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Svensk Tillvixbarometer har funnits sedan 1997 och vinder sig till exportféretag och
globala foretag. Vi foljer den ekonomiska utvecklingen och ar en plattform for foretag att
diskutera olika marknaders utveckling pa kort- och medellang sikt. Vi anordnar ocksa
seminarier, genomfér tematiska analyser och publicerar regelbundna Outlooks och
konjunkturprognoser. Verksamheten drivs av Stiftelsen Blue Institute med bidrag fran
VINNOVA.

Svensk Tillvaxtbarometers forsta konjunkturprognos tar avstamp i de senaste arens
ekonomiska trender med en lingre tillbakablick for att ge en grund till var syn pa
konjunkturutvecklingen. Den 5 juni publicerar vi var forsta Outlook som innehaller en
sarskild temaskrift med en fylligare analys pa temat "The New Normal”.
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SAMMANFATTNING

Virldsekonomin har Iimnat finanskrisen bakom sig och visar tecken pad Idngsamt tillfrisknande.
Trots det har dterhdmtningen varit pldgsamt svag och ryckig i mdnga ldnder. Delvis kan detta
férklaras med en betydande baksmadilla efter krisen, ndr sdvdl den privata som den offentliga
sektorn mdste hdlla igen och skuldsanera for att dterstdlla sina balansrdkningar. Detta dr dock
bara en del av sanningen. Mycket tyder pad att virldsekonomin redan sedan flera dr har vdxlat in pd
en ldngsammare tillvixttrend, vilket dven hdller tillbaka konjunkturen. Sdvdl produktiviteten som
tillvixten i befolkningen i arbetsfér dlder har bromsat det senaste decenniet. Det dr faktorer som
bdda indikerar ldgre trendetillvixt och som skapat vad vi kallar “The New Normal”.

Kopplingen mellan en vikande tillvixttrend och en ovanligt svag dterhdmtning innebdr att vi har
en ndgot mindre positiv syn dn konsensus vad gdller bdde global och svensk konjunktur de
kommande tvad dren. Vi rdknar med att global BNP bara kommer att vixa med drygt tre procent
per dr. Det dr en betydligt Idgre tillvixttakt dn den som rddde innan finanskrisen kndickte
vdrldskonjunkturen. Det betyder i sin tur att dven Sverige fdr ridkna med en fortsatt relativt svag
dterhdmtning, dven om svensk ekonomin presterar bdttre dn mdnga liknande ekonomier.

Den svaga dterhdmtningen innebdr dessutom att resursutnyttjandet i de flesta Idnder, inklusive
Sverige, dkar ldngsamt vilket bdddar fér fortsatt ldg inflation och endast ldngsamt stigande rdntor.

Tabell 1. Nyckeltal

USA EMU Kina Global Sverige
Ar - .
BNP BNP BNP BNP pyp  Arbets-  Syssel KPI
I6shet sattning
2014 2,5 1 7.2 3,1 2,3 7.9 1 0,4
2015 2.8 1,1 6,9 3,2 2,4 7,7 1,1 1,1

Tabell 2. Finansiella nyckeltal

Sverige USA  Tyskland

Ar Fed ECB Riksbanken SEK/EUR USD/EUR SEK/USD 10-8r 10-8r 10-3r
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
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FORTSATT SVAG GLOBAL ATERHAMTNING EFTER KRISEN

Viarldsekonomin har aldrig, sa lange det finns meningsfulla aggregerade BNP-data, drabbats av
en sa snabb och djup nedgang som den som intraffade i kélvattnet av finanskrisen 2008-2009.
Ar 2009 ar faktiskt det enda dret sedan 1960 som varlds-BNP fallit i reala termer.! Det 4r extra
anmarkningsvart att den djupaste recessionen intraffade efter den langsta perioden med relativt
hog och stabil tillvaxt i modern ekonomisk historia.

Véarldsekonomin & "The Great Recession” Varldsrecessioner
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De enda episoder som kommit i ndrheten i termer av ekonomisk dramatik &r OPEC I och OPEC II
men inte ens da krympte global BNP. Det dr ocksa anmarkningsvart att ingen undkom "The
Great Recession” dven om kraften varierade mellan regionerna. Det dr naturligtvis sldende att
BNP f6ll i ndstan alla utvecklade lander men ocksa Kina och Indien bromsade kraftigt, &ven om
dessa ekonomier fortsatte att vixa pa.
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1Vianvinder oss i detta sammanhang av data frdn OECD. Aven Virldsbanken och IMF publicerar globala
BNP-data, dar Varldsbanken indikerar ett fall pa hela 2 procent under 2009.
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ATERHAMTNING I OTAKT

Visserligen studsade varldsekonomin tillbaka ordentligt redan 2010 men darefter har tillvaxten
ater avtagit. I sort sett alla lander visar upp ett liknande monster med en ordentlig rekyl efter
det fria fallet atf6ljd av en ny séattning. Eurozonen foll t.o.m. tillbaka i krympande BNP under
2013.

Tillvaxtgapet mellan snabbvéxare som Kina och Indien och de mer dynamiska delarna av OECD
har visserligen krympt de senaste aren men gapet ar fortfarande betydande. Det innebar att den
globala aterhdmtningen i mycket kan tillskrivas tillvixtlanderna. BNP i Sverige och USA,
industrilinder som dnda klarat sig hyfsat, ar t ex endast c:a sex procent hogre medan
Eurozonens BNP fortfarande ar c:a 1,5 procent ldgre dn innan krisen samtidigt som Kinas och
Indiens BNP ar drygt 50 respektive ndstan 40 procent hogre.

Den ojamna karaktaren pa aterhdmtningen framgar ocksa tydligt av den hogra bilden nedan.
Varldshandeln har endast 6kat med knappt 15 procent sedan slutet av 2007, importen till de
utvecklade landerna har fallit med nastan fem procent medan importen till tillviaxtlanderna 6kat
med 35 procent. Ett likartat monster syns i industriproduktionen som fortfarande ar under
2008-ars niva i industrivirlden men har 6kat med c:a 35 procent i tillvaxtlanderna.

Ojamn aterhamtning efter krisen Ojamn aterhamning efter krisen
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Det ar val kant att aterhdmtningar efter nedgangar som utlosts av finanskriser tenderar att vara
segare och hackigare dn andra. Ett typiskt fenomen ar t ex att saval den privata som den
offentliga sektorn ar djupt skuldsatta i krisens spar, eftersom den urholkat tillgdngssidan i
balansriakningarna och blast upp skuldsidan. Som framgar av bilden nedan 6kade skuldkvoten i
flertalet lander - ett undantag ar Tyskland - redan innan finanskrisen, for att sedan ta ett
ytterligare sprang i samband med recessionen.
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Skenande skulder i krisens spar USA: Hushallens skuldsittningen minskar
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Den nddvandiga skuldsaneringen innebdr i sin tur en period med relativt svag tillvaxt. Eftersom
den senaste finanskrisen var osedvanligt djup ska man saledes inte forvanas sig 6ver att dven
aterhdmtningen varit ovanligt kraftlos. Det ar dock vart att notera att USA, som har betydligt
hogre skuldkvot dven jamfort med de europeiska varstingarna, faktiskt lyckats pressa tillbaka
skuldkvoten de senaste aren. USA ar ett typexempel pa Keynesiansk konjunkturpolitik, dar en
fallande skuldkvot for hushallen och delar av naringslivet delvis matchats av en 6kad (federal)
offentlig skuldsattning.

Det dr ocksa vart att notera att skuldkvoterna fortsatter att 6ka i flertalet av Eurozonens varst
drabbade ldnder, undantaget Grekland. Det betyder sannolikt att vi maste rakna med ytterligare
flera ar av svag inhemsk efterfragan i Sydeuropa. Aven om skuldkvoten fallit ndgot ska man
heller knappast rdkna med att USA:s hushall ska kunna spela sin traditionella roll som
varldsekonomins konjunkturlokomotiv.

EXTREM MONETAR EXPANSION

Inte nog med att den globala aterhdmtningen varit osedvanligt svag, den framstar som dnda
svagare om man betdnker den extremt expansiva penningpolitik som centralbankerna bedrivit.

Expansiv politik Reala styrréntor
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Centralbankerna i flertalet utvecklade lander sankte sina styrrantor till nara noll under krisens
akuta fas. Nagra, t ex Riksbanken och ECB, borjade sedan hdja rantorna niar ekonomierna visade
gryende tecken pa aterhdmtning men har sedan tvingats till nya sankningar i takt med att
aterhdmtningen svikit och inflationen fallit till mycket laga tal. De nominella rantorna ger dock
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inte hela bilden. Fokuserar vi istéllet pa de reala styrrantorna ser vi att det varit stora skillnader
mellan ldnderna.2 Till skillnad fran Bank of Japan har ECB, Federal Reserve och Bank of England
lyckats astadkomma rejalt negativa realrantor under en langre tid eftersom inflationen varit
relativt hog i dessa lander. [ Sverige har realrdntan i genomsnitt varit betydligt hogre, i
synnerhet under senare tid eftersom inflation fallit kraftigt.

Ett annat sitt att analysera penningpolitikens expansivitet ar utifran utvecklingen fér monetara
aggregat. Vi kan se att Riksbanken var mycket aggressiv under krisens inledande fas, genom att
flerdubbla den monetira basen. Nar man kunde blasa den akuta faran 6ver for det finansiella
systemet under 2010 plockade Riksbanken snabbt bort de extra stimulanserna. Federal Reserve
och Bank of England har istéllet kontinuerligt fortsatt att "trycka pengar” under krisen, i
samband med att de kvantitativa stimulanserna gradvis 6kat. Bilden nedan illustrerar dven hur
kvantitativa stimulanser blivit en del av Japans "Abenomics” under senare tid.

Extrem monetér expansion Konjunkturbarometrarna fortfarande sidledes
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Sammanfattningsvis kan man konstatera att hur man dn mater har penningpolitiken varit
mycket expansiv de senaste aren, dven om lag och fallande inflation i vissa lander hallit uppe de
reala kortrantorna. Att aterhdmtningen trots detta varit svag och hackig ar sikert delvis en
"baksmalla” kopplad till den pagaende globala skuldsaneringen. Det finns inte heller nagra
tydliga tecken pa att den globala aktiviteten kommer att accelerera den ndrmaste tiden,
konjunkturbarometrarna pekar pa fortsatt medioker aterhamtning. Baksmallan dr dock inte hela
sanningen, det finns dven mer langsiktiga faktorer som tynger den globala ekonomin.

LAGRE GLOBAL TILLVAXTTREND

Aven om den globala recessionen blev relativt kortvarig och vissa lander fortsitter att vixa pa i
god takt, har aterhdmtningen alltsa varit langsam. Det tycks som om varlden har vixlat in pa en
lagre tillvaxtbana. Den vénstra bilden nedan visar att en viktig tillvaxtmotor, befolkningen i
arbetsfora aldrar, borjat hacka betankligt det senaste decenniet. Visserligen ar korrelationen
mellan global BNP och den arbetsfora befolkningen langt ifran klockren pa kort sikt men det ar
anda sldende hur avmattningen i BNP och arbetskraften sammanfallit.

2 Har har vi helt enkelt dragit bort fordndringen i KPI fran styrrantorna i respektive land.
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Den fallande tillvaxttrenden ar dock inte bara ett demografiskt fenomen, dven produktiviteten
har utvecklats svagt pa sistone. Data for global BNP-produktivitet saknas men det framgar
tydligt av den hogra bilden ovan att global BNP-tillvaxt i mycket speglar USA:s
produktivitetstillvaxt. Det verkar som att det teknologidrivna produktivitetslyftet som
"drabbade” merparten av den industrialiserade varlden under 1990- & tidigt 2000-tal, har
klingat av.

Att tillvaxtrenden bland de industrialiserade ldnderna ar avtagande ar ingen nyhet, det har
pagatt i flera decennier. Den vénstra bilden nedan antyder att vi borde férvanta oss c:a 2 procent
BNP-tillviaxt/ar inom OECD, att jimféra med narmare 3 procent kring millennieskiftet.

Den hogra bilden ovan visar ocksa att sarskilt Kina men ocksa Indien har tappat en del fart. [
Kina har produktivitetstrenden svalnat fran 12 procent/ar till 8-9 procent/ar de senaste 10
aren. Den avtagande produktivitetstrenden tyder pa att Kinas tillvixtférmaga kan ha vant nerat,
dven om det ar for tidigt att sdga sdkert.3 Det finns dessutom anledning att tvivla pa den
kinesiska datakvaliteten vilket gor estimaten osdkra.

Vikande tillviixtpotential i OECD Har Kinas tillvaxtpotential vant?
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Brist pa tillforlitliga nodvandiga data gor det skakigt att estimera global potentiell BNP med
samma metod men preliminéra resultat talar for global trendtillvaxt strax 6ver 3 procent/ar att
jamfora med knappt 4 procent kring millennieskiftet.

3Viestimerar y; = a + fAu; + &, dar y, = BNP — tillvaxt och Au, = forandring i arbetslosheten med
rullande 10-arsfonster. Forandringen i arbetslosheten antas fanga den cykliska komponenten vilket
innebar att o kan tolkas som potentiell tillvaxt under de gangna 10 aren.
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Sammanfattningsvis ar det just nu mycket tal om att virldsekonomin haller pa att normaliseras
och att tillvaxten ar pa vag tillbaka mot trenden. En normalisering dr det mest sannolika
scenariot men vara resultat tyder pa att trenden ar lagre dn vad vi vant oss vid de senaste 20
aren.
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USA: INVESTERINGSLOKET SAKNAR BRANSLE

USA uppvisar samma monster som varldsekonomin i sin helhet: Som framgar av bilden nedan
till vanster har aterhamtningen efter kraschen varit ovanligt trog 4ven om BNP-tappet i
samband med Den Stora Depressionen och recessionen efter Andra Varldskriget var betydligt
storre. I termer av sysselsittning dr den senaste episoden dnnu mer exceptionell. Annu sex ar
efter att recessionen inleddes har inte sysselsiattningen atergatt till utgangsnivan.

USA:s recessioner USA: Extremt svag sysselséattningsaterhdmtning
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Den skrala utvecklingen pa arbetsmarknaden kastar ljus 6ver konsumtionsutvecklingen. Som
vanligt stélls stora forhoppningar till att USA:s normalt sett kdpglada konsumenter ska borja
spendera och lyfta ekonomin. Hittills har konsumtionstillvixten varit mattlig med historiska
matt, delvis som en konsekvens av hushéllens skuldsanering men ocksa eftersom
sysselsattnings- och inkomsttillviaxten varit relativt svag. Bilden nedan till vanster visar snarast
pa en forsvagning i inkomstutvecklingen pa sistone.

USA: Svag inkomsttillvixt himmar konsumtionen USA: Sparkvoten faller igen
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Om inte inkomsttillvixten tar fart maste en acceleration i konsumtionen bygga pa fallande
sparkvot. Historiskt har hushallens sparbeteende i sin tur i mycket varit en spegelbild av
formogenhetsutvecklingen. Det ar tydligt att Fed:s aggressiva politik, &ven om den inte satt
tydliga spar i form av en kraftig konjunkturuppgang, dnda gjort en del av jobbet genom att laka
hushallens balansrdkningar. Stigande fastighetspriser och borskurser i nollrantepolitikens spar
har skjutit formdgenheten i hdjden vilket i sin tur pressat ner hushallens sparkvot och gett stod
till konsumtionen.
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USA: Formodgenheten driver sparkvoten USA: Hoppet star till borsen
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INVESTERINGARNA PRIMUS MOTOR I KONJUNKTUREN

Det forefaller alltsd som om hoppet om en konsumtionsuppgang far stéllas till fortsatta
formogenhetsuppgangar for hushallen. Samtidigt leder det tankarna lite fel att fokusera pa
konsumtionen som primus motor. Eftersom hushéllen tenderar att smeta ut konsumtionen 6ver
tiden ar den mindre volatil &n BNP och mycket mindre volatil 4n foretagens investeringar. Vill vi
hitta tecken pa en begynnande acceleration i konjunkturen ska vi saledes i forsta hand leta i

investeringsdata.
USA: Investeringarna ar primus motor
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Kalla: Tillvaxtbarometern & Macrobond

[ ett medelfristigt perspektiv har investeringarna samvarierat relativt starkt med
foretagsvinsterna, &ven om korrelationen langt ifran ar perfekt. Liksom ekonomin i dvrigt
studsade vinsterna upp kraftigt under 2010 for att sedan mattas betiankligt. De senaste tva aren
har vinsterna vuxit med historiskt mediokra 5-10 procent och vi ser inga tecken pa en
acceleration.

En mer kortsiktig investeringsindikator ar leveranserna av kapitalvaror.4

4 Leveranser av kapitalvaror exklusive flygplan och férsvarsmateriel dr indata, tillsammans med
industriproduktionen, till investeringarna i nationalrakenskaperna.
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USA: Inga tecken pa snar investeringsuppgang
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USA: Svag vinstutveckling hammar investeringarna
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Inte heller hir finns nagra tecken pa en pataglig forstarkning av investeringsaktiviteten de
niarmaste kvartalen.

LAGRE TRENDTILLVAXT HAMMAR ATERHAMTNINGEN

Sa har langt ar det inte svart att till stor del relatera USA:s svaga dterhdmtning till finanskrisens
efterbord, i form av skuldsanering for hushallen och en svag vinstsituation for féretagen. Till
detta maste dock laggas den smygande effekten av "The New Normal”. Det ar tydligt att USA:s
tillvaxtpotential avtagit ordentligt de senaste 10 aren: Enligt vara estimat var potentiell tillvaxt
kring millennieskiftet c:a 3,5 procent att jAmféra med dagens c:a 2 procent.

Intressant dr dven att notera att signalvardet i ISM for tillverkningsindustrin, linge med ritta
ansedd som en av de framsta konjunkturindikatorerna, samvarierar med tillvaxtpotentialen. I
bilden nedan till vanster framgar den BNP-tillvaxt som ar forenlig med ISM=50, vanligen uttolkat
som ett slags troskelvarde for stagnation.5 Som framgar ar en rimligare tolkning att ISM=50
signalerar ett normaltillstand: Ju hogre tillvaxtpotential desto hogre BNP-tillvaxt ar forenlig med
ISM=50. Det ar ocksa tydligt att ISM for tillverkningsindustrin tappat en del av sitt
forklaringsvarde i takt med att industrins andel av ekonomin minskat. Som synes har BNP
samvarierat mycket starkare med "tjanste-ISM” pa senare ar. Ingendera barometer indikerar
emellertid nagon pataglig acceleration i ekonomisk aktivitet i nartid.

USA: Vikande tillvéxtpotential USA: Industri-ISM tappar forklaringsvarde
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Kalla: Tillvaxtbarometern & Macrobond Kalla: Tillvaxtbarometern & Macrobond

5Vi estimerar modellen y, = a + 8 * ISM, for ISM=50, med rullande 10-arsfonster.
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Sammanfattningsvis ar det svart att finna argument fér en stark amerikansk
konjunkturuppgédng, atminstone att doma av dagens situation for hushall och féretag. Vad
indikerar da den fortsatt mattliga expansionen for arbetsmarknad och penningpolitiken?

FORTSATT LANGSAM STABILISERING AV ARBETSMARKNADEN

Som noterats har dterhdmtningen pa arbetsmarknaden varit osedvanligt l1angsam efter krisen,
vilket inte dr fédrvdnande med tanke pa den svaga tillvixten. And4 har sysselsittningen i stort
sett hdmtat in hela tappet samtidigt som arbetslosheten fallit med 6ver tre procentenheter
sedan toppen. Under ytan ar dock arbetsmarknaden svagare dn vid férsta anblicken eftersom en
stor del av arbetskraften antingen har lamnat arbetsmarknaden eller ar deltidsarbetslos. Med
tanke pa att vi forvantar oss en tillvaxt nagot 6ver USA:s tillvaxtpotential pa c:a tva procent de
narmaste aren kan vi rdkna med att arbetslosheten fortsatter att falla langsamt mot NAIRU.

USA: Fortsatt langsam stabilisering USA: Svaga tecken pa inflation
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Det betyder att resursutnyttjandet fortsatter att vara mattligt under de ndrmaste aren. Samtidigt
finns det en oro pa sina hall, &ven inom Federal Reserve, att de senaste arens kraftiga monetara
expansion ska skapa en inflationsbrasa. Annu ser vi inga tydliga inflationstendenser, tvirtom &r
Fed:s favoritindikator - prisindex for privat konsumtion exklusive mat & energi - fortfarande
langt under malet. Man kan dock ana att forstarkningen pa arbetsmarknaden haller pa att skapa
ett "saljlage” for arbetskraften, eftersom l6nerna accelererat en del det senaste aret.

FED LIGGER LAGT ETT TAG TILL
Bristen pa inflationsimpulser och en mattlig aterhdmtning pa arbetsmarknaden gor att Federal
Reserve fortsatter med sin forsiktiga linje.

Fed pa vég ur likviditetsfallan

USA: Marknaden riaknar med hdjning 2015 100
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[ samband med det senaste Fed-motet signalerades de forsta hdjningarna, sannolikt under andra
halvan av 2015 och att Fed-direktérerna raknar med att styrrantan nar c:a 1 procent mot slutet
av 2015. Marknadsprissattningen indikerar inte heller forvantningar om tidigare h6jningar dn
sa. Vi skulle dock inte bli forvanade om Fed inleder h6jningscykeln nagot tidigare dn vad som
hittills indikerats givet att dterhdmtningen fortsatter enligt forvantningarna. En férsta hojning
mot sommaren 2015 verkar rimlig. Skulle Fed f6lja det historiska ménstret borde réantan snarast
ligga kring 1,5 procent i slutet av nasta ar (se den hogra bilden ovan).

EUROZONEN: HALLBAR ATERHAMTNING DENNA GANG?

Aven Eurozonen drabbades hart av kollapsen i valdskonjunkturen 2008-2010. Trots att
Eurozonen ar en nastan lika stor ekonomi som USA ar exportens andel av BNP tre ganger sa stor,
mycket beroende pa Tysklands jattelika exportindustri. I termer av exportandel padminner
Eurozonen mer om Sverige, med exportandelar 6ver 45 procent i bagge fallen. Eurozonens
starka exportfokus innebar att exportfallet klippte 6ver fem procent fran Eurozonens BNP 2009.
Har ar det tydligt att USA:s relativt skyddade ekonomi inte alls drabbades lika hart av den
globala krisen eftersom exporteffekten ar 2009 inskrénkte sig till -1 procent av BNP.

Eurozonen: Exportkollaps i krisens spar Eurozonen: Exporten klippte ekonomin
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Trots att Eurozonen, i storre utstrackning an USA, kunde surfa pa den globala rekylen 2010-
2011 har aterhamtningen sammantaget varit betydligt svagare dn i USA. Jamfor vi med
recessionerna under de tidigare 40 aren kan vi se att forloppet denna gang har varit extrem
langsamt. Annu efter 6 ar 4r BNP fortfarande 2 procent lagre 4n vid krisens inledning. Dessutom
ar spridningen inom Eurozonen mycket stor, i figuren nedan till héger har vi sorterat linderna
efter "prestation”. De enda ldnder (inom EMU12) som med n6d och ndppe tagit sig 6ver
startpunkten ar Tyskland, Osterrike, Belgien och Frankrike.

Att GIIPS-landerna alla befinner sig under startpunkten kommer knappast som en éverraskning.
Daremot ar det sldende hur illa det gatt for Finland som fortfarande ligger 5 procent under
2008-ars niva. Finlands dde ar en trist illustration av nackdelen med att dela valuta med

disparata lander.
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EMU:s recessioner Eurozonen: Stor spridning
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Nu ir det inte bara exporten som tagit stryk de senaste aren. Aven inhemsk efterfrdgan har
utvecklats mycket svagt. Svag sysselsattning har tillsammans med en stram finanspolitik i de
flesta lander, lett till svag inkomst- och konsumtionstillvaxt. Visserligen har sysselsattningsfallet
bromsat upp pa sistone vilket ger visst stod for hushallen. Den svaga BNP-tillvaxten och fortsatt
finanspolitisk atstramning i manga lander, talar dock inte for ndgon pataglig forbattring for
hushallen i nartid.

Eurozonen: Ingen fart pa privat konsumtion Eurozonen: svag investeringskonjunktur
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Aven féretagens investeringar har utvecklats mycket svagt. Investeringsandelen har fallit i snart
sagt alla medlemsldnder det senaste decenniet men det ar patagligt hur krisen fullstandigt drog
undan mattan for investeringarna i de mest krisdrabbade ldnderna. [ Irland har saledes
investeringsandelen fallit fran 27 procent till 10 procent och i Spanien fran 6ver 30 procent till
17 procent.

Ett fortsatt relativt 1agt kapacitetsutnyttjande i naringslivet talar inte for att investeringarna
kommer att ta markbar fart i nartid, aven om kapacitetsutnyttjandet 6kat nagot pa sistone. Vi
kan dock notera en viss begynnande vinstuppgang vilket badar for en stabilisering av
investeringar under 2014.
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Eurozonen: Ras i investeringsandelen Eurozone: Tendens till stigande vinster
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TECKEN PA ATERHAMTNING

Aven om de senaste dren varit fyllda av besvikelser och "falska starter” kan man nu allts ana
vissa tecken pa att det virsta ar 6ver och att en dterhdmtning kan inledas, forhoppningsvis mer
hallbar denna géng. I bilden nedan till hdger visas exporten tillsammans med en enkel
regression, dir exporten estimeras med tillvaxten i global BNP och effektiv vaxelkurs. Givet var
prognos om drygt 3 procent global BNP-tillviaxt de ndrmaste aren kan vi, allt annat lika, férvanta
oss en exporttillviaxt som gradvis stiger till drygt 5 procent de kommande aren.

Liksom disponibelinkomsterna, féoretagsvinsterna och exportindikatorer, pekar EU-
kommissionens barometer svagt uppat, inte bara for Eurozonen som helhet utan dven for de
flesta medlemslanderna.

EMU: Aterhimtning i korten Eurozonen: Medioker exportkonjunktur
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An s3 linge ar det dock endast en minoritet av landerna vars barometrar kommit in pa positivt
territorium. Fragan ar da vilken kvantitativ information om konjunkturen som EU-
kommissionens barometer ger? I bilden nedan till vianster visas saval BNP-utfallet, vart estimat
for potentiell BNP-tillvaxt som den tillvixttakt som varit forenlig med neutralt virde pa
barometern, allt hdrlett enligt samma metoder som tidigare.
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Eurozonen: Barometrarna pekar uppat

Eurozonen: Barometrar & BNP
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Noterbart ar att potentiell tillvaxt fallit med c:a en procentenhet sedan mitten av 1990-talet och
nu uppskattas till omkring 1,5 procent. Liksom med ISM i USA verkar tolkningen av ett
barometervarde pa 100 vara ungefar “normalldge”. For tillfallet dr detta férenligt med en BNP-
tillvaxt mellan 1 och 1,5 procent vilket knappast ar tillrackligt for att generera en kraftfull
aterhdmtning i arbetsmarknaden.

Arbetslosheten i Eurozonen har i det narmaste fordubblats under en, i det narmaste obruten, 6-
arig uppgang. Dessutom &r skillnaderna i arbetsldshet mellan de starka och de svaga nationerna
enorm. Samtidigt har inflationen sedan hdosten 2011 fallit fran tre procent till bara drygt 0,5
procent. Sammantaget innebar detta att trycket pa ECB att agera vuxit sig allt starkare. Mycket
talar nu for antingen en ytterligare rantesidnkning och/eller okonventionella atgarder av
karaktiren kvantitativa stimulanser.

Eurozonen: Stor spridning i arbetsléshet Eurozonen: Mardrém fér ECB
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Hade ECB varit trogen sitt historiska beteende borde man gatt mycket aggressivare fram de
senaste dren och sankt riantan till ndra noll redan 2012. Vi rdknar med att ECB ligger kvar med
superlag ranta atminstone fram till slutet av 2015.
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ECB fast i likviditetsfallan
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INGEN SPRUTT I OVRIGA [-LANDER

Lat oss aven kort ga igenom utsikterna for ett par andra storre I-lander. Japan har befunnit sig
pa en kraftigt lutande, negativ tillvaxtbana i decennier. Hoppet spirar nu pa manga hall om att
"Abenomics” ska gjuta nytt liv i en letargisk ekonomi. Den kraftiga monetariseringen har haft en
del kortsiktigt positiva effekter bl a i form av en bérsuppgang och stigande
konjunkturbarometerar. Aterstar att se om medicinen r tillricklig och den ratta for att
astadkomma en héllbar ekonomisk aterhamtning.

Japan: Pa sluttande planet Japan: Barometrar pekar uppat
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Vara estimat antyder att Japans langsiktiga tillvaxtformaga knappt dverstiger noll, en mycket

dramatiskt fordndring 6ver de senaste decennierna. Tills vidare dr var beddmning inte att det
finns anledning att kraftigt forandra den negativa synen pa Japans langsiktiga tillvaxtformaga,
vilket inte utesluter en viss konjunkturell rekyl.

[ Storbritannien har Bank of England bedrivit en extremt expansiv politik for att hdva den
negativa utvecklingen efter finanskrisen. Nu verkar det som om detta haller pa att lyckas
eftersom konjunkturen tagit hyfsad fart det senaste aret.
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Storbritannien: Fortsatt hoga barometrar
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Aven om EU-kommissionens barometer inte har varit en klockren BNP-indikator tyder den
fortfarande pa att aterhdmtningen kommer att halla i sig de ndrmaste manaderna,
Storbritannien kommer sannolikt att tillh6éra snabbvédxarna inom industrivarlden. Vart att
notera ar att dven Storbritanniens tillvixtpotential verkar vara pa vag ner i krisens kélvatten (se

vanster bild ovan).

AVMATTNING BLAND TILLVAXTLANDERNA

Aven om tillvaxtlindernas andel av den globala ekonomin har vuxit snabbt de senaste
decennierna domineras global BNP fortfarande av de gamla industrilanderna; OECD star
fortfarande for 65 procent av global BNP att jaimféra med 81 procent sa sent som ar 2000 medan
Klustret BRICST® har 6kat sin andel fran knapp 10 procent till 21 procent.

OECD dominerar fortfarande stort

Tillvdxtlanderna: Global primus motor
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Samtidigt har tillvaxtlindernas bidrag till global BNP varit mycket stort eftersom tillvaxtgapet
mellan "blocken” varit sa stor. Matt i PPP-justerade volymtermer har Kinas bidrag till global
tillvaxt varit betydligt storre an OECD:s under 6 av de senaste 7 aren. Nu finns det dock, som
namnts ovan, tecken pa att dven tillvixtlinderna bromsar in. Liksom i dvriga delar av varlden
har tillvaxttalen fallit tillbaka de senaste aren, efter den initiala studsen efter krisen.

6 Brasilien, Ryssland, Indien, Kina, Sydafrika & Turkiet.
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Man kan t.o.m. ifrdgasdtta om lander som Ryssland och Sydafrika verkligen fortjanar epitetet

“tillvaxtlander” langre, deras tillviaxt har varit i paritet med t ex Sverige och USA de senaste aren.
[ vilket fall finns det knappast anledning att hoppas pa att dessa lander ska bidra meningsfullt till
global tillvaxt de kommande aren, Sydafrika och Turkiet ar fortfarande alltfér sma och Ryssland

star sannolikt infér en mycket besvarlig period, med tanke pa den geopolitiska situationen.
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Lat oss istéllet fokusera pa Kina och Indien, landerna med den sarklassigt hogsta

tillvaxtpotentialen. Visserligen masta man ifragasatta datakvaliteten men det mesta tyder dnda
pa att dessa bada lander fortfarande dr mycket dynamiska. Som ndmndes ovan finns det tecken
pa att Kina nu har plockat de lagst hangande frukterna och haller pa att svalna ndgot men inget
tyder pa en kraftig inbromsning. Vi uppskattar de potentiella tillviaxttakterna till c:a 10 procent

respektive 7-8 procent, langt starkare dn nagot annat land.

Indien: Fortfarande dynamiskt
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Pa senare tid har dock konjunkturen i saval Kina som Indien mattats rejalt och ekonomierna
vaxer nu en god bit langsammare dn potentialen. Avmattningarna speglar saval lagre

exporttillvaxt i sparen av svag global konjunktur som vikande inhemsk efterfragetillvaxt. Kinas

exporttillvixt har legat stadigt i historiskt laga intervallet 0-10 procent de senaste tva aren
medan Indiens exporttillvixt hoppat runt i intervallet -10 - +10 procent.
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Kina: Import & export bromsar i tandem Indien: Lagre trendtillvaxt for utrikeshandeln
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Samtidigt visar inhemska indikatorer som bilforsaljning, detaljhandel, etc., ocksa tecken pa viss
svaghet, dven om de flesta andra lander fortfarande kan se med avund pa sarskilt Kinas

utveckling.
Kindien: Mattliga hemmamarknader (1) Kindien: Mattliga hemmamarknader (2)
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Sammantaget finns det just nu tydliga tecken pa att 4ven varldens viktigaste lokomotiv de
senare aren kommer att bidra mindre till global BNP framover. Fortsatta problem i
industrildnderna, i synnerhet i Europa men dven i USA, samtidigt som de viktigaste
tillvaxtlanderna bromsar innebar att konjunkturforutsattningarna for en liten 6ppen ekonomi
som inte ar de ljusaste.
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SVERIGE: STARKARE AN DE FLESTA INDUSTRILANDER

Aven Sverige har upplevt en ndgot segare aterhiamtning dn vanligt i finanskrisens kélvatten.
Jamfoért med andra ekonomier som USA och Eurozonen ar dock inte anomalin lika tydlig. Det
initiala fallet var faktiskt storre dn under 90-talskrisen men darefter har aterhdmtningen gatt
nagot fortare och paminner om utvecklingen efter den forsta oljekrisen.

Sveriges recessioner
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Som vi noterade ovan drabbades Sverige av ett dnnu storre exportdrivet BNP-tapp dn
Eurozonen i samband med finanskrisen. Den svenska export har varit fortsatt relativt svag och
har dnnu inte aterstallt hela fallet i samband med krisen. Samtidigt har exportvolymerna i
Eurozonen dkat 9 procent och i Tyskland hela 14 procent. Till del kan sdkert den divergerande
utvecklingen forklaras av den starka svenska kronan de senaste dren. Kronan foljde det gangse
monstret och foll kraftigt nar finanskrisen brot ut. Under den forsta tiden gick inte heller den
svenska exporten dramatiskt simre dn i Eurozonen. Allteftersom kronan har starkts har dock
det svenska relativa exporttappet accentuerats.

[ termer av inhemsk efterfragan var 90-talskrisen betydligt varre. Vi ser alltsa tydligt att
internationella chocker - OPEC & finansKkrisen - slar framférallt mot exporten medan var
hemkokta 90-talskris i forsta hand drabbade inhemsk efterfragan.

Sverige: Svag exportaterhamtning Sverige: Kraftigt bungy jump!
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Jamfor vi oss dven fortsittningsvis med Eurozonen kan vi konstatera att inhemsk efterfragan i
Sverige utvecklats mycket starkare, nar val aterhdmtningen inleddes. Saval privat konsumtion
som investeringar har vuxit betydligt snabbare 4dn i Eurozonen, vilket dr naturligt med tanke pa
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inkomst- och vinsttillvaxten. De svenska hushallen har haft en betydligt battre utveckling pa
arbetsmarknaden de senaste aren vilket ocksa resulterat i en starkare inkomsttillvaxt.

Sverige: Starkare inkomst- & vinstutveckling

Sverige: Starkare arbetsmarknad an EMU
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Blickar vi framat finns det anledning att forvéanta sig att den svenska ekonomin fortsatter att
vaxa relativt starkt jaimfort med andra industrilander. Konjunkturinstitutets barometer
indikerar att stimningslaget ar battre dn normalt om an langt ifran euforiskt.

Sverige: Kl-barometerns indikerar viss forstarkning

Sverige: Barometrar & BNP
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Liksom for USA och Eurozonen kan vi relatera tillviaxttalen som ar forenliga med KI-barometern
till potentiell BNP-tillvaxt. Vi kan notera att virdet 100 fér barometern pa sistone har varit
forenligt med BNP-tillvaxt strax under 2 procent mot éver 3 procent fore krisen. Under samma
period har estimatet for potentiell BNP-tillvaxt fallit fran c:a 3,5 procent till c:a 2,5 procent. Det
senaste vardet pa barometern, drygt 104, ar férenligt med c:a 3 procent tillvaxt.

FORTSATT SVAG EXPORTKONJUNKTUR
Aven om det ljusnar ndgot bland véra viktigaste exportdestinationer handlar det fortfarande inte
om nagon stark dterhdmtning. Det innebar att exporten fortsitter att utvecklas relativt svagt.
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Sverige: Svag exportkonjunktur
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Givet bedomningen av den globala konjunkturen och en relativt stabil kronkurs raknar vi med
att exporttillvaxten gradvis tuffar upp mot 5 procent de kommande aren, en fortsatt historiskt
svag tillvaxt.

Utvecklingen for hushallen ar svarbeddmd eftersom det ar oklart hur finanspolitiken kommer
att bedrivas efter valet. Att doma av retoriken far hushallen rdkna med skattehdjningar
framover, till skillnad fran de senaste aren, och dirmed en svagare inkomstutveckling.

LANGSAM FORBATTRING PA ARBETSMARKNADEN
Vara estimat tyder pa att potentiell BNP-tillvaxt ar strax under 2,5 procent. Givet bedomningen
om en mattlig BNP-tillviaxt i samma hirad innebéar det att arbetslésheten endast faller marginellt

de narmaste tva aren. Vi rdknar vidare med att antal sysselsatta 6kar med c:a 1 procent/ar
2014-2015.

Sverige: Arbetsmarknaden i viantelage Sverige: Lone-Phillipskurvan
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En svagt fallande arbetsldshet innebir att resursutnyttjandet endast 6kar marginellt. Aven om
loneutvecklingen inte forklaras enbart av resursutnyttjandet talar detta for fortsatt mattliga
l6nedkningar. Det blir sdledes svart att spara nagon tydlig inflationssignal fran arbetsmarknaden
de kommande aren. Baserat pa vart estimat for BNP-gapet kommer dven KPI-inflationen att

klart understiga malet under 2014-2015.

Sverige: Inflation & BNP-gap
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Eftersom Riksbanken de senaste aren systematiskt dverskattat inflationen raknar vi med att
man fortsatter pa den inslagna vagen: Reagera i storre utstrackning pa - 6verraskande laga -
inflationsutfall och lita mindre pa inflationsprognoserna. Som vi noterat i annat sammanhang?
"borde” Riksbanken, om man skulle f6lja samma monster som de senaste dren och givet sina
egna prognoser for inflation och arbetsloshet, lata reporantan utvecklas enligt den bla kurvan i
figuren ovan. Givet Tillvixtbarometerns prognoser och Riksbankens historiska beteende, skulle i
istdllet repordntan utvecklas enligt den grona prickade kurvan ovan. Som synes ar Riksbanken i
sin senaste prognos inne pa en mycket ldgre rantebana, i synnerhet den narmaste tiden.

Sedan senaste Riksbanksprognosen har inflationen kommit in betydligt lagre dn forvantat.
Eftersom inflationen med stor sannolikhet kommer att fortsatta att ligga langt under malet ett
bra tag rdknar vi nu med att repordntan sidnks atminstone en gang till under 2014.

7 Se tillvaxtbarometern.se., 9/4-2014
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FINANSIELLA PROGNOSER

Valutakurser ar notoriskt svara att prognosticera, de ar tillstindsberoende vilket innebar att de
framsta drivkrafterna varierar 6ver tid. Nagot som 6verraskat manga, som hiavdar
tillvaxtskillnadernas betydelse for valutakurser, ar att euron varit fortsatt stark mot dollarn
trots att USA:s ekonomi gatt sd mycket starkare under en langre tid. En vanlig uppfattning ar
dock att tillvaxtskillnaderna inte ar det vasentliga. Enligt detta resonemang hanger
dollarforstarkningen istillet pa att Fed borjar att tydligare signalera sina intentioner att strama
ar penningpolitiken.

VISS DOLLARFORSTARKNING I KORTEN
Bilden nedan till vinster visar att det inte finns nagot klockrent samband mellan USD/EUR & ena
sidan och tillvaxtskillnad /rantespread, &ven om rdntespreaden fungerat relativt bra de senaste

aren.
USD/EUR & rantespread “ Relativ tillvixt & USD/EUR )
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Blir det som vi tror att Fed inleder riantehéjningarna vid mitten av ndsta ar medan ECB ligger
still for 6verblickbar framtid, talar detta saledes for en viss dollarférstarkning. Utifran ett
finansiellt perspektiv finns det dock inte mycket som talar for att USD/EUR ska géra en mer
betydande resa, t ex ner mot det historiska snittet kring 1,15.

KRONAN AKER BERG-OCH-DALBANA

Vardet pa den svenska kronan har i stor utstrackning f6ljt de "stora” valutakurserna under
senare ar och legat relativt stadigt forankrad kring 9 kr mot euron. Det senaste stora undantaget
intraffade i samband med Lehman-kraschen da kronan férsvagades kraftigt mot bade dollarn
och euron i samband med att den globala riskaversionen skot i h6jden.

Bilden nedan till vinster visar dock att de relativt sma rorelserna i SEK/EUR varit val
korrelerade med rintespreaden de senaste aren.
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Rintedifferensen styr SEK/EUR Kronan foljer EUR/USD - utom i kristider
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Far vi ratti vara styrranteprognoser kommer svenska korta marknadsrantor att falla nagot mot
Eurozonen pa kort sikt, i samband med Riksbankens riantesidnkning. Detta kan tala for en viss
kortsiktig forsvagning av kronan. P4 lite langre sikt, ndr Riksbanken bdorjar hdja rdntan medan
ECB ligger still, finns det istdllet anledning att rakna med en viss kronférstarkning mot euron
medan vi raknar med att SEK/USD narmar sig 7 kr.

LANGA RANTOR LANGSAMT PA VAG UPP

De globala langrantorna styrs i mycket av Fed-politiken vilket framgar tydligt av den vanstra
bilden nedan. Nu vantar formodligen en, visserligen mattlig, Fed-omsvangning i atstramande
riktning under 2015 vilket talar for en viss ranteuppgang. Vi talar dock fortfarande om historiskt
mycket ldga langa amerikanska langrintor framéver, vilket delvis speglar lagre neutral realrdnta
i sparen av lagre tillvaxtpotential.

USA: Viss langrénteuppgéng i korten Europarintorna foljer USA
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Svenska langrantor ligger nagot 6ver sina tyska motsvarigheter i nuldget, speglande mer
optimistiska férvantningar pa den svenska konjunkturen pé sikt. Aven om en eventuell
Riksbankssdnkning i det korta perspektivet kan fa en viss effekt dven pa langre rantor, finns det
anledning att rakna med att svenska langrantor stiger nagot mer an de tyska, och utvecklas i
linje med USA.
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Tabell 1. Nyckeltal

KONJUNKTURPROGNOS 24 APRIL 2014

USA EMU Kina Global Sverige
Ar - -
BNP BNP BNP BNP pp  Arbets- Syssel KPI
I6shet sattning
2014 2,5 1 7,2 3,1 2,3 7,9 1 0,4
2015 2,8 1,1 6,9 3,2 2,4 7,7 1,1 1,1
Tabell 2. Finansiella nyckeltal
o ) Sverige USA Tyskland
Ar Fed ECB  Riksbanken SEK/EUR USD/EUR SEK/USD 10-4r 1041 10-5r
2014 0,25 0,25 0,50 9,15 6,78 2,30 2,80 1,75
2015 1,50 0,25 1,50 8,60 7,03 2,50 3,60 1,75
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