Renéssans for amerikanska
réntesénkningar och sedelpressar

Effekterna av 2008-09 ars finanskris har under nara ett decennium visat sig i
centralbankernas nollréntepolitik i kombination med kraftigt expanderande ba-
lansrakningar. | december manad 2015 inledde den amerikanska centralbanken
Fed en forsta forsiktig rantehdjning. Denna process har sedan fortsatt fram till
idag da vi ser en ranteniva pa 2,5 procent. (se graf)

Fed:s balansrakning nadde sin topp under januari 2015 da tillgangarna uppgick
till $4,5 biljoner. Sedan dess har tillgangarna krympt med $ 0,6 biljoner ner till
dagens $3,9 biljoner. Koordinationen av de aktuella atgarderna har lett fram till
att den amerikanska penningpolitiken idag kan anses atstramande.

Den japanska centralbanken Bank of Japan (BoJ) och eurolandernas central-
bank (ECB) har dock inte praktiserat samma aterhallsamma strategi utan fortsatt
att bedriva en nollrantepolitik i kombination med expansiva balansrékningar. (se
graf)
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Den amerikanska penningpolitiken har &ven haft genomslag i den globala eko-
nomin som nu tappar fart vilket tydligast framgar i USA. En del ekonomer menar
att flera lander inklusive USA nu &r pa vag in i en recession.

Aven om enskilda positiva rapporter ser dagens ljus s& ar en stor majoritet av de
senaste manadernas nyheter av negativ art. Den amerikanska ekonomin be-
finner sig i en bekymmersam situation och brottas med djupgaende strukturella
problem vilket bekraftas inom en rad olika omraden och visar sig i allt fran
privatekonomi till statsfinanser.
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Misskotsel av kreditkort utgivna av bilféretag ar de varsta sedan 2012 och fler
amerikaner an nagonsin tidigare ligger efter med avbetalningar pa sina billan.
Detta samtidigt som kreditkortsavskrivningar nar sin hogsta niva pa sju ar.

Bostadsbyggandet har varit fallande sedan 2013 och bérjar narma sig nivaerna
som férekom i samband med finanskrisen.

Detaljhandelssektorn brottas &ven de med stora problem och redan under april
manad hade fler butiker slagit igen &n under hela 2018. Bedomare menar att sa
manga som 12 000 butiker riskerar att laggas ner under 2019.

Det aktuella tillstandet forstarks aven av att orderingdngen for tunga lastbilar
(klass 8) har minskat med 57 procent jamfort med foéregdende ar. Ett tecken pa
att behovet av varutransporter minskar markant.

Mycket av problemen harror fran 2008-09 ars finanskris som medelamerikanen i
praktiken aldrig aterhamtat sig frdn. Fundament for detta visar sig bland annat i
att 6ver 95 miljoner amerikaner i arbetsfor alder inte ar sysselsatta. Trots detta
talar de officiella siffrorna om att endast runt 6 miljoner eller 3,6 procent &r
arbetslosa. Orsaken ar att Bureau of Labor Statistics inte nyttjar de beraknings-
grunder som tidigare var brukligt fram till1994.

Ekonomen John Williams (t.h.) som driver
bloggen Shadow Government Statistics me-
nar att den egentliga arbetsldshetssiffran ba-
serad pa tidigare berakningsgrunder idag ar
21,2 procent. Likaledes menar Williams att
den egentliga amerikanska inflationssiffran
ar 9,0 procent kalkylerad pa tidigare berak-
ningsgrunder, inte dagens officiella 1,9 pro-
cent.

Till detta kommer att &ven den amerikanska regeringens upplaning &ar utom
kontroll. Enligt de senaste berakningarna uppgér det amerikanska budget-
underskottet till ndra $1,1 biljoner. Detta resulterar i att fér varje $100 i skatte-
inkomster atgar $17,20 enbart till att betala rantekostnaderna.

Den nedatgaende ekonomiska trenden visar sig aven i Europa. Inte enbart syd-
europeiska lander befinner sig nu i ekonomiska trangmal utan aven Tyskland,
Europas motor. Trots ECB:s anstrangningar sjunker nu Tysklands BNP. Som
framgar av grafen nedan faller aven hela eurosektorns industriproduktion.

Europe Industrial Production

Att den globala ekonomin inte mar bra verifieras aven genom den aktuella han-
delsvolymen som sjunker i den snabbaste takten pa flera decennier. (se graf)
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Getting Worse
Global trade volumes are falling at the fastest pace in a decade

/ Trade 3m/3m change 3m vs year earlier
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For att bromsa den nedatgdende trenden i den globala ekonomin och en 6ver-
hangande risk for en ny finanskris krdvs omfattande atgarder fran de ledande
centralbankerna, inte minst géller detta Fed. Den amerikanska dollarn ar annu
sd lange den helt dominerande reservvalutan i den globala ekonomin och
allvarliga storningar i den amerikansk ekonomin riskerar att snabbt depreciera
den amerikanska dollarn.

Den amerikanska centralbanken star dock infér en svarlost uppgift. Vid tiden for
finanskrisens inledning lag den amerikanska rantenivan pa 5 procent, det vill
saga det forelag en betydligt storre majlighet att med rantesankningar elda pa en
snabbt krympande ekonomi &n vad som idag ar mgjligt. Allvarliga recessioner
har historiskt kravt 3 — 6 procentenheters séankning av styrrantan.

En forsta atgard fran Fed:s sida ar att man under september manad 2019 kom-
mer att upphéra med reduktionen av sin balansrakning. Tidigare i ar klargjorde
Fed att det inte ar aktuellt med nagon rantehojning under 2019 och sannolikt inte
heller 2020.

Efter att USA annonserat hojda tullavgifter mot Kina och den senare svarat med
samma mynt kommer amerikanen att drabbas av hégre importpriser. Atgarderna
riskerar att snabbt minska den inhemska konsumtionen vilket kan fa Fed att
slutligen tvingas till rantesankningar i ett forsok att halla uppe efterfragan.

D& marginalen for effektiva rantesankningar ar relativt liten finns en éverhan-
gande risk for att Fed dven tvingas aterga till ndgon form av QE (nyttjande av
digitala sedelpressar).

John Williams igen:

Om de (Fed) upphor med rantehojningarna och tvingas ga tillbaks till nagon form
av QE (trycka pengar) kommer detta att drabba dollarn mycket hart. Utlandska
investerare kommer da att bedéma dollarn som vikande och lamna valutan. Detta
kommer att resultera i en kraftig utforsaljning pa aktiemarknaden. Sa vilken vag
Fed an véljer s& skapar detta ett dilemma for dem sjalva beroende pa det satt pa
vilket de raddade banksystemet 2008-09. | nuléget finns det for dem ingen l&tt
vag ut ur detta problem.

Det huvudsakliga underliggande problemet
med den globala ekonomin &r den enorma
kreditgivning som skett under de senaste
decennierna. Ekonomen och forfattaren Ric-
hard Duncan (t.h.) har nyligen gjort analysen
att varldens totala skuld nu narmar sig $300
bilioner. Vi skall d& komma ihag att total
kredit ar lika med total skuld.
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Duncan papekar att den globala kreditgivningen okade fram till for ett par ar
sedan. Trots rekordlaga rantor vaxer nu inte langre den globala skulden. Under
2015 minskade skulden i USA, Kina, Euro-omradet, Japan och Storbritannien
med tillsammans 4 procent (méatt i amerikanska dollar.) Den svaga skuldtillvaxten
forklarar varfor den globala ekonomiska tillvaxten ar s& svag menar Duncan.

Har satter Duncan fingret pad den 6mma punkten. Om rantorna nagonsin kommer
att stiga igen blir kostnaderna for hanterandet av denna skuld att bli outhardlig.
Eftersom krediterna inte langre okar tillrackligt snabbt for att driva den globala
tillvaxten, trots rekordlaga rantor, kommer skulden att krympa och en global
recession riskera att 6verga i en depression.

Av detta forstar vi ocksa att precis vad John Williams papekar s ar risken 6ver-
hangande att om Fed tvingas till nAgon form av nya QE-atgarder sa kan hela den
globala ekonomin hamna i utforsbacke pa ett betydligt mer sluttande plan &an vid
den forra finanskrisen. En sddan politik skulle i forlangningen dven kunna leda till
hyperinflation.

Aven IMF flaggar nu for att den globala tillvaxten blir den lagsta sedan finans-
krisen. Organisationen uppmanar aven regeringar att ta kontroll éver sina skuld-
sattningar innan nasta recession.

Om den nu aktuella oron i den globala ekonomin &r inledningen pa storre skak-
ningar ar for tidigt att sdga. Oddsen for att de globala krediterna/skulderna inte
kommer att f& negativa konsekvenser pa ekonomin under den narmsta tiden far
dock bedémas som mycket sma.
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