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1. VART AR VI PA VAG?

Vilever ien besvarlig tid. Stora block dr i rorelse och kommer att
paverka Sverige och vérldsekonomin de kommande fem till tio
aren, men de kan ocksa skapa akuta kriser. Syftet med denna bok
ar att satta dem i en kontext, att beskriva scenarier och mojliga
utfall sd att du ar battre rustad att agera om och nar det behdvs.
Jag kommer ocksa att ge min syn pa hur du bor fundera kring
utbildning, arbete och sparande for att minska din riskexpone-
ring och trygga din ekonomiska framtid.

Ryssland forblir ett hot mot Sverige och Europa, men spelar liten
roll fér den ekonomiska utvecklingen. Kinas aggressiva agerande
mot Taiwan kan utlésa den djupaste kris varlden har upplevt,
med storre effekter pa virldshandeln dn den stora finanskrisen
och pandemin. En ny eurokris och en langvarig lagkonjunktur
kan intrdffa. De stora budgetunderskotten i USA, Kina och
Europa riskerar att driva upp rantorna till h6ga nivaer. Indiens
framvaxt ger bransle till efterfragan och kommer att utgora
en motvikt till Kinas vixande makt. Integrationsproblemen i
Sverige dr en stor utmaning ekonomiskt och varderingsmassigt,
och migrationstrycket mot Europa kommer att bestd i decennier.
Klimatomstéllningen ar gynnsam for Sverige. Stora naturtill-

gangar och ett energisystem med sma utslapp lagger grunden



for en industrirenassans. Den svenska modellen, en kombina-
tion av sammanhallning och utvecklingskraft, dr robust och ger
omstdllningsférmaga. Framtiden &r ljus, vilstandet kommer att
Oka och fattigdomen, ocksa i Afrika, kommer att forsvinna de
kommande hundra aren.

Men inledningsvis vill jag ge en bild av utgangspunkten. Hur
ser de ndrmaste aren ut och i vilket skick befinner sig Sverige och
varlden pa vdg in i en period da kontinentalblocken i ekonomin
kommer i rorelse?

Laget i varldsekonomin dr battre an manga befarade. Inflatio-
nen har vant ner efter att ha toppat pa héga nivaer: 10-12 procent
i Sverige, USA och euroomradet. I regioner som Latinamerika
och Osteuropa blev inflationen till och med 4nnu hégre, men
dven dar har laget forbattrats. Centralbankerna héjde rantorna
kraftigt, men penningpolitiken kommer att bli mindre restriktiv
framover.

Manga ekonomer var 6vertygade om att atstramningen skulle
leda till en kraschlandning for borsen och fastighetsmarknaden,
med en djup global lagkonjunktur som f6ljd. Ekonomin skulle
inte klara hogre rantor. Vérlden skulle drabbas av en baksmalla
efter nollrdntor och skulduppbyggnaden de senaste tio dren.
Andra menade att h6jningarna var otillrackliga och att varlds-
ekonomin stod infér en upprepning av 1970-talets hoga inflation
iettdecennium framat. En inflationslonespiral skulle framtvinga
annu fler rinteho6jningar. The sky is the limit! Det talades om
stagflation — att tillvixten forblir svag, men inflationen dnda
hog - under ett forlorat decennium.

Idag vet vi att sd inte blev fallet. Upprepningen av 1970-talet

uteblev. Inflationen var i huvudsak tillfallig. Varken en recession
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eller en stagflation intriffade. Aven om Sverige faktiskt fick se
fallande BNP under nagra kvartal handlade det inte om en lag-
konjunktur. BNP backade visserligen nagra tiondelar 2023, men
de tva foregaende aren var starka. Sverige klarade covidkrisen
battre an manga andra lander och dterhdmtade snabbare den pro-
duktion som gick férlorad under nedstaingningen. Vissa sektorer,
sarskilt fastigheter, byggande och detaljhandel, har haft det tufft,
men nagra nédar har Sverige inte genomlevt.

Inflationen i Sverige, USA och euroomradet ror sig fortsatt
gradvis nedat. Nastan alla centralbanker, Federal Reserve (Fed) i
USA, Europeiska centralbanken (ECB), Bank of England och var
egen Riksbank, raknar med att inflationen ett till tva ar framover
liggerilinje med inflationsmalen om cirka 2 procent. Inflations-
férvantningarna fran hushallen, féretagen och de finansiella
marknaderna har kommit ner och ligger pa sikt i linje med malen
om prisstabilitet. Foljaktligen har alla centralbanker signalerat
att de har for avsikt att sanka rantorna kommande ar. Fed siktar
pa att styrrantan ska ndrma sig 3 procent, som banken bedémer
som langsiktigt hallbart. ECB och Riksbanken kan, med lite tur,
komma ner nagot under 3 procent. Penningpolitiken kommer att
ge stod for tillvixten framat.

Virlden dr pa vdag in i en aterhdmtning, visserligen langsamt,
och tillvixten blir battre an de senaste aren saval i Sverige som
i mdnga andra lander.

Det dr framfor allt USA och Kina som har visat sig starkare
an vantat. I USA har tillvixten de senaste tre dren legat pa nira
2 procent eller 6ver, och dar ligger Internationella valutafondens
(IMF) prognos ocksa.

I USA har I6nedkningstakten dragits ner och férvantas vixa i
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en mer hdllbar hastighet framat. Samtidigt har arbetsmarknaden
forblivit stark. Sysselsdttningen har fortsatt att 6ka och arbetslos-
heten har inte stigit. Att l6nedkningarna och inflationen kommit
ner utan att arbetslosheten 6kat markant ar forvanande. Normalt
ser ekonomer ett samband mellan inflation och arbetsloshet. Ska
prisstegringstakten reduceras ar det ofta nédvandigt att tillvax-
ten bromsar in sa mycket att arbetslosheten stiger kraftigt.

Huvudforklaringen till att lonedkningstakten har modererats
utan lagkonjunktur dr att uppgangen framst drevs av tillfalliga
faktorer. Nar USA:s ekonomi stannade upp under covidkrisen
steg arbetslosheten snabbt, den nadde 15 procent i april 2020. Nar
vaccinerna rullades ut och restriktionerna féorsvann rivstartades
ekonomin med stdd fran rantesinkningar och stimulanspaket.
Butiker, restauranger, nojesfilt, skolor och vardinrattningar
ateranstdllde i snabb takt. Eftersom mdnga ldmnat arbetsmark-
naden, i synnerhet yngre, dldre och kvinnor, blev det n6dvandigt
att locka nyanstdllda med hojda loner. Efter covid fanns det ocksa
en uppdamd lust att resa, ga pa teater eller besoka slaktingar.
Covidoppningen kunde dock bara ske en gang och nir effekten
klingade av borjade 16ne6kningstakten normaliseras.

Det kan vara sa att USA:s arbetsmarknad ater visar sig fungera
bdttre dn vantat. Sedan hosten 2021 har arbetslosheten legat pa
4 procent. Fed tror att den kommer att ligga kvar pa ungefar
den nivan de ndrmaste aren, utan att brist pa arbetskraft driver
upp loner och inflation. Det antyder att den arbetsloshet som ar
forenlig med prisstabilitet, den sa kallade jamviktsnivan, kanske
ligger ldgre an de 5-7 procent som manga experter tidigare angett.

Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden ar forvanande

ocksa ur ett historiskt perspektiv. Monstret har varit att arbets-
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l6sheten fortsdtter att 6ka i flera ar efter att botten i konjunktur-
cykeln har passerats. Efter finanskrisen 2008 steg arbetslosheten
i USA fran runt 4 till nistan 10 procent hdsten 2010. Den kom
inte ner till den tidigare nivan férran 2016. Det var risken for en
lang period med hog arbetsléshet som motiverade Fed att ligga
kvar med laga rantor under 2021, vilket i efterhand visat sig vara
ett misstag.

USA har en flexibel arbetsmarknad. Nar efterfragan stiger
soker fler mdanniskor jobb. Kvinnorna, som lamnade nér barn-
omsorg och skolor stangdes under covid, har kommit tillbaka
och arbetskraftsdeltagandet har aldrig varit hogre an det dridag.
Det finns potential for fortsatt stigande arbetskraftsdeltagande,
eftersom nivan fortfarande ar lagre 4n under perioden fore covid.
Manga unga manniskor valde under pandemin att férsena intra-
det pé arbetsmarknaden. Aven yngre kommer nu tillbaka. Det
aterstar att se om detsamma kommer att ske for dldre. Soker fler
jobb kan sysselsattningen fortsitta att 6ka utan att arbetslos-
heten sjunker eller att det uppstar press pa 16nedkningar.

Stigande realléner och fler i arbete genererar i sin tur storre
efterfragan, eftersom hushallens inkomster 6kar. Sa lange de
amerikanska konsumenterna star upp har resten av varlden
nagot att luta sig mot.

Minst lika forvanande som den starka utvecklingen pa arbets-
marknaden dr att produktiviteten, produktionen per arbetad tim-
me, har aterhdmtat sig. USA har, precis som Europa och Sverige,
upplevten lang period av lag produktivitetstillvaxt efter den stora
finanskrisen. Produktivitetsbkningarna de senaste tio aren har
i genomsnitt rort sig runt 1 procent per ar. Fore finanskrisen lag

produktivitetsokningen i USA i intervallet 1,5-2,0 procent per

VART AR VI PA VAG? 11



ar och pa 1990-talet betydligt hogre. Efter pandemin har pro-
duktiviteten forbattrats och 6kningstakten har legat mer i linje
med de historiska nivéerna. Ar det en trend som star sig skulle
det vara av mycket stor betydelse. Med battre produktivitets-
tillvaxt kan l6nerna stiga utan att inflationstrycket forvarras,
vilket ocksa forbdttrar hushallens konsumtionsutrymme. Nar
det sker en ovdntad 6kning av produktivitetstillvixten innebar
det ocksa att vinsterna stiger. Foretagen ar da beredda att 6ka
sina investeringar i ny teknik.

Ho6gre produktivitet 4r narmast ett universalmedel for en
ekonomi: sysselsattning, arbetsloshet, inflation, inkomster,
konsumtion, investeringar och aktiemarknad utvecklas battre
an vantat. En positiv spiral kan sedan halla i sig i flera ar, precis
som pa 1990-talet. Har dr det viktigt att podngtera att stigande
produktivitetstillvixt dn sa lange dr en arbetshypotes som kan

visa sig felaktig.

Flera olika faktorer skulle kunna ligga bakom en starkare pro-
duktivitetsutveckling. En omstandighet ar att de stora tech-
bolagen som Microsoft, Google, Amazon, Nvidia och Facebook
har 6kat sin omséttning kraftigt utan att ha behovt nyanstélla i
samma takt.

Framvéxten av olika plattformar for Al-st6d for programme-
ring tog fart 2023 och 2024. Microsofts Github Copilot, Amazons
CodeWhisperer, Googles Gemini Code Assist och andra hjdlp-
medel har snabbt slagit igenom. Andelen Al-baserad kod har
okat snabbt. Det mesta av ny kod byggs, atminstone som utkast,
med Al

Antalet anstédllda pa Nvidia, ett av varldens hogst varderade
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bolag, 6kade fran cirka 25000 till 30000 ar 2024, samtidigt
som forsdljningsintdkterna forbattrats med 200 procent. Nér i
stort sett lika manga anstédllda producerar dubbelt s& mycket,
ett ovanligt och extremt exempel, blir produktionen per arbetad
timme hogre. Microsoft, Google, Amazon och Facebook har haft
ungefdr samma antal eller farre anstillda, medan intdkterna 6kat
med 10-15 procent. Mark Zuckerberg, Facebooks grundare, satte
tonen: "The year of efficiency”. Techsektorn i USA dr sa pass stor,
cirka 10 procent av BNP, att det spelar roll fér hela ekonomin.

Ar det 6kad Al-anvindning som ligger bakom produktivitets-
O0kningen kan forbattringen férmodas spridas till resten av eko-
nomin. Inte mindre dn 75 procent av de storre bolagen i USA
anger att de anvander nagon form av Al. Al-stdden minskar
bristen pa programmerare och sinker kostnaderna. Eftersom
manga foretag bygger kod och har programmerare anstédllda kan
effekten utanfor techsektorn bli betydande.

Skulle det visa sig att produktivitetstillvixten i USA varaktigt
aterhdamtat sig dar det alltsa av hogsta vikt for 6vriga varlden. USA
leder den tekniska utvecklingen. De effekter vi ser dir kommer
att sprida sig som ringar pa vattnet. Europa och Sverige har i
stort sett ingen egen utveckling av grundlaggande Al-teknik,
men vi har manga sektorer som kommer att kunna dra nytta
av innovationerna i USA. Sverige, tillsammans med Finland,
Danmark, Nederlianderna, Storbritannien, Irland och Israel, har
goda forutsattningar att leda utvecklingen utanfér USA. Inom
sektorer som industri, lakemedel, férsdkringar, banker, offentlig
forvaltning och sjukvard kan effekterna bli méarkbara. I en me-
ning dr det ocksa enklare att komma efter USA i utvecklingen.

Om USA ser flera ar av hog produktivitetstillvaxt blir det enklare
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for centralbanker, investerare eller arbetsmarknadens parter i
andra lander att 6vertygas om att det sker ett skifte och ddirmed
vara tryggare ndr de fattar sina beslut.

Aven Kina har utvecklats bittre dn vintat. Efter covid 6ppna-
de landet senare dn Sverige, Europa och USA. Myndigheterna
stoppade import av vaccin fran USA och Europa. De kinesiska
vaccinerna, Sinovac och Sinopharma, var inte lika effektiva som
Pfizers och Modernas mRNA-vaccin.

Det pagar ocksa en fastighetskris i Kina. Huspriserna, husfor-
saljningarna och bostadsbyggandet har fallit kraftigt. Fastighets-
krisen har hanterats valhdnt, vilket kommer att tynga ekonomin
under flera ar framat.

Inflationen i Kina dr mycket 1ag och har enligt IMF legat pa
runt 1 procent i genomsnitt efter covidpandemin. Asien, som
utgor lite mer dn hilften av varldsekonomin, upplevde inte sam-
ma 6kning av priserna som Europa och Amerika. Varken Japan,
Indien eller Sydkorea sag en prisuppgang som avvek lika mycket
frdn de langsiktiga trenderna.

Trots den laga inflationen i Kina har centralbanken, People’s
Bank of China (PBOC) avstatt fran kraftiga rantesankningar.
Eftersom inflationen har varit lag har realrantorna — nominella
rantor minus inflation, som spelar storst roll for aktivitetsutnytt-
jandet — 6kat. Den kraftiga nedgangen av huspriserna betyder
ocksa att hushallens tillgangar har minskat, vilket har bidragit
till att konsumtionen har utvecklats svagt. Ndstan alla andra
ekonomier som har gatt igenom en fastighetskris har upplevt
en lang period med mycket svag ekonomisk utveckling.

Sammantaget gjorde detta att manga férvantade sig en betyd-
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ligt svagare utveckling i Kina. Fastighetskrisen till trots har Kina
fortsatt att vixa. BNP-tillvixten har legat pa 4-5 procent och
kommer att 6ka i ungefar samma takt &ven kommande ar. Den
framsta forklaringen till att tillvaxten har varit battre dn vantat
ar att industriproduktionen och exporten uppvisat férvanande
styrka. Trots att Biden beho6ll Trumps tullar och att USA har lagt
en rad nya begransningar pa att importera nyckelkomponenter,
inte minst avancerade datachip, har Kina utvecklats starkt och
omdirigerat sin handel fran USA och Europa for att istdllet ta
marknadsandelar i Asien, Latinamerika och Afrika.

Det mest anmarkningsvarda ar att Kina har lyckats gora detta
utan att vaxelkursen forsvagats i forhallande till andra valutor.
Istdllet har Kina sankt sina exportpriser. Nivan for exportpriser-
na liggeridag 10-20 procent ldgre dn for nagra ar sedan. Central-
bankernas samarbetsorganisation Bank for International Settle-
ments (BIS) méater hur viaxelkursen justerad for prisutvecklingen
i olika lander utvecklas. BIS slutsats ar att Kina totalt starkt sin
konkurrenskraft med cirka 15 procent, vilket dr en betydande for-
skjutning, nagot ovanligt for ett sa stort land. Mig veterligen har
nagot liknande aldrig intraffat i utvecklade lander i Amerika eller
Europa utan att priset pa dollarn, euron eller pundet férandrats
i motsvarande utstrickning. Inte heller i andra ldnder ar detta
normalt. Hade det varit enkelt att aterta konkurrenskraft med
sankta exportpriser hade IMF:s strukturprogram helt enkelt inte
varit nodvandiga.

En forklaring till att exporten har tagit fart dr att Kina fort-
farande dominerar ldttare industriproduktion. Textilier, klader,
skor, mopeder, mobler och telefonskal omfattas inte av sanktio-

ner och behovs i de flesta lander. Kina har ocksa 6kat sin export
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av elbilar, batterier, solceller och vindkraftverk. Kina har en le-
dande position inom hela produktionskedjan for elektrifiering
och férnybar energi och efterfragan har 6kat kraftigt dverallt.
Att sdnka exportpriserna och ta marknadsandelar i denna
storleksordning ar normalt sett omojligt. Sanker foretagen
priserna kraftigt, sjunker naturligtvis l6nsamheten. Da maste
kostnaderna reduceras, med ett sysselsdttningsras som foljd,
eller s& medfor l16nsamhetsfallet att investeringarna kollapsar.
An sd linge har detta inte skett i Kina. Arbetslésheten ir stabil
och nagon investeringskris har inte intraffat. Kinas 6kade kon-
kurrenskraft kommer att sla mot lander i Asien och sannolikt
indirekt mot foretag i USA och Europa. Det dr for tidigt att siga
om utvecklingen ar uthallig och vilka lander eller féretag som
drabbas av den kinesiska exportchocken, men det kommer tiden
attutvisa. Ndr jag fragade en av cheferna pa IMF vilka lander som
l6per storst risk att kinna av féljderna av detta, log vederborande
och konstaterade torrt att det skulle Fonden snart bli varse nar
telefonerna borjar ga varma av stressade centralbankschefer eller

finansministrar som ringer och ber om hjalp.

Europastagnerar

Om USA och Kina har utvecklats battre an vantat, forblir Europa
en besvikelse. Tillvixten i Europa har halkat efter USA de senaste
decennierna — de senaste aren har tillvaxttakten varit dubbelt sa
hog i USA. Det kommer en viss dterhamtning, men mer dimpad
an i 6vriga varlden.

Det dr framfor allt Tyskland som har blivit ett ovdntat sanke.
Italien, Spanien och Frankrike har under lang tid haft en klen ut-

veckling, men nu ser det alltsa besvarligt ut daven for Tyskland. Att
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tysk produktion och konsumtion krympte 2023 och stagnerade
2024 beror delvis pa rantehdjningarna fran ECB. Konsumtionen
har tyngts av rintorna. Bostadspriserna har sjunkit och byggan-
det fallit pd samma sitt som i Sverige, trots att hushallens skulder
ar betydligt lagre och rantorna bundna 6ver langre perioder.

Det dr flera faktorer som spelar roll. Fore kriget i Ukraina var
Tyskland beroende av import av rysk gas, bade till industrin
och uppvarmningen; mer dn hélften av gasen importerades
fran Ryssland. Direkt efter invasionen, ndar USA och EU inférde
sanktioner, reducerade Ryssland sina leveranser och krdvde be-
talt i rubel. I slutet av sommaren 2022 sprangdes Nord Streams
undervattensledning. I motsats till vissa riskbedomningar, bland
annat fran den tyska centralbanken Bundesbank, blev inte ef-
fekten katastrofal. Industrin drog ner pa sin gasanvindning med
en fjardedel och hushallen med en femtedel. Den tunga energi-
intensiva produktionen, som kemi-, stal- och pappersindustri-
erna, minskade sin aktivitet kraftigt och det aterstar annu att se
om en aterhdamtning ar mojlig.

Ytterligare en faktor som tynger Tyskland dr importen av el-
bilar fran Kina. Kinas produktion av bilar har vuxit under lang
tid. De senaste aren har ocksa exporten tagit fart och 6kat fran
1 till 6ver 5 miljoner fordon. Kinas marknadsandel i Europa var
obefintlig fram till 2020. Idag ligger den pa cirka 8 procent och
kommer snabbt att passera 10 procent.

Hemmamarknaden i Kina uppgar till 25 miljoner bilar och ldt-
ta fordon per ar och har dubblerats sedan 2010. Kinamarknaden
dr nu bara nagot mindre &n USA och Europa sammantaget. Om
fem ar kommer 30-40 miljoner fordon att siljas. Forsaljningen

i Kina en enskild manad motsvarar arsforsaljningen eller mer
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i europeiska lander. En massiv hemmamarknad ger en stark
konkurrensposition internationellt, eftersom kostnaderna for
utveckling och produktion inom fordonsindustrin blir lagre tack
vare langa serier. Att exportera till konkurrenskraftiga priser
blir Il6nsamt om vinsterna pa den inhemska marknaden ar an-
stindiga. Kinas styrka i fordonsindustrin kommer inte att vara
mindre om tio ar. Riktningen och férandringen ar atminstone
semipermanent.

Det viktigaste kinesiska bilforetaget, Build Your Dreams
(BYD), som den ikoniske investeraren Warren Buffett ar deldgare
i, har haft en arlig tillvaxt pa 40 procent de senaste fem aren och
en lonsamhet pa ndstan 15 procent. Jag har sjalv kort en BYD
och kan, utan att gora ansprak pa att vara bilexpert, konstatera
att det var en utmarkt upplevelse. Jag prévade inte den inbyggda
karaokemaskinen och avstod fran att spela pa strangarna som
satt monterade i dorrarna, men det dr uppskattade detaljer pa
den kinesiska hemmamarknaden, som méjligen inte ar lika av-
gorande i Europa. Volkswagen, Renault, Volvo Cars och andra
europeiska biltillverkare har en tillvixt pa cirka 4-6 procent och
en lénsamhet pa 6-7 procent. BYD véxer snabbt och med goda
marginaler. Eftersom bolaget, tillsammans med batteritillver-
karen CATL, dominerar marknaden for batterier till elbilar ar de
dessutom leverantor till sina konkurrenter. Den 6kade konkur-
rensen satter press pa tysk bilindustri.

Tyskland har ocksa en omfattande handel med Kina och tysk
fordonsindustri har en stor produktion dér. Tysklands handels-
utbyte med Kina dr det mest omfattande bland EU-ldanderna och
ar nastan dubbelt sa stort som Sveriges. Givet risken for en kon-

flikt kring Taiwan kommer den sarbarheten att bli ytterligare ett
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sidnke. Tyskland maste, precis som alla andra lander, sikra att
leveranskedjan i olika branscher blir mindre exponerad mot Kina.

Okade tullar i USA kan ocksé drabba bilindustrin, framfér allt
Porsche, men ocksa Mercedes och BMW. Bade produktionen av
vanliga bilar, som domineras av Volkswagen och moéter 6kad
konkurrens fran Kina, och produktionen av exklusiva bilar med
flaggskeppen Mercedes och BMW, vilken kan komma att drab-
bas av 6kade tullar, star infér utmaningar. Inget talar fér att Kina
kommer att minska sina exportanstrangningar. Dessutom har
EU, som en del av klimatpaketet Fit for 55, beslutat att forbran-
ningsmotorn, en tysk innovation férknippad med namn som
Nicolaus Otto, Eugen Langen, Gottlieb Daimler, Carl Benz och
Rudolf Diesel, som forfinats i mer an hundra ar, ska avvecklas
kommande decennium.

Det kommer att ta tid for fordonsindustrin i Tyskland att stélla
om till en ny verklighet.

Tung industri och biltillverkning har, vid sidan av de redan
dodsmarkta kolgruvorna och skakiga stalproducenterna, i mer
an ett sekel varit ryggraden i tysk ekonomi. Det dr den historiska
kdrnan som drabbats av rota. Om den dr behandlingsbar eller
inte kan bara tiden utvisa. Nar jag traffar tyska foretagsledare
ar saledes pessimismen massiv.

Det finns ingen 16sning pa Tysklands energisituation. Det ar
inte, oavsett politiska asikter, moijligt att ersétta rysk gas med
kdrnkraft de narmaste fem till tio aren. Att initiera en aterupp-
byggnad av kdrnkraften diskuteras inte ens pa allvar. I landet
fanns 6ver tjugo kiarnkraftverk. Idag ar alla stingda. Inom
overskadlig tid kommer kdrnkraften inte att utgéra en central

energikalla for Tyskland.
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Dessutom har Tyskland valt att inte expandera sin import av
flytande naturgas (LNG) fran USA i samma utstrackning som
Storbritannien, Frankrike och Nederldnderna. Foérklaringen
ar att Tyskland inte vill signera langa gaskontrakt med USA.
Miljopartiet, som ingar i koalitionsregeringen, har enligt mina
kallor i Berlin blockerat denna typ av kontrakt med hanvisning
till klimatomstallningen.

Det enda sdttet att undvika ett handelskrig dr att Europa cemen-
terar sin stallning som USA:s viktigaste kdpare av energi och for-
svarsmateriel utanfor Nordamerika. Det forutsatter att Tyskland
byter fot. Att de storsta forlorarna pa ett handelskrig ar tyska bil-
tillverkare borde gora det logiskt for Tyskland att vika ner sig. Det
forutsatter forstas att Miljopartiet offrar sin prestige for landets
bidsta, vilket atminstone kan antas féranleda politisk turbulens
eller att regeringskoalitionen blir det forsta offret i handelskriget.

Det enda hoppet for tysk industri dr paradoxalt nog att USA
pressar Tyskland att lata den amerikanska gasen ersétta den ryska.

De kommande tjugofem aren ska Tyskland antingen reducera
sina utslapp av koldioxid, betala massiva summor for att kopa
utsldppsrattigheter eller importera energi fran grannldnderna.
Tyskland ska, precis som Sverige, elektrifieras och kommer att
behova stora mangder ny energi, men till skillnad fran Sverige
ska Tyskland samtidigt avveckla sin anvandning av kol och
naturgas. Pa tjugofem ar ska 40 procent av tysk energiproduktion
stangas. Kraften fran vind och sol varierar dessutom 6ver tid,
vilket gor att det beh6vs baskraft i forsdrjningssystemet, sarskilt
for tung industri. Det dr svart att se nagon 16sning pa hur energi-
forsorjningen ska hanteras pa en tidshorisont som ar relevant for

naringslivet och ekonomin.
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Det ar val till forbundsdagen i september 2025. Det mest tro-
liga utfallet dr att Kristdemokraterna leder en storkoalition med
Socialdemokraterna. Som det ser ut idag kommer det dessutom
att kravas ytterligare ett parti for att bilda en majoritetsregering.
En sadan regering kommer inte att lansera nagra omfattande
strukturreformer. Kristdemokraterna, som till sin natur ar for-
dndringsobendgna, har inte forberett nagot sddant program och
koalitionspartierna skulle blockera radikala férdndringar. Det
kommer inte att ske nagon férbéttring av entreprendrsklimatet
eller tillkomma reformer f6r att 6ka arbetsutbudet och aterbygga
energisystemet.

Foretagsledare och investerare dr pessimistiska, eftersom de
ser djupa problem men ndstan inga l6sningar vid horisonten. De
flesta tyska bolag 6vervéiger darfor att gora investeringar utanfor
Tyskland. Okad produktion i USA &r ett alternativ, eftersom det
minskar risken for tullar. Att flytta produktion till Polen och
andra delar av Ost- och Centraleuropa ar ett annat. Att fortsitta
att investera i Tyskland framstar diremot som mycket svart.

Sker det inte ndgon avgoérande politisk forskjutning kom-
mer tysk industri att fa leva med hoga energikostnader och ett
undermaligt investeringsklimat. Risken ar stor att Tyskland,
precis som USA och Sverige under de senaste decennierna, far
se tillverkningsindustrin som andel av bade sysselsattning och
ekonomi minska. Kanske var den ryska gasen bara konstgjord
andning som héll liv i en produktion som redan passerat sitt
historiska bastféredatum.

En snabb aterhdmtning i Tyskland ligger inte i korten. Detta
ar bekymmersamt for Sverige och euroomradet. Tappar Europa

tysk industri som motor kommer det att fa negativa effekter, at-
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minstone under fem eller tio ar. Tyskland ar ett land vars styrka
ligger i ingenjorskonst och langsiktig planering. Just nu saknar
Tyskland en plan.

Aven Storbritanniens ekonomi befinner sig efter brexit i en
utdragen kris. Vid sidan av landerna i Norden samt USA och
Tyskland, ar Storbritannien en viktig handelspartner for Sverige.
Att lamna EU betydde att Storbritannien drabbades av ett stort
utflode av arbetskraft fran EU-1anderna. Det rader darfor brist pa
arbetskraft och I6nedkningarna har accelererat. Dessutom har
investeringarna fallit kraftigt. Att den tidigare Toryregeringen
hojt bolagsskatten, fran 19 till 25 procent, har ytterligare for-
varrat situationen och bidrar till att kapitalstocken kommer att
utvecklas simre dn i andra ldnder. Jimfoért med trenden i 6vriga
stora industrildnder och utvecklingen fore brexit ar kapitalstock-
en 10-15 procentenheter lagre. Det betyder att det finns mindre
kapital per arbetare och att produktiviteten kommer att utvecklas
svagt.

Det finns ingen l6sning pa detta problem. Det finns ingen
alternativ handelsregim eller nagot reformprogram som kan
kompensera for uttradet ur EU. Labourregeringen férsoker for-
béttra situationen genom investeringar i utbildning, férnybar
energi och bittre infrastruktur. Aven om investeringarna kan
vara val motiverade kommer de inte att dramatiskt férandra
utsikterna for Storbritannien. Den offentliga sektorn ar skuld-
satt, bruttoskulden motsvarar mer dn 100 procent av BNP och
kommer att 6ka till 110 procent de ndrmaste aren, enligt IMF.
Budgetunderskotten, det finansiella sparandet i den offentliga

sektorn, hari genomsnitt legat pd motsvarande 5 procent av BNP
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per ar det senaste decenniet. Med undantag f6r nagra enstaka
ar har Storbritannien haft budgetunderskott de senaste fem de-
cennierna. Det finns inget utrymme f6ér en rivstart genom 6kade
offentliga utgifter. Labourregeringen har dessutom lovat att inte
genomfora nagra breda skatteh6jningar.

De hoga lonedkningarna, den svaga produktivitetsutveckling-
en och forsvagningen av pundet gér det nddvandigt for Bank of
England att halla rintorna héga under betydligt langre tid dn
Riksbanken, ECB eller Fed, vilket kommer att paverka hushallens
bostadslan, fastighetspriserna och byggandet i stérre utstrack-
ning an i Sverige och 6vriga Europa. Skulle Labourregeringen
fortsatta pa Toryregeringens inslagna vag och férsamra skatte-
villkoren for finanssektorn ytterligare, kommer manga, inte
minst utlanningar och finansiella institutioner som av skatteskal
har valt att verka i London, att [imna Brittiska 6arna.

Under en lang period, lat oss siga fem till tio ar, kommer
Storbritannien att ha motvind. Situationen i Tyskland gor att
Storbritannien inte kan utndmnas till Europas sjukaste land
igen, men det handlar mest om att konkurrensen om titeln ar
knivskarp. Cool Britannia kommer inte att ateruppsta under

overskadlig tid, tyvarr.

Det ekonomiska hoppet i Europa stér till Ost- och Centraleuropa.
Vara grannldnder runt Ostersjén — Polen, Estland, Lettland och
Litauen - har snabbt rort sig uppat. I Polen har tillvixten legat
pé nistan 4 procent per ar de senaste tjugo aren. Aven i de 6vriga
linderna i Ost- och Centraleuropa har BNP-utvecklingen varit
starkare dn i euroomradet.

Sedan Sovjetunionens fall 1991 har levnadsstandarden i Polen
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fyrdubblats. Polen passerade Grekland 2013, Portugal 2017 och
kommer inom ndgra ar att ligga béttre till &n Spanien.' Med en
befolkning pa strax under 40 miljoner kommer Polen att bli en
viktig marknad for Sverige.

Landerna i Ost- och Centraleuropa har gjort det mesta ritt.
Bolagsskatten i Polen ligger pa 15 procent. Inkomstskatten bor-
jar pa strax 6ver 10 procent och den hogsta skattesatsen ligger
nagot 6ver 30 procent. Den offentliga skuldsdttningen motsvarar
mindre dn 60 procent av BNP. Hushallens skulder motsvarar bara
25 procent av den samlade produktionen och ett genomsnittligt
bostadslan amorteras pa sju ar. | OECD:s Pisaundersokning lig-
ger Polen nu pa fjarde plats bland EU-landerna, efter Estland,
Irland och Finland, ndr det géller skolresultat. Polen avser, pre-
cis som Sverige och Tyskland, att minska sina koldioxidutslapp
kraftigt fram till 2050 och har beslutat, vilket ju inte innebdr att
allt forverkligas, att bygga sex nya stora karnreaktorer och Gver
tjugo sma moduldra reaktorer. Samtidigt sker en massiv utbygg-
nad av annan fornybar energi, som sol- och vindkraft. Polen far
betydande investeringsstdd fran EU under ytterligare nagra ar,
men kommer snart att tillhéra nettobidragsgivarna.

Polen har fatt uppleva en massiv invandring fran Ukraina.
Integrationen har gatt exceptionellt snabbt, bland annat tack
vare att spraken ligger ndra varandra. Trots att det framst ar kvin-
nor, barn och dldre som kommit till Polen, befinner sig de flesta
redan i arbete. Det dr ju ocksd uppenbart att en ateruppbyggnad
av Ukraina kommer att ge Polen en extra skjuts under lang tid
framover.

Framtiden dagas i 6sterled.
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