De syv magre ar
TBU desember 2015

Jan L. Andreassen, Sjefekonom Eika Gruppen




A) Hva skjer med naeringene?

- Nye tider

= Aviser - 10 til 1 lesere ved
generasjonsskifte,

= Leksikon - utryddes, av Wikipedia

= Musikk - flere brukere, men langt
darligere betalt per bruker

=  Filmutleie - Netflix tar over
= TV - realityshow og nyheter
= Bank - mobile tjenester

= Handel - amazonized

= Anbefalinger - Vinino, Amazon

............................. Transport
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A) OPEC er dad - drept av nye teknologier og
gjeldsfinansierte investeringer

* Olje blir som andre varer

* Priset etter samspill

T = mellom marginal tilbud
. = «  0g etterspgrsel
‘R IR - - Politisk usikkerhet kan
’ 0 10 15 20 _ 30 35 ‘ 45 50 55 I 65 75 .:. ! péVi rke p ri Se n +/-

* Tekniske gjennombrudd
kan ga bare en vei
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A) Ny forstaelse
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B) ‘Demography is destiny’
Aldri mer noe Wirtschaftswunder
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elka.


http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/images/9/90/Population_structure_by_major_age_groups,_EU-28,_2013%E2%80%9380_(1)_(%_of_total_population)_YB14.png
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/images/9/90/Population_structure_by_major_age_groups,_EU-28,_2013%E2%80%9380_(1)_(%_of_total_population)_YB14.png

B) Ogsa i Asia

Chart 4: Dependency ratio
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B) Den viktigste endring i demografi?

CHINA’S DEMOGRAPHY: 2010
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Om demografiens virkninger pa gkonomien

George Magnus

The Future of Your Money
in the Upcoming
Generational Warfare

WILLIAM STERLING

AN

STEPHEN WAITE
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C) Hva er den normale renta?

“There is a certain rate of interest on loans which is neutral in respect to commodity
prices, and tends neither to raise nor to lower them.” Knut Wicksell (1898)

Figure 2: 10-year averages of ex post real short-term interest rates
Figure 1: Determination of the natural rate of interest
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C) Hva kan gjores?

“Den klamme handa som hjelper optimistiske, men engstelige,
forretningsfolk™

Figure 1: Determination of the natural rate of interest
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C) Hva kommer etter den kinesiske kredittboom?

Exhibit 3: The EM wave is the third wave in the Global Financial Crisis
Total return by index, 2005 = 100

300 1 US Housing European sovereign
crisis debt crisis EM wave
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Source: Datastream, Goldman Sachs Global Investment Research.
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C) Amerikansk kredittvekst har ikke vaert sa sterk

Household Net Worth and Growth of Domestic Nonfinancial Debt

Year

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

2013:

2014:

2015:

Q2
Q3
Q4
Qi
Q2
Q3
Q4
Qi
Q2
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-0.1
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20
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9.8
12.4
58
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C) Vanskelig a se store sarbarheter, selv om
gjeldsbyrden er hay
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C) En voldsom gjeldsutvikling utenfor USA

F Statistics on total credit to the non-financial sector

Total credit to the non-financial sector (core debt)

As a percentage of GDP Graph F.1
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C) Ogsai EM
Emerging Asia
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This is not a zero-sum game

Increasing credit Decreasing credit

More | Less
More
activity
Higher Lower asset
asset prices prices

Souwrce: Cii Research. Mote that while equity raising can and does contribute to similar cycles — think of the dot-com boom, which was primarily equity financed, for example - its inherent and continuous
riskiness makes it much less likely to confribute to extended cycles in the same way as credit does.

Better
solvency

=
2

Reduced
solvency

Reduced
activity

Credit does not net out — it contributes to booms and busis
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C) Kredittveksten globalt drives ikke av USA eller EU

Private Debt Bubbles from inception to crash
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C) Déja vu?

Is Japan’s Past China’s Prologue?

About 25 years ago a rising yen helped push down producer prices in Japan. In recent years, a rising yuan
has had a similar effect in China.

Annual change in currency and producer prices, scaled according to each indicator’s range at the time

JAPAN (1986-1996) CHINA (2010-present)
60% Strength of the yen” 15% Strength of the yuan
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*Change against a broad basket of the country’s trading partners’ currencies
Sources: J.P. Morgan (exchange); Bank of Japan via CEIC Data; China’s Nat’l Bureau of Statistcs via CEIC Data THE WALL STREET JOURNAL.
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C) Euro-landene i 2020 i felge OECD

* Trendvekst Euro-landene
0,9 %

* Hvorfor sa lavt?

o - strukturelle problemer
« - eldrebwolge

« - teknologisk akterutseilt
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C) Stort strekk i laget tilsier at rentene forblir minimerte

(| GDP in euros, millions, shown as area

* GDFP per capita in euros, shown as height
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Source: Eurostat, 2009
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C) Regionale variasjoner i finansiell stabilitet

Figure 1. Europe: NPLs after the Global Financial Crisis

Nonperforming Loan Ratios, 2008-14
Green = less than 5% ; = between 5% and 10%: Red = above 10%
2008 Postcrisis Peak 2014

S

Sources: FSIs and country authorities.
Note: The FSIs are computed using consolidated bank data and therefore do not reflect only domestic NPLs. For example, in Spain
the postcrisis peak and 2014 figures based on domestic data only are above 10 percent (13.5 percent and 12.5 percent, respectively).
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D) Utfordringen med ‘fra sarstilling til omstilling’

Dessverre er vart kostnadsniva en tredjedel

OIjESEktorenS andel av BNP hoyere enn hos vare handelspartnere. Var

produktivitetsvekst har de siste ar vert svakt

ventes a falle systematisk  fegativ.
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D) Det forste budsjett av ‘underskuddsaeraen’

. Petroleumsinntekter og fondsavkastning.
Prosent awv trend-BIMNP for Fastlands-TNorge
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D) Hva har skjedd det siste aret?
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D) Endring siden rapporten ble skrevet
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D) Tenkte Norges Bank i september pa noen alternativer?

Figur 2.21a Styringsrenten. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2018 Figur 2.21b Produksjonsgapet. Prosent. 1. kv. 2008 - 4. kv. 2018
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D) Norges Bank skal ogsa gi rad om den motsykliske

kapitalbuffer

Figur 3.1 Samlet kreditt" for Fastlands-Norge som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Prosent. 1. kv. 1976 — 2. kv. 2015
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1) Summen av K2 husholdninger og K3 ikke-finansielle foretak i Fastlands-Norge (alle ikke-finansielle
foretak far 1995). K3 ikke-finansielle foretak inneholder K2 ikke-finansielle foretak og utenlandsgjeld i
Fastlands-MNorge

Kilder: Statistisk sentralbyra, IMF og Norges Bank
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D) Forskjellen pa DNA og AS-lan

Commercial Bank Failures During The Great Recession

0
1) Problemlan til foretak i banker. Problemlan til husholdninger i banker og kredittforetak

2) Gjennomsnitt for siste halvar 1990. Fremskrivninger for 2015 - 2019.
Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 2 Bankenes problemlan' i stresscenarioet.
| prosent av utlan fil sektoren. Arlig gjennomsnitt. 1990 — 20192
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=—Fpretak .
_ / The Real (Estate) Story
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! November 23, 2015
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1 Abstract
5 [ Il
[ ”
I The primary driver of commercial bank failures during the Great Recession was exposure to the real
iy estate sector, not aggregate funding strains, The main “toxic” exposure was credit to non-houschold real
- estate borrowers, not traditional home n wortgages or agency MBS, Private-label MBS contributed to the
‘ 0 failure of large banks only. Failed banks skewed their portfolios towards product categories that performed
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 pootly on aggregate, In addition, within each product category they held assets of lower quality than
those held by survivor banks,
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2) Resultatet av arbeidet

Exhibit 3: Repeated Downgrades to GDP Growth
Percent Percent
30 30
iy G7 Consensus Real GDP Growth Forecast 28
26 - 26
24 - 24
22 4 22
20 4 20
1.8 18
2015: 1.8%
16 2014: 1.7% 16
2012 1.4%
14 2011:14% 2013:1.2% 1'4
12 1 12
10 - r - . r 10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: Bloomberg. Goldman Sachs Global Investment Ressarch.
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Statistisk sentralbyra

Torbjarn Eika
En dyster skonomisk framtid?

Reports
INEMAE &

Beregninger fram til 2022 som illustrerer betydningen
av alternative forlep for den internasjonale

okonomiske utviklingen
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Var bestilling til SSB

« Hvordan vil det ga med Norge hvis verdensgkonomien vokser mindre enn normalt i flere ar fremover, med
vedvarende lav kapasitetsutnytting og svak inflasjon som resultat? Et scenario med oljepriser som forblir pa om
lag 60 USD per fat frem til 2022.

« Det var et slikt scenario med ‘syv magre ar for norsk gkonomi’ som vi i samarbeid med Statistisk Sentralbyra,
gnsket a lage prognoser for. Arene 2016-2022 blir neppe noen reprise av krisen pa begynnelsen av 1990-tallet.
Med sunne statsfinanser og hgy sparerate i husholdningene er vi langt bedre rustet til a mate utfordringer enn
sist gang oljeprisen halverte seg. Bankene er sunne og kronekursen flyter.

« Scenariets forutsetning om at verdensgkonomien vil slite i mange ar fremover er delvis basert pa demografiske
argumenter. De fleste rike land, og mange fremvoksende gkonomier, har aldrende befolkninger. | Kina er
yrkesbefolkningen fallende.

« Et annet argument er gjeldsbyrden. Der USA, Storbritannia, og de sakalte PIGS-landene, var vekstmotor for
verden i arene frem til 2008, takket vaere sterk gjeldsgkning, har de fremvoksende skonomier spilt mye av den
samme rolle i arene 2009-2014. Na ma ogsa de bremse sin gjeldsoppbygging. | dag er det ikke lett a se hvem
som skal bevilge seg en ny kredittfinansiert oppgang, og dermed hjelpe verdensgkonomien til a na en ny
haykonjunktur.

* Mange land vil prioritere a konsolidere finansene fremfor a sette seg dypere i gjeld. Renten vil da matte forbli
minimert i store deler av verden, og mer interessant med norske briller, i Euro-sonen i mange ar fremover. En
kritisk forutsetning er for scenariet ‘ syv magre ar for norsk gkonomi’ er nettopp at Euro-rentene forblir naer null
gjennom hele prognoseperioden.

« Til tross for eksepsjonelt lave renter er det ikke lett a se at investeringer i industri og naeringsliv vil ke mye i
arene fremover. Verdensgkonomien preges av overtallige gruver, oljebrgnner, fabrikker og flyplasser. Nye
industrier, basert pa internett som de er, trenger heller ikke store investeringer i bygg, maskiner og anlegg.

« Med mye ledig kapasitet i de fleste land og industrier, vil da inflasjonsimpulsene globalt bli eksepsjonelt lave.
Nok en kritisk forutsetning for scenariet ‘de syv magre’.
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Utkast til prognoser for norsk gkonomi

- Scenarioet: de syv magre -

Makroprognoser
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Eksportmarkeder og Euro-renter avgjer mye

. Figur 3.2. Inflasjon og pengemarkedsrente i euroomradet
Figur 3.1. Norske eksportmarkeder, glattet og sesongjustert. Vekst fra samme kvartal aret for
Prosent
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Kilde: Norges Bank og Statistisk sentralbyra
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Oljepris og eksport av trad. varer

Figur 3.3. Oljepris, USD per fat Figur 4.1. Eksport av tradisjonelle varer, glattet og sesongjustert. Vekst fra samme kvartal
aret fer
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BNP FL-Norge og AKU

Figur 4.2. BNP Fastlands-Norge, glattet og gjustert. Vekst fra samme kvartal aret for
Figur 4.3. Arbeidsledighetsrate (AKU), glattet og sesongjustert
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Renter og boligpriser

Figur4.9.  Renter i "syv magre ar" : - .
9 yvmag Figur 4.6. Boligpriser, sesongjustert og glattet. Vekst fra samme kvartal aret for
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Ingen klar finanspolitisk respons, men gradvis
svakere statsfinanser

Fra 2017 til 2022 eker det oljekorrigerte budsjettunderskuddet tilsvarende om lag
Y prosent av BNP Fastlands-Norge arlig, etter a ha okt klart mer 1 2015 og 2016. 1
2022 tilsvarer det oljekorrigerte budsjettunderskuddet 4,5 prosent av verdien av
pensjonsfondet ved inngangen til budsjettaret.

Figur 4.10. Oljepengebruk og 4-prosentbanen i "syv magre ar". Lopende priser
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Kilde: Finansdepartementst og Statistisk sentralbyra
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Oppsummeringer

| sum ble Statistisk sentralbyra i september 2015, bedt om a lage et
scenario med lav gkonomisk vekst og inflasjon, 60 USD per fat olje og
minimerte renter i Europa som kritiske forutsetninger. Dette er ikke
ment a vaere et krisescenario med sjokk, konflikter eller resesjon.
Tvert imot var det et poeng a unnga at enkelthendelser eller
dramatiske politikkforslag skulle prege prognosene.

En av de mest interessante konklusjonene fra arbeidet er nettopp at vi
ved utlgpet av prognoseperioden har seks pst arbeidsledighet selv
uten nye sjokk, og til tross for at ogsa norske renter er minimert ,og
forbruket av oljepenger stort.

Inflasjonspresset er avtagende mot slutten av perioden og
inflasjonsmalet er uoppnaelig over tid.
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