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USA:s aterhamtning — denna gang ar det
annorlunda!

Den amerikanska ekonomin har under forsta halvaret mojlig-
het att vaxa relativt snabbt genom positiva lagerbidrag och
den rekyl fran 1&g niva som uppstar. Den underliggande ef-
terfragan i den privata sektorn, exklusive stimulanser, ar
dock alltjamt svag. Vi férutser en BNP-tillvaxt kring 2 %2 %
for innevarande ar. Darefter blir det svart att hitta tillbaka till
en tillvaxttakt over 3 %.

Orsakerna till varfor ekonomin inte klarar att repetera tidigare
snabba och uthalliga aterhamtningar efter en lagkonjunktur
ar flera: Den stukade finanssektorn, en fortsatt svag fastig-
hetsmarknad, skuldsanering i den privata sektorn, stor over-
kapacitet, strukturella svarigheter pa arbetsmarknaden samt
tilltagande problem med de offentliga finanserna.

De langsiktiga utmaningarna inkluderar statsfinanserna bade
pa federal niva och delstatsniva, klimatanpassning och en
allt skevare inkomstfordelning. Att hitta "ratt” regelverk for
den finansiella sektorn som minskar problemen med "moral
hazard” ar ocksa en viktig uppgift. USA maste forflytta fokus
fran enbart stimulanser till strukturreformer som okar landets
mojligheter att stalla om fran konsumentledd till mer export-
ledd tillvaxt.

Olika bedémningar om USA:s ekonomi

Bland ekonomer diskuteras intensivt utsikterna for en stark re-  Utifran tidigare
spektive langsam aterhamtning i den amerikanska ekonomin. erfarenheter borde
Eftersom USA vid de senaste recessionerna uppvisat god fér- USA snabbt vanda
maga att komma igen, delvis genom den dynamik och anpass- uppat och vaxa
ningsbarhet som karaktariserar ekonomin, ligger det néra till starkt ...

hands att forvanta en liknande utveckling denna gang. Ett antal

affarsrelaterade ekonomer tillhér den grupp som forutser en re-
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lativt stark, uthdllig och robust uppgéng.® Vita husets och kon-
gressens prognoser for budgetutvecklingen bygger ocksa pa en
langre period av en arlig BNP-tillvaxt kring 3-4 %.

Det finns dock andra ekonomer (se t ex Paul Krugman, Martin
Feldstein, Kenneth Rogoff, och Nouriel Roubini) som varnar for
att USA denna gang inte klarar av att repetera tidigare fram-
gangsrika aterhamtningar.

Skillnaden i prognoser mellan optimister och pessimister &r
ovanligt stor och BNP-tillvaxten varierar mellan knappt 2 % och
drygt 4 % for 2010, samt mellan negativ och kraftigt positiv till-
vaxt darefter.

Denna analys tar sin utgangspunkt i en nulagesbeskrivning.
Vad innebar den starka BNP-tillvaxten under fjarde kvartalet
ifiol, och hur ar tillstandet pa arbetsmarknaden, husmarknaden
och i den finansiella sektorn? Darefter analyseras skillnader i
hur det gar att komma tillbaka efter denna konjunkturnedgang
jamfort med tidigare lagkonjunkturer. Slutligen diskuteras den
ekonomiska politiken och de langsiktiga utmaningarna.

Blandade signaler i nulaget

USA kom in i en I&gkonjunktur eller recession? i bérjan av 2008.
Bidragande till nedgangen var kollapserna pa husmarknaden
och i den finansiella sektorn. Den nuvarande ar den elfte reces-
sionen sedan andra varldskriget och synes bli en av de mer
langvariga.

Under andra halvaret ifjol bérjade emellertid ekonomin att vaxa
sett i kvartalstakt, och fjarde kvartalet ifjol uppvisades en margi-
nell tillvaxt aven i arstakt (0,1 %). Under fjolaret krympte BNP
preliminart med 2,4 %, efter en mindre 6kning pa 0,4 % 2008.

Den BNP-tillvaxt som redovisades sista kvartalet ifjol, och som
fortfarande kan komma att revideras, dverraskade genom sin
styrka pa 5,7 % i uppraknad arstakt.

Det galler dock att inse att en storre del av uppgangen kan rela-
teras till att lagren inte sjonk lika mycket som tidigare och darfér
gav ett positivt bidrag till tillvéxten pa hela 3,4 procentenheter. A
ena sidan ger lagerneddragningarna hittills anledning till opti-
mism, eftersom de ger mdjlighet att 6ka produktionen snabbare
nar efterfragan val stiger, och framéver kommer bidraget att
vara positivt nar lagren bérjar byggas upp. A andra sidan &r den
underliggande efterfragan i ekonomin, exklusive effekterna av
de stimulanser som driver upp investeringar och konsumtion,
fortfarande svag.

1 Se t ex prognoser gjorda av ekonomer knutna till National Association of Business
Economics (Nabe)

2 En recession innebér en avmattning eller nedgéng i ekonomin utifrdn ett brett
spektrum av indikatorer sdsom t ex BNP, sysselsattning, industriproduktion och hus-
hallens inkomster. Se National Bureau of Economic Research (NBER) fér mer uppgifter
om definitionen i en amerikansk kontext. Vanligen meddelas tidpunkten for nar reces-
sionen bérjar och slutar med ett till tva ars fordrojning.

... men det finns
anledning att tro att
laget ar annorlunda
denna gang

USA:s elfte recession
sedan andra varlds-
kriget synes bli lang

En stor del av tillvaxten
kan relateras till
lageranpassning
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BNP-tillvaxt (%) i &rstakt och uppréknad arstakt
(kvartalstakt ganger fyra) 1948-2009
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Nettoexporten gav ett positivt bidrag till tillvaxten, da en svagare  USA hittar nu
dollar hjalpt till att 6ka exporten samtidigt som importen halls  sin tillvaxtmotor
tillbaka framst till f6ljd av skuldsaneringen och den svaga in- iexporten
hemska efterfragan.

En viss aterhamtning i varuproduktionen kan iakttagas (se dia-
gram nedan), medan tjansteproduktionen trots allt varit stabil
under recessionen. Daremot hann produktionen av motorfordon
halveras innan den med hjalp av stimulanser fick en viss ater-
hamtning, samtidigt som byggsektorn &r fortsatt ddmpad efter
ett storre fall i produktionen.

Manga sma och medelstora foretag brottas alltjamt med stor Smaf6retagen brottas
Overkapacitet, och de ar till stor del verksamma inom sektorer med lag I6nsamhet
som paverkats negativt av krisen, t ex inom detaljhandel, bygg och 6verkapacitet
och fastigheter. Nastan halften av sysselsattningsnedgangen

har skett i smaforetagen, jamfort med knappt 10 % i tidigare

lagkonjunkturer.

Utvecklingen av produktionen inom vissa sektorer, index (2000=100)
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Arbetslosheten har stigit med nédrmare 6 procentenheter till
drygt 10 % mellan mitten av 2007 och oktober ifjol. Darefter har
den sjunkit nagot till 9,7 % i januari i ar.

Swedbank Analys Nr1 < 12 februari 2010



Antalet sysselsatta minskar fortfarande, men i mindre omfatt-
ning &n tidigare. Totalt sett har 8,4 miljoner jobb gatt forlorade
de senaste tva aren. | januari sjonk sysselsattningen med en-
dast 20 000 personer, men det behdvs ett tillskott pa 230 000 —
280 000 jobb per manad for att inom en femarsperiod fa tillbaka
de forlorade jobben. For att absorbera den 6ékande befolkningen
och arbetsutbudet kravs normalt 100 000-130 000 nya jobb per
manad. For narvarande sjunker dock arbetsutbudet till foljd av
lagkonjunkturen, och det ar ocksa en anledning till att arbets-
I6sheten har dampats.

Det ar for tidigt att avgora om toppen i arbetslosheten har natts.
En faktor som talar for det ar att antalet som soker ersattning for
arbetsloshet minskar. En forsvarande omstandighet ar emeller-
tid att 40 % av de arbetslosa har varit utan jobb langre an sex
manader — en ovanligt hdg andel for att vara i USA — och detta
kan férandra arbetsmarknaden strukturellt eftersom mojligheten
att komma tillbaka paverkas negativt och dven arbetsproduktivi-
teten. Att situationen ar besvarlig askadliggors ocksa utifran att
narmare 17 % av arbetskraften ar arbetslés, om &aven under-
sysselsatta raknas med. Ungeféar lika hog andel ensamstaende
modrar ar arbetslosa idag som vid lagkonjunkturen i borjan av
1980-talet (13 %) med den skillnaden att antalet ar mangdub-
belt storre.

Arbetsléshet (% av arbetskraften), sysselsattning och arbetsutbud som
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Det &r i industrin, finans- och byggnadssektorn som flest jobb
har férsvunnit, medan sysselsattningen okat nagot i den privata
tjanstesektorn. | den offentliga sektorn forutses en storre upp-
gang i sysselsattningen till f6ljd av decenniets stora befolknings-
rakning, som kan leda till att ungeféar en miljon personer rekryte-
ras for tillfalliga uppdrag.

Ett stort produktionsgap, ett lagt resursutnyttjande (hog arbets-
I6shet) och ett dverskott pa husmarknaden bidrar till att inflatio-
nen fortsatter att vara dampad, efter att effekterna av ravarupri-
serna ebbat ut. KPI har stigit till 2,7 % till foljd av omslaget i
energi- och livsmedelspriser efter den nedgang som var under
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kan ge uppsving i
sysselsattningen 2010

Den underliggande
inflationen ar fortsatt
dampad
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fiolaret. Den underliggande inflationen (KPI minus energi- och
livsmedelspriser) uppgick till 1,8 % i december ifjol. Det &ar fort-
farande lagre an Federal Reserves informella mal pa 2-2,5 %.

Kredittillvaxten har som véntat avtagit under finanskrisen och
recessionen. Kreditgivningen till hushall borjade falla under
tredje kvartalet 2008 och fortfarande syns ingen uppgang. Efter-
fragan pa konsumentkrediter och bostadslan har minskat, efter-
som hushallen drar ned sin skuldsattning och 6kar sin nettofor-
mdgenhet. Samtidigt har utbudet av hushallskrediter avtagit nar
bankerna reparerar sina balansrékningar.

Hushallen har dartill fatt det svarare att honorera sina rante-
betalningar, vilket ytterligare avskracker fran ny utlaning. Ifjol
gjorde 1,4 miljoner amerikaner personlig konkurs — ett 6de som
vantas drabba an fler under innevarande ar. Ett stramare regel-
verk i den finansiella sektorn vantas ocksa halla tillbaka kredit-
tillvaxten. For foretagen innebar det laga kapacitetsutnyttjandet
och den fortsatt stora 6verkapaciteten att efterfragan pa krediter
ar liten.

Husmarknaden fortsatter att dampa BNP-tillvéxten i amerikansk
ekonomi. Det finns alltjamt ett Overskott pa osalda hus. Ny-
byggnationen &r historiskt 1ag som en foljd av detta, och aven
av den finansiella krisen. Ungefar halften av kommersiella fas-
tigheter karaktariseras av hogre skulder an fastighetsvarden
(eng. under water). Motsvarande andel for husagare ar en fjar-
dedel. Denna situation medfor att kreditforlusterna i den finan-
siella sektorn kan komma att 6ka &nnu en tid.

Forséljning av befintliga och nya hem samt byggnation av nya hem
(antal)
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Forsaljningen av nya hem till forstagdngskopare har starkts till
folid av en skatterabatt pa 8000 US-dollar och stimulansen har
forlangts till april i ar. Dessutom halls bolanerantorna nere med
Federal Reserves kvantitativa lattnader. Problemet ar att nar sti-
mulanserna fasats ut finns risk for bakslag. Centralbanken sig-
nalerar nu att nya kép av bostadsobligationer upphor per den
sista mars i ar. Signalerna om att hoja diskontorantan tillnor
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ocksd de forsta stegen pa utfasning av stimulanserna, men inte
forran till hésten vantar vi oss regelratta styrrantehdjningar. Fe-
deral Reserve noterar att Federal Funds-rantan inte langre be-
hover fortsatta att vara den viktiga styrrantan, och vi férutser re-
former pa detta omrade.

Stimulanserna paverkar aven huspriserna som stigit i manads-
takt sedan juni ifjol. | arstakt ar det dock en bit kvar innan pris-
nedgangen brutits och det finns &nnu inga riktiga tecken pa en
bred och uthallig uppgang (-5 % i november). Ett stort antal ut-
matningar paverkar prisbilden. Alltjamt &ar utbudet av hus betyd-
ligt storre an efterfrdgan. Demografi, ett uppdamt behov och en
allt starkare huskopkraft ar faktorer som smaningom kan kom-
ma att stdrka husmarknaden.

Huspriser enligt S&P/Case Shiller och OFHEO
(arlig procentuell férandring)
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Sammanfattningsvis: Aven om en rekyl i ekonomin ger god till-
vaxt de narmaste kvartalen, ar utmaningarna i den amerikanska
ekonomin monumentala. Det galler huruvida en uthallig tillvaxt
kan skapas i den privata sektorn, om arbetsmarknaden kan
aterhamta sig trots strukturella hot, och hur lange det drgjer in-
nan husmarknad och finanssektor aterigen kan bidra till tillvax-
ten.

Utbver den ekonomiska osakerheten har den politiska bilden Utéver ekonomin
blivit mer komplicerad till foljd av att demokraterna vid fyllnads- framstar det politiska
valet i Massachusetts forlorade den kvalificerade majoriteten i  laget som alltmer
senaten. Mojligheterna har minskat att utan storre fordréjning osakert
astadkomma strukturreformer, initiera en noédvandig budgetkon-

solidering samt — om behov finns — fortsatta att stimulera eko-

nomin.
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Varfor det ar annorlunda nu

USA:s tillvaxt har under en langre tid drivits av hushallens stan-
digt 6kande konsumtion, fastighetsmarknadens snabba utveck-
ling och finanssektorns innovationsformaga. Utan dessa tre
omsesidigt beroende tillvaxtmotorer férandras de ekonomiska
utsikterna, och USA maste nu finna nya tillvaxtmotorer. For-
donsindustrin star infor en strukturomvandlig som liknar den i
Europa. Konkurrensen fran tillvaxtekonomierna ékar. An mer
besvarligt blir det om omvarlden inte langre vill finansiera USA:s
Overkonsumtion.

Vid tidigare lagkonjunkturer har den finansiella sektorn och
penningpolitiken haft stor betydelse for mojligheten till ater-
hamtning. Sedan slutet av 1970-talet, nar finanssektorn avreg-
lerades, har tillvaxtimpulserna darifran gradvis 6kat. Mojligheten
att sanka rantorna togs tillvara med rage, och snarast kan ett
monster av s k asymmetrisk penningpolitik skdnjas, d v s att det
fanns en forvantan om sankta rantor vid konjunkturnedgang och
fallande tillgangspriser, men inte pa samma sétt hojda rantor vid
konjunkturuppgang och stigande tillgangspriser.

Globaliseringen, lagre inflationsforvantningar och en mer sofis-
tikerad finansmarknad bidrog ocksa till att det var mojligt att for-
svara den nedatgaende rantetrenden. Ekonomins funktionssatt
forbattrades av standigt lagre inflation och rantor, samtidigt som
alltfor laga rantor ocksa bidrog till att driva upp tillgangspriser
och skapa en felaktig riskprissattning.

Fed funds rate (styrranta) samt trend 1980-2010
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Nu har rantesdnkningarna kommit till vAgs &nde, den finansiella
sektorn star infor aterregleringar som haller tillbaka tillvaxten,
och mojligheterna att skapa nya tillvaxtimpulser fran finans- och
aven fastighetssektorn ar sma, i alla fall de narmaste aren.
Skulle fragan om "Too big to fail” — vilken omgardar de finansiel-
la institutioner som standigt fatt hjalp nar konkurser hotade —
inte tas pa allvar s& att "moral hazard”-problematiken finns kvar,
d& kan den amerikanska ekonomin fortsatta att stimuleras. A

Swedbank Analys Nr1 < 12 februari 2010

Hushall, finans och
fastigheter har tidigare
raddat ekonomin vid
nedgangar

Finanssektorn kommer
annu en tid ge negativa
tillvaxtimpulser



andra sidan skulle en sadan utveckling inte vara uthallig. Det
finns heller inte nagot starkt politiskt mandat att fortsatta gynna
"Wall Street”, framfor "Main Street”, och behovet av en framtida
budgetkonsolidering haller tillbaka majligheterna att med offent-
liga medel stimulera finanssektorn.

Darmed kommer en lagre kredittillvaxt att halla tillbaka tillvaxten
i den reala ekonomin. Vinster, l6ner och bonusar i den finansiel-
la sektorn ger inte langre nagon tillvaxtkraft till andra delar av
ekonomin, sasom detaljhandel och fastighetsmarknad. Likasa
innebar hushallens skuldsanering och aterstallande av formo-
genhetsposition efter finanskrisen ett stort sparbehov, som hal-
ler tillbaka konsumtionstillvaxten. Vi bedémer att hushallens an-
passnhing mot en hdgre sparkvot annu inte avslutats. | tidigare
lagkonjunkturer har det oftast funnits mojlighet att lata hushallen
vara en stabiliserande faktor och till och med en grupp som bi-
drar till tillvaxt, vilket inte minst var fallet vid I1T-kraschen 2001.
Med finans- och fastighetskrisen férsvann den mdjligheten.

Amerikanska hushalls sparkvot och skuldkvot
(d v s sparande och skulder i relation till disponibel inkomst) %

20.0 1.4
Skuldkvot ---->

17.5 1.2

15. <---- Sparkvot

12.

10.

Sparande i procent av disponibelinkomst
Skuld som andel av disponibel inkomst

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05

Source: Reuters EcoW in

Att hushallen maste halla tillbaka koplusten ar dven en effekt av
den svaga arbetsmarknaden, de laga lonedkningarna och den
dampade husmarknaden. Pa ett par ars sikt kommer sannolikt
hushallen f& méarka av en hogre beskattning, t ex konsumtions-
skatter och ocksa hdgre inkomstskatter bland de rikare hushal-
len. Hittills har hushallen gynnats av relativt laga rantor, och
aven om efterfrigan och utbudet av krediter hallits tillbaka, hjal-
per det hushall med befintliga 1an. Gradvis kommer rantelaget
att stiga nar styrrantan hojs och de kvantitativa lattnaderna fa-
sas ut.

USA:s foretag har starkt arbetsproduktiviteten och kostnadsla-
get har sjunkit, vilket ar en positiv faktor fér exporten givet att
efterfrdigan p& amerikanska produkter kommer igang. Upp-
gangen denna gang drivs i stdrre utstrackning an tidigare av ett
Okat bidrag fran nettoexporten. En svag dollar och en relativt
god efterfragan fran tillvaxtekonomier starker exporten, sam-
tidigt som importen fallit kraftigt till foljd av den svaga efterfra-
gan pa hemmaplan. | och med att viktiga exportmarknader i
andra OECD-lander har liknande stora problem med offentliga

Utover skul

dsanering-

en, pressas hushallen
av den svaga arbets-

marknaden

Fragan ar hur uthallig
USA:s exportmotor ar
om dollarn aterigen

starks
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finanser, vilket dampar importefterfraigan och &aven hotar for-
svaga euron, finns risker fér amerikansk exportutveckling. Pro-
tektionism ar en annan faktor som kan halla tillbaka exportutsik-
terna.

IMF bedbmer att den totala amerikanska offentliga skulden sti-
ger fran 62 % av BNP 2007 till 94 % 2010 och 108 % 2014. Sa
hoga nivaer har inte tidigare noterats i modern tid.

Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff (2009) konstaterar i sin
senaste rapport "This Time Is Different: Eight Centuries of Fi-
nancial Folly” att nar skuldnivaerna éverstiger 90 % av BNP, pa-
verkas ocksa tillvaxten negativt i ekonomin. Mer av statliga me-
del gar till ranteutgifter och det haller tillbaka andra offentliga
satsningar. Den privata sektorn riskerar ocksa att trangas un-
dan om kapitalkostnaden stiger, vilket inte ar osannolikt givet en
hdgre monetarisering av skulden och tilltagande inflationsfor-
vantningar.

Blir utlandska investerare oroliga for att varden kan inflateras
eller devalveras bort, kan de krdva en hdgre avkastning och
detta pressar upp de langa marknadsrantorna.

USA har inte kvar tillracklig ammunition fér de ekonomisk-
politiska vapen som tidigare fyrats av frekvent och kraftfullt. Fi-
nanspolitiken behover stramas at, penningpolitiken likasa. Re-
gelverket maste bli mer inriktat paA makroekonomin och pro-
cyklikaliteten maste minska. Stimulanser maste i likhet med Eu-
ropa mer direkt riktas till arbetsmarknaden. Att, som i president
Obamas senaste stimulanspaket, ge krediter till smaforetagen
for att uppmuntra till rekrytering &r till stor del ineffektivt efter-
som foretagen brottas med oGverkapacitet och inte har nagon
storre efterfragan pa lan.

Federal skuld och budgetsbalans (tusen miljarder dollar)
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Arbetsmarknadens funktionssétt har fungerat val i tidigare kon-
junkturnedgangar, vilket bidragit till att ekonomin haft tillracklig
dynamik och flexibilitet vid uppgang. Den har gangen har vis-
serligen produktiviteten stigit kraftigt, och det inger férhopp-
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ningar om en snabb &terhamtning. A andra sidan, finns inte till-
racklig flexibilitet eftersom husmarknadens svarigheter minskar
rorligheten pa arbetsmarknaden. Om arbetsldsa inte kan fa sina
hus salda, &r det svarare att flytta till omraden dar jobben finns.
Likasa har langtidsarbetslosheten ofta skapat en samre funge-
rande arbetsmarknad eftersom manga har svart att komma till-
baka. Matchningsproblemen tilltar, och nar farre deltar pa ar-
betsmarknaden 6kar kostnaderna for samhéllet och statsfinan-
serna. Den potentiella tillvaxten riskerar att ddmpas.

Delstaternas daliga ekonomi ar ett annat omrade som riskerar  Delstaternas svaga
att halla tillbaka tillvaxten. Ett exempel ar svarigheten att fa ut ekonomi &r en ofta
infrastruktursatsningarna, som trots att de 6verenskommits pa forbisedd faktor
federal niva, inte kan genomforas eftersom den lokala finansie-

ringen saknas. Det ar svart att halla uppe sysselséattningen i de

svaga delstaterna, och dessutom maste halso- och utbildnings-

utgifter skaras.

Utover de faktorer som radats upp ovan finns andra mer svar-
bedomda, sdsom ett minskat intresse att ta emot utlandsk ar-
betskraft och studenter, klimatanpassningen som exempelvis
kraver hogre bensinskatter och okar utgifterna fér produktion,
innovationsformagan som riskerar att hallas tillbaka néar finans-
sektorn ar stukad och staten 6kar sin betydelse.

Det galler for USA:s politiker att varna om de goda ingredien- Genom att kombinera
serna i den amerikanska ekonomin: Hog niva pa utbildning och  stimulanser med
forskning i alla fall pa elitnivd, god innovationsformaga, hogtek-  reformer bevarar USA
nologiska framsteg och en relativt hbgpresterande tjanstesektor sina komparativa for-
dar anvandningen av datorer kommit langre an i tex Europa. delar

Den standiga kraften att resa sig snabbt finns dar, men denna

gang klarar sig inte den privata sektorn utan politikens inbland-

ning. Reformer och stimulanser gor skillnad som aldrig tidigare!

Ska USA kunna undvika ett W i konjunkturen kréavs att stimu-
lanserna dras tillbaka pa ett elegant och smartfritt satt. For att
undvika att den potentiella tillvaxten sjunker ned mot 2 %, fran
tidigare runt 3 %, kravs att stimulanser kombineras med struk-
turpolitik. D& behovs ocksa visioner och en formaga att se ut-
maningarna, samt inte minst ett politiskt mod att genomféra re-
formerna.

De langsiktiga utmaningarna ar manga

Ett budgetunderskott som overstiger 10 % bade ifjol och i &r dri- Budgetunderskottet
ver snabbt upp den offentliga skuldséattningen. For innevarande  kommer att ligga hogt i
budgetar handlar det om ett underskott pa 1,5 biljoner US- manga ar framéver
dollar, men det mest oroande &r att det berdknas ligga kvar

kring 1 biljon fram till 2020 eller annu langre. Ett stdrre antal

"baby-boomers” fodda pa 1940-talet gar i pension. Hur USA

hanterar sina kostnader for krigen i Mellanostern, hur fragan

kring halsoreformen l6ses och hur beskattningen utformas ar

nagra andra omraden som kan inverka pa underskottets utveck-

ling. Dock kommer det att ligga hogt.
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En konsekvens, enligt Peterson Institute for International Eco-
nomics, ar att bytesbalansunderskottet (efter en tillfallig forbatt-
ring under nuvarande kris) kommer att stiga fran tidigare 6 % av
BNP till 15 % av BNP 2030. En langsiktig uppgift ar att stélla om
fran huvudsakligen konsumtions- och investeringsledd tillvaxt till
ett storre inslag av exportledd tillvaxt. Hittills har inte det varit
den ekonomiska politikens fokus, utan snarare har det handlat
om att stodja hushallen att konsumera mer.

Med det 6kade bytesbalansunderskottet stiger nettoskulden en-
ligt institutets berakningar fran 3,5 biljoner US-dollar till 50 biljo-
ner ar 2030, eller hela 140 % av BNP. USA maste da dverfora
7 % av sin arliga BNP till omvarlden for att finansiera sin ut-
landsskuld. Ett hogre rantelage skulle ytterligare forvarra situa-
tionen. Sannolikt maste den amerikanska dollarn férsvagas re-
jalt under de kommande decennierna, om inte annat for att
undvika nya finanskriser. En kraftig och langvarig budgetkonso-
lidering vantar USA, med de negativa effekter pa den politiska
miljon som detta kommer att ha.

Oséakerheten kring USA som "safe haven” kommer att tillta
gradvis, och i likhet med manga europeiska ekonomier, dkar
istallet USA:s beroende av omvérlden. Det galler att hantera
den press som de finansiella marknaderna fran en tid till annan
satter pa de lander som inte klarar att astadkomma en sund
makroekonomisk balans.

Inkomstférdelningen har gradvis forsdmrats de senaste decen-
nierna i takt med att det endast varit de rikaste som 0Okat sina
arbets- och kapitalinkomster. Sa lange lag- och medelklassen
kunde stérka sin levnadsstandard genom att 6ka sin skuldsatt-
ning, sopades problemen under mattan. Nu dkar kraven pa en
mer progressiv beskattning, aven bland akademiker (se tex
Berkeleyprofessorn Emmanuel Saez som i fjol mottog den pre-
stigefyllda John Bates Clark-medaljen).

Klimatanpassningen staller ocksa krav pa en forandrad be-
skattning. Den politiska acceptansen for detta ar fortfarande
ldg. Med hansyn till att klimatfragan, liksom finanskrisen, visar
pa ett antal marknadsmisslyckanden, dkar kraven pa statlig in-
blandning. Att hitta ett effektivt satt att aterreglera finanssektorn
for att undvika "moral hazard” och nya finanskriser ar en del av
det 6kade statliga inslaget i den privata sektorn.

USA:s politiker har genom aren blivit vana vid att bade kunna
sanka skatter och hoja offentliga utgifter. Budgetkonsolidering-
en kraver nu istallet hoéjda skatter och sankta utgifter, en situa-
tion som det finns liten eller ingen acceptans for bland allmén-
het och politiker. | 6kande omfattning liknar USA:s problem de
som finns i manga europeiska lander. De kommande decenni-
erna kommer att omgérdas av 6kad statlig inblandning i flera
avseenden (finanssektor, arbetsmarknad, klimatfragan), hogre
skatter, fler regleringar. En av utmaningarna ar darfor att varna
om att den dynamik som karaktariserar den amerikanska eko-
nomin inte gar forlorad.

Cecilia Hermansson
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Bytesbalansunder-
skottet vantas stiga
kraftigt och utlands-
skulden blir ett allt
storre problem

Behovet dkar att mota

irritationen dver den
allt skevare inkomst-
fordelningen

Stora &r utmaningarna
for hur USA ska klara

klimatanpassningen

Okad statlig inbland-
ning, hogre skatter
och mer regleringar
gar emot manga
"amerikanska
principer”
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