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Om Svensk Tillvaxtbarometer

Svensk Tillvaxtbarometer har funnits sedan 1997 och &r en plattform fér féretag déar férut-
séattningarna for tillvaxt globalt och i Sverige analyseras. Kérnan &r en metodik déar ekono-
miska indikatorer synas och valideras i dialog mellan féretagsledare.

Deltagare i Svensk Tillvaxtbarometers moéten ar féretrddare foér féretag som ger sin féretags-
och branschspecifika bild av marknadsutvecklingen samt problematiserar kring drivkrafter
och motkrafter f6r den egna affarsutvecklingen.

Fakulteten i Svensk Tillvaxtbarometer har uppgiften att fdnga upp dessa drivkrafter, bereda
dem och analysera férutsattningarna for tillvaxt och vardeskapande péa kort- och medellang
sikt. Fakulteten bestar av:

Arne Bennborn, fd ABB

Lena Hagman, Chefsekonom Almega

Jan Haggstrom, Chefsekonom Svenska Handelsbanken
Mats Kinnwall, Analysansvarig Svensk Tillvéxtbarometer
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 for-
héllande till analysverksamheten i Svensk Tillvaxtbarometer. Ddrmed kan enskilda medlem-
mar inte hallas ansvariga fér innehallet i denna Outlook eller i andra prognoser och rapporter
som Svensk Tillvaxtbarometer utfor.

Svensk Tillvaxtbarometer &r ett projekt som drivs av stiftelsen Blue Institute med finansiering
fran VINNOVA. Mer information samt publikationer finns p4 tillvaxtbarometern.se samt pa
blueinst.com.
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Innehall

Svensk Tillvaxtbarometers Outlook 2014:2 innehaller en sammanfattning av marknadslaget
och var konjunkturprognos framat.

Den innehaller ocksd en sammanfattning av temastudien ”Nar varldsmedborgaren blir me-
delklass”, som analyserar scenarier 6ver hur konsumtionsmoénster i varlden kommer att fér-
andras i takt med att inkomsterna i tillvaxtldnder stérks.
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Marknadslage och konjunkturprognos

Vid varje méte inom Svensk Tillvéxtbarometer sker en avstdmning av hur marknaden har ut-
vecklats sedan sista métet. Deltagande féretagsledare redovisar utvecklingen i sin specifika
bransch- och marknadsexponering vilken kopplas till utvecklingen av utvalda indikatorer. Det
ger en kvalificerad bild av det globala marknadsldget och vdgs samman med Svensk Tillvéxt-
barometers konjunkturprognos. Prognoserna publiceras tre ganger per ar (januari, april och
oktober) och finns tillgédngliga i sin helhet p4 tillvaxtbarometern.se/publikationer.

Geopolitiska kriser hammar global aterhadmtning

Som s& manga ganger tidigare de senaste aren har den globala ekonomiska utvecklingen
Overraskat negativt pd sistone och prognosmakarna tvingas ater till nedrevideringar av sina
tillvaxtprognoser. Risken ar 6verhangande att Eurozonen gar in i en "trippel-dip”, Japans
BNP rasade under varen, Kina fortsatter att vara mediokert, Brasilien och Argentina befinner
sig i teknisk recession, Mellanéstern och Osteuropa plégas av geopolitisk oro. Samtidigt
finns det ljuspunkter, till exempel USA som studsade tillbaka ordentligt efter vinterns djup-
frysning, Storbritannien vars ekonomi fortsatter sin stadiga &terhamtning och Indien som
redovisade sin starkaste BNP-siffra sedan bdrjan av 2012.

Global BNP .
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Kalla: Svensk tillvaxtbarometer & Macrobond

Tillvaxten varierar séledes kraftigt mellan de storre ekonomierna. BRIC krackelerar i “snabb-
vaxare och eftersléntrare” och tillvaxtgapet mellan USA och Storbritannien & ena sidan och
kontinental-Europa & den andra bestér och snarast vidgas. Om vi summerar och viktar de
ekonomier som visas i figuren ovan — motsvarande cirka 75 procent av varlds-BNP - har
varldsekonomin vuxit 3 procent under H1 2014 jamfért med samma period 2013, i linje med
eller strax under var bedémning i april. Det &r bara i USA av de stora ekonomierna dér kon-
junkturutsikterna forbattras patagligt medan stdmningslaget i 6vriga storre ekonomier gar
sidledes eller férsamras.

Flera geopolitiska bomber har briserat under aret vilket haft en tydligt negativ effekt, i syn-
nerhet i Europa. An s8 ldnge verkar de negativa ekonomiska effekterna av de geopolitiska
spanningarna begransas till allman osékerhet, vilket i sig verkar hAmmande pa den ekono-
miska aktiviteten. Daremot ar Rysslands betydelse som exportmarknad relativt liten i ett

globalt perspektiv, &ven om det &r en viktig marknad for lander i naromradet, som Finland.
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Riskerna kopplade till Ukraina-krisen &r dock inte i férsta hand relaterade till eventuellt
minskad export till Ryssland, Rysslands andel av véarldshandeln och global BNP &ar endast
cirka 3 procent. Oron &r snarare att Ryssland ska utnyttja sin starka stallning som exportor
av fossila branslen.

Ryssland: En relativt liten spelare Vérldsekonomin 2013
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Vi har dock &nnu inte noterat mer patagliga effekter i termer av stigande olje- och gaspriser.
Tvartom har dessa fallit pa senare tid. | detta sammanhang spelar den globala konjunkturen
och "skifferboomen” i USA en betydande roll som prispress.
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Svag ravaruinflation de senaste aren har i sin tur bidragit till att pressa ner vérldsinflationen
och fatt marknadsréntorna att falla, &tminstone i vastvarlden. Fallande inflation i Eurozonen
har i sin tur tvingat ECB att bade sénka styrréntan och signalera extraordinara atgarder for
att avvarja ett deflationsférlopp, vilket delvis motverkar de negativa konjunkturimpulserna.

Sammantaget finns det just nu ingenting i framatblickande indikatorer som pekar mot en
betydande acceleration i global ekonomisk aktivitet de narmaste tva kvartalen.

USA klarar sig hyggligt

Av de stora industrildnderna fortsatter USA att ga bast, med arliga tillvaxttal som fastnat i
det hyggliga intervallet 2-2,5 procent de senaste tre aren. Samtidigt maste man komma ihag
att &ven om USA ”slar” de flesta andra utvecklade ekonomier upplever landet en historiskt
sett langsam &terhamtning efter finanskrisen.'

' Se Svensk Tillvaxtbarometers konjunkturprognos, april 2014, fér detaljer.
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Denna gang har USA:s aterhamtning, till skillnad fran det historiska ménstret, inte drivits av
en kraftig investeringsuppgang. Investeringarna tog visserligen ett sprang i samband med
att den akuta krisen slappte 2010 men 6kningstakten har sedan fallit tillbaka ordentligt.

USA: Svaga investeringar hammar aterhamtningen
USA: Nésan over vattenytan
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Under de fyra foregdende aterhdmtningarna har fasta investeringar vid motsvarande tid-
punkt varit 20-45 procent hogre &n nér recessionen inleddes, alltsa att jamféra med 5 pro-
cent denna gang. Foljden ar att investeringarnas andel av BNP fortfarande &r lagre &n innan
recessionen. En viktig forklaring till investeringarnas mediokra utveckling ar sannolikt att
vinstutvecklingen varit betydligt klenare jamfoért med féregdende aterhamtningar.

Det &r dock inte bara investeringarna som utvecklats relativt svagt. Motsvarande monster
finns for privat konsumtion, vars dynamik typiskt 6verensstdmmer mycket mer med BNP:s.
Visserligen har konsumtionen stéttat aterhamtningen men att déma av tidigare episoder
"borde” den ha stuckit upp 20-25 procent 6ver pre-recessionsnivan och inte 8 procent.

USA: Svag konsumtionsmotor USA: Sparkvoten nyckel till konsumtionen pa sistone
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Inte heller den relativt kraftldsa konsumtionsuppgéngen ar férvdnande med tanke pa den
svaga 6kningen i disponibel inkomst. Detta kan naturligtvis delvis forklaras med att syssel-
sattningen utvecklats svagt i ett historiskt perspektiv. Trots detta har konsumtionens andel
av BNP fortsatt sin stigande trend, underblast av ett kraftigt fall i hushallens sparkvot de
senaste aren, och uppgar nu till ndrmare 69 procent.

Aven om &terhdmtningen varit medioker raknar vi med att USA har kommit in en sjalvfér-
starkande, god spiral dér stigande sysselséttning ger 6kande hushallsinkomster och kon-
sumtion, vilket i sin tur ger en skjuts till investeringarna. Sysselsattningen &r nu hégre én
innan finanskrisen och arbetslésheten har fallit med 4 procentenheter sedan toppen.

Stamningsléaget bland hushallen &r darfér optimistiskt och konjunkturbarometrar som ISM
har natt historiskt hoga nivaer. Vi kan &ven notera att ledande investeringsindikatorer badar
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fér en viss acceleration i investeringarna framdéver. Trots detta réknar vi fortfarande bara
med fortsatt mattlig BNP-tillvaxt runt 2,5-3 procent de kommande kvartalen.

USA: Arbetsmarknaden ldaker langsamt USA: Svaga tecken pa inflation
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Den mediokra aterhdmningen i ekonomin och pa arbetsmarknaden har &ven inneburit att
I6ner och priser utvecklats mattligt. Inflationen ar fortfarande under Fed:s mal om 2 procent,
samtidigt som timlénerna stiger i en takt av 2-2,5 procent. Det finns sdledes inget som talar
for en snabb penningpolitisk atstramning. Samtidigt ska man komma ihag att de olika n6d-
atgarderna fran Fed skapat en extrem monetar expansion sedan finanskrisen. | takt med att
ekonomin stabiliseras har behovet av konstgjord andning minskat och i oktober avvecklade
Fed darfér kopen av finansiella tillgangar. Vi raknar med att man inleder en forsiktig normali-
sering av styrrantan under varen 2015.

Eurozonen: Trippel-dip?

Under 2013 kunde vi spara begynnande tecken pa en hallbar &terhdmtning i Eurozonen men
nu har ekonomin ater kallnat. Det finns en betydande risk att det blir en tredje recession
sedan finanskrisen 2008-2010. Till den oroande utvecklingen kan l&ggas att zonens forna
“power-house” Tyskland nu visar tydliga svaghetstecken. Faktum &r att tysk ekonomi, lik-
som Frankrikes och lItaliens, nu fallit tva kvartal i rad. De ekonomier som visar tecken pa att
piggna till ar krisekonomier som Grekland, Irland och Spanien, vilket inte ar s& konstigt med
tanke pé& hur djupt de foll under krisen.

Ledande indikatorer som EU-kommissionens barometrar pekar mot fortsatt avmattning i
Tyskland och fallande aktivitet i Frankrike och Italien, samtidigt som forbattringen har stan-
nat av i till exempel Grekland och Spanien. Vi raknar bara med BNP-tillvaxt pa 0,8 procent
respektive 0,9 procent fér 2014 och 2015.
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Eurozonen: P& viig mot trippel-dip? Eurozonen: Tecken pa fortsatt avmattning
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Japan: Abenomics har mycket att bevisa

Vi skrev redan i varas att Abenomics knappast ger oss anledning att bli mer optimistiska om
Japans langsiktiga tillvaxtférmaga. Visserligen ingar en del strukturella inslag i programmet
men dessa planeras forst senare.

Japan tappar fart igen Japan: Berg-o-dalbanan fortsatter under Abenomics
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Tills vidare handlar det i forsta hand om olika finans- och penningpolitiska atgérder, som
dessutom gatt i motsatta riktningar. Den kraftiga monetariseringen har haft en del kortsiktigt
positiva effekter i form av en bérsuppgéng och stigande konjunkturbarometerar, vilket dock
vande till ett dramatiskt fall i BNP i kélvattnet av momshoéjningen som genomférdes under
varen. Visserligen har inflationen stigit en god bit 6ver noll p& sistone men har &nnu inte dra-
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git med sig I6nerna. Det betyder att den enda konkreta effekten har blivit att reallénerna har
urholkats vilket bidragit till den svaga konsumtionen. Sammantaget finns det ingen anled-
ning att patagligt forandra bilden av Japans BNP-utveckling de ndrmaste aren.

Storbritannien ”a shooting star”

Storbritannien fortséatter att leverera relativt héga tillvaxttal, i synnerhet jAmfért med kusiner-
na pa kontinenten, och konjunkturbarometrarna pekar mot fortsatt acceleration.

Storbritannien: Fortsatt hdga barometrar UK: Obruten optimism
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Véart att notera &r &ven att fastighetspriserna har fortsatt att accelerera och nu stiger med
tvasiffriga tal. Liksom i lander som Sverige och USA ar fastighetspriserna en viktig faktor for
hushallen. Storbritanniens BNP under foérsta halvaret var i 6verkant av 3 procent och mycket
tyder pa atminstone lika god fart under resten av aret.

Tillvaxtklustret spricker

Tillvixtekonomier schatteras i "snabbvéxare och efterslédntrare”. Sprickan &r tydlig i den
bredare BRICST-gruppen, som inkluderar Brasilien, Ryssland, Indien, Kina, Sydafrika och
Turkiet. Lagger vi till Argentina, som befinner sig i djup kris, framstar det som &n tydligare att
det inte &r relevant att tala om ett sammanhallet kluster av tillvaxtlander.

| ett &nnu bredare perspektiv férefaller det som om det framférallt &r 1ander i Asien som for-
svarar stéllningarna medan &vriga tillvéxtlander har stora problem. Visserligen kan vi finna
rimliga forklaringar — Brasiliens politiska turbulens, Argentinas skuldproblem, Rysslands
konflikter - men dessa bekymmer &r séllan tillfélligheter utan speglar underliggande problem
som kan forvantas paverka den langsiktiga ekonomiska tillvaxtformagan negativt.

Tillvéxtklustret spricker Ukrainakriser: Skiftande effekt pa framtidstron
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Kina angar pa — men i avtagande takt

Den sérklassigt storsta tillvaxtekonomin, Kina, gar dock fortfarande starkt, &ven om tillvaxt-
talen &r betydligt lagre an for nagra ar sedan. Nu ser vi att penning- och kredittillvaxten har
bromsat, vilket forebadar en inbromsning i hushallens konsumtion, medan konjunkturbaro-
metrarna fastnat pa betydligt lagre nivaer an under tidigare ar. Hittills under 2014 har eko-
nomin vuxit med knappt 7,5 procent jamfért med motsvarande period 2013. Med tanke pa
de relativt svaga data, bland annat fér industriproduktion, som rapporterats efter sommaren
haller vi fast vid vara prognoser fér Kinas BNP-tillvaxt fér 2014-2015 pa 7,2 procent respek-
tive 6,9 procent.

Kina: Avtagande kredittillvixt bromsar konsumtionen Kina: Barometrarna gar sidledes
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Sverige: Relativt starkt i en orolig omvarld

Efter en lovande avslutning p& 2013 har den svenska ekonomin fortsatt att vaxa under forsta
halften av 2014, med 2,2 procent jamfért med samma period forra aret. Under sommaren
har dock vikande konjunkturbarometrar liksom hégfrekventa produktions-, order- och kon-
sumtionsdata samfallt pekat mot en avmattning.

Vi berdknar att svensk BNP vaxer med 2,1 procent respektive 2,2 procent 2014 och 2015.
Trots en medioker utveckling och lagre prognoser bestar &andd monstret att Sverige véaxer
betydligt snabbare an flertalet av likartade lander, i synnerhet pa kontinenten.

Sverige star emot - dn sa ldnge Sverige: Tecken pa avmattning i Q3
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Fortsatt mattlig tillvéxt i ekonomin innebar dven att arbetsmarknaden fortsatter sin gradvisa
férstarkning. Vi rdknar med att sysselsattningstillvaxten bromsar in under loppet av de
kommande tva aren men det handlar &nda om en 6kning pa upp till 50 000 personer under
perioden, samtidigt som arbetsldsheten ldngsamt att fortsatter falla.
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Inflationen fortsatter att hacka fram kring nollstrecket vilket lockat fram deflationssp&ket
aven i Sverige och féranlett Riksbanken att ta till storsldggan. Riskerna fér en negativ deflat-
ionsspiral kdnns dock avlagsen, i synnerhet jamfért med Eurozonen. Resursutnyttjandet
Okar, om &n langsamt, samtidigt som I6nerna tuffar pa i en stadig takt av 2,5-3 procent. Vis-
serligen har inflationsférvéntningarna glidit ner en del de senaste &ren men tycks ha planat
ut en bra bit ovanfér nollstrecket. Eftersom effekterna hittills varit att reallénerna utvecklats
relativt starkt, har den 6verraskande laga inflationen snarast gett en skjuts till ekonomin.

Sverige: Arbetsmarknaden fortsatter stiarkas Sverige: Desinflation skjuter pa reallénerna
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Finansiella prognoser

Vi réknar med att Federal Reserve successivt hojer styrréntan till 1,5 procent till slutet av
2015, med en forsta hojning nasta var. Samtidigt kommer ECB och Riksbanken sannolikt
inte att réra styrrantorna fram till ndsta sommar. Riskbanken tog nyligen de historiska stegen
att sdnka reporantan till noll och flagga for fortsatt nollrdnta &nda in i 2016. Trots att det inte
ar vart huvudscenario finns en risk att Riksbankens sencykliska stimulanser slar igenom i
form av en snabb inflationsuppgéng, vilket skulle tvinga fram en retratt fran Riksbanken.

Mer troligt &r att inflationen kryper uppéat. Vi ser darfor ingen anledning att prognosticera att
Riksbanken l&agger om kuttingen tidigare an signalerat. Vi beddmer dock sannolikheten rela-
tivt hog att vi far se den forsta héjningen redan under H2 2015. ECB ligger stilla under 6ver-
skadlig framtid och ytterligare extraordinéra atgarder frdn ECB &r inte uteslutna.

Rintedifferensen & SEK/EUR Kronan féljer EUR/USD - utom i kristider
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Eftersom det for tillfallet inte finns nagra avgérande skillnader mellan Riksbanken och ECB,
vad galler penningpolitikens inriktning eller retoriken, rédknar vi inte med néagra stora forand-
ringar i réntedifferenser den ndrmaste tiden. Under slutet av 2015 torde det dock bli tydligt
att Riksbanken kommer att beh6va strama at vilket skjuter isér rantespreaden nagot gente-
mot Eurozonen.

Under normala férhallanden brukar kronan folja med i eurons rérelser mot dollarn. Nya kri-
ser kan naturligtvis inte uteslutas men eftersom de inte gar att prognosticera réknar vi med
en tydlig kronférsvagning mot dollarn och en viss kortsiktig fdrsvagning mot euron. Forst
mot slutet av 2015 eller bdrjan av 2016 raknar vi med en viss férstarkning mot euron i sam-
band med att den férsta Riksbankshdjningen bdrjar krypa ndrmare.

Tabell 1. Nyckeltal

USA EMU Kina Global Sverige
Ar - .
BNP BNP BNP BNP BNP Arbets %.YSS?I KPI
I6shet sattning
2014 2,3 0,8 7,2 2,8 2,1 7,9 1,7 0,2
2015 2,8 0,9 6,9 3,0 2,2 7,7 11 1,1

Tabell 2. Finansiella nyckeltal

Ar Fed ECB  Rikshanken SEK/EUR USD/EUR SEK/USD - o'i6® USA  Tyskland

10-ar 10-ar 10-ar
2014 0125 0,05 0,00 9,35 1,26 7,45 1,25 2,50 1,00
2015 1,50 0,05 0,00 9,15 1,23 7,50 1,75 320 1,50
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Tema:
Nar varldsmedborgaren blir medelklass

Tva génger per &r genomfér Svensk Tillvéxtbarometer en férdjupad analys inom ett sérskilt
tema. Teman féreslas av de deltagande féretagen och bereds av Svensk Tillviaxtbarometer,
med kommentarer fran fakulteten. Har publiceras en férkortad version av analysen. Tema-
rapporterna finns tillgéngliga i sin helhet p4 tillvaxtbarometern.se/publikationer.

Svensk Tillvaxtbarometer Outlook 2014:2
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Executive summary

Aven om den globala ekonomin redan har inlett en utdragen period av lagre tillvixt kom-
mer den genomsnittlige varldsmedborgaren att bli mycket rikare de ndrmaste artiondena.
Detta har i sin tur langtgaende implikationer fér varldsekonomins sammanséattning. | den
har studien behandlas hur utvecklingen av konsumtionsménster kan se ut nar varlds-
medborgaren blir medelklass.

Med en 6kande inkomst féljer skiftande konsumtionsménster. En allt mindre andel utgdrs av
livets nodtorft i form av livsmedel och klader. Istéllet 6kar betydelsen av olika typer av tjans-
ter som halsovard, fritid och rekreation samt finansiella tjanster. Konsumtionen av kapitalva-
ror som bilar och vitvaror utgér en mer konstant andel och véxer pa ungefar i samma takt
som ekonomin i sin helhet.

| den har rapporten, som finns i sin helhet pa tillvaxtbarometern.se, analyserar vi ett scenario
for hur konsumtionsmdnstren globalt samt i Kina och Indien utvecklas till &r 2030. Under
den har perioden kommer den genomsnittliga kinesiska konsumenten avancera i inkomst-
skalan frén en nivd motsvarande USA 1951 till den som radde i Vastvérlden i slutet av 1980-
talet. Aven Indien star infér ett betydande inkomstlyft men nér inte alls samma inkomstni-
vaer. Idag motsvarar den genomsnittlige indierns inkomst den i USA 1933 och avancerar i
perioden till USAs niva 1951, eller Kinas idag.

Med tanke p& dessa landers enorma befolkningar rdknar vi med stora lyft bade i varugrup-
per som framst appellerar till ménniskor som ar pa vag upp ur fattigdom och i tjanster som
framst efterfrdgas av medelklassen. Ett intressant monster finns dock déar Indien och Kina
skiljer sig &t. Medan andelen varor relativt tjanster 6kar i Indien s& minskar den i Kina. Det ar
framforallt andelen kapitalvaror som okar, vilket ar naturligt da ett lyft ur fattigdom i férsta
hand resulterar i investeringar i boende, mobler, hushallsmaskiner och fordon.

Trots en I&ge trendtillvdxt kommer varldsekonomin att vara véldigt mycket stérre 2030 jam-
fort med idag. Det innebar goda mojligheter fér framgangsrika foretag att expandera inom
snart sagt alla omraden. Samtidigt finns det tydliga skillnader mellan branschers tillvéxt.
Slutsatserna av var analys ar foljande:

* En storre andel av manniskors inkomster kommer att ga till det egna valbefinnandet,
sarskilt i form av halso- och sjukvard men ocksa till exempel upplevelser och restau-
rangbesdk.

* | takt med att valstandet 6kar vaxer ocksa férmdgenheterna, vilket 6kar konsumtionen
av finansiella tjanster och férsakringar.

* En sjunkande andel av konsumtionen gar till livsmedel, klader och skor. Daremot finns
det inom segmenten ocksa en rorelse fran "bas” till "lyx”. Oxfilé istéllet for falukorv och
sidenklanningar istallet foér sandaler blir framtidens melodi.

En kritisk invandning till det har scenariot &r att den férestdende konsumtionsékningen ris-
kerar att leda till kraftigt 6kande resursutnyttjande och miljéproblem som till exempel ut-
slapp av vaxthusgaser. For att komma i narheten av FN:s klimatmal méaste resursbrist och
milj6forstéring hanteras. Det ar darfér sannolikt att kapitalvaror och resor kommer att bli
dyrare, samtidigt som en allt rikare befolkning tenderar att lagga mer av sin inkomst pa
detta. En mojlig utveckling &r darfoér langtgéende "tjanstefiering” av varor, dér konsumenter
blir brukare snarare &n &gare av kapitalvaror. De féretag som lyckas utveckla sddana af-
farsmodeller har framtiden for sig.
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Global inbromsning men fortsatt snabb valfardsékning

Svensk Tillvaxtbarometer har i en tidigare rapport® argumenterat fér att den svaga konjunk-
turen de senaste aren visserligen delvis kan forklaras med en betydande baksmaélla efter
den vérsta globala finanskrisen sedan 1930-talet, men att &ven mer langsiktiga strukturella
faktorer tynger aterhamtningen.

Perspektiven med lagre global BNP-tillvaxt till trots finns det anledning att se framtiden an
med relativ tillférsikt. Som framgér av bilden nedan till vanster kommer inkomsten fér den
genomsnittlige varldsmedborgaren att fortsatta att stiga relativt snabbt de kommande de-
cennierna, dven under "konservativa” tillvaxtantaganden.

Varlden vaxer!
Varldens medelinkomst fortsétter att vaxa snabbt
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| utgangslaget (2013) ar varldsmedborgarens medelinkomst ungeféar i linje med den genom-
snittlige amerikanens 1960. | bilden ovan till vanster skissar vi pa tre scenarier fér global
BNP till &r 2030: | det mest optimistiska scenariot rycker varldsmedborgaren fram i inkomst-
termer motsvarande USA:s utveckling under aren 1960 till mitten av 1970-talet men aven i
det minst optimistiska scenariot avancerar varldsmedborgaren motsvarande medelamerika-
nens bana under 1960-talet. | huvudscenariot stiger den globala medelinkomsten fran da-
gens cirka 13000 USD till drygt 19000 USD. Detta ar det alternativ vi kommer att utgd ifran i
fortsattningen, om inget annat anges.

Bilden ovan till hoéger illustrerar att den globala ekonomin, trots antagandet om lagre tillvaxt,
med all sannolikhet kommer att vaxa enormt de kommande 15-20 aren. | huvudscenariot
kommer BNP i reala termer att 6ka med 70 procent eller ndrmare 70 biljoner USD, fram till
2030. Lagg till detta ett rimligt inflationsantagande och global BNP i nominella tal kommer
sannolikt att férdubblas under perioden. Faller FN:s prognoser in kommer dessutom varl-
dens befolkning att vdxa med n&rmare 1,5 miljarder manniskor under perioden.

Bestaende regionala tillvaxt- och inkomstskillnader

Varldsekonomin kommer alltsd med storsta sannolikhet att bli dramatiskt stérre under de
kommande decennierna. Samtidigt kommer den ekonomiska utvecklingen aven fortsatt-
ningsvis troligen att variera kraftigt mellan olika lander och regioner.

2 Se The New Normal, Svensk tillvaxtbarometer(juni 2014), fér detaljer.
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Aven om det finns anledning att rdkna med att den snabba tillvéxten i jattar som Kina och
kanske Indien avtar gradvis framover, ar det &nda i dessa och andra tillvaxtlander som in-
komsterna kommer att vxa procentuellt snabbast. | bilderna nedan visas simuleringar for
Kina och Indien baserade pa FN:s befolkningsprognoser samt vara egna antaganden om

BNP-tillvaxten.

Kina: Ekonomin véxer pa med utplanande befolkning Kina: Grundliggande inkomstscenario
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Det &r naturligtvis stor osakerhet férknippad med denna typ av framskrivningar och de ska
absolut inte betraktas som prognoser, i synnerhet inte vad det géller produktivitetsutveck-
lingen. For Kinas del tyder dock det mesta péa att den arbetsféra befolkningen kommer att
véxa betydligt lAngsammare framdver.® | projektionen har vi dessutom utgétt ifran att BNP-
produktiviteten fortsatter den avtagande trend som kunnat noteras det senaste decenniet.*
Projektionen utgar sdledes ifran att Kina passerat den mest explosiva “upphinnarfasen”,
plockat de lagst hangande frukterna och gatt in en fas av fallande tillvaxtpotential.

Vart att notera &r dock att kalkylen &r optimistisk. Jamfér vi till exempel med Japan tog det
inte ens 25 ar (ungefar fran 1970 till 2003) for tillvaxtpotentialen att falla fran 10 procent till 2
procent. Var kalkyl bygger péa att Kina, 50 ar efter raketens foérsta steg, fortfarande har en
tillvaxtkraft kring 5 procent. Trots avtagande trend kommer den genomsnittlige kinesens
inkomst i huvudscenariot att 6ka med 150 procent till &r 2013, till 29000 USD. Denna in-
komstresa motsvarar den som medelamerikanen gjorde mellan &r 1950 och ar 1985.

For Indiens del utgar vi ifrdn att man annu inte natt kulmen i sin upphinnarfas men att eko-
nomin anda inte nar upp till samma tillvaxttakter som Kina under de mest explosiva aren (se
bilderna nedan). Samtidigt véxer den arbetsfora befolkningen pa dven om en viss inbroms-
ning sker dven har. Sammantaget innebar detta en férdubbling av medelindierns inkomst ar
2030 jamfort med idag (cirka 6000 USD) men fortfarande kommer BNI per capita att vara
l&ngt mindre an till exempel i Vastvarlden 2014 och i paritet med medelamerikanens under
decenniet efter andra varldskriget.

Det &r naturligtvis fullt méjligt att kalkylen underskattar Indiens framtida tillvéxtkraft. Skulle
Indiens BNP exempelvis vaxa med 7 procent/ar fram till 2030 innebéar det att medelinkom-
sten stiger till cirka 14000 USD, vilket &r i paritet med USA i mitten av 1960-talet. Implikat-
ionen av detta ar att det kravs tillvaxttal i paritet med de som Kina visat upp de senaste de-
cennierna for att Indiens medelinkomst ska komma i nérheten av Kinas inom &éverskadlig

% fortsattningen utgdr vi frén att arbetskraften utvecklas i linje med befolkningen i &ldrarna 15-74 &r,
vilket inte ar givet.
* Se The New Normal, Svensk tillvaxtbarometer (juni 2014).
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framtid, for att inte tala om Vastvarldens. Detta till trots kommer Indiens ekonomi att vara
vérldens tredje storsta framéat 2030, matt i PPP-termer.

Indien: Fortsatt ekonomisk- & befolkningstillvaxt
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Indien: Grundlaggande inkomstscenario
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”Gamla varlden” tappar mark men forblir rikast

Gor vi motsvarande projektion for USA och utgér ifrdn en potentiell BNP-tillvéaxt pa 2,5 pro-
cent arligen kommer medelamerikanen att 6ka sin inkomst med c:a 19000 USD, motsva-
rande 35 procent fram till 2030. Trots antagandet om mer &n dubbelt sd snabb genomsnitt-
lig BNP-tillvaxt i Kina och Indien kommer sdledes medelamerikanen ar 2030 fortfarande att
vara mer &n dubbelt respektive sex ganger sa rik som medelkinesen/medelindiern i huvud-
scenariot.

USA: Ekonomi och befolkning USA: Grundliaggande inkomstscenario
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Andra utvecklade ekonomier, till exempel Japan och i Europa, har mer oférdelaktig demo-
grafi &n USA. Vi kan darfor rékna med sdmre potentiell BNP-tillvaxt i dessa lander och dér-
med mindre inkomstékning.

Sammanfattningsvis kommer varlden inte bara bli stérre fram till &r 2030, sdval ekonomiskt
som befolkningsmassigt. Tyngdpunkten kommer i bada dimensionerna dessutom fortsatta
att forskjutas fran Den Gamla Véarlden till Den Nya Varlden. Trots detta kommer sannolikt
dagens stora medelinkomstskillnader att bestd och i manga fall &ven 6ka i absoluta tal. Vara
kalkyler ger vid handen att medelindiern blir 6000 USD rikare fram till &r 2030 att jamfora
med medelamerikanens 19000 USD. For att medelinkomsten i Indien ska hélla jamna steg
med Vastvarldens i absoluta tal kravs real BNP-tillvaxt pa 6ver 7 procent.
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Skiftande globala sektorperspektiv

Trots att varldsekonomin med stor sannolikhet redan slagit in p& en svagare trendbana finns
det alltsd anledning att rakna med ett betydande globalt valstandslyft de kommande decen-
nierna. Vi har ocksd argumenterat for att den globala ekonomin med all sannolikhet kommer
att vara vasentligt stérre om vi blickar fram till &r 2030. Det ar dessutom framst méanniskor i
den fattigare delen av varlden som kommer att uppleva det storsta relativa inkomstlyftet
medan de rikare landerna sannolikt kommer att behalla sitt absoluta inkomstférsprang.

| det féljande kommer vi att analysera vilka konsekvenser vi kan rakna med fér den globala
ekonomins sammanséttning. | detta sammanhang har vi dragit nytta av de mycket langa
och detaljerade tidsserier som finns tillgéngliga fér USA:s ekonomi. Det betyder att vi kan
félja hur USA:s ekonomiska strukturer férédndrats éver tiden i takt med att medelinkomsten
har stigit.

USA som modell fér varlden: konsumtionskorgen dndras med inkomsten

| det féljande utgar vi sdledes fran USA:s utveckling och antar att 6vriga delar av varlden
forandras pa ungefar samma satt i takt med att medelinkomsten stiger, val medvetna om att
detta naturligtvis &r en alldeles for enkel analys. Strukturella, kulturella och andra skillnader
innebar sjélvklart att ekonomierna kommer att félja olika utvecklingsspar.

Att dédma av USA:s utveckling ar det

USA: Tjansteandelen stiger med medelinkomsten inte i foérsta hand privat konsumtion

47,5 . . . . .
450 oty relativt privata investeringar som for-
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BNI per capita, PPP, internationella USD, volym USAS reala mede”nkomst Okat frén

T Girka 15000 USD till drygt 50000 USD.

Man kan &ven notera att tjanstekonsumtionens andel vaxte snabbast nar medelinkomsten
steg fran cirka 10000 USD till knappt 40000 USD fér att sedan stagnera. Det betyder att
andelen endast 6kat marginellt sedan bérjan av 1990-talet. Varukonsumtionens andel ar i
mycket en spegelbild med ett mycket snabbt fall i inkomstintervallet 10000 till 15000 USD
for att sedan plana ut. De senaste 30 aren har varukonsumtionens andel av BNP inte mins-
kat patagligt.

Monstret i bilderna nedan bekréftas om vi studerar mer finférdelade data. Livsmedelskon-
sumtionens andel av BNP har minskat fran 15-20 procent under 1930-talet till endast cirka
5 procent idag. | takt med att inkomsten stiger minskar andelen som spenderas pa livets
nodtorft.

Aven har ser man dock att andelsminskningen avtagit éver tid/medelinkomst och i stort sett
upphorde redan i borjan av 1980-talet, dd medelinkomsten nadde cirka 20000 USD. Till del
speglar detta sakert att hushallen "ersétter falukorven med oxfilé och vadmalen med siden”
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nar inkomsterna stiger. Samtidigt har kapitalvaror som till exempel bilar inte visat ndgon
entydig trendmé&ssig samvariation med inkomsten. Den har varit tdmligen konstant och fluk-
tuerat i takt med konjunkturen och oljeprisférandringar.

USA: Mindre andel av livets nédtorft nar inkomsten stiger

USA: Konsumtion bilar
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Vilka delar av konsumtionskorgen ar det da som 6kat trendméassigt nér livsmedel och klader
minskat i betydelse? Bilden nedan till vanster visar att bakom tjdnsteandelens 6kning ligger
en tydlig 6kning for finansiella tjanster och rekreation men framférallt konsumtionen av sjuk-
vard. Fran att vdrdkonsumtionen motsvarat endast cirka 1 procent av BNP under 1940-talet,
spenderar nu amerikanerna ndrmare 12 procent dar. Jamfor vi med Sverige, dér merparten
av sjukvarden redovisas som offentlig konsumtion (vardutgifter motsvarar endast cirka

1,5 procent av privat konsumtion) motsvarar konsumtionen av hélso- och sjukvard drygt 8
procent av BNP. Det &r samma andel som i USA vid motsvarande inkomstniva.

USA: Stark 6kning av tjanstekonsumtionen Sverige: Konsumtion hélso- & sjukvard
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Aven om en betydande del av vérden betalas via skattsedeln i manga lander &r det dven
vasentligt hur vardproduktionen organiseras. | Sverige star landstingens kop fran privata
utférare for cirka 13 procent av totala inkdpen, en 6kning fran cirka 10 procent 2002 vilket
betytt en betydande marknadstillvaxt fér privata vardproducenter. Ar 2012 képte till exempel
de svenska landstingen verksamhet fran privata utférare fér dver 30 miljarder kronor.
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Fran livets nodtorft till omvardnad

Sa hér langt har vi fokuserat pa olika delar av konsumtionen i forhallande till BNP. En annan
fraga ar hur hushall férdelar sin korg pa olika varor och tjanster. De foljande bilderna illustre-
rar hur tjnsteandelen 6kat dramatiskt de senaste decennierna. Andelen icke-varaktiga varor
av total konsumtion har minskat fran 44 procent 1929 till endast 23 procent 2012, samtidigt
som tjansteandelen 6kat fran 43 procent till 66 procent. Daremot har inte andelen varaktiga
varor jamfért med kapitalvaror férdndrats markbart.

Konsumtionsmonster 1929 Konsumtionsmonster 2012
Procent av total konsumtion Procent av total konsumtion

Icke-
varaktiga
Icke- varor
varaktiga 23%
varor
44%

Ser vi till mer finférdelade varugrupper framgar férandringarna av konsumtionskorgen annu
tydligare. | bilderna nedan jamfor vi aterigen konsumtionsmoénstren 1929 och 2012. Notera i
synnerhet hur kategorierna Mat & dryck och Klader & skor minskade frén 21 procent res-
pektive 12 procent 1929 till 8 procent respektive 3 procent 2012. Samtidigt 6kade kategorin
Halsovard frdn 3 procent till 17 procent. Andelarna for évriga kategorier har varit markbart
stabila 6ver en sa lang tid, med undantag av Finansiella tjanster & férsakring och Rekreation
som sammantaget 6kat sin andel fran 6 procent till 11 procent av korgen.

Konsumtionsmonster 1929 Konsumtionsmonster 2012
Procent av total konsumtion Finansiella Procent av total konsumtion Finansiella
tjanster & tia
. Janser janster &
Ovrigt Tran;g/orter forsakring . Transporter forsékring
59% b 4% Klader & skor 3% 7%
; 3%
Klader & skor™~~_ Rekreation ’ ,
12% 2%Andra . Rekreation
tjanster Mat & dryck 0;;gt 4%

9% 8% ° Andra

tjanster
Energi 9%

4%

Ovriga
varaktiva
varor
8%

Mat & dryck
21%

Bilar mm
Halsovard 2% -
3% Mébler etc

2%

Energi

4% varaktiga
varor

7% 4%

Restaurange
Bilar mm M@bler etc r & hotell

Restauranger

o & hotell
5% 4% 6%

Intressant ar ocksa att de snabbaste férandringarna i konsumtionsmdénstren intraffade under
1980- och 1990-talen medan konsumtionsmonstren andrades langsamt i bérjan av peri-
oden. Vare sig tjanste-/varusammansattningen eller den mer finférdelade férdelningen for-
andrades patagligt mellan 1929 och 1960, trots att medelinkomsten steg med &ver 60 pro-
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cent. Under perioden 1980 och 1996 d& medelinkomsten 6kade fran 27000 USD till 36000
USD skedde istéllet mycket stora férandringar i konsumtionsmoénstret. Som framgar av bil-
derna nedan intraffade ett kraftigt skift pa 10 procentenheter fran icke-varaktiga varor till
tjanster under dessa 16 ar.

Konsumtionsmonster 1980 Konsumtionsmonster 1996
Procent av total konsumtion Procent av total konsumtion

Studerar vi de olika delkategorierna visar det sig att detta skift motsvarar en kraftig om-
allokering fran livets nddtorft (som minskade med sammanlagt 5 procentenheter) till Halso-
vard och Finansiella tjanster (som 6kade med 6 procentenheter).

Jamfor vi slutligen monstren for 1996 och 2012, en period da medelinkomsten 6kade med
cirka 15000 USD eller 44 procent, &r férandringarna relativt smd, &ven om tidigare trender i
huvudsak bestar.

Konsumtionsménster 1980 Konsumtionsmonster 1996

Procent av total konsumtion Procent av total konsumtion

Finansiella Finansiella
- Transporter tjdnster &
Oé;gt Transporter tianster & 4% fjérséikring
° _\ 3% forssa;rlng Klader & skor 7%
Kldder & skor ’ Kreati 5% Rekreation
6% Re reoatlon 4%
2% Mat & dryck
9% Andra

Andra

Energi
tjanster 3%3 tjag;ter
7% P 0
Ovriga
varaktiva
. varor
Energi o
6%
O Bilar mm
Ovriga oo,
varaktiva .
varor Halsovard Mébler etc
10% 3%
7% g . Restauranger 0 Restauranger
5% Méobler etc & hotell & hotell
’ 4% %

7%

Sammanfattningsvis har de stérsta férandringarna i USA:s konsumtionsmdnster intréffat
relativt lAngt upp i inkomstskalan. En tolkning &r att hushallen maste ha tillgodosett de
grundldggande behoven innan man tillater sig lyxen att kdpa tjanster och fritidsaktiviteter.
Dessutom finns inte behovet av finansiella tjanster om man inte har éverskott att placera.
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Hur andras konsumtionsmoénster i Indien och Kina?

Lat oss slutligen spekulera 6ver hur konsumtionsmdnstren kommer att férandras i Indien
och Kina fram till 2030, om vara medelinkomstperspektiv realiseras. Vi tar aterigen utgangs-
punkt i USA vid motsvarande positioner i valstandsligan. Notera att Indiens medelinkomst
idag ar ungefar i paritet med USA:s &r 1933. Nu var just 1933 ett speciellt &r eftersom USA
da befann sig mitt i djupaste depression vilket gor jamférelser nagot vanskliga. Exempelvis
var konsumtionen av kapitalvaror av forklarliga skl mycket svag under dessa ar eftersom
inte bara inkomsterna utan dven framtidstron fallit som en sten.

Med tanke pé att sdval medelinkomsten som framtidstron tog rejala skutt under efterkrigs-
tiden ar det darfor inte férvanande att konsumtionen av till exempel bilar och mébler faktiskt
Okade sina andelar av korgen mellan 1933 och bérjan av 1950-talet. Under den resan, nér
man rustade upp sin kapitalvarupark, satsade séledes inte medelamerikanen sina dollar i
forsta hand pa tjanster &ven om man kostade pé sig att ga pa krogen lite oftare nar tiderna
blev battre. En kraftig 6kning av kapitalvarornas andel av korgen ar sannolikt &ven vad vi
borde forvénta oss av den indiska ekonomin de narmaste aren.

| Kina kan vi férvanta oss en helt annan utveckling. | takt med att medelkinesens inkomst
narmar sig medelamerikanens i mitten av 1980-talet kommer troligen basvaror som mat och
klader att kraftigt minska sina andelar av korgen, samtidigt som kineserna lagger alltfler av
sina Yuan pa tjanster som rekreation, finansiella tjanster och inte minst sjukvard. Samtidigt
ska man inte glémma att &ven om de kinesiska kapitalvaruandelarna foérblir konstanta och
kanske till och med minskar i vissa segment, innebéar Kinas snabbt védxande ekonomi - till-
sammans med Indiens och andra - en enorm Okning av efterfrdgan bilar, mobler, hushalls-
produkter och s& vidare.

Férandrade konsumtionsmonster i varldens giganter
Procent av total konsumtion
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Vilka féretag och branscher gynnas av utvecklingen?

Trots en lage trendtillvaxt kommer varldsekonomin alltsa att vara valdigt mycket stérre 2030
jamfort med idag. Det innebar goda méjligheter for framgangsrika foretag att expandera
inom snart sagt alla omraden. Samtidigt finns det tydliga skillnader mellan branschers till-
vaxt.

| vara scenarier finns det nagra tydliga framgéngsstrategier for féretag framover:

1) Stigande kdpkraft innebér att det inte &r basvaror som livsmedel och klader som kommer
att vara de mest véxande sektorerna. Tvartom kan man rdkna med att den snabbt vaxande
medelklassen kommer att ldgga en allt mindre andel av sina inkomster pa livets nodtorft.
Men andelen &r konstant i Indiens framtid medan den sjunker i Kinas, vilket indikerar att det
ocksa finns en rorelse av preferenser inom kategorin. | bada fallen ter sig de stérsta mojlig-
heterna till framgang finnas inom ”oxfilé-segmentet”.

2) Hungern efter kapitalvaror kommer att 6ka ungefar i takt med stigande inkomster, och
snabbare &n inkomstdkningen vad galler fordon. | bada fallen handlar det om prioriterade
investeringar som radikalt h6jer den egna produktiviteten och bekvamligheten. Det innebér
vaxande marknader for bilar och hushallsmaskiner under lang tid framdver.

3) Lyckas man etablera sig inom tjanstebranscher i tillvéxtlanderna &r lyckan gjord. Efterfra-
gan pa finansiella tjanster och forsakringar 6kar dramatiskt i takt med att en véxande medel-
klass i tillvaxtlanderna far en snabbt 6kande férmédgenhet att férvalta. Aven andra tjanster
som &r kopplade till en rik fritid, som restaurang och hotell, framstar som givna gaseller.
Men det finns en skillnad mellan Indien- och Kina-scenariot: Den stérsta 6kningen kommer
vid den relativt hogre inkomstnivan och inom halso- och sjukvarden. Det ar den enskilt
storsta branschtillvaxten vi har att vanta oss, inte minst da den sammanfaller med befolk-
ningstillvaxt och en aldrande befolkning.

Rorelsen mot tjanster &r inte bara en fraga om skiftande preferenser utan &ven om utveck-
lade affarsmodeller. Det &r troligt att vi kommer att f& uppleva "tjanstefiering” av manga va-
rumarknader, inte minst pa grund av héllbarhetsutmaningarna som tillvéxten for med sig.

Tillvaxtens utmaningar

Att varlden blir s& mycket rikare framéver &r goda nyheter eftersom det kommer att innebéra
generellt hdgre levnadsstandard och en fortsatt snabb minskning av fattigdomen i varlden.
Samtidigt maste man stélla sig frdgan om de scenarier vi skissar pd i denna rapport &r hall-
bara ur ett bredare ekologiskt perspektiv. Lat oss gora en enkel illustration:

Bilden nedan till vénster visar hur néra kopplingen varit historiskt mellan global BNP och
CO,-utslappen de senaste 55 dren medan den hogra bilden visar resultaten av vara empi-
riska skattningar. Om det historiska sambandet mellan global BNP, befolkning och CO,-
utslapp bestar far vi rdkna med fortsatt 6kande utslapp. Skulle global BNP véxa med 6 pro-
cent per ar antyder modellen att CO,-utslappen 6kar med hela 115 procent och med

26 procent till 2030. Utgar vi frAn huvudscenariot pekar modellen mot att CO,-utsléappen
fram till 2030 kan férvéntas 6ka med drygt 10 procent och med 33-40 procent till 2050.
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Aven i ett scenario dar global BNP upphdr att vixa pekar modellen mot en fortsatt ékning
av CO,-utslappen.

Globala CO2-utslapp & global BNP Globala CO2-utslipp
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Visserligen ar detta en forenklad analys. Det &r rimligt att utga ifrdn att teknologiska fram-
steg driver in en kil mellan CO, och BNP, men poangen ar dnda kristallklar: Det ar mycket
svart att tdnka sig en 6kning av global BNP med 70 procent till 2030 utan en betydande
okning av vaxthusgasutslappen. Detta &r bara ett exempel pa de héllbarhetsutmaningar
som foljer av tillvaxten. Férbrukning av ménga andra naturresurser kommer ocksa att 6ka.
Hallbarhetsargument talar darfor for ett effektivare utnyttjande av stocken av kapitalvaror
medan inkomstutvecklingen talar fér 6kad efterfrdgan. Sammantaget utgér dessa faktorer
en grogrund for affarsmodeller dar flera konsumenter delar pa kapitalvarorna genom abon-
nemang och hyra, till exempel bilpooler. | sin tur skulle det innebéra att produktionen av
kapitalvaror vaxer lAngsammare an konsumtionen. De féretag och branscher som kan er-
bjuda den framtiden &r inte bara vinnare utan bidrar ocksa till att I16sa var tids kanske storsta
utmaning.
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innehaller en sammanfattning av marknadslaget
och var konjunkturprognos framat.

Den innehaller ocksa en sammanfattning av
temastudien "Nér varldsmedborgaren blir
medelklass”, som analyserar scenarier éver hur
konsumtionsmadnster i varlden kommer att
féréandras i takt med att inkomsterna i tillvaxtlander
starks.
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