sin tur innebdr att utrymmet for nationel-
la centralbanker att styra inflationen genom att pdverka inhemskt resursutnyttjande
kraftigt begrdnsats. Genom att inflationsprocessen i allt hogre grad kopplas bort fran
nationella ekonomiska faktorer dterstar bara for centralbankerna att forsoka styra in-
flationen via valutakurserna; ett hopplost foretag och ett nollsummespel dir den enes
depreciering dr den andres appreciering. I en virld dér alla centralbanker kimpar med
att f upp inflationen riskerar slutresultatet att bli ett destruktivt valutakrig utan vin-
nare. Eftersom varu- och arbetsmarknaderi allt viasentligt dr globala gar "De nationella
centralbankernas era” gdr mot sitt slut.
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USA: NARINGSLIVETS INVESTERINGAR BADE
HOT OCH MOJLIGHET

USA:s senaste 1ldgkonjunktur 2008-2010 var den djupaste och mest utdragna sedan
andra varldskriget, mojligen i konkurrens med OPEC 1. Bilden nedan till vinster be-
skriver BNP-utvecklingen under efterspelen till de senaste 70 drens USA-recessioner,
BNP f6ll som mest med drygt fyra procent, fem kvartal in i den senaste recessionen.?
Dessutom har dterhamtningen varit den svagaste hittills, det tog t ex fyra dr for BNP
att tervanda till nivdn i slutet av 2007 och dnnu néstan tio dr efter kraschen stdr BNP
endast 13 procent éver startpunkten. A andra sidan har dterhimtningen ocksé varit
den klart stabilaste och dven den ndst mest utdragna, endast slagen av den ldngvariga
tillvaxtfasen efter Kuwaitkriget.

USA: Lang men svag aterhimtning USA: Historiskt svag investeringskonjunktur
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Bilden ovan till hoger visar motsvarande forlopp for niringslivets investeringar (ex-
klusive bostdder). Har sticker Den Stora Recessionen ut dnnu mer markant. Investe-
ringsraset var det sdrklassigt djupaste och ldngsta jamfort med tidigare recessioner:
Investeringsbotten noterades inte forrdan 2,5 ar efter att nedgdngen inleddes, di inves-
teringarna hade fallit med 20 procent. Investeringarna hade inte slutit gapet forrin i
borjan av 2013, 5,5 ar efter kollapsen och har till dags dato bara stigit med 15 procent.
Som poidngteras i inledningen ar det d&ven anmarkningsvart att investeringarna statt
mer eller mindre still de senaste fyra dren efter ett hyfsat 2013.

Vad kan d3 forklara det exceptionella investeringsforloppet? Nyckeln sitter i utveck-
lingen for ndringslivets vinster. Bilden nedan till vinster visar att vinsterna borjade
rasa redan ett dr innan starten pd den forra recessionen och pagick dnda till mitten
av 2009 da recessionen upphorde. Vinsterna steg sedan relativt kraftigt till borjan av
2013, i tandem med investeringarna, for att sedan mer eller mindre plana ut de senaste
dren; dterigen i tandem med investeringarna.

Liksom pa global nivd samvarierar USA:s investeringar och foretagsvinster dven rela-
tivt starkt i det korta perspektivet (se bilden nedan till hoger). Vinsterna har visserligen
slutat att rasa det senaste dret men ror sig fortfarande i knapp styrfart. Industriarbets-
givarnas tidigare rapporter har betonat att de svaga vinst- och investeringsbanorna de
senaste 15 dren ar en spegelbild av inbromsningen i nédringslivets produktivitet. Det
finns sdledes ingen anledning att hoppas pa en uthéllig vindning i vinster och inves-
teringar sd linge produktiviteten inte tar trendmassig fart: Den Nya Normalen hdller
tillbaka investeringarna och darmed dven USA:s konjunktur.

3 Kvartal 1 p& horisontell axel markerar startpunkten for recessionerna. Vi indexerar BNP till 100 vid varje startpunkt
for jamférbarhetens skull.
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USA: Vinsterna nyckeln till investeringarna USA: Vandning for investeringarna
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Normalt sett dr det ndringslivets investeringar som fungerar som startraket nar USA:s
ekonomi lyfter ur recessionerna. Till viss del gillde detta d&ven den senaste recessionen
men eftersom investeringsfallet var sa kraftigt och startpunkten sé 1dg blev impulsen
frdn investeringarna mycket svagare dn vanligt.

Aven hushéllens konsumtion har utvecklats mycket svagt under nuvarande dterhimt-
ning i ett historiskt perspektiv (se bilden nedan till vinster).

USA: Svag konsumtionsaterhdmtning USA: Svag inkomstutveckling hammar
konsumtionen
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Privat konsumtion foll visserligen inte kraftigt under recessionens inledning men detta
dr det normala monstret, konsumtionen dr mycket mer stabil 4n naringslivets investe-
ringar. Ddrefter har konsumtionsbanan varit exceptionellt flack jamfort med tidigare
recessioner och till dags dato har privat konsumtion bara stigit 17 procent under loppet
av ndstan ett decennium.

Den svaga konsumtionsutvecklingen kan bara till viss del forklaras av att realinkom-
sterna vuxit ldngsammare dn under en normal dterhdmtning (se bilden ovan till ho-
ger), dven hushdllens extrema sparbeteende har spelat en viktig roll. USA:s hushall
Okade dramatiskt sitt sparande pd ett sitt som inte haft ndgra likheter under tidigare
episoder, i samband med att ekonomin dok ner i braddjupet (se bilden nedan).

USA: Sparsamma hushall haller i planboken
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Den utlosande faktorn var sannolikt de dramatiska fallen i hushdllens formogenhet
som foljde i spdren av kollapsande fastighets- och borsviarderingar. Den Stora Reces-
sionen ir egentligen den enda recessionen i modern tid diar hushdallens formogenhet
faktiskt fallit— och det rorde sig inte om ett mdttligt falll Inominella termer rasade hus-
hdllens nettoféormoégenhet med 20 procent inom loppet av fem kvartal. Bide borsen
och fastighetsmarknaden kollapsade samtidigt under 2008, ocksd unikt i modern tid
(se bilden nedan till hoger).

USA: Fattiga hushall drog at svdngremmen USA: Borsras och husprisras giftig cocktail
for hushallen
Hushdllens nettoférmégenhet
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Under de senaste 3—4 dren har hushdllens formogenhet dterhdmtat sig kraftigt, driven
av sdvdl stigande huspriser som stadig bérsuppgdng. Detta hari sin tur mojliggjort for
hushéllen att dra ner sitt sparande och bibehdlla en stadig konsumtionsdkning trots
medioker inkomsttillvaxt. Slutsatsen dr uppenbar: Om inte reallonetillvixten tar fart
eller Trumps skattesankningar ger en rejil skjuts till hushallsinkomsterna, stdr och
faller USA:s konsumtionskonjunktur med fortsatt stigande huspriser och/eller borsvar-
deringar. Federal Reserve dr naturligtvis medvetna om att USA:s dterhdmtning fort-
farande &r bricklig och vill inte riskera att bryta de positiva trenderna péd borsen och
fastighetsmarknaden. Aven om Fed ofta hinvisar till den envist 1iga inflationen som
en dterhdllande faktor ar sannolikt omsorgen om hushéllens formogenhet en val sd
viktig faktor.

Sammantaget tyder det mesta pd att USA:s BNP fortsitter att vixa pé i stabil och mattlig
takt, prognosen hamnar pé 2 procent for 2017 och 1,8 procent for 2018.

Trots att arbetslosheten fallit till 4,2 procent, den lagsta nivan sedan januari 2001,
vagrar loner och priser att ta ordentlig fart. Historiskt har det funnits ett relativt stabilt
samband mellan arbetslosheten och l6neutvecklingen medan kopplingen till inflatio-
nen varit svagare och mindre stabil. Federal Reserves favoritindikator for inflationen,
privat konsumtionsdeflator exklusive mat och energi, har fallit tillbaka ordentligt pd
sistone (se bilden nedan till vinster). S sent som i borjan av dret noterades 1,9 procent
men i augusti var den s k kdrninflationen nere pd 1,3 procent. Sedan hosten 2008 har
kédrninflationen endast ndtt Fed:s 2-procentmél under négra fa manader 2012.

Med tanke pd det historiskt starka sambandet dr det mdhinda mer anmérkningsvart
att lonerna fortfarande bara 6kar med mattliga 2,5 procent i drstakt. Lonedkningstak-
ten har fluktuerat i intervallet 1,5-2,5 procent dnda sedan borjan av 2014 utan nigon
tydlig trend (se bilden nedan till hoger). Phillipskurvan har sdledes kortslutits, frigan
drom det bara ar tillfalligt?

STARK KONJUNKTUR MEN SVAG TILLVAXT 2017-11-01

12



USA:Inflationen gackar FED USA: Ar Phillipskurvan kortsluten?
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De envist 1dga pris- och 16nedkningarna har gang pa gang tvingat Federal Reserve att
skruva ner sina ambitioner att normalisera styrrantan. Bilden nedan till vanster visar
att den reala styrrdntan - styrrantan minus inflationen — fortfarande dr negativ och
en bit under den neutrala eller “naturliga” realrdntan.* Diaremot har Fed sedan ldnge
upphort med stodkopen av finansiella tillgdngar &ven om man dnnu inte inlett en av-
veckling. Mycket tyder pd att detta kommer att ske i nértid.

Centralbankens kvantitativa ldttnader har medfort att man kopt tillgdngar till ett var-
de av 4,5 biljoner USD. Fed dger ndstan 15 procent av utestidende stock av statsobligatio-
ner till ett virde av 2,5 biljoner USD (se bilden nedan till hoger).

USA: Fortsatt expansiv penningpolitik USA: FED dger en stor del av obligationsstocken
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Centralbanken dr fortfarande instédlld pa en fortsatt normalisering av penningpoliti-
ken. Varje punkt i grafen nedan markerar en Fed-chefs prognos for styrrantan. Federal
Reserves egen bedémning, eller snarare genomsnittsprognosen bland Fed:s chefer, ar
att styrrantan kommer attnd 2,1 procentislutetav2018 och 2,7 procent pd lingre sikt.
Utgdr man ifrdn att inflationen i genomsnitt blir tva procent i enlighet med Fed:s mél,
innebdr det att centralbanken rdknar med en neutral realrdnta pa 0,7 procent; inte allt-
for 1angt frdn den neutrala realrdntan. Nagra ytterligare rintehgjningar dr troliga men
virdknarinte med att styrrantan ndr hogre dn c:a tvd procent i denna konjunkturcykel.

Fed-chefernas ranteprognoser

. * Den reala styrrantan i bilden
. baseras pa BNP-deflatorn. Ett
satt att betrakta den neutrala

realrantan dr som den real-

) ranta som ar forenlig med att
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................ - Wiksells koppling till produktivi-
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EUROZONEN: STARKASTE TILLVAXTEN
SEDAN 2011

Eurozonens ekonomi har nu vuxit i pdtagligt stabil takt i 17 kvartal i rad och mycket
tyder pd att 2017 blir det starkaste dret sedan 2011 (se bilden nedan till vinster). Sam-
tidigt mdste man ha i minnet att det inte handlar om sarskilt hoga tillvaxttal, hittills i
ar har ekonomin vuxit med drygt tvd procent jamfort med forsta halvdret 2016. Opti-
mismen spirar dock fortfarande och konjunkturbarometrar pekar mot god tillvixt den
ndrmaste tiden.

Som vi tidigare noterat har dock inte den 6kande framtidstron, som t ex EU-kommissi-
onens barometer gett uttryck for det senaste dret, riktigt avspeglats i termer av BNP-till-
vaxten. Om historiska samband hade gillt skulle tillvixten varit ungefar en procent-
enhet hogre vid det hér laget (se hoger bild nedan). Det dterstdr att se om tillviaxten
“kommer ikapp” barometern de nirmaste minaderna, om gapet sluts uppifrdn genom
ett fall i barometern eller om gapet bestar.

Eurozonen: 17 kvartal i rad med tillvaxt Eurozonen: Barometern haller inte riktigt
vad den lovar
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De ménatliga indikator som rapporterats tyder inte pd ndgon acceleration under som-
maren. Detaljhandelns omsédttning har tviartom bromsat under juli-augusti jamfort
med foregdende médnader och detsamma gillde exportvolymen under juli, medan in-
dustriproduktionen véxer pa i ungefir samma takt som under andra kvartalet. Det
verkar sdledes osannolikt att BNP under tredje kvartalet kommer att accelerera till de
dryga tre procent som indikeras av konjunkturbarometern.

Eurozonen: Inga tydliga tecken pa acceleration
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NEW NORMAL HAMMAR INVESTERINGARNA

Liksom i médnga andra ekonomier dr investeringsutvecklingen fortfarande relativt
svag. Den framsta orsaken ar att lonsamheten i ndringslivet inte har tagit fart. Tvirtom
har vinsterna bromsat ordentligt de senaste 1,5 dren efter en hygglig dterhamtning
2012-2015 (se bilden nedan till vinster). Foretagsvinsterna uttryckti nominella termer
beror sjdlvfallet delvis pa spelet mellan priser och kostnader men i grunden &r vinstut-
vecklingen ndra kopplad till produktiviteten dven i Eurozonen (se bilden nedan till
hoger).

Eurozonen: Svaga vinster hammar Eurozonen: Svag produktivitetstillvaxt
investeringarna dampar vinsterna
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Liksom for USA kan man sdledes konstatera att ett rejdlt och uthélligt investeringslyft
inte dr sannolikt s ldnge den potentiella BNP-tillvixten inte tar fart.

MATTLIG INKOMSTTILLVAXT DAMPAR HUSHALLENS KONSUMTION

Optimismen bubblar bland Eurozonens hushéll liksom hos foretagen, vilket visar sig
i olika sentimentmaétningar, hushdllen har inte varit s positivt instdllda sedan bor-
jan av 00-talet. Ser vi till "hédrda fakta” ar emellertid situationen for hushdllen inte
lika ljus. Realinkomsterna, som ndstan helt bestdimmer konsumtionsokningstakten i
Eurozonen, tog visserligen lite fart under &ren 2013-2016 men vaxer bara med méttliga
1,7 procentidrstakt. Inkomsterna har ocksd kulmineratoch to m bromsatin detsenaste
dret (se bilden nedan till vanster).

Eurozonen: Modest inkomsttillvaxt dimpar Eurozonen: Sysselsattningen nyckeln
konsumtionen till inkomsterna
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Som framgdr av bilden ovan till hoger sitter nyckeln till inkomst- och konsumtions-
utvecklingen i arbetsmarknaden. Det dr tydligt att den snabbaste forbéttringen av ar-
betsmarknadsldget ligger bakom oss dven om det fortfarande skapas jobb i relativt god
takt. Arbetslosheten fortsitter ocksa att falla och lar fortsdtta att gora det sd linge BNP
vaxer med omkring tvd procent; potentiell BNP-tillvixt i Eurozonen dr bara omkring
en procent. Sammanfattningsvis raknar vi med att Eurozonen viaxer med 2,2 procent i
droch 1,8 procent nista ar.
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ECB KAMPAR MED LAG INFLATION

An sd linge har dock en tightare arbetsmarknad inte smittat av sig i form av tydligt
accelererande loner, 4&ven om man sett en krok uppét de senaste mdnaderna. Liksom i
USA aterstdr det alltsd att se om Phillipskurvan kommer att dterupprittas i Eurozonen
eller om globaliseringen permanent kortslutit sambandet mellan 16ner och nationellt
resursutnyttjande. Liksom flertalet andra centralbanker har ECB linge kdmpat med
att fa upp inflationen mot sitt mal formulerat "som strax under tva procent”. Hittills
har uppgiften varit nastan hopplos dven for en stor centralbank som ECB. Inflationen i
Eurozonen har ndstan helt styrts av globala rdvarupriser over vilka nationella central-
banker har mycket lite inflytande (se bilden nedan till hoger).

Inflationen var uppe och nosade pd ECB:s méal under ndgra ménader kring arsskiftet
for att sedan ater falla tillbaka. Bortsett frdn de rdvaruprisdrivna effekterna har dock
inflationen varit pdfallande stabil. Den s k “kédrninflationen”, dvs KPI rensat fér mat
och energi, har inte rort sig mycket utan ligger och slar runt en procent.

Eurozonen: Arbetslosheten fortsatter att falla Eurozonen: Ravarupriserna styr inflationen
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Det dr ocksd patagligt hur forsiktigt ECB har agerat pd sista tiden jaimfort med sitt his-
toriska monster, trots att inflationen steg rejilt under 2016 har man legat kvar med
O-rdnta. Resultatet har blivit att den reala styrrantan fallit lika djupt som i samband
med eurokrisen 2011-2012. Med tanke pd ECB:s fortsatta kop av finansiella tillgdngar,
som ackumulerat &r uppe i hela 2,1 biljoner euro varav 1,75 biljoner i statsobligationer
motsvarande 23 procent av stocken, mdste man sdga att centralbanken fortfarande har
gaspedalen nira botten. Penningpolitiken kommer sidkerligen att vara fortsatt mycket
expansiv sd linge pris- och 16nedkningar vagrar att ta fart. Rinteh6jningar det narmas-
te dret dr helt osannolika, bdsta gissningen dr att stodkopen fortsitter ett tag till. En
avveckling av ECB:s innehav dr dn mer avligsen.

Eurozonen: ECB:s sedelpress gar Eurozonen: ECB behaller hdngslen och livrem
fortfarande het
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KINA: OSANNOLIKT STABIL TILLVAXT

Ska man tro den officiella statistiken fortsdtter Kinas remarkabelt stabila BNP-tillvixt
aven under 2017. Tillviaxten har varit snorrat under flera r och bara varierat med né-
gon enstaka tiondel fradn kvartal till kvartal. Det dr knappast rimligt, varken att banan
i verkligheten dr sd stabil eller att myndigheterna sd exakt kan méta den ekonomiska
aktiviteten i detta enorma och i stora stycken relativt outvecklade land. Alltnog, en-
ligt den officiella statistiken vixte BNP med 6,9 procent vart och ett av drets tva forsta
kvartal och 6,8 procent tredje kvartalet (se bilden nedan till vanster).

Kina: Stimulanser gav ny skjuts till byggandet Kina: Opalitliga industribarometrar
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Den sektor som framforallt tagit fart de senaste kvartalen dr bygginvesteringarna med-
an ovriga investeringar och privat konsumtion utvecklats betydligt mattligare. Indu-
striproduktionen har ocksad bromsat rejalt efter en studs i borjan av dret (se bilden ovan
till hoger). Det dr virt att notera att dven Kina har drabbats av samma sjuka som ménga
andra lander: Produktionsdata rimmar illa med industribarometrarna, den kraftiga
uppgangen i barometern som padgdtt dnda sedan borjan av 2016 har inte alls motsva-
rats av accelererande produktion.

VEM SKA MAN LITA PA?

Det finns anledning att vara skeptisk till den officiella ekonomiska statistiken i Kina.
Som ndmnts ovan har de arliga avvikelserna mellan méal och utfall bara varit ndgon
enstaka tiondels procentenhet de senaste fem dren (se bilden nedan till vianster). Den
officiella BNP-statistiken skiljer sig ocksa kraftigt frdn t ex Conference Board:s bedom-
ning, enligt vilken Kinas BNP-tillvaxt varit i genomsnitt 2,5 procentenheter ligre per ar
jamfort med den officiella statistiken sedan 1980.

Kina: Berattigad skepsis till officiella data Kina: Olika perspektiv pa ekonomin
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Kalla: Macrobond Kalla:

Under de senaste dren har gapet mellan de tvd estimaten varit sdrdeles stort,
Conference Board uppskattar att BNP bara vixte med 3,5 procent 2016 mot officiella
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6,7 procent och forutspdr fyra procent i r mot troligt rapporterad tillvixt omkring
6,8 procent. Skillnaden i tillvixtestimat ger tva helt olika perspektiv pd Kinas samlade
utveckling sedan 1980. Enligt den officiella statistiken har Kinas BNP tre-dubblats
sedan 1979 medan BNP, enligt Conference Boards skattning, inte ens vuxit hilften sd
mycket under motsvarande period.

Hursombhelst finns det inget realistiskt alternativ till att hélla sig till den officiella sta-
tistiken. Det ar sannolikt att den gradvisa avmattningen fortsdtter under kommande
ar —vi rdknar med att BNP vixer med 6,8 procent i ar och 6,5 procent 2018.
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JAPAN: ATTA AR AV ATERHAMTNING

Med den definition som anvdnds ovan - fallande arbetsloshet — har nu Japans ater-
hiamtning pagétt i exakt dtta ar och arbetslosheten har fallit till den l4gsta nivdn sedan
1994. Visserligen handlar det inte om ndgra imponerande tillvaxttal, BNP har vuxit
med 1,5 procent under forsta halvdret i drstakt och med 1 procent i snitt sedan 2011,
men med tanke pd att den ldngsiktiga tillvixtpotentialen bara dr omkring noll ser det
dnd4 ganska bra ut (se bilden nedan till vinster).

Japan: Vaxer fortare an potentialen Japan: Barometrar andas optimism
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Kalla: i Kalla: Macrobond

Ocksa diverse konjunkturbarometrar pekar mot fortsatt relativt ljusa tider. Den all-
mint betrodda foretagsbarometern, TANKAN, har stuckit upp rejilt pd sistone och ndtt
sin hogsta nivd sedan innan finanskrisen (se bilden ovan till hoger). Samtidigt dr det
uppenbart att sambandet med BNP-tillvaxten inte ar klockrent, TANKAN har historiskt
varit betydligt mer volatil an den ekonomiska utvecklingen. Liksom i andra ekonomier
ar vinstkonjunkturen avgorande for investeringsutvecklingen. Tyvarr finns inte data
for 2017 ars foretagsvinster tillgdngliga men det dr tydligt att 1onsamheten forbéttrades
patagligt under dren 2010-2016 hand i hand med 6kande investeringar i ndringslivet.

Liksom pd andra héll styrs hushdllens konsumtion 6ver tid mycket av inkomstutveck-
lingen, dven om andra faktorer kan paverka sparandet och dirmed konsumtionen pa
kort sikt (se bilden nedan till hoger). Exempelvis steg hushdllens sparkvot kraftigt un-
der 2016 vilket spriangde in en kil mellan inkomst- och konsumtionstillvaxt.

Japan: Vinstaterhdmtning driver Japan: Inkomstdriven konsumtion dven har
investeringarna
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Kaélla: Macrobond Kalla: Macrobond

De senast kvartalen har realinkomsterna bromsat betdnkligt vilket bddar for en relativt
svag konsumtionsutveckling under resten av 2017. Sammantaget riknar vi med att
Japans ekonomi vixer med 1,5 procent i ar och 0,8 procent 2018.
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TILLVAXTEKONOMIER: BRIST KONVERGERAR
IGEN

Efter en period dé det forna tillvixtklustret divergerade kraftigt har gapen mellan de
stora linderna iter borjat slutas. Konvergensen har skett bdde genom att Indien, som
varit den lysande stjirnan, bromsat och att de tidigare sorgebarnen gradvist gravt sig
ur sina hél (se bilden nedan till vanster). Indien och Turkiet vixer nu med anstindiga
men inte anmdrkningsvdrda fem procent medan Brasilien och Ryssland redovisar en
viaxande BNP efter flera kvartal av negativ tillvaxt.

BRIST konvergerar igen BRIST: Konvergerande barometrar
BNP
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Kaélla: Macrobond Kaélla: Macrobond

Ledande indikatorer som PMI visar méttlig optimism i samtliga ldnder vilket bddar for
fortsatt men inte idgonfallande stark tillvixt de ndrmaste kvartalen. Ingenting tyder
sdledes pa att ndgot av dessa linder ar pd vig att “gora en Kina” och spurta ivig med
tvé-siffriga tillvaxttal. Den tendens vi sett under senare ar dar “den gamla varlden” star
for en betydligt storre andel av global tillvixt jamfort med dren innan finanskrisen,
kommer diarmed att bestd. Bilden nedan till hoger visar stafettvaxlingen frdn den rika
varlden till 6vriga linder de senaste 35 dren. Fram till 2006 stod fortfarande rika lander
for mer dn 50 procent av global tillvdxt, sedan har 6vriga linder levererat merparten
av tillviixten. Ar 2015 var det nistan jaimt lopp mellan de tva kategorierna men 2016
hamnade de rika linderna dterigen pd efterkélken.

Global: Fortsatt revansch for de rika landerna Global: "Gamla varlden” gor comeback
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Kalla: Macrobond Kalla: Macrobond

Det dterstdr att se om “0vriga linder” forblir i forarsidtet 2017 eller om den rika virlden
ger ett storre bidrag till global tillvaxt for forsta gdngen sedan finanskrisen. I vilket
fall som helst finns det anledning att rdkna med en jimnare fordelning av bidraget
till varlds-BNP framover, eftersom Kina definitivt lamnat den explosiva tillvixtfasen
bakom sig.
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STORBRITANNIEN: BREXIT BORJAR KOSTA

Storbritanniens ekonomi har trotsat manga olyckskorpar det senaste dret, efter skril-
len for Brexit-anhdngarna i folkomrostningen sommaren 2016. BNP studsade t o m
upp rejalt under slutet av forra dret, pd ryggen av kraftigt fallande rantor och svagare
valuta (se bilden nedan till vinster). Studsen kan dock inte dolja det faktum att BNP i
arstakt stadigt bromsat frdn over tre procent i slutet av 2014 till 1,5 procent. Véra esti-
mat pekar dessutom pa att den potentiella tillvixttakten fortsdtter att falla och nu ar
under en procent.

Storbritannien: Langsam slippery slope Storbritannien: Jattegap mellan kartan
och verkligheten
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Kalla: i Kalla: Macrobond

Som tidigare pdpekats har det uppstitt ett gap mellan normalt sett tillforlitliga kon-
junkturbarometrar 4 ena sidan och den ekonomiska realiteten 4 den andra sidan. Har
sticker Storbritannien verkligen ut, EU-kommissionens barometer studsade upp i kol-
vattnet av Brexit och har fortsatt uppét, samtidigt som BNP-tillvixten bromsat. Det dr
dterigen uppenbart att konjunkturbarometrarna inte har varit att lita pd de senaste
dren, i Storbritanniens fall inte ens som riktningsindikatorer. Aven i Storbritannien
finns det en tydlig trendmassig koppling mellan foretagsvinsterna och investeringarna
dven om sambandet ldngt ifrdn dr perfekt (bilden nedan till vanster). Efter vinst- och
investeringsraset i samband med finanskrisen skedde en stadig dterhamtning till 2014,
men ddrefter har utvecklingen avstannat for sdvél vinster som investeringar. For till-
fallet finns det inte mycket som talar for att investeringarna dter ska ta fart. Inte heller
for hushdllen forefaller situationen sdrskilt ljus. Realinkomsterna som accelererade
kraftigt under dren 2011-2015, har bromsat snabbt de senaste kvartalen i sparen av
inte minst stigande inflation.

Storbritannien: Vinsterna driver Storbritannien: Svag inkomsttillvaxt
investeringarna hot mot konsumtionen
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Har ser man en tydligt negativ effekt av den kraftiga deprecieringen av pundet efter
folkomrostningen sommaren 2016. Vi rdknar med att BNP véxer 1,5 procent 2017 och
1,3 procent 2018.
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NORDEN: INTERNDEVALVERINGEN LYFTER
FINLAND

Finland har varit sorgebarnet bland de nordiska ekonomierna det senaste decenniet.
Ekonomins konkurrenskraft har urholkats samtidigt som medlemskapet i Eurozonen
forhindrat korrigerande valutarorelser. Bilden nedan till vinster visar att Finlands kon-
kurrenskraft — har métt som relativ enhetsarbetskostnad (RULC) gentemot Eurozonen
— forsamrades med ackumulerade 30 procent 2010-2015 i tillverkningsindustrin och
10 procent i ekonomin i sin helhet. Visserligen stannade forsdmringen av i slutet av
2015 men konkurrenskraften borjade aterstdllas pa allvar forst i samband med den
omfattande interndevalveringen under 2016-2017.

Finland: Interndevalveringen biter Norden: Interndevalveringen biter i Finland
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Kélla: Macrobond Kélla: Macrobond

Det dr visserligen fortfarande ldngt kvar innan den finska konkurrenskraften ar dter-
stalld men uppenbarligen har interndevalveringen haft avsedd effekt. Den finska eko-
nomin har tagit fart och BNP har vuxit med tre procent hittills i ar.

Den norska ekonomin har gynnats av att oljepriset studsat upp ordentligt, efter raset
under 2015-2016. Det har funnits en stark samvariation mellan d ena sidan oljepriset
och d andra sidan naringslivets investeringar i allmanhet och de oljerelaterade investe-
ringarna i synnerhet (se bilden nedan till vinster).

Norge: Stigande oljepris ger stod Danmark: Investeringsledd aterhimtning
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Kalla: Macrobond Kalla: Macrobond

Danmark ar den nordiska ekonomi med minst dramatik de senaste dren — som vanligt,
ir man bojd att siga. Aterhimtningen efter krisen har frimst drivits av en stark inves-
teringskonjunktur men pd sistone har dven exporten tagit ordentlig fart.
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SVERIGE: STARK KONJUNKTUR DOLJER
STRUKTURELLA SVAGHETER

Den svenska ekonomin véxer pd i god takt och tillvixten kommer av allt att doma att
dterigen oOvertriffa de flesta likartade landers under 2017 dven om gapet har krympt
rejilt jamfort med foregdende ar (se bilden nedan till vanster). Hittills i &r har BNP vuxit
med 2,7 procent och att ddma av konjunkturbarometrar kommer tillvixten ta ett rejalt
sprdng den ndrmaste tiden. Skulle historiska samband hdlla borde BNP accelerera till
intervallet 5-8 procent i drstakt den ndrmaste tiden. Att ddma av mdnadsdata for pro-
duktion och konsumtion for juli-augusti accelererade ocksa hemmaekonomin under
sommaren medan exporten vixte pa i oférandrad takt.

Manadsdata visar att ndringslivets produktion vixte med drygt sex procent i drstakt un-
der sommarmdnaderna medan hushdllens konsumtion accelererade till tre procent.
Skulle data for september visa samma utveckling som augusti och historiska samband
gdlla, indikerar det att BNP vixte ndrmare fyra procent i drstakt under tredje kvartalet.

Sverige: Fortsatter att overtraffa peers Sverige: Kartan versus verkligheten igen
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Kalla: Macrobond Kalla: Macrobond

GRATISPENGAR OCH BATTRE VINSTER GODER INVESTERINGARNA

De starkaste lokomotiven under dterhdmtningen har varit ndringslivets investeringar
och exporten, i synnerhet de senaste tre dren. Bakom de starka investeringarna doljer
sig dock i forsta hand en mycket kraftig expansion i bostadsbyggandet under senare

ar. I volymtermer har bostadsinvesteringarna okat ndstan 70 procent sedan borjan
av 2014. Bilden nedan till hoger visar att den reala bordntan har fallit med néstan
3,5 procentenheter under samma period, bostadsbyggandet dr utan tvekan den sektor
som gynnats mest av Riksbankens ultralitta politik.

Sverige: Investeringar och export drar Sverige Sverige: Laga réntor eldar pa bostadsbyggandet
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Trots att det starka bostadsbyggandet sticker ut, har dven ndringslivets 6vriga investe-
ringar utvecklats relativt starkt. Bilden nedan till vanster visar hur den starka vinstut-
vecklingen de senaste tre dren givit brinsle till investeringskonjunkturen. Konjunk-
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turinstitutets 16nsamhetsindikator, som visserligen ar en nuligesbedémning och inte
framdtblickade, fortsitter ocksd att krypa uppdt om dn inte i samma takt som under
2013-2015. Av bilden nedan till hoger framgdr tydligt hur dterhdmtningen i produk-
tiviteten drivit pd nédringslivets l6nsamhet de senaste dren vilket alltsd i sin tur givit
brénsle till investeringarna. Sammantaget finns det anledning att rdkna med fortsatt
relativt stark investeringskonjunktur sd lange som den cykliska dterhdmtningen i né-
ringslivets produktivitet fortsdtter.

Sverige: Vinstdriven investeringsuppgang Sverige: Produktivitetsdriven vinstuppgang
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KRONAN EN NYCKEL TILL EXPORTEN

Exporten ar en annan del av ekonomin som har fitt en extra dusor frdn Riksbankens
ymnighetshorn via en betydande kronforsvagning. I reala termer dr kronan fortfaran-
de 11 procent svagare dn i borjan av 2011, under motsvarande period har exportvoly-
men vuxit 20 procent. Samtidigt har varldshandeln endast vuxit 14 procent och gapet
till svensk export har 6ppnats upp de senaste 2,5 3 dren, da ocksd merparten av kron-
forsvagningen intraffat (se bilden nedan till vanster).

I det Ljuset ar det ldtt att forstd att Riksbanken kastar dngsliga blickar pa valutaut-
vecklingen, kronan har starkts med ungefar fem procent mot dollarn och med cirka
10 procent i effektiva, nominella termer sedan USA:s presidentval hosten 2016 (se
bilden nedan till hoger). Kronforstirkningen innebar dessutom dubbel huvudvark for
Riksbanken: Forutom att svalna av exportkonjunkturen riskerar importpriserna att
dampas med direkt baring pd svensk inflation.

Sverige: Kronforsvagningen bar exporten Sverige: Kronforstarkningen ett majligt hot mot exporten
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KONSUMTION: MINDRE AMMUNITION FOR HUSHALLEN KOMMANDE AR

Det dr vél bekant att svenska hushdll inte dr lika forutsdgbara som sina motsvarighe-
ter i mdnga andra linder; konsumtions- och inkomstmonstren dr inte lika ndra sam-
mankopplade. Sedan borjan av 2007 har sdledes realinkomsterna 6kat med 30 procent
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medan konsumtionen bara stigit med 22 procent, spegelbilden ir en 6kning i sparkvo-

ten (se bilden nedan till vanster).

En vanlig forestdllning ar att privat konsumtion styrs av utvecklingen pd arbetsmark-
naden. I sjdlva verket dr dock sambandet dubbelriktat och dédr sambandet snarare ver-
kar i motsatt riktning: Nir konsumtionen/BNP bromsar minskar efterfrdgan pa arbets-
kraft varvid arbetsmarknaden foérsvagas med viss fordrojning. Arbetsmarknadslaget ar
alltsd ingen god ledande indikator for privat konsumtion.

Sverige: Svenskarna fortsatter att spara
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Sverige: Konsumtion och sysselsattning i slangdans
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Utgdr vi dndé fran inkomstutvecklingen forblir forutsdttningarna for hushdllen goda
men utrymmet for konsumtionstillvixt minskar dndd ndgot jamfort med de senaste
dren. Reallonerna kommer sannolikt att utvecklas svagare eftersom inflationen sanno-
likt blir betydligt hogre dn perioden 2013 2016 (se bilden nedan till vinster). Samtidigt
ska man inte underskatta betydelsen av hushdllens framtidstro. Fortsiatter optimismen
att frodas finns det forutsdttningar for fallande sparkvot och tilltagande konsumtions-

tillvaxt (se bilden nedan till hoger).

Sverige: Lagre reallonedkningar framover
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Sverige: Ska optimismen ge fart till konsumtionen?

Arlig procentuell férandring

'
N

-115

o N A~ O

-105

955
- Q
852

75

- 65

2008 2010 2012 2014 2016

~Privat konsumtion, vé&nster
Fortfroendeindikatorn, KI, héger

Kalla: Macrobond

VIKANDE TILLVAXTPOTENTIAL HOT MOT KONJUNKTUREN PA SIKT

Den glodheta konjunkturen doéljer dock en svag underliggande tillvixtpotential. Bild-
en nedan till vinster visar att potentiell BNP-tillvaxt stadigt rutschat nerdt det senaste
decenniet, frdn knappt 3,5 procent till cirka 1,75 procent. Tillvixten har séledes kraf-
tigt overstigit den potentiella dnda sedan borjan av 2014. Den vikande potentialen
speglar i forsta hand kraftigt ldgre produktivitetstillvixt det senaste decenniet jamfort
med foregdende period. Under dren innan finanskrisen var genomsnittlig produkti-
vitetstillvixt i ekonomin i sin helhet 2,8 procent per 4r, for tillverkningsindustrin sju
procent och for tjansteproducenter 1,8 procent. Motsvarande siffror sedan 2011 dr 1,2,
1,3 respektive 1,6 procent. Det &r alltsd framforallt inom tillverkningsindustrin som
produktivitetstillvixten har kollapsat de senaste dren.
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Sverige: Stark konjunktur men svag till- Sverige: Kraftig avmattning

vaxtpotential i produktiviteten
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Mycket tyder ocksé pa att centralbankernas extrema politik virlden 6ver har forstarkt
den ldngvariga tendensen till avtagande global produktivitetstillvixt och detta géller
i minst i Sverige. Det finns flera sitt att illustrera hur extraordinir penningpolitiken
varit de senaste dren. Bilden nedan till vanster visar utvecklingen for den reala styrran-
taniettantal ekonomier med bérjan sommaren 2013 nér Riksbanken forlorade ansva-
ret for den finansiella stabiliteten och satsade helhjdrtat mot inflationsmadlet. Vid den
tidpunkten tillimpade Riksbanken den klart hogsta reala styrrantan avjamforbara cen-
tralbanker, de 6vriga 14g pd negativa sidan. Sedan dess har den reala repordntan fallit
mer eller mindre linjart med drygt fyra procentenheter. Storbritannien har visserligen
gjort en liknande resa det senaste dret men det dr inte sd konstigt med tanke pd Brexit-
chocken. ECB och Federal Reserve har rort sig lite upp och ner under perioden och till-
ldmpar nu en real styrrinta i ndrheten av utgingsléiget.

Sverige: Riksbanken aggressivast av alla Sverige: Extremt expansiva finansiella

centralbanker férhallanden
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Bilden ovan till hoger ger ett annat perspektiv pa de svenska finansiella forhdllandena
de senaste aren. Over tid finns det skil att rikna med att obligationsrintor och BNP
(i nominella termer) ska utvecklas ungefar likartat dven om detta inte ska forvintas
gdlla pd kort sikt. Detta har ocksd gillt for Sverige sedan 1950-talet. Sedan 2010 har
dock ett gap Oppnat upp sig dar genomsnittlig BNP-tillvaxt varit ndstan 6,5 procent mot
drygt 1,5 procent for en 1dng obligationsranta.

Ytterligare indikatorer pa expansiva finansiella forhdllanden gdr att finna i fastighets-
marknaden. Bilden nedan till vianster visar att smdhuspriserna stod mer eller mindre
stilla under dren 2011-2013. Under de dren steg de reala bordntorna kraftigt i spa-
ren av Riksbankens rdntehéjningar. Nér vl de reala bordntorna borja falla ordentligt
fr om mitten av 2013 6kade trycket gradvis i fastighetsmarknaden och till dags dato har
priserna stigit med 40 procent sedan borjan av 2013.

Forutom att sdnka kortrdntan kraftigt har Riksbanken dessutom genomfort massiva
stodkop av statsobligationer. For tillfdllet uppgdr innehaven till 290 miljarder SEK,
motsvarande 43 procent av utestdende stock av statsobligationer, dvs ldngt mer om-
fattande dn motsvarande andelar i ECB och Federal Reserve (se bilden ovan till hoger).
Sammantaget rdder det ingen tvekan om att Riksbanken ar den centralbank som tagit
till det absolut grovsta artilleriet under senare 4r.
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Sverige: Superlaga realrintor goder
fastighetsmarknaden
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Sverige: Riksbanken ager 43 procent av
obligationerna
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PARADOXEN PA ARBETSMARKNADEN: ARBETSLOSHETEN OCH
BRISTTALEN STIGER | TANDEM

Arbetsmarknaden fortsdtter att vara “urstark” som Arbetsformedlingen har uttryckt
det pd sista tiden. Sysselsdttningen har tagit ytterligare fart det senaste dret, frdn redan
tidigare snabb takt. Problemet dr bara att arbetskraften vixer dnnu fortare inte minst i
spdren av den stora flyktinginvandringen 2015-2016, vilket innebar att arbetslosheten
snarast har borjat stiga.

Det dr darfor osannolikt att de prognoser om fortsatt fallande arbetsloshet som publ-
icerats av bl a regeringen, Riksbanken, Konjunkturinstitutet, m fl kommer att infrias.
Aven om sysselsittningen bland utrikesfddda okar relativt snabbt kommer det att kri-
vas snabba, kraftfulla politiska dtgarder for att inte arbetslosheten ska 6ka de nairmaste
dren.

Sverige: Arbetslosheten & sysselsattningen
stiger i tandem

Sverige: Tilltagande arbetskraftsbrist
i alla sektorer
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Samtidigt 6kar den upplevda bristen pd arbetskrafti snart sagt alla sektorer, t o m inom
tillverkningsindustrin finns det tendenser till 6kad arbetskraftsbrist (se bilden ovan till
hoger). Det dr viktigt att inte tolka bristtalen mekaniskt i termer av ”antal personer”,
det handlar sannolikt i mdnga fall snarare om en kvalitativ beddmning om "brist pa
kompetens”. Kombinationen stigande arbetsloshet och tilltagande arbetskraftsbrist il-
lustrerar tydligt att den svenska arbetsmarknaden kdnnetecknas av stora matchnings-
problem. Allt tringre flaskhalsar inom snabbvédxande delar av ekonomin innebdr i
sin tur en broms for ekonomin de kommande dren. Vi rdknar sammantaget med att
svensk BNP véxer 2,9 procent i dr for att bromsa till 2,2 procent 2018.

SKAPAR LAGRANTEPOLITIKEN EN ZOMBIEKONOMI?

Finns det d& ndgra tecken pd att den extremt expansiva politiken leder till de negativa,
ldngsiktiga effekterna pd ekonomin som beskrivs ovan? Bilden nedan till vinster visar
ettlikartat monster som i t ex USA och Tyskland - investeringsandelen ror sig synkront
med potentiell BNP-tillvixt — fram tills ndgot dr in pd dterhdmtningen efter senaste
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krisen. Dérefter kopplar investeringsandelen loss frdn den potentiella tillvixtbanan,
onekligen bestickande dven om det sjalvklart krivs fler indikationer dn en enkel graf.

Sverige: Improduktiva investeringar Sverige: Lone-Phillipskurvan ar kortsluten

pa sistone
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Risken dr sdledes pataglig att den redan svaga och fallande tillvixtpotentialen kommer
att falla framover i sparen av alltfor expansiva finansiella forhdllanden under alltfor
ldng tid.

PHILLIPSKURVAN FORTFARANDE UNDER KORSELD

Liksom i andra ekonomier — och pd global niva for den delen — har sambandet mellan
svenskt resursutnyttjande d ena sidan och lone- och prisinflation & den andra, forsva-
gats pdtagligt pd sistone. Som framgdr av bilden ovan till hoger har arbetslosheten fallit
kraftigt under de senaste fyra dren samtidigt som lénedkningarna snarast modererats.
Man madste ta de senaste mdnadernas lonestatistik med en nypa salt, enligt Medlingsin-
stitutets modell underskattar preliminéra data de verkliga l6nedkningarna, men an
sd lange finns inga tecken pd att en stram arbetsmarknad ger en allméin skjuts till 16-
nerna. Det finns tecken pa att ldnedkningarna tilltar i den offentliga sektorn — dvs den
del av ekonomin som dr minst utsatt for internationell konkurrens — men i det alltmer
konkurrensutsatta nédringslivet dr utvecklingen fortfarande mycket dimpad. Mycket
tyder pa att de manga prognosmakare som ldnge forutsett accelererande l6ner under-
skattat globaliseringens och digitaliseringens effekter pd nationella arbetsmarknader.

Aven om Riksbanken dnnu si linge inte fir ndgon hjilp frin arbetsmarknaden har
inflationen dnda krupit upp och forbi mélet pa sistone. En ytlig inspektion av bilden
nedan till vanster kan dessutom ge intrycket att sambandet mellan inflationen och
inhemskt resursutnyttjande faktiskt har dterstdllts men det handlar nog mer om en
slump. Mycket tyder istédllet pd att inflationen kommer att dyka ner under mdlet igen
under 2018, vilket dven ar Riksbankens bedomning. Huvudskalet till att inflationen
stuckit upp det senaste dret ar inte tilltagande svenskt resursutnyttjande utan stigande
rdvarupriser och uppddmda effekter av tidigare kronfoérsvagning.
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Sverige: Pris-Phillipskurvan gor tillfallig
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Sverige: Inflationen styrs av ravarupriser
& kronan
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Kalla:

Bilden ovan till hoger visar en enkel prognos dér inflationen reagerar pd arbetslos-
heten, rdvarupriser och kronkursen. Prognosen bygger pd vir beddmning att arbets-
losheten har bottnat och ldngsamt stiger under 2018, samt att oljepriser och kronans
kurs forblir pd dagens nivd. Med dessa antaganden pekar modellen mot att inflationen
kommer att gradvis falla tillbaka till 1,5 procent under vdren 2018 och forbli dér res-
ten av dret. Mot den bakgrunden och med tanke pd att ECB fortsatt kommer att inta
en forsiktig hdllning, raknar vi inte med att Riksbanken borjar hoja styrrantan forrdn

tidigast hosten 2018.
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VALUTOR: COMEBACK FOR DOLLARN MEN
SMA KRONRORELSER

I den prognos som publicerades innan sommaren skrev Industriarbetsgivarna att man
borde rakna med en viss dollarforstirkning pd lite sikt med tanke pd fortsatta, mittliga
rantehojningar frdn Federal Reserve samtidigt som ECB och Riksbanken kan férvantas
vila pd hanen.

Rakna med viss dollarforstarkning Rakna med kronforsvagning mot USD
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Aven om dollarn istiillet forsvagats ordentligt sedan i somras (se bilden ovan till vin-
ster), i forsta hand driven av tvivel pd Donald Trumps féormdaga att fa igenom sin ekono-
miska politik, kvarstdr det ldngsiktiga centralbanksargumentet. De senaste veckorna
har ocksé dollarn tenderat att dterhdmta sig, en tendens som vi riknar med kommer
att forstarkas det kommande aret.

Samtidigt ar valutakursen snart sagt det enda kort som Riksbanken har kvar att spela
ut med tanke pd att inhemskt resursutnyttjande endast har begransat inflytandet pa
loner och priser. Eftersom Riksbanken absolut inte vill riskera att en kraftig kronfor-
stairkning mot euron aterigen trycker ner inflationen, blir kronan néra kopplad till
euron. Det nya regelverket, med ett variationsband inom vilket inflationen tillats va-
riera, innebdr dock att Riksbanken inte behover reagera lika starkt pa avvikelser fran
inflationsmaélet. Det betyder i sin tur att man kan ha lite mer is i magen och inte vara
lika fixerad vid fluktuationer i valutakursen som kan tdnkas pdverka inflationen pa
kort till medelldng sikt. Det dr &ndd svdrt att tdnka sig att Riksbanken kommer att tilla-
ta mer dn en mattlig forstarkning av kronan mot euron det nidrmaste dret vilket ocksa
innebdr en viss kronforsvagning mot dollarn.

STARK KONJUNKTUR MEN SVAG TILLVAXT 2017-11-01

30



TABELL 1. BNP, ARSGENOMSNITT, %

Global USA Eurozonen Storbritannien Norge Finland Danmark Kina Japan Sverige

2017 32 20 2,2 IES 1.3 3.0 2,1 68 1.5
2018 30 1.8 1.8 IES 1.1 2,2 1.0 65 08

TABELL 2. SVENSKA NYCKELTAL

Sysselsattning*  Arbetsloshet**  KPIF***
2017 2,0 6.8 2,0
2018 1.0 6.8 1.6

*Procentuell féréndring, drsgenomsnitt
**Procent av arbetskraften, slutet av aret
**Procentuell férandring, slutet av dret

TABELL 3. FINANSIELLA NYCKELTAL

Arsslut Sverige Eurozonen USA
Styménta  SEK/EUR SEK/USD Styrénta  EUR/USD Styrrénta

2017 -0,5 9.55 8,20 0 1,16 1.5

2018 0 9,30 8,40 0 1,10 2
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