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RISK	  FÖR	  TRIPPEL-‐DIP	  I	  EUROZONEN	  
Svensk	  Tillväxtbarometer	  har	  funnits	  sedan	  1997	  och	  vänder	  sig	  till	  exportföretag	  och	  
globala	  företag.	  Vi	  följer	  den	  ekonomiska	  utvecklingen	  och	  är	  en	  plattform	  för	  företag	  att	  
diskutera	  olika	  marknaders	  utveckling	  på	  kort-‐	  och	  medellång	  sikt.	  Vi	  anordnar	  också	  
seminarier,	  genomför	  tematiska	  analyser	  och	  publicerar	  regelbundna	  Outlooks	  och	  
konjunkturprognoser.	  Verksamheten	  drivs	  av	  Stiftelsen	  Blue	  Institute	  med	  bidrag	  från	  
VINNOVA.	  
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SAMMANFATTNING	  	  
En	  redan	  bräcklig	  världsekonomi	  har	  utsatts	  för	  ytterligare	  påfrestningar	  under	  året,	  i	  samband	  
med	  de	  snabbt	  eskalerande	  geopolitiska	  kriserna	  i	  Ukraina	  och	  Mellanöstern.	  Blue	  Institute	  
reviderar	  därför	  ner	  sin	  redan	  måttliga	  tillväxtprognos	  för	  2014-‐2015	  med	  0,3/0,2	  
procentenheter/år.	  Vi	  har	  kunnat	  notera	  att	  flertalet	  prognosmakare,	  varav	  de	  allra	  flesta	  var	  
mer	  optimistiska	  än	  vi	  i	  utgångsläget,	  redan	  tagit	  motsvarande	  steg.	  Mönstret	  med	  negativa	  
globala	  överraskningar	  efter	  ”Den	  Stora	  Recessionen”	  håller	  således	  i	  sig.	  

Världens	  särklassigt	  största	  ekonomi	  USA,	  liksom	  Storbritannien	  och	  Indien,	  utgör	  ljuspunkter	  
utan	  att	  för	  den	  skull	  lysa	  särskilt	  starkt.	  Trots	  en	  relativt	  svag	  återhämtning	  sedan	  finanskriser	  
befinner	  sig	  USA	  ändå	  i	  en	  självförstärkande	  återhämtning	  vilket	  troligen	  föranleder	  Federal	  
Reserve	  att	  inleda	  en	  normalisering	  av	  styrräntan	  i	  början	  av	  nästa	  år.	  

Eurozonen	  har	  redan	  tagit	  stryk	  av	  oron	  i	  det	  geografiska	  närområdet,	  med	  tydliga	  negativa	  
tillväxteffekter	  även	  i	  Tyskland,	  och	  barometrar	  som	  pekar	  mot	  ytterligare	  försvagning.	  I	  sina	  
ansträngningar	  att	  avvärja	  en	  Japansk	  deflationsspiral	  räknar	  vi	  med	  att	  ECB	  levererar	  fler	  
extraordinära	  penningpolitiska	  åtgärder	  framöver.	  Samtidigt	  hämmas	  ekonomin	  av	  stora	  
strukturella-‐	  och	  konkurrenskraftskillnader	  mellan	  medlemsländerna,	  vilket	  även	  försvårar	  
centralbankens	  jobb.	  

Världens	  tillväxtkluster	  blir	  alltmer	  splittrat	  i	  snabbväxare	  och	  eftersläntrare.	  De	  förstnämnda	  
finner	  vi	  framförallt	  i	  Asien,	  i	  form	  av	  Indien,	  Indonesien,	  Kina	  m	  fl,	  medan	  stora	  ekonomier	  i	  
andra	  världsdelar	  av	  olika	  skäl	  tappat	  farten.	  Över	  regioner	  som	  Mellanöstern	  och	  Östeuropa	  
kastar	  de	  geopolitiska	  kriserna	  sina	  mörka	  skuggor	  vilket	  lär	  lägga	  en	  våt	  filt	  över	  den	  
ekonomiska	  aktiviteten	  i	  många	  länder	  för	  överskådlig	  framtid.	  

Sverige	  har	  tillhört	  de	  utvecklade	  ekonomier	  som	  klarat	  sig	  bäst	  sedan	  finanskrisen	  släppte	  sitt	  
grepp.	  Tack	  vare	  stark	  sysselsättning,	  god	  inkomstutveckling	  och	  låga	  räntor	  har	  inhemsk	  
efterfrågan	  till	  stor	  del	  kunnat	  kompensera	  för	  svag	  dragkraft	  från	  den	  globala	  konjunkturen.	  
Visserligen	  är	  vår	  ekonomi	  fortfarande	  starkt	  beroende	  av	  utvecklingen	  i	  en	  omvärld	  som	  tydligt	  
drabbats	  av	  den	  senaste	  tidens	  geopolitiska	  chocker.	  Ännu	  ser	  vi	  dock	  bara	  svaga	  tecken	  på	  en	  
svensk	  inbromsning	  och	  skriver	  därför	  marginellt	  ner	  vår	  tillväxtprognos	  från	  i	  våras	  till	  2,1	  
procent.	  

En	  relativt	  svag	  konjunktur	  och	  fortsatt	  låg	  inflation	  talar	  för	  fortsatt	  låga	  marknadsräntor.	  
Visserligen	  räknar	  vi	  med	  att	  Federal	  Reserve	  inleder	  en	  normalisering	  av	  styrräntan	  nästa	  vår	  
men	  man	  kommer	  sannolikt	  att	  gå	  försiktigt	  fram.	  Samtidigt	  kommer	  ECB:s	  agerande	  bidra	  till	  
att	  hålla	  ner	  marknadsräntorna.	  I	  Sverige	  lär	  det	  dröja	  innan	  Riksbanken	  höjer	  räntan	  och	  inte	  
ens	  ytterligare	  sänkningar	  kan	  uteslutas.	  Omslaget	  i	  penningpolitisk	  inriktning	  talar	  för	  en	  
förstärkning	  av	  dollarn	  mot	  såväl	  euron	  som	  den	  svenska	  kronan.	  På	  lite	  längre	  sikt,	  under	  2015,	  
kan	  man	  förvänta	  sig	  en	  viss	  kronförstärkning	  mot	  euron	  när	  räntehöjningar	  från	  Riksbanken	  
rycker	  närmare.	  	  

Världens	  börser	  har	  gått	  urstarkt	  de	  senaste	  åren,	  trots	  en	  medioker	  ekonomisk	  återhämtning,	  
drivet	  att	  en	  extremt	  lätt	  penningpolitik	  i	  synnerhet	  i	  USA.	  Nu	  talar	  mycket	  för	  att	  flödet	  av	  billig	  
likviditet	  gradvis	  kommer	  att	  avta	  fr	  o	  m	  2015,	  i	  takt	  med	  att	  Federal	  Reserve	  höjer	  styrräntan.	  
Därmed	  ökar	  sannolikheten	  för	  en	  betydande	  sättning	  i	  de	  globala	  aktiemarknaderna.	  
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GEOPOLITISKA	  KRISER	  HÄMMAR	  GLOBAL	  ÅTERHÄMTNING	  
Som	  så	  många	  gånger	  tidigare	  de	  senaste	  åren	  har	  den	  globala	  ekonomiska	  utvecklingen	  
överraskat	  negativt	  på	  sistone	  och	  prognosmakarna	  tvingas	  åter	  till	  nedrevideringar	  av	  sina	  
tillväxtprognoser.	  Risken	  är	  överhängande	  att	  Eurozonen	  går	  in	  i	  en	  ”trippel-‐dip”,	  Japans	  BNP	  
rasade	  under	  våren,	  Kina	  fortsätter	  att	  vara	  mediokert,	  Brasilien	  och	  Argentina	  befinner	  sig	  i	  
teknisk	  recession,	  Mellanöstern	  och	  Östeuropa	  plågas	  av	  geopolitisk	  oro,	  etc.	  Samtidigt	  finns	  det	  
ljuspunkter,	  t	  ex	  USA	  som	  studsade	  tillbaka	  ordentligt	  efter	  vinterns	  djupfrysning,	  
Storbritannien	  vars	  ekonomi	  fortsätter	  sin	  stadiga	  återhämtning	  och	  Indien	  som	  redovisade	  sin	  
starkaste	  BNP-‐siffra	  sedan	  början	  av	  2012.	  

	   	  

Av	  den	  vänstra	  bilden	  ovan	  framgår	  tydligt	  att	  tillväxttalen	  fortfarande	  varierar	  kraftigt	  mellan	  
de	  större	  ekonomierna.	  Vi	  kan	  t	  ex	  notera	  att	  BRIC	  nu	  krackelerar	  i	  ”snabbväxare	  och	  
eftersläntrare”	  och	  att	  tillväxtgapet	  mellan	  USA/UK	  å	  ena	  sidan	  och	  kontinental-‐Europa	  å	  den	  
andra	  består	  och	  snarast	  vidgas.	  Om	  vi	  summerar	  och	  viktar	  de	  ekonomier	  som	  visas	  i	  figuren	  –	  
motsvarande	  c:a	  75	  procent	  av	  världs-‐BNP	  –	  har	  världsekonomin	  vuxit	  3	  procent	  under	  H1	  2014	  
jämfört	  med	  samma	  period	  2013,	  i	  linje	  med	  eller	  strax	  under	  Blue	  Institutes	  bedömning	  i	  april.	  
Den	  högra	  bilden	  ovan	  illustrerar	  att	  det	  bara	  är	  USA	  av	  de	  stora	  ekonomierna	  där	  
konjunkturutsikterna	  förbättras	  påtagligt	  medan	  stämningsläget	  i	  övriga	  större	  ekonomier	  går	  
sidledes	  eller	  t.o.m.	  försämras.	  	  

	   	  

Flera	  geopolitiska	  bomber	  har	  briserat	  under	  året	  vilket	  haft	  en	  tydligt	  negativ	  effekt,	  i	  
synnerhet	  i	  Europa.	  Än	  så	  länge	  verkar	  de	  negativa	  ekonomiska	  effekterna	  av	  de	  geopolitiska	  
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spänningarna	  begränsas	  till	  allmän	  osäkerhet	  vilket	  i	  sig	  verkar	  hämmande	  på	  den	  ekonomiska	  
aktiviteten.	  Däremot	  är	  t	  ex	  Rysslands	  betydelse	  som	  exportmarknad	  relativt	  liten	  i	  ett	  globalt	  
perspektiv,	  även	  om	  det	  är	  en	  viktig	  marknad	  för	  länder	  i	  närområdet,	  som	  t	  ex	  Finland.	  

Riskerna	  kopplade	  till	  Ukraina-‐krisen	  är	  dock	  inte	  i	  första	  hand	  relaterade	  till	  eventuellt	  
minskad	  export	  till	  Ryssland,	  Rysslands	  andel	  av	  världshandeln	  och	  global	  BNP	  är	  endast	  c:a	  3	  
procent.	  Oron	  är	  snarare	  att	  Ryssland	  ska	  utnyttja	  sin	  starka	  ställning	  som	  exportör	  av	  fossila	  
bränslen.	  Vi	  har	  dock	  ännu	  inte	  noterat	  mer	  påtagliga	  effekter	  t	  ex	  i	  termer	  av	  stigande	  olje-‐	  och	  
gaspriser.	  Tvärtom	  har	  såväl	  råolje-‐	  som	  naturgaspriserna	  fallit	  sedan	  Ukrainakrisen	  eskalerade	  
i	  vintras,	  även	  om	  vi	  kan	  notera	  en	  viss	  uppgång	  de	  senaste	  månaderna.	  I	  detta	  sammanhang	  
spelar	  säkert	  ”skifferboomen”	  i	  USA	  en	  betydande	  roll	  som	  prispress.	  	  

	  

Svag	  råvaruinflation	  de	  senaste	  åren	  har	  i	  sin	  tur	  bidragit	  till	  att	  pressa	  ner	  världsinflationen	  och	  
fått	  marknadsräntorna	  att	  falla,	  åtminstone	  i	  västvärlden.	  Fallande	  inflation	  i	  Eurozonen	  har	  i	  sin	  
tur	  tvingat	  ECB	  att	  både	  sänka	  styrräntan	  och	  signalera	  extraordinära	  åtgärder	  för	  att	  avvärja	  ett	  
Japanliknande	  deflationsförlopp,	  vilket	  delvis	  motverkar	  de	  negativa	  konjunkturimpulserna.	  

	  

Den	  geopolitiska	  oron,	  en	  ökande	  osäkerhet	  om	  särskilt	  den	  europeiska	  konjunkturen	  och	  
tilltagande	  förväntningar	  om	  åtstramningar	  från	  Federal	  Reserve,	  har	  också	  orsakat	  volatilitet	  
på	  världens	  börser	  de	  senaste	  månaderna.	  Börserna	  har	  dock	  utvecklats	  påtagligt	  olika	  på	  olika	  
marknader.	  Medan	  globala	  index	  gått	  sidledes	  sedan	  försommaren	  har	  t	  ex	  den	  kinesiska	  
marknaden	  gått	  mycket	  starkt	  samtidigt	  som	  den	  ryska	  börsen	  rasat	  under	  trycket	  av	  
omvärldens	  ekonomiska	  sanktioner.	  
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Sammantaget	  finns	  det	  just	  nu	  ingenting	  i	  framåtblickande	  indikatorer	  som	  pekar	  mot	  en	  
betydande	  acceleration	  i	  global	  ekonomisk	  aktivitet	  de	  närmaste	  1-‐2	  kvartalen.	  Med	  tanke	  på	  
detta	  och	  att	  första	  halvåret	  utvecklats	  något	  svagare	  än	  vi	  räknade	  med	  i	  april	  reviderar	  Blue	  
Institute	  ner	  sin	  globala	  tillväxtprognos	  med	  0,2	  procentenheter	  för	  både	  2014	  och	  2015.	  
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USA	  KLARAR	  SIG	  HYGGLIGT	  
Av	  de	  stora	  industriländerna	  fortsätter	  USA	  att	  gå	  bäst,	  med	  årliga	  tillväxttal	  som	  fastnat	  i	  det	  
hyggliga	  intervallet	  2-‐2,5	  procent	  de	  senaste	  tre	  åren.	  Samtidigt	  måste	  man	  komma	  ihåg	  att	  även	  
om	  USA	  ”slår”	  de	  flesta	  andra	  utvecklade	  ekonomier	  upplever	  landet	  en	  historiskt	  sett	  långsam	  
återhämtning	  efter	  finanskrisen.1	  Andra	  kvartalet	  2014	  var	  BNP	  bara	  drygt	  6	  procent	  högre	  än	  
när	  ekonomin	  dök	  ner	  i	  recession	  i	  slutet	  av	  2007,	  medan	  privat	  konsumtion	  var	  drygt	  8	  procent	  
och	  fasta	  investeringar	  exklusive	  bostäder	  knappt	  5	  procent	  högre.	  	  

INVESTERINGSLOKET	  SAKNAR	  BRÄNSLE	  
Denna	  gång	  har	  alltså,	  till	  skillnad	  från	  det	  historiska	  mönstret,	  återhämtningen	  inte	  drivits	  av	  
en	  kraftig	  investeringsuppgång.	  Investeringarna	  tog	  visserligen	  ett	  språng	  i	  samband	  med	  att	  
den	  akuta	  krisen	  släppte	  2010	  men	  ökningstakten	  har	  sedan	  fallit	  tillbaka	  ordentligt.	  

	   	  

Under	  de	  fyra	  föregående	  återhämtningarna	  har	  fasta	  investeringar	  vid	  motsvarande	  tidpunkt	  
varit	  20-‐45	  procent	  högre	  än	  när	  recessionen	  inleddes,	  alltså	  att	  jämföra	  med	  5	  procent	  denna	  
gång.	  Följden	  är	  att	  investeringarnas	  andel	  av	  BNP	  fortfarande	  är	  lägre	  än	  innan	  recessionen.	  

	  

En	  viktig	  förklaring	  till	  investeringarnas	  mediokra	  utveckling	  är	  sannolikt	  att	  vinstutvecklingen	  
varit	  betydligt	  klenare	  jämfört	  med	  föregående	  återhämtningar.	  	  

	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1	  Se	  Blue	  Institutes	  konjunkturprognos,	  april	  2014,	  för	  detaljer.	  
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BOSTADSBYGGANDET	  TAR	  INTE	  FART	  
Mest	  remarkabelt	  är	  kanske	  att	  investeringar	  i	  bostäder	  fortfarande	  är	  15	  procent	  lägre	  än	  före	  
krisen	  och	  verkar	  ha	  fastnat	  på	  den	  nivån.	  Den	  återhämtning	  i	  bostadsbyggandet	  som	  inleddes	  
under	  2011	  har	  mattats	  av	  de	  senaste	  åren.	  Jämfört	  med	  nivån	  innan	  bostadsbubblan	  började	  
pysa	  år	  2006	  är	  bostadsinvesteringarna	  fortfarande	  nästan	  halverade!	  Det	  är	  också	  slående	  att	  
bostadsinvesteringarna,	  som	  uppgick	  till	  närmare	  7	  procent	  av	  BNP	  innan	  finanskrisen,	  har	  
fastnat	  på	  c:a	  3	  procent.	  	  

	  

	  

Vi	  kan	  även	  notera	  att	  huspriserna	  nu	  har	  slutat	  att	  accelerera	  samtidigt	  som	  ”lagret”	  av	  osålda	  
hus	  åter	  börjat	  stiga.	  Samtidigt	  har	  byggloven,	  som	  tog	  fart	  ordentligt	  under	  2010,	  slutat	  att	  
accelerera	  även	  om	  de	  ökar	  i	  skaplig	  takt.	  Trots	  mycket	  låga	  räntor	  och	  relativt	  stark	  
befolkningstillväxt	  verkar	  det	  således	  inte	  som	  att	  bostadsbyggandet	  kommer	  att	  vara	  den	  
starka	  drivfjäder	  till	  ekonomin	  som	  många	  har	  hoppats	  på.	  	  	  

	   	  

SVAG	  INKOMSTTILLVÄXT	  HÄMMAR	  KONSUMTIONEN	  
Det	  är	  dock	  inte	  bara	  investeringarna	  som	  utvecklats	  relativt	  svagt,	  vi	  ser	  även	  motsvarande	  
mönster	  för	  privat	  konsumtion,	  vars	  dynamik	  typiskt	  överensstämmer	  mycket	  mer	  med	  BNP:s.	  
Att	  döma	  av	  tidigare	  episoder	  ”borde”	  konsumtionen	  ha	  stuckit	  upp	  20-‐25	  procent	  över	  pre-‐
recessionsnivån	  och	  inte	  8	  procent.	  
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Inte	  heller	  den	  relativt	  kraftlösa	  konsumtionsuppgången	  är	  förvånande	  med	  tanke	  på	  den	  svaga	  
ökningen	  i	  disponibel	  inkomst	  som	  kommit	  konsumenterna	  till	  del.	  Detta	  kan	  naturligtvis	  delvis	  
förklaras	  med	  att	  sysselsättningen	  utvecklats	  svagt	  i	  ett	  historiskt	  perspektiv.	  Trots	  relativt	  svag	  
konsumtionstillväxt	  efter	  krisen	  har	  ändå	  konsumtionens	  andel	  av	  BNP	  fortsatt	  sin	  stigande	  
trend,	  och	  uppgår	  till	  närmare	  69	  procent.	  Vi	  kan	  även	  notera	  att	  tjänstekonsumtionen	  står	  för	  
hela	  ökningen	  medan	  konsumtionen	  av	  varaktiga	  varor	  har	  fortsatt	  den	  fallande	  trend	  som	  
inleddes	  kring	  millennieskiftet.	  

Att	  såväl	  inkomster	  som	  vinster	  haft	  en	  svag	  utveckling	  de	  senaste	  åren	  speglar	  delvis	  att	  BNP-‐
produktiviteten	  inte	  stigit	  i	  paritet	  med	  historiska	  återhämtningar.	  Faktum	  är	  att	  den	  cykliska	  
produktivitetsuppgången	  är	  det	  svagaste	  sedan	  OPEC1	  i	  mitten	  av	  1970-‐talet.	  	  
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Notera	  att	  produktiviteten	  gick	  hyfsat	  under	  inledningen	  av	  den	  nuvarande	  återhämtningen	  för	  
att	  sedan	  stagnera.	  Mönstret	  med	  svag	  produktivitetstillväxt	  och	  en	  tydligt	  lägre	  potentiell	  BNP-‐
tillväxt	  har	  Blue	  Institute	  belyst	  i	  andra	  sammanhang.	  

Även	  om	  den	  kortsiktiga	  korrelationen	  är	  långt	  ifrån	  perfekt	  och	  rejäla	  gap	  uppstår	  från	  tid	  till	  
annan,	  finns	  det	  tydliga	  tecken	  på	  att	  vinst-‐	  och	  inkomsttillväxten	  trendmässigt	  följer	  
produktiviteten.	  

	  

Att	  återhämtningen	  i	  såväl	  investeringar	  som	  konsumtion	  hålls	  tillbaka	  av	  en	  vikande	  
produktivitets-‐	  och	  tillväxttrend	  är	  illustrativa	  exempel	  på	  hur	  långsiktiga	  faktorer	  slår	  in	  även	  i	  
konjunkturen:	  ”Utbudet	  skapar	  sin	  egen	  efterfrågan”!	  	  

LÅNGSAM	  FED-‐NORMALISERING	  PÅ	  GÅNG	  
Även	  om	  återhämtningen	  varit	  medioker	  räknar	  vi	  med	  att	  USA	  har	  kommit	  in	  en	  
självförstärkande,	  god	  spiral	  där	  stigande	  sysselsättning	  ger	  ökande	  hushållsinkomster	  och	  
konsumtion,	  vilket	  i	  sin	  tur	  ger	  en	  skjuts	  till	  investeringarna,	  osv.	  Sysselsättningen	  har	  nu	  
passerat	  tidigare	  toppnivåer	  före	  finanskrisen	  och	  arbetslösheten	  har	  fallit	  med	  4	  
procentenheter	  sedan	  toppen.	  

	  

Det	  är	  också	  ett	  relativt	  optimistiskt	  budskap	  som	  vi	  kan	  utläsa	  ur	  stigande	  
konjunkturbarometrar	  som	  ISM,	  som	  nått	  historiskt	  höga	  nivåer,	  och	  stämningsläget	  bland	  
hushållen.	  	  Vi	  kan	  även	  notera	  att	  ledande	  investeringsindikatorer	  bådar	  för	  en	  viss	  acceleration	  
i	  investeringarna	  framöver.	  
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Trots	  detta	  räknar	  vi	  fortfarande	  bara	  med	  fortsatt	  måttlig	  BNP-‐tillväxt,	  omkring	  2,5-‐3	  procent	  
de	  kommande	  kvartalen.	  Med	  tanke	  på	  den	  relativt	  svaga	  inledningen	  av	  2014	  reviderar	  vi	  ner	  
vår	  helårsprognos	  för	  BNP-‐tillväxten	  från	  2,5	  procent	  till	  2,3	  procent	  men	  behåller	  prognoser	  på	  
2,8	  procent	  för	  2015.	  

Den	  mediokra	  återhämningen	  i	  ekonomin	  och	  på	  arbetsmarknaden	  har	  även	  inneburit	  att	  löner	  
och	  priser	  utvecklats	  måttligt.	  Inflationen	  är	  fortfarande	  under	  Fed:s	  mål	  om	  2	  procent,	  
samtidigt	  som	  timlönerna	  stiger	  i	  en	  takt	  av	  2-‐2,5	  procent.	  Ur	  ett	  strikt	  inflationsperspektiv	  finns	  
det	  således	  inget	  som	  pekar	  mot	  behov	  av	  snabb	  och	  dramatisk	  penningpolitisk	  åtstramning.	  
Samtidigt	  ska	  man	  komma	  ihåg	  att	  de	  olika	  nödåtgärderna	  från	  Fed	  skapat	  en	  extremt	  kraftig	  
monetär	  expansion	  ända	  sedan	  finanskrisen.	  I	  takt	  med	  att	  ekonomin	  stabiliseras	  minskar	  
behovet	  av	  ytterligare	  konstgjord	  andning.	  Vi	  räknar	  därför	  med	  att	  Fed	  avvecklar	  köpen	  av	  
finansiella	  tillgångar	  under	  de	  närmaste	  månaderna	  och	  inleder	  en	  försiktig	  normalisering	  av	  
styrräntan	  under	  våren	  2015.	  
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EUROZONEN:	  TRIPPEL-‐DIP?	  
Under	  2013	  kunde	  vi	  spåra	  begynnande	  tecken	  på	  något	  som	  föreföll	  vara	  en	  hållbar	  
återhämtning,	  efter	  flera	  år	  av	  mycket	  svag	  återhämtning.	  Nu	  finns	  det	  återigen	  tecken	  på	  
avmattning	  och	  en	  betydande	  risk	  att	  Eurozonen	  faller	  ner	  i	  sin	  tredje	  recession	  sedan	  
finanskrisen	  2008-‐2010.	  Redan	  andra	  kvartalet	  2014	  stod	  ekonomin	  mer	  eller	  mindre	  still	  och	  
ledande	  indikatorer	  har	  signalerat	  ytterligare	  avmattning	  under	  sommaren.	  

	  

Till	  den	  oroande	  utvecklingen	  kan	  läggas	  att	  zonens	  forna	  ”power-‐house”	  Tyskland	  nu	  visar	  
tydliga	  svaghetstecken.	  Faktum	  är	  att	  tysk	  ekonomi,	  liksom	  f.ö.	  såväl	  Frankrikes	  som	  Italiens,	  föll	  
konsekutivt	  från	  första	  till	  andra	  kvartalet.	  De	  ekonomier	  som	  visar	  tecken	  på	  att	  piggna	  till	  är	  
krisekonomier	  som	  Grekland,	  Irland	  och	  Spanien,	  vilket	  inte	  är	  så	  konstigt	  med	  tanke	  på	  hur	  
djupt	  de	  föll	  under	  krisen.	  

Ledande	  indikatorer	  som	  EU-‐kommissionens	  barometrar	  pekar	  mot	  fortsatt	  avmattning	  i	  
Tyskland	  och	  fallande	  aktivitet	  i	  Frankrike	  och	  Italien,	  samtidigt	  som	  förbättringen	  har	  stannat	  
av	  i	  t	  ex	  Grekland	  och	  Spanien.	  Vi	  reviderar	  därför	  ner	  vår	  prognos	  för	  Eurozonen	  både	  för	  2014	  
(från	  1,0	  procent	  till	  0,8	  procent)	  och	  2015	  (från	  1,1	  procent	  till	  0,9	  procent).	  

EUROZONEN	  SPRICKER	  I	  KRISENS	  KÖLVATTEN	  
De	  första	  åren	  av	  Eurozonens	  existens	  kännetecknades	  av	  att	  ekonomierna	  gick	  i	  någorlunda	  
takt,	  t	  ex	  vad	  gäller	  arbetslöshet	  och	  sysselsättning.	  I	  slutet	  av	  2007	  varierade	  således	  
arbetslösheten	  inom	  intervallet	  7-‐8,5	  procent	  –	  förutom	  Nederländerna	  som	  låg	  betydligt	  lägre.2	  
På	  motsvarande	  sätt	  hade	  alla	  medlemsländerna	  utom	  Italien	  haft	  en	  stigande	  sysselsättning	  
åren	  innan	  krisen.	  Efter	  krisen	  har	  dock	  djupa	  klyftor	  öppnat	  sig,	  med	  skenande	  arbetslöshet	  i	  
några	  länder,	  inklusive	  Frankrike,	  medan	  uppgången	  i	  resten	  av	  ”kärnan”	  varit	  betydligt	  
måttligare.	  Ett	  liknande	  mönster	  finns	  för	  sysselsättningen	  där	  sprickan	  mellan	  Nord	  och	  Syd	  
inom	  Eurozonen	  är	  mycket	  tydlig.	  Värt	  att	  notera	  är	  ratt	  det	  bara	  är	  ett	  fåtal	  länder	  vars	  
sysselsättning	  överstiger	  den	  nivå	  som	  gällde	  innan	  recessionens	  utbrott	  för	  snart	  sju	  år	  sedan.	  	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2	  Av	  tydlighetsskäl	  finns	  inte	  alla	  medlemsländer	  med	  i	  graferna.	  	  
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Samma	  krackelerade	  mönster	  syns	  om	  vi	  studerar	  inflationsutvecklingen.	  För	  Eurozonen	  som	  
helhet	  var	  inflationen	  i	  augusti	  2014	  ner	  på	  0,3	  procent.	  Spännvidden	  mellan	  Grekland	  (-‐1,5	  
procent)	  och	  Nederländerna	  (1,6	  procent)	  var	  då	  över	  3	  procentenheter.	  I	  slutet	  av	  2007,	  strax	  
innan	  krisen	  blossade	  upp	  lågt	  i	  stort	  sett	  alla	  medlemsländerna	  samlade	  inom	  intervallet	  2-‐3	  
procent.	  Spegelbilden	  av	  de	  skiftande	  inflationstakterna	  är	  betydande	  förändringar	  av	  den	  
relativa	  konkurrenskraften	  inom	  Eurozonen.	  Fram	  till	  krisen	  skedde	  en	  betydande	  konvergens	  i	  
kostnadsläget,	  medan	  stora	  skillnader	  åter	  har	  öppnats	  upp	  de	  senaste	  åren	  när	  Irland	  och	  de	  
krisdrabbade	  länderna	  i	  Sydeuropa	  tvingats	  till	  kraftiga	  interna	  devalveringar	  för	  att	  återställa	  
förlorad	  konkurrenskraft.	  Ytterligare	  kraftiga	  justeringar	  av	  de	  reala	  växelkurserna	  inom	  
Eurozonen	  lär	  bli	  nödvändiga	  för	  att	  få	  de	  krisdrabbade	  länderna	  någorlunda	  på	  fötter	  igen,	  
även	  om	  Irland	  redan	  verkar	  ha	  kommit	  en	  god	  bit	  på	  väg	  mot	  återhämtning.	  Anpassningen	  kan	  
ske	  antingen	  via	  fortsatta	  åtstramningar	  och	  desinflation	  och	  kräftgång	  i	  länder	  som	  Grekland,	  
Portugal,	  Italien	  m	  fl	  och/eller	  expansion	  i	  starka	  länder	  norr	  om	  Alperna.	  Med	  tanke	  på	  den	  
ekonomiska	  inbromsningen	  i	  norr	  verkar	  det	  just	  som	  om	  man	  befinner	  sig	  på	  den	  första,	  mer	  
mödosamma	  vägen.	  

	   	  

MER	  ECB-‐ÅTGÄRDER	  I	  PIPELINE?	  
Vi	  förutspådde	  redan	  i	  vår	  april-‐prognos	  att	  ECB	  skulle	  tvingas	  till	  ytterligare	  räntesänkningar	  
och/eller	  okonventionella	  åtgärder	  i	  sin	  strävan	  att	  avvärja	  ett	  Japanliknade	  deflationsscenario,	  
vilket	  även	  blivit	  fallet.	  Det	  återstår	  att	  se	  om	  sista	  ordet	  är	  sagt	  från	  centralbankens	  sida,	  fler	  
åtgärder	  är	  att	  sannolikt	  att	  vänta	  inom	  kort	  med	  tanke	  på	  den	  svaga	  konjunkturen	  och	  den	  
fallande	  inflationen.	  	  
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BLANDAD	  BILD	  I	  ÖVRIGA	  STÖRRE	  INDUSTRILÄNDER	  

JAPAN:	  ABENOMICS	  HAR	  MYCKET	  ATT	  BEVISA	  
Vi	  skrev	  redan	  i	  våras	  att	  Abenomics	  knappast	  ger	  oss	  anledning	  att	  bli	  mer	  optimistiska	  om	  
Japans	  långsiktiga	  tillväxtförmåga.	  Visserligen	  ingår	  en	  del	  strukturella	  inslag	  i	  programmet	  men	  
dessa	  planeras	  först	  senare.	  

	  

Tills	  vidare	  handlar	  det	  i	  första	  hand	  om	  olika	  finans-‐	  och	  penningpolitiska	  åtgärder,	  som	  
dessutom	  går	  i	  olika	  riktning:	  momshöjningar	  som	  tenderar	  att	  strama	  åt	  ställs	  mot	  
penningpolitiska	  lättnader.	  
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Vi	  noterade	  också	  att	  den	  kraftiga	  monetariseringen	  har	  haft	  en	  del	  kortsiktigt	  positiva	  effekter	  
bl.	  a.	  i	  form	  av	  en	  börsuppgång	  och	  stigande	  konjunkturbarometerar.	  Den	  positiva	  effekten	  
vände	  dock	  snabbt	  i	  motsatt	  riktning	  i	  form	  av	  ett	  dramatiskt	  fall	  i	  BNP,	  i	  kölvattnet	  av	  den	  
momshöjning	  som	  genomfördes	  under	  våren.	  	  

Visserligen	  har	  inflationen	  stigit	  en	  god	  bit	  över	  noll-‐strecket	  på	  sistone	  men	  har	  ännu	  inte	  
dragit	  med	  sig	  lönerna.	  Det	  betyder	  att	  den	  enda	  konkreta	  effekten	  har	  blivit	  att	  reallönerna	  har	  
urholkats	  vilket	  bidragit	  till	  den	  svaga	  konsumtionen.	  Sammantaget	  finns	  det	  ingen	  anledning	  att	  
påtagligt	  förändra	  bilden	  av	  Japans	  BNP-‐utveckling	  de	  närmaste	  åren.	  

STORBRITANNIEN	  ”A	  SHOOTING	  STAR”	  
Storbritannien	  fortsätter	  att	  leverera	  relativt	  höga	  tillväxttal,	  i	  synnerhet	  jämfört	  med	  kusinerna	  
på	  kontinenten,	  och	  konjunkturbarometrarna	  pekar	  mot	  fortsatt	  acceleration.	  

	  

Värt	  att	  notera	  är	  även	  att	  fastighetspriserna	  har	  fortsatt	  att	  accelerera	  och	  nu	  stiger	  med	  
tvåsiffriga	  tal.	  Liksom	  i	  länder	  som	  Sverige,	  USA	  m	  fl,	  är	  fastighetspriserna	  en	  viktig	  faktor	  för	  
hushållen.	  Storbritanniens	  BNP	  under	  första	  halvåret	  var	  i	  överkant	  av	  3	  procent	  och	  mycket	  
tyder	  på	  åtminstone	  lika	  god	  fart	  under	  resten	  av	  året.	  

Trots	  att	  ekonomin	  fortsätter	  att	  gå	  starkt	  ställs	  centralbanken	  inför	  ett	  dilemma.	  Visserligen	  
stramas	  arbetsmarknaden	  åt,	  med	  fallande	  arbetslöshet	  och	  ökande	  sysselsättning	  vilket	  
signalerar	  ökande	  framtida	  inflationstryck.	  Samtidigt	  avtar	  dock	  såväl	  pris-‐	  som	  
löneökningstakten.	  Vi	  räknar	  med	  att	  centralbanken,	  till	  skillnad	  från	  t	  ex	  Riksbanken,	  agerar	  
framåtblickande	  och	  inleder	  en	  försiktig	  höjningscykel	  det	  närmaste	  halvåret.	  
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TILLVÄXTKLUSTRET	  SPRICKER	  
Vi	  noterade	  inledningsvis	  att	  det	  forna	  tillväxtblocket,	  BRIC,	  tenderar	  att	  spricka	  upp	  i	  
”snabbväxare	  och	  eftersläntrare”.	  Sprickan	  blir	  än	  tydligare	  om	  vi	  studerar	  den	  bredare	  BRICST-‐
gruppen,	  som	  även	  inkluderar	  Sydafrika	  och	  Turkiet.	  Lägger	  vi	  till	  en	  annan	  relativt	  stor	  
ekonomi	  som	  Argentina,	  som	  befinner	  sig	  i	  djup	  kris,	  framstår	  det	  som	  än	  tydligare	  att	  det	  inte	  
är	  relevant	  att	  tala	  om	  ett	  sammanhållet	  kluster	  av	  tillväxtländer.	  	  	  

I	  ett	  ännu	  bredare	  perspektiv	  förefaller	  det	  som	  om	  det	  framförallt	  är	  länder	  i	  Asien	  (även	  t	  ex	  
Malaysia	  som	  inte	  finns	  med	  i	  grafen)	  som	  försvarar	  ställningarna	  medan	  övriga	  tillväxtländer	  
har	  stora	  problem.	  Visserligen	  kan	  vi	  finna	  rimliga	  förklaringar	  till	  svagheten	  i	  enskilda	  fall	  –	  
Turkiets	  och	  Brasiliens	  politiska	  turbulens,	  Argentinas	  skuldproblem,	  Rysslands	  konflikt	  med	  
grannar	  och	  Västvärlden	  –	  men	  dessa	  bekymmer	  är	  sällan	  tillfälligheter	  utan	  speglar	  
underliggande,	  politiska	  problem	  som	  kan	  förväntas	  påverka	  den	  långsiktiga	  ekonomiska	  
tillväxtförmågan	  negativt.	  	  

	  	  

KRISERNA	  SLÅR	  HÅRT	  MOT	  NÄROMRÅDET	  
Som	  påpekats	  påverkar	  den	  geopolitiska	  oron	  naturligtvis	  inte	  bara	  de	  direkt	  inblandade	  
ekonomierna	  utan	  även	  övriga	  delar	  av	  världen,	  inte	  minst	  i	  närområdet.	  Den	  högra	  bilden	  ovan	  
illustrerar	  t	  ex	  de	  förödande	  effekter	  som	  krisen	  riskerar	  att	  få	  på	  Ukrainas	  ekonomi:	  BNP	  
rasade	  under	  första	  halvåret	  och	  konjunkturindikatorerna	  har	  föga	  överraskande	  fallit	  som	  en	  
sten	  sedan	  krisen	  blev	  akut	  under	  vintern.	  Man	  kan	  också	  spåra	  effekter	  på	  andra	  grannländer	  
som	  Finland,	  Polen	  och	  de	  Baltiska	  länderna.	  Det	  är	  samtidigt	  slående	  hur	  stämningsläget	  bland	  
ryska	  konsumenter	  går	  spikrakt	  uppåt	  de	  senaste	  månaderna,	  måhända	  i	  ett	  utslag	  av	  
nationalistisk	  yra.	  Det	  återstår	  att	  se	  om	  euforin	  består	  när	  de	  ekonomiska	  konsekvenserna	  av	  
Rysslands	  Ukrainapolitik	  så	  småningom	  uppenbaras	  för	  det	  ryska	  folket.	  

För	  ekonomier	  i	  andra	  konflikthärdar,	  t	  ex	  i	  Mellanöstern	  finns	  mycket	  bristfälliga	  ekonomiska	  
data.	  Man	  kan	  dock	  utgå	  ifrån	  att	  de	  konflikter	  och	  mänskliga	  tragedier	  som	  utspelas	  i	  Irak,	  
Syrien,	  Libyen,	  etc,	  även	  medför	  ekonomiskt	  kaos	  och	  att	  detta	  även	  riskerar	  att	  få	  negativa	  
effekter	  i	  närområdena.	  Vi	  ska	  därför	  knappast	  räkna	  med	  några	  betydande	  bidrag	  till	  global	  
BNP-‐tillväxt	  från	  dessa	  regioner	  under	  överskådlig	  framtid.	  

KINA	  ÅNGAR	  PÅ	  –	  MEN	  I	  AVTAGANDE	  TAKT	  
Den	  särklassigt	  största	  tillväxtekonomin,	  Kina,	  går	  dock	  fortfarande	  starkt,	  även	  om	  tillväxttalen	  
är	  betydligt	  lägre	  än	  för	  några	  år	  sedan.	  	  
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Samtidigt	  ser	  vi	  att	  penning-‐	  och	  kredittillväxten	  har	  bromsat	  ordentligt,	  vilket	  förebådar	  en	  
inbromsning	  i	  hushållens	  konsumtion,	  medan	  konjunkturbarometrarna	  fastnat	  på	  betydligt	  
lägre	  nivåer	  än	  under	  tidigare	  år.	  Hittills	  under	  2014	  har	  ekonomin	  vuxit	  med	  knappt	  7,5	  
procent	  jämfört	  med	  motsvarande	  period	  2013.	  Med	  tanke	  på	  de	  relativt	  svaga	  data,	  bl.	  a.	  för	  
industriproduktion,	  som	  rapporterats	  efter	  sommaren	  håller	  vi	  fast	  vid	  våra	  prognoser	  för	  Kinas	  
BNP-‐tillväxt	  för	  2014-‐2015	  på	  7,2	  procent	  respektive	  6,9	  procent.	  

	  

Sammantaget	  innebär	  de	  senaste	  månadernas	  utveckling	  att	  vi	  reviderar	  ner	  vår	  bedömning	  av	  
den	  ekonomiska	  utvecklingen	  bland	  tillväxtländerna	  jämfört	  med	  vårens	  prognos.	  
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SVERIGE:	  RELATIVT	  STARKT	  I	  EN	  OROLIG	  OMVÄRLD	  
Efter	  en	  lovande	  avslutning	  på	  2013	  har	  den	  svenska	  ekonomin	  fortsatt	  att	  växa	  på	  under	  första	  
hälften	  av	  2014,	  med	  c:a	  2,2	  procent	  jämfört	  med	  samma	  period	  förra	  året.	  Under	  sommaren	  har	  
dock	  vikande	  konjunkturbarometrar	  liksom	  högfrekventa	  produktions-‐,	  order-‐	  och	  
konsumtionsdata	  samfällt	  pekat	  mot	  en	  avmattning.	  Det	  förefaller	  alltså	  som	  att	  den	  geopolitiska	  
oron	  i	  Sveriges	  närområde,	  avmattningen	  i	  Europa	  och	  möjligen	  också	  osäkerheten	  kring	  den	  
svenska	  politiska	  situationen,	  har	  haft	  en	  påtagligt	  negativ	  inverkan	  även	  på	  den	  svenska	  
ekonomin.	  

	   	  

Det	  finns	  därför	  anledning	  att	  göra	  en	  mindre	  revidering	  av	  vår	  bedömning	  av	  svensk	  tillväxt	  för	  
2014	  till	  2,1	  procent.	  Osäkerheten	  kring	  vilken	  regering	  som	  kommer	  till	  efter	  valet	  den	  14	  
september	  och	  vilken	  ekonomisk	  politik	  som	  kommer	  att	  föras	  de	  kommande	  åren,	  gör	  
prognoser	  för	  2015	  extra	  vanskliga.	  Inget	  av	  de	  potentiella	  regeringsunderlagen	  föreslår	  dock	  
åtgärder	  som	  kan	  förväntas	  ge	  en	  kraftig	  impuls	  till	  ekonomin,	  varför	  vi	  behåller	  vår	  bedömning	  
om	  en	  BNP-‐tillväxt	  strax	  över	  2	  procent	  2015.	  Trots	  en	  medioker	  utveckling	  och	  lägre	  prognoser	  
består	  ändå	  mönstret	  att	  Sverige	  växer	  betydligt	  snabbare	  än	  flertalet	  av	  likartade	  länder,	  i	  
synnerhet	  på	  kontinenten.	  

	  

Fortsatt	  måttlig	  tillväxt	  i	  ekonomin	  innebär	  även	  att	  arbetsmarknaden	  fortsätter	  sin	  gradvisa	  
förstärkning.	  Vi	  räknar	  med	  att	  sysselsättningstillväxten	  bromsar	  in	  under	  loppet	  av	  de	  
kommande	  två	  åren	  men	  det	  handlar	  ändå	  om	  en	  ökning	  på	  upp	  till	  50	  000	  personer	  under	  
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perioden.	  Samtidigt	  kryper	  arbetslösheten	  långsamt	  ner	  men	  vi	  räknar	  med	  att	  det	  fortsatt	  
kommer	  att	  finnas	  lediga	  resurser	  –	  åtminstone	  om	  vi	  tar	  utgångspunkt	  i	  OECD:s	  NAIRU-‐estimat.	  

Inflationen	  fortsätter	  att	  hacka	  fram	  kring	  nollstrecket	  vilket	  lockat	  fram	  deflationsspöket	  även	  i	  
Sverige	  och	  föranlett	  Riksbanken	  att	  ta	  till	  storsläggan	  de	  senaste	  månaderna.	  Riskerna	  för	  en	  
negativ	  deflationsspiral	  känns	  dock	  avlägsen,	  i	  synnerhet	  jämfört	  med	  situationen	  i	  Eurozonen:	  
Resursutnyttjandet	  ökar,	  om	  än	  långsamt,	  samtidigt	  som	  lönerna	  tuffar	  på	  i	  en	  stadig	  takt	  av	  2,5-‐
3	  procent.	  Visserligen	  har	  inflationsförväntningarna	  glidit	  ner	  en	  del	  de	  senaste	  åren	  men	  tycks	  
ha	  planat	  ut	  en	  bra	  bit	  ovanför	  nollstrecket.	  Eftersom	  effekterna	  hittills	  varit	  att	  reallönerna	  
utvecklats	  relativt	  starkt,	  har	  den	  överraskande	  låga	  inflationen	  snarast	  gett	  en	  skjuts	  till	  
ekonomin.	  
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FINANSIELLA	  PROGNOSER	  
Vi	  räknar	  med	  att	  Federal	  Reserve	  successivt	  höjer	  styrräntan	  till	  1,5	  procent	  till	  slutet	  av	  2015,	  
med	  en	  första	  höjning	  nästa	  vår.	  Samtidigt	  kommer	  ECB	  och	  Riksbanken	  med	  all	  sannolikhet	  
inte	  att	  röra	  styrräntorna	  fram	  till	  nästa	  sommar,	  även	  om	  ytterligare	  extraordinära	  åtgärder	  
från	  ECB	  inte	  alls	  är	  uteslutna.	  

Även	  om	  timingen	  är	  mycket	  osäker	  är	  det	  sannolikt	  att	  Riksbanken	  lägger	  om	  politiken	  under	  
loppet	  av	  2015	  medan	  ECB	  ligger	  fortsatt	  stilla.	  Tros	  att	  det	  inte	  är	  vårt	  huvudscenario	  finns	  det	  
en	  risk	  att	  Riksbankens	  sen-‐cykliska	  stimulanser	  slår	  igenom	  i	  form	  av	  en	  snabb	  
inflationsuppgång,	  vilket	  skulle	  tvinga	  fram	  en	  snabb	  reträtt.	  Mer	  troligt	  är	  att	  dock	  inflationen	  
kryper	  uppåt	  och	  att	  reporäntan	  långsamt	  börjar	  höjas	  under	  H2	  2015.	  

IMPLIKATIONER	  AV	  FED-‐HÖJNINGAR	  
Bortsett	  från	  de	  geopolitiska	  kriserna,	  vars	  utveckling	  är	  genuint	  omöjlig	  att	  förutse,	  är	  den	  
stundande	  omläggningen	  av	  USA:s	  penningpolitik	  vattendelaren	  med	  störst	  potentiella	  
finansiella	  implikationer.	  Studerar	  vi	  utvecklingen	  för	  marknadsräntorna	  i	  samband	  med	  
tidigare	  höjningscykler	  för	  Federal	  Reserve	  kan	  vi	  notera	  skiftande	  mönster.3	  	  

	  

Ibland	  har	  långa	  räntor	  stigit	  kraftigt	  under	  cykeln	  medan	  de	  under	  andra	  episoder	  t.o.m.	  fallit.	  
Eftersom	  Fed-‐höjningarna	  denna	  gång	  i	  första	  hand	  är	  en	  avveckling	  av	  krisåtgärder	  och	  inte	  en	  
strävan	  att	  förhindra	  en	  överhettning,	  kommer	  sannolikt	  effekterna	  på	  långa	  räntor	  att	  bli	  en	  
måttlig	  uppgång.	  En	  fortsatt	  flackning	  av	  USA:s	  räntekurva	  är	  således	  bästa	  gissningen.	  

Det	  finns	  en	  utbredd	  uppfattning	  att	  Fed-‐höjningarna	  kommer	  att	  ge	  en	  betydande	  förstärkning	  
av	  dollarn.	  Inte	  heller	  här	  är	  de	  historiska	  erfarenheterna	  dock	  entydiga,	  vissa	  gånger	  har	  
dollarn	  stärks	  under	  höjningscyklerna	  och	  andra	  gånger	  inte.	  Vi	  räknar	  dock	  med	  en	  betydande	  
dollarförstärkning	  denna	  gång,	  dels	  för	  att	  det	  funnits	  ett	  relativt	  stabilt	  samband	  mellan	  
räntespreadar	  och	  växelkursen	  de	  senaste	  åren	  och	  dels	  för	  att	  konjunkturperspektiven	  skiljer	  
sig	  påtagligt	  på	  ömse	  sidor	  om	  Atlanten:	  Eurozonen	  ”behöver”	  en	  rejäl	  depreciering.	  	  	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
3	  Se	  www.tillvaxtbarometern.se	  (2014-‐09-‐02)	  för	  detaljer.	  
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RIKSBANKEN	  STÄRKER	  KRONAN	  –	  SÅ	  SMÅNINGOM	  
Eftersom	  det	  för	  tillfället	  inte	  finns	  några	  avgörande	  skillnader	  mellan	  Riksbanken	  och	  ECB,	  vare	  
sig	  vad	  det	  gäller	  penningpolitikens	  inriktning	  eller	  retoriken,	  räknar	  vi	  inte	  med	  några	  stora	  
förändringar	  i	  räntedifferenser	  eller	  växelkurser	  den	  närmaste	  tiden.	  Under	  loppet	  av	  2015	  
torde	  det	  dock	  bli	  tydligt	  att	  Riksbanken	  kommer	  att	  behöva	  strama	  åt	  vilket	  skjuter	  isär	  
räntespreaden	  gentemot	  Eurozonen	  och	  sannolikt	  stärker	  kronan	  mot	  euron.	  	  	  

	  

Under	  normala	  förhållanden	  brukar	  kronan	  följa	  med	  i	  eurons	  rörelser	  mot	  dollarn.	  	  Nya	  kriser	  
kan	  naturligtvis	  inte	  uteslutas	  men	  eftersom	  de	  inte	  går	  att	  prognosticera	  räknar	  vi	  med	  en	  
relativt	  måttlig	  kronförsvagning	  mot	  dollarn	  och	  en	  betydande	  förstärkning	  mot	  euron,	  i	  
synnerhet	  under	  2015.	  

SÄNKER	  FED	  BÖRSERNA?	  
Vi	  har	  nyligen4	  studerat	  historiska	  mönster	  på	  olika	  aktiebörser	  i	  samband	  med	  Fed:s	  
höjningscykler	  och	  konstaterat	  att	  börserna	  inte	  alltid	  reagerat	  negativt.	  De	  senaste	  åren	  har	  
börserna	  upplevt	  en	  remarkabelt	  lång	  period	  av	  relativt	  stabil	  uppgång,	  även	  om	  betydande	  
hack	  i	  kurvan	  inträffade	  i	  samband	  med	  Grekland/eurokriserna	  2010	  och	  2011.	  Att	  börserna	  
gått	  så	  stark	  trots	  en	  osedvanligt	  svag	  och	  hackig	  konjunkturuppgång	  efter	  finanskrisen	  måste	  i	  
huvudsak	  förklaras	  med	  de	  gigantiska	  monetära	  impulser	  som	  världens	  centralbanker	  pumpat	  
in	  i	  systemet.	  	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
4	  Se	  www.tillvaxtbarometern.se	  (2014-‐09-‐02).	  
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Bilderna	  ovan	  visar	  en	  slående	  stark	  korrelation	  mellan	  börsen/börsvärderingar	  och	  snäva	  
monetära	  aggregat.	  Fed:s	  krisåtgärder	  innebar	  en	  fördubbling	  av	  den	  monetära	  basen	  på	  bara	  
fyra	  månader	  under	  2008	  samtidigt	  som	  börsen	  föll	  med	  40	  procent	  till	  mars	  2009.	  Sedan	  dess	  
har	  den	  monetära	  basen	  ökat	  med	  ytterligare	  250	  procent.	  En	  rimlig	  tolkning	  är	  att	  Fed:s	  
extremt	  aggressiva	  stimulanser	  åtminstone	  var	  en	  starkt	  bidragande	  faktor	  bakom	  vändningen,	  
såväl	  på	  börsen	  som	  i	  realekonomin.	  

Det	  är	  också	  slående	  hur	  den	  börsraket	  som	  tände	  i	  slutet	  av	  2012	  och	  rusade	  till	  sommaren	  
2014	  har	  sammanfallit	  med	  en	  enorm	  acceleration	  i	  snäva	  penningmängdsmått.	  Denna	  
observation	  får	  ytterligare	  stöd	  av	  P/E-‐talen,	  som	  har	  stigit	  påtagligt	  under	  de	  senaste	  två	  åren.	  	  

Naturligtvis	  måste	  man	  vara	  försiktig	  att	  tolka	  denna	  typ	  av	  korrelationer	  alltför	  strikt,	  det	  kan	  
finnas	  andra	  gemensamma,	  bakomliggande	  faktorer	  bakom	  rörelserna.	  Vi	  kan	  t	  ex	  inte	  självklart	  
koppla	  den	  måttligare	  börsutvecklingen	  under	  2014	  till	  monetära	  förhållanden,	  det	  har	  funnits	  
andra	  oroshärdar.	  Eftersom	  de	  senaste	  årens	  börsuppgång	  så	  uppenbart	  götts	  av	  billiga	  och	  
rikhaltiga	  flöden	  av	  likviditet	  kan	  det	  dock	  finnas	  risk	  för	  en	  kraftig	  negativ	  reaktion,	  den	  dag	  
Fed	  börjar	  skruva	  åt	  kranen	  på	  allvar.	  	  
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Tabell	  1.	  Nyckeltal	  
	  

År	  
USA	   EMU	   Kina	   Global	   Sverige	  

BNP	   BNP	   BNP	   BNP	   BNP	   Arbets-‐
löshet	  

Syssel-‐
sättning	   KPI	  

2014	   2,3	   0,8	   7,2	   2,8	   2,1	   7,9	   1,3	   0,2	  
2015	   2,8	   0,9	   6,9	   3,0	   2,2	   7,7	   1,1	   1,1	  

	  

	  
Tabell	  2.	  Finansiella	  nyckeltal	  
	  

År	   Fed	   ECB	   Riksbanken	   SEK/EUR	   USD/EUR	   SEK/USD	   Sverige	  
10-‐år	  

USA	  
10-‐år	  

Tyskland	  
10-‐år	  

2014	   0,125	   0,05	   0,25	   9,10	   1,29	   7,00	   1,60	   2,80	   1,00	  
2015	   1,50	   0,05	   0,50	   8,80	   1,23	   7,15	   2,00	   3,20	   1,25	  

	  

	  




