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Svensk Tillvaxtbarometer

Svensk Tillvaxtbarometer har funnits sedan 1997 och ar en plattform fér féretag dar
forutsattningarna for tillvaxt globalt och i Sverige analyseras. Kérnan ar en metodik dar
ekonomiska indikatorer synas och valideras i dialog mellan féretagsledare.

Deltagare i Svensk Tillvaxtbarometers méten ar foretradare for féretag som ger sin féretags- och
branschspecifika bild av marknadsutvecklingen samt problematiserar kring drivkrafter och
motkrafter for den egna affarsutvecklingen.

Fakulteten i Svensk Tillvaxtbarometer har uppgiften att fanga upp dessa drivkrafter, bereda dem
och analysera forutsattningarna for tillvaxt och vardeskapande pa kort- och medellang sikt.

Fakulteten bestar av:

Arne Bennborn, fd ABB

Lena Hagman, Chefsekonom Almega

Jan Haggstrom, Chefsekonom Svenska Handelsbanken
Mats Kinnwall, Analysansvarig Svensk Tillvaxtbarometer
Goran Liljegren, Ordférande Blue Institute

Anders Rune, Chefsekonom Teknikféretagen

Benjamin Stahl, Program Director Blue Institute

Fakultetens medlemmar berikar diskussionen med sina perspektiv, men ar oberoende i
forhallande till analysverksamheten i Svensk Tillvaxtbarometer. Darmed kan fakultetens
medlemmar inte hallas ansvariga for innehallet i denna Outlook eller i andra prognoser och
rapporter som Svensk Tillvaxtbarometer utfor.

Svensk Tillvaxtbarometer ar ett projekt som drivs av Stiftelsen Blue Institute med finansiering fran
VINNOVA. Mer information samt publikationer finns pa tillvaxtbarometern.se.
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Marknadslaget

Vid varje méte inom Svensk Tillvéxtbarometer sker en avstdmning av hur marknaden har
utvecklats sedan sista motet. Deltagande féretagsledare redovisar utvecklingen i sin specifika
bransch- och marknadsexponering vilken kopplas till utvecklingen av utvalda indikatorer.
Sammanvégningen ger en kvalificerad bild av det globala marknadsldget, med fokus pa
féretagsnéra indikatorer.

Global utveckling i sidled

Varldshandeln har minskat sedan senaste métet, och ligger nu pa en lagre tillvaxttakt. Det ar
framférallt importen i tillvaxtekonomier som saktat av och drar ner trenden. Industriproduktionen
har starkts nagot globalt, forklarat av en stark utveckling i USA. Den ligger dock pa en relativt lag
niva globalt.

" " Industriproduktion (3 man glidande medelvérde)
Vérldshandelns utveckling

140 - - 25
. Tillvéxtmarknader, importer, héger

130 -

__vaaxtmarknader

il
<

. >
L Vérldshandel, héger |- 102

0
o
il
IS

|
o
Juaooud ‘Peysbulipueo)

Index

T
N w
us00:d ersBuuipleoy By

&

lier, importer, hoger, -

90 - v -0
--10 Avandetade ekonomier -
80 - -2
g -5 P

R T B A Y B I ! L e I -

jms jmsjms jmsjmsjms jmsjmsjms|j Snjmmjsn}‘mm]sn}mmisnjm

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2014

‘Svensk Tillvéxtbarometer & Macrobond ‘Svensk Tilvaxtbarometer & Macrobond
Raévarupri ing (i till 2005) Férvéntningar hégst i USA

- 55

- 50

China PMI, rhs

Eurozone BClI, lhs

-45

- 40

- 35

. - 50 -4 - 30
il i1 1 i T i i T i S B S S S S S B
jms jms jmsjmsjms jms jmsjmsjms jm jojajojagjojaijoijaijoijaijolija.j
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Svensk Tilvaxtbarometer & Macrobond Klla: Svensk Tillvéxtbarometer & Macrobond

Ravarupriser, vilka kan spegla nivan pa efterfragetrycket, har éverlag rort sig mattligt sedan
senaste motet. Prisrérelsen nedéat for koppar berodde mest pa en konstgjord utbudsdkning
orsakad av en andring i kinesiska bankregler, medan prisékningen for nickel i mycket kan
forklaras av Indonesiens exportférbud. Barometerdata, som ar den snabbast tillgangliga
indikatorn, har sedan arsskiftet varit i stort sett oférandrad i Eurozonen, fallande i Kina och
expansiv i USA. Det skall dock ses mot bakgrund av den lagre aktivitetsnivan, det vill siga att en
svagt expansiv trend fortfarande signalerar en tillvaxttakt pa relativt sett laga tal.
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USA:s tillvaxt mattlig men fortsatt positiv

USA gar starkt i manga branscher och det har ocksa bdérjat réra pa sig inom byggsektorn.
Fordonsforsaljningen vaxer i USA och har aven globalt en stark tillvaxt samtidigt som den ligger
pa historiskt hdga nivaer, vilket ocksa driver investeringar i produktionsteknik. Konsumtionen,
som ar den stdérsta delen av USAs BNP, har fortsatt vixa sedan senaste métet. Det kan férklaras
med en 6kning av konsumentkrediter, till viss del motiverat av en tillvaxt pa tillgangsvarden i
fastigheter och aktier samt fortsatt sysselsattningsékning.

Stabiliserande husmarknad i USA USA: Okande konsumtionstakt
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Stora skillnader i Europa men fortsatt svagt éverlag

Den uppatgaende trenden i industriproduktionen som fanns vid slutet av 2013 &r bruten och
tillvaxttakten fér Europa som helhet faller tillbaks mot noll. Men bilden &r komplicerad, da det finns
stora skillnader mellan Iander och mellan branscher. Sydeuropeiska lander ar fortsatt svaga
marknader, och aven i Tyskland tycks marknaden vara utplanande.

Har Europa redan passerat peaken? Stor skillnad pa utveckling
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| ndromradet ar Finland en fortsatt recessiv marknad, och dven Danmark ar fér manga branscher
en svag marknad. Marknaderna i Baltikum utvecklas daremot starkt, och aven Storbritannien
sticker ut med en stark tillvaxt.

| Sverige, och sarskilt inom tillverkningsindustrin men aven inom processindustrin, ar det fortsatt
stiltje da de stora bolagen annu inte har kommit igang med investeringarna. Exporten har
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utvecklats svagt sedan det senaste métet och industriproduktionen har nu krympt med narmare
20 procent sedan finanskrisen 2008.

Sverige: Exporten hackar kring nollan Tyskland: Svagare tillvaxt
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Tillvaxtmarknader vaxer men pa lagre nivaer

Kina har hallit som marknad, och aven om vissa tendenser finns till att finansieringsmajligheterna
minskat sa upplever foretagen fortsatt tillvaxt. Den ihallande tillvaxten, &ven om den ar pa en
lagre niva an tidigare, fortsatter att pressa upp I6nekostnader i landet vilket i sin tur paverkar
investeringar i automatisering samt lokaliseringsbeslut. Exportens tillvaxttakt fran Kina har sjunkit
sedan senaste motet vilket kan tolkas som en fortsatt omstallning mot den inhemska marknaden.

Japan har dragit pa bra inom flera branscher, bland annat inom fordon, med en stundande
momshdjning som draglok. Efter héjningen har utvecklingen férsvagats men for betydligt farre
branscher &@n vantat. Aven Sydkorea har fortsatt att utvecklas starkt, bade den inhemska
marknaden och som bas for exporter, aven om den senaste barometerdatan indikerar en

dampning av tillvaxttakten.
. . . . . . . BRICST tappar tempo
Indien har for manga féretag inte infriat 15-

foérvantningarna om en stark tillvaxt. Snarare
kannetecknas marknaden for flera av stagnation
och omfattande begransningar i infrastruktur.
Férhoppningarna pa den nya premiarministern
Modi ar héga.
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Sydamerika ar en besvikelse, sarskilt Brasilien
trots forvantningarna pa de stora evenemang
som planeras de narmaste aren. Aven Ryssland
har utvecklats betydligt svagare an tidigare och
an foérvantat. Det ar i stor utstrackning en
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tillvaxtkraften i ekonomin.
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Sammanfattning av marknadslaget i maj 2014

» Fortsatt global aterhdmtning men trégare an vantat

USA: Mattlig utveckling av ekonomin och snabbt fallande arbetsldshet
Europa: Svag utveckling och stora skillnader mellan l1ander

Kina & Indien: Fortsatt tillvaxt men i Iagre takt, kan inte dra pa samma satt som
tidigare

Tillvaxtmarknader: Varierande bild men generellt sett Iagre tillvaxttakt. Ryssland och
Brasilien kan inte langre betraktas som tillvaxtmarknader i samma liga som Kina och
Indien.

* Sveriges BNP utvecklas relativt bra men det finns orosmoln

En krympande industri och svag exportutveckling ar dock bekymrande
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Konjunkturprognos

Svensk Tillvaxtbarometer publicerar konjunkturprognoser tre ganger per ar (januari, april och
oktober). En uppdatering gérs vid varje Outlook. Prognoserna finns tillgdngliga i sin helhet pa
http://tillvaxtbarometern.se/publikationer.

Langsam global aterhamtning

Vi raknar inte med nagon pataglig acceleration av produktionen i varldsekonomin vilket innebar
att den globala BNP-utvecklingen begransas till c:a 3 procent de kommande aren. Sverige har
visserligen battre tillvaxtférutsattningar an manga liknande lander men hammas anda, som en
liten 6ppen ekonomi, av en svag global konjunktur. Vi réknar darfér med en BNP-tillvaxt i
underkant av 2,5 procent de kommande tva aren. Var prognos ligger darmed i det lagre spannet
jamfért med konsensusbilden.

Baksmalla och svag tillvaxtpotential hammar global
aterhamtning

Hart drabbad av finanskrisen minskade global BNP ar 2009 for férsta gangen, atminstone sedan
1965. Aven om varldsekonomin lamnat finanskrisen bakom sig och visat tecken pa tillfrisknande
de senaste aren har aterhamtningen varit plagsamt svag.
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Delvis kan detta forklaras med en betydande baksmalla efter krisen, nar saval den privata som
den offentliga sektorn maste halla igen och skuldsanera for att aterstalla sina balansrakningar.
Fortfarande ar 2012 (senaste observationen for flertalet Iander) 6kade faktiskt skuldsattningen
som andel av BNP i flera av de varst drabbade landerna. Aven i lander som Grekland och USA,
som faktiskt lyckats minska sin skuldsattning nagot, ar skulderna fortfarande 275-350 procent av
BNP. Hog och i manga fall 6kande skuldsattning indikerar att inhemsk efterfragan kommer att
utvecklas fortsatt relativt svagt, inte bara i lander som Grekland och Portugal, utan aven t ex i
Frankrike och USA. Férutom en ihdllande baksmalla talar den ldngsammare globala
tillvaxttrenden for en fortsatt mattlig aterhamtning. Saval produktivitetstillvaxten som befolkningen
i arbetsfora aldrar har bromsat in det senaste decenniet, faktorer som bada indikerar lagre
trendtillvaxt.
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. . . . Tillvaxtmotorerna tappar energi
Ojamn aterhamtning efter krisen
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Visserligen har USA varit betydligt mer dynamiskt an flertalet 1ander pa var sida av Atlanten men
vi rdknar dnda bara med tillvaxttal mellan 2,5-3 procent de kommande aren. Europa drivs till stor
del av Tyskland och Storbritannien medan manga andra lander, stora saval som sma, kdmpar pa
strax dver nollstrecket. Samtidigt kan vi se tydliga tecken pa att tidigare lokomotiv, alltifran Kina
och Indien till stora ekonomier i andra varldsdelar, bromsar in. Vi raknar med att global BNP bara
kommer att védxa med drygt 3 procent/ar under 2014-2015 vilket &r en betydligt lagre tillvaxttakt
an den som radde innan finanskrisen knackte varldskonjunkturen.

Sverige klarar sig hyfsat bra

Bilden ovan till vanster visar att svensk BNP utvecklats betydligt starkare an i de allra flesta
liknande lander sedan krisen. Den svenska ekonomin ar dock fortfarande starkt beroende av den
globala konjunkturen. Det betyder i sin tur att aven Sverige far rakna med en fortsatt relativt
mattlig aterhamtning.

Sverige: Foljer global konjunktur Sverige: Hég arbetsléshet & lag inflation
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Den svaga aterhamtningen innebar dessutom att resursutnyttjandet i de flesta Iander, inklusive
Sverige, endast 6kar langsamt vilket baddar for fortsatt 1ag inflation och endast langsamt stigande
rantor. Vi raknar med att Federal Reserve borjar hja styrrantan om c:a 1 ar fér att na c:a 1,5
procent mot slutet av 2015, medan ECB ligger kvar med ultralag styrranta under hela
prognosperioden. Riksbanken far svart att std emot en inflation som ihallande understiger malet
och kommer med stor sannolikhet att sénka réantan atminstone en gang till i nartid. Den forsta
rantehdjningen kommer troligen inte under de kommande 12 manaderna.
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Tabell 1. Nyckeltal

USA EMU Kina Global |Sverige
Ar - .
BNP BNP BNP BNP | BNP Arbets- - Syssel KPI
I6shet  sattning
2014 2,5 1 7,2 3,1 2,3 8,1 1
2015 2,8 1,1 6,9 3,2 24 7,8 1,1
Tabell 2. Finansiella nyckeltal
iks- Sverige USA Tyskland
Ar Fed ECB Riks SEK/ USD/ SEK/ 9 y
banken EUR EUR USD 19-ar 10-ar 10-ar
2014 0,25 0,25 0,50 9,15 1,35 6,78 2,30 2,80 1,75
2015 1,50 0,25 1,50 8,60 1,25 7,03 2,50 3,60 1,75

Svensk Tillvaxtbarometer Outlook 2014:1



Tema: Efter 30 starka ar: A New Normal?

Tva génger per &r genomfér Svensk Tillvdxtbarometer en férdjupad analys inom ett sarskilt tema.
Teman féreslas av de deltagande féretagen och bereds av Svensk Tillvdxtbarometer, med
kommentarer fran fakulteten. Har publiceras en férkortad version av analysen. Temarapporterna
finns tillgdngliga i sin helhet pa http://tillvaxtbarometern.se/publikationer.

Executive Summary

Decennierna innan finanskrisen var en period av stark ekonomisk utveckling. Den globala
tillvaxten sporrades av stark produktivitetstillvaxt och fordelaktig demografi i tillvaxtlanderna.
Levnadsstandarden har tagit ett rejalt sprang samtidigt som fattigdomen minskat ordentligt. Det
galler inte minst i varldens tva folkrikaste nationer, Kina och Indien. Men mycket tyder pa att
varldsekonomin nu kommer in i en fas med betydligt svagare tillvaxt. Delvis kan detta forklaras av
finanskrisen men bakom inbromsningen ligger d&ven mer langsiktiga faktorer.

Den har analysen tar ett langsiktigt perspektiv och gar igenom de grundldggande
forutsattningarna for tillvaxt, produktivitetsutveckling och demografi. Den har granskat alla
relevanta ekonomier och visar hur den langsiktiga globala utvecklingen kan komma att se ut de
narmaste 20 aren. Huvudscenariot indikerar att den globala BNI-tillvidxten de kommande 15-20
aren blir c:a 1 procentenhet lagre an de foregaende tva decennierna.

Orsaken till detta ar att produktivitetsutvecklingen avtagit saval i OECD-lander som i tillvaxtlander.
Globalt har effekten av stora tekniksprang och massiv liberalisering och globalisering avtagit. For
tillvaxtekonomier klingar "catch-up” effekten av i takt med att de lagt hangande frukterna plockas.
Den lagre produktivitetsutvecklingens konsekvenser forstarks i sin tur av att befolkningen i
arbetsfora aldrar kommer att vaxa betydligt lAngsammare framover.

Det saknas ekonomier som kan fylla luckan nar Kina och s& smaningom Indien bromsar in.
Kandidaterna ar for sma och/eller saknar tillracklig dynamik. Lander som Brasilien, Ryssland och
Sydafrika, som tidigare réknats till samma kategori som Kina och Indien, har alla 6éverraskat
negativt under senare ar. Lander som Indonesien, Filippinerna och Malaysia ar starka
tillvaxtlander men deras sammanlagda befolkning summerar endast till en brakdel av Kinas och
Indiens. Andra kandidater, som stora afrikanska lander som Nigeria, har langt kvar innan de
kvalar in i den hogsta ligan.

Trots den svagare beraknade tillvaxten finns det &nda anledning att se framtiden an med
optimism. | huvudscenariot kommer varldens medelinkomst per capita ar 2030 att narma sig de
nivéer som gallde i stora delar av vastvarlden i slutet av 1980-talet. Den genomsnittlige
varldsmedborgaren blir medelklass. Dessutom kommer den relativt fattigare delen av jordens
befolkning aven framgent atnjuta den snabbaste procentuella valstandsoékningen.

Den globala utvecklingen galler ocksa for Sverige. Under senare ar har produktiviteten bromsat
och Sverige star infor ett demografiskt omslag dar befolkningen i arbetsfér alder kommer att
bromsa in ordentligt. Mycket talar darfor fér att den svenska tillvaxtpotentialen kommer att avta
mot de nivaer kring 2 procent per ar som gallde innan lyftet under aren 1990-2006.
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Inledning

Under decennierna kring millennieskiftet upplevde varlden ett Iyft till det ekonomiska valstandet
som knappast nagonsin tidigare i varldshistorien. Aldrig tidigare har sa manga manniskor och,
troligen, en sa stor andel av varldens befolkning upplevt en sé kraftig 6kning av sin
levnadsstandard som under den senaste 20-25-arsperioden. Globalt sett minskade
antalet/andelen manniskor som lever under extrem fattigdom fran 1,91 mdr/43 procent till 1,22
mdr/21 procent mellan 1990 och 2010." Exempelvis har andelen indier som lever i extrem
fattigdom minskat fran 50 procent 1994 till c:a en tredjedel 2010. Fér Kina ar motsvarande siffror
60 procent respektive c:a 11 procent (2009). Bara i Indien och Kina minskade alltsé antalet
manniskor som lever i extrem fattigdom med c:a 550 miljoner under perioden trots att
befolkningarna ékade med c:a 450 miljoner.z'3

Mellan 1980 och 2012 genomgick Kina en formidabel utveckling med en 20-faldig 6kning av
BNl/capita. Den explosiva kinesiska valstdndsdkningen har sedan fortsatt under det nya
millenniet och spridit sig till stora delar av Asien samtidigt som aven 6vriga delar av "den fattiga
varlden” inlett en positiv utveckling. Daremot har OECD haft en minst sagt medioker
inkomstutveckling pa denna sida millennieskiftet. Detta galler i synnerhet inom Eurozonen dar
BNl/capita 2012 endast var 7 procent hdgre an ar 2000, men USA genomgar ocksa en period
med mycket svag inkomstokning.

Fortfarande enorma globala inkomstskillnader

Skillnaderna i valstand mellan den rika och den fattigare delen av varlden ar fortfarande mycket
stora. Kinas reala, PPP-justerade per capita inkomst var t ex endast c:a 20 procent av USA:s ar
2012. | Afrika séder om Sahara hade relationen gentemot USA fallit fran drygt 6 procent 1980 fill
c:a 4,5 procent 2012. | varlden som helhet var per capitainkomsten ar 2012 25 procent av USA:s,
och var endast marginellt hdgre an i bérjan av 1980-talet.

Kina tog fart riktig under 1990-talet
2250 Tillvéxtlanderna fortfarande langt efter i valstandsligan
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Inom OECD har USA, trots en relativt svag inkomstutveckling det senaste decenniet, [&mnat
Europa och Japan bakom sig. Eurozonen har t ex fatt se medelinkomsten falla till 69 procent av
USA:s fran 78 procent i boérjan av 1990-talet. Japan, som ar ett av de stora lander som lyckats
komma narmast USA:s inkomstniva, har fallit tillbaka fran 85 procent strax innan kollapsen i
bdrjan av 1990-talet till 70 procent. Det ar aven intressant att notera att Sverige ar ett av de fa
OECD-lander vars BNl/capita faktiskt 6kat relativt USA:s de senaste 20 aren, fran 71 procent

' Kalla Varldsbanken. Extrem fattigdom definieras som inkomst under 1,25 USD/per dag i 2005 ars PPP.
? Kalla UNCSTATS Millenium Indicators.
® Vi anvander oss i hadanefter av Varldsbankens regionindelning.
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1993 till 83 procent 2012. Sverige var ar 2012 varldens nionde rikaste ekonomi, vilket kan
jamféras med mitten pa 1990-talet da Sverige hade 15 lander fore sig i ligan. Sverige har under
de senaste aren bl a gatt ikapp Japan, Tyskland och Osterrike och knappat in kraftigt pa
Nederlanderna och Schweiz.

Stark tillvaxtperiod fram till finanskrisen

Under perioden 1990-2007, aren innan Den Stora Recessionen 2007-2009, atergick den globala
tillvaxttrenden nastan till de nivaer som gallde under 1970-talet, d.v.s. ndra 4 procent. Det var
framfdrallt utvecklingslanderna som accelererade medan utvecklingen i den "Gamla varlden” var
betydligt mattligare.*
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| kélvattnet av finanskrisen har aterhamtningen i varldsekonomin varit pafallande langsam och
ryckig, med en global tillvaxt pa endast 2,5 procent i genomsnitt under perioden 2008-2013.
Delvis kan den svaga aterhamtningen sakert forklaras med en kraftig baksmalla efter den djupa
recessionen. Det finns starkt empiriskt stod for att aterhamtningar efter finanskriser tenderar att
vara trégare an "normala” konjunkturuppgangar eftersom saval den privata som den offentliga
sektorn tvingas till skuldsanering for att reparera sina balansrakningar.’

Lagre global trendtillvaxt?

Aven om den svaga aterhamtningen sékert till viss del speglar aterstdende bekymmer efter krisen
finns det tecken pa mer langsiktiga, strukturella problem. Lawrence Summers® beskriver
situationen som att ekonomin fastnat i likviditetsfallan. Summers menar dessutom att inte bara
USA utan varldsekonomin i stort, befinner sig i ett tillstand av undertyckt efterfragan. Flera stora
ldnder agnar sig at storskalig ackumulation av utlandska reserver for att uppratthalla vaxelkurser
som ar férenliga med stora handelséverskott, vilket drar undan efterfragan fran resten av
varldsekonomin.

Summers pekar saledes pa faktorer pa ekonomins efterfragesida som haller tillbaka tillvaxten.
Som diskuteras nedan finns det dessutom faktorer pa ekonomins utbudssida som talar for lagre
trendtillvéxt. Bilden nedan visar vara estimat for potentiell tillvixt i OECD och USA.”

* Vi refererar fortsattningsvis till OECD:s globala BNP-data.

® Se t ex “This Time is Different”, Rogoff & Reinhart (2009).

® Washington Post, 14 januari 2014.

” Metoden bygger pa Okuns relation, d.v.s. sambandet mellan férandringen i BNP och férandringen i arbetslésheten. Estimaten
baseras pa de senaste 10 arens data vilket innebéar att de "slapar efter” med i genomsnitt 5 ar.
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Vikande tillvaxtférméaga i OECD USA: Vikande tillvixtpotential
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Potentiell tillvaxt i OECD har varit kontinuerligt fallande, fran c:a 5 procent i bérjan av 1970-talet
till 2 procent. USA:s tillvaxtpotential har var férvanansvart stabil kring 3,5 procent sedan 1960-
talet for att vika ner de senaste aren. Vad ligger da bakom den sviktande tillvaxtférmagan? Lat
oss studera ett urval av Iander och boérja med nagra stora industrilander.

Sedan millennieskiftet (USA) respektive borjan av 1990-talet (Tyskland), l&ngt innan finanskrisen,
syns tydliga tecken pa avtagande tillvaxt i bade produktivitet och BNP. En mdjlig férklaring ar
vikande inves’[eringsaktivitet.8 USA:s investeringsandel har sedan millennieskiftet fallit tillbaka till
de nivaer som gallde pa 1960- & 70-talen. Man kan dven notera att FoU-andelen av
investeringarna planade ut under 1990-talet och aren fore finanskrisen efter en fordubbling under
1980-talet.

USA har tappat farten Tyskland: Produktiviteten bromsar
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Aven i Tyskland har investeringsaktiviteten véaxlat ner och investeringsandelen fallit ordentligt
under 2000-talet. Som synes inleddes det branta fallet redan kring millennieskiftet, langt innan
finanskrisen.

® Sambandet mellan tillvéxtpotential och investeringsandel ar dock dubbelriktat: Lagre tillvéxtpotential leder till lagre kapitalstock
i jdmvikt vilket i sin tur kraver en fallande investeringsandel under en period och tenderar att pressa ner BNP-tillvaxten
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USA: Fallande investeringsandel under 2000-talet Tyskland: Fallande investeringsandel
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Demografiska utmaningar sanker tillvaxtpotentialen

Blickar vi framat kan vi konstatera att i synnerhet Tyskland men sa smaningom aven USA star
infor stora demografiska utmaningar. Man kan inte direkt likstalla tillvéaxten i arbetade timmar med
den i arbetsfor befolkning, saval sysselsattningsgrad som medelarbetstid kan ju variera. Detta till
trots talar de demografiska faktorerna for en lagre tillvaxtpotential med c:a 0,5 procentenheter/ar
for USA och Tyskland de kommande 15-20 aren. | USA uppstar effekten nagot senare an for
Tyskland. Allt annat lika skulle det innebara att USA inte kan rakna med mer an 1,5-2 procent
arlig tillvaxt inom nagra ar medan motsvarande beddémning for Tyskland bara hamnar strax dver
nollstrecket.

Svagare arbetskraftstillvéxt i stora industrilinder Sverige: Avtagande tillvéxt i arbetsfor befolkning
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Sverige har klarat sig relativt bra...

Den svenska utvecklingen har pamint mycket om den i 6vriga industrilander: En kraftigt
avtagande tillvaxttrend under 1970-talet. Sverige har dock klarat sig férhallandevis bra sedan
ekonomin tagit sig igenom den djupa 90-talskrisen. Sverige har t ex klarat sig battre an Tyskland
under de senaste 15 aren med hogre trendtillvaxt i saval BNP som produktivitet. Svensk
produktivitetstillvaxt har dock fallit tillbaka ordentligt sedan toppnoteringarna i mitten av forra
decenniet.

Vara skattningar pekar mot att den underliggande tillvaxtférmagan gradvis okat fran c:a 1,5
procent/ar till en 3-3,5 procent for att sedan falla tillbaka det senaste decenniet. Denna bild
Overensstammer f.0. val med produktivitetsutvecklingen. Det finns dessutom indikationer pa att
den djupa lagkonjunkturen ytterligare har sankt tillvaxtpotentialen. | backspegeln framstar nu
accelerationen i potentiell BNP under slutet av 1990-talet och bdrjan av 2000-talet som en tillfallig
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"produktivitetsbula”, exempelvis relaterad till IKT-spranget och de strukturella reformer som
genomfdrdes i kdlvattnet av 90-talskrisen.

. men demografin slar &ven mot Sverige

Den svenska demografin ar visserligen betydligt mindre problematisk an den tyska men talar
anda for svagare BNP-tillvaxt framdver. Prognoserna pekar mot att befolkningen i arbetsfor alder
kommer att sla om fran en genomsnittlig arlig tillvaxt 1995-2013 pa c:a 0,6 procent till en takt pa
c:a 0,25 procent under 2014-2030. Allt annat lika talar detta fér en 0,3-0,4 procentenheter lagre
svensk tillvaxtpotential de kommande 15-20 aren. Om inte Sverige och andra utvecklade lander
med oférdelaktig demografi lyckas mobilisera arbetskraften och klamma ur fler arbetade timmar
ur befolkningen, eller branta upp produktivitetstrenden verkar saledes en fortsatt avtagande BNP-
trend vara ofrankomlig.

Tillvaxtlanderna bromsar

Aven tillvaxtlokomotiv som Kina och Indien har visat vissa svaghetstecken pé sistone. An s&
lange handlar det inte om nagra dramatiska fall och det ar fortfarande mojligt att det ar fragan om
en tillfallig svacka. Inkomstnivaerna ar fortfarande bara en brakdel av de som galler i den
industrialiserade varlden vilket talar for betydligt hogre produktivitetstillvaxt an i Vastvalden under
en lang tid framover. Det hindrar dock inte att tillvaxtbanorna anda kan vara pa nedgang i
absoluta tal. Hur langt man kan na i valstandsligan aterstar att se, det avgors av hur val de
ekonomiska och politiska systemen fungerar.

Har Kina plockat de lagst hiangande frukterna? Har @ven Indien lekt rommen av sig?
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Utvecklingen i Kina och Indien har varit pafallande likartad men med nagra skillnader: Kinas
sprang inleddes ungefar ett decennium tidigare an i Indien och de kinesiska BNP- &
produktivitetstillvattalen har varit en dimension hégre. Den avtagande trenden i sysselsattningen
har daremot pagatt i flera decennier och ar sannolikt bestaende, atminstone for Kina. Enligt FN:s
huvudscenario kommer Kinas befolkning i arbetsfor alder att stagnera eller rentav minska redan
de narmaste aren. Aven tillvaxten i Indiens arbetsféra befolkning bromsar in kraftigt framéver.
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Indien vaxer om Kina Kina & Indien: Arbetskraften bromsar in
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Sammantaget tyder saledes saval produktivitet som demografi pa att de stora tillvaxtiokomotiven i
Asien ar pa vag in i en fas av lagre tillvaxt: Kina och Indien kommer med stor sannolikhet att bidra
positivt till varldstillvaxten aven framdver om &n i nagra mindre grad an de senaste decennierna.
Lyckligtvis gar det att hitta stora ekonomier som befinner sig i snabba tillvaxtskeden. Det handlar
dock inte i forsta hand om de tidigare sa "populdra” Brasilien och Ryssland, inget av dessa lander
visar nagra tecken pa att bli "nya Kina”. Inte heller nyvackta stjarnor som Sydafrika eller Turkiet
visar tecken pa att kvala in i kategorin tillvaxtmirakel.

Nya tillvaxtmirakel pa gang...?

Snarare far vi aterigen leta i Asien, framst Indonesien och Filippinerna, Iander som tillsammans
hyser 350 miljoner invanare och som uppvisar trendtillvaxt kring 5 procent. | bada fallen talar vi
saledes om hoga tillvaxttal i stora lander men fortfarande Iangt mindre imponerande an Kina och
Indien. Utanfor Asien kan man identifiera ytterligare ett eller mgjligen tva stora lander som verkar
ha kommit in i ndgot som liknar en god tillvaxtspiral, ndmligen Nigeria och Egypten med narmare
175 miljoner respektive 90 miljoner invanare.

Indonesien: En nyvéckt asiatisk tiger Nigeria: Ett afrikanskt lejon i vardande?
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Nigerias BNP har trendmassigt vuxit med 5-15 procent det senaste decenniet, drivet av saval
stark produktivitet som sysselsattning. Egypten upplevde visserligen en kraftig, ekonomisk
avmattning i samband med oroligheterna under den Arabiska varen for ndgot ar sedan men det
finns tecken pa en aterhamtning den senaste tiden. Blickar vi framat kommer samtliga dessa fyra
potentiella "tigrar” att fa en mycket férdelaktig demografi med en kraftig tillvaxt i befolkningen i
arbetsfor alder de narmaste decennierna. Notera att Nigeria prognosticeras ha en befolkning pa
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odver 900 miljoner personer kring nasta sekelskifte! En berattigad fraga ar om ett land med en yta
bara dubbelt s& stor som Sveriges verkligen kan hysa narmare en miljard manniskor.

Varldens arbetskraft bromsar in

FN:s globala demografiprognoser talar sitt tydliga sprak: Varldens arbetskraft har redan bromsat
in kraftigt och kommer sannolikt att 6ka i annu langsammare takt vilket aven talar for avsevart
lagre ekonomisk tillvaxt &n de senaste decennierna. Sedan bdrjan av 1980-talet har befolkningen
i arbetsfor alder stadigt vuxit med c:a 1,9 procent/ar. Nu talar befolkningsprognoserna for en
tillvaxt pa c:a 1,1 procent/ar under de kommande 10-20 aren. Det gar naturligtvis inte att utesluta
att teknologiska landvinningar kan skapa nya produktivitetslyft. Ur ett langre perspektiv har dock
tekniksprang som 1960-talets rymdsatsningar, internet, etc., inneburit bulor pa
produktivitetskurvan men inte lyckats hava den fallande trenden. Historiska erfarenheter talar
saledes emot ett trendbrott uppat vad det galler produktiviteten i industrilanderna.

| brist pa ytterligare information ar prognosen for arbetsfor befolkning den basta proxyn vi har for
sysselsattningen. Gor vi en tumme-pekfinger-kalkyl baserad pé FN:s befolkningsprognoser och
att global produktivitet utvecklas i linje med de senaste 30 aren talar detta for c:a 0,8
procentenheter lagre arlig global BNP-tillvaxt de kommande 20 aren. Skulle den negativa
produktivitetstrenden fortsatta i Vastvarlden samtidigt som produktiviteten i Tillvaxtekonomier
bromsar in — bada realistiska scenarior - far vi dra bort ytterligare nagra tiondels procentenheter.
Var basta bedémning blir darfor att vi kan rakna med en genomsnittlig global BNP-tillvaxt pa 2,5-3
procent/ar fram till 2030 att jamféra med nastan 4 procent decenniet fore finanskrisen och 2
procent aren efter krisen.

Globalt: Svagare arbetskraftstillvaxt pa gang (2) Virldens medelinkomst fortsitter att vixa snabbt
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BNl/capita

Sammanfattning och slutsatser

Den globala demografin talar fér en langsammare tillvaxt i arbetsfér befolkning under de
kommande decennierna samtidigt som varldens befolkning fortsatter att aldras. Det finns
dessutom en hel del som talar fér en lagre global produktivitets- & BNP-tillvaxt. Trots svagare
trender framéver kommer dock med stor sannolikhet valstandet att fortsatta att 6ka relativt snabbt
for stora delar av varldens befolkning.

Sverige kommer inte att ga opaverkat ur denna utveckling. En svagare global tillvéxttrend har
potentiellt stor betydelse for en liten 6ppen ekonomi som den svenska. Samtidigt lider aven
Sverige av den "Europeiska sjukan”, ndmligen en oférdelaktig demografi men en aldrande
befolkning och en krympande andel i arbetsfor alder. Hur vi hanterar den utmaningen blir
avgorande for valstandsutvecklingen de kommande aren.
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