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BALANSAKT NAR
VARLDSEKONOMIN
BROMSARIN

Inflation, rintehdjningar och héga elpriser i kombination med fallande tillgdngspri-
ser sldr hart mot hushallens kopkraft. Samtidigt hiller foretagen fortsatt huméret
uppe dven om det har fallit. Den hoga inflationen har visat sig vara mer ihéllande 4n
vintat och har spridit sig till stora delar av virlden. Det har fitt centralbankerna att
skyndsamt strama 4t penningpolitiken for att sikerstilla fértroendet for sina infla-
tionsmal men pd bekostnad av ligre tillvixt. En diger balansakt fér centralbankerna.
Det gar inte undvika att den globala ekonomin nista &r gir in i en tillfillig lagkon-
junktur med en tillvixttake pd knappt 2 procent, vilket ir ligre dn det historiska
genomsnittet innan pandemin. Det ir framfor allt de utvecklade ekonomierna som
drar ner tillvixttakten. Europa och Nordamerika riskerar till och med att falla in i
recession nista dr, vilket 4r bekymmersamt for Sverige och svenska foretag som har
stor del av sin affdr i dessa regioner.

Men avmattningen bedoms vara tillfillig. Framat viren kommer sannolikt LENA SELLGREN
centralbankerna kunna andas ut d4 inflationen vintas falla tillbaka snabbt. Vissa Chefekonom
centralbanker — lis Federal Reserve — har troligen hdjt sina styrrintor alldeles for Business Sweden
mycket och kan komma att behéva sinka styrrintorna senare under nista ar.
Rinteldget blir dock fortsatt hogre 4n innan pandemin med styrrintor pi omkring
23 procent. Virldsekonomin dterhimtar sig relativt snabbt och vixer i en mer
normal takt redan 2024.

Prognoserna priglas emellertid just nu av en ovanligt stor osikerhet. Stigande
energipriser, geopolitisk osikerhet, kriget i Ukraina och inflationen ir alla svirbe-
domda faktorer som paverkar den globala ekonomiska utvecklingen. Om inflationen
inte faller tillbaka fram pa virkanten har vi ett besvirligt lige med risk for stagflation,
det vill siga stigande inflation och svag tillvixt pd samma ging. I ett sidant lige har BUSINESS
centralbankerna inte nagra verktyg att ta till.

Men som sagt, det mesta talar for att fortroendet for centralbankernas
inflationsmal uppricthalls.

THE SWEDISH TRADE & INVEST COUNCIL

Lena Sellgren
Chefekonom
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REAL BNP-TILLVAXT

Den globala ekonomin star infér en tillfillig avmattning nasta
ar till féljd av ihallande hég inflation och stigande réntor. Varlds-

2021 2022p \ 2023p \ 2024p \?2015-2019 ekonomin gar in i en ldgkonjunktur men véntas dterhdmta sig

5,9% 2,8% 1,7% 3,2%

redan 2024. Osdkerheten i prognoserna dr emellertid stérre
an normalt med energikris, 6kade geopolitiska spanningar
och kriget i Ukraina som har svardverblickbara konsekvenser.

DEN GLOBALA EKONOMIN

TILLFALLIG GLOBAL AVMATTNING

Synen pa den globala konjunkturen har férmorkats
efter sommaren och det star alltmer klart att
virldsekonomin ir p vig in i en tydlig avmattning.
Den héga inflationen har visat sig mer ihillande

4n vintat och har spridit sig i stora delar av virlden.
Det har fitt centralbanker att skyndsamt strama

it penningpolitiken for att sikerstilla fortroendet
for sina inflationsmal men p4 bekostnad av en

lagre tillvixt. Hushallens képkraft urholkas nir
l6nerna inte utvecklas i samma takt som inflationen
och konsumtionsutrymmet minskar ytterligare

nir rintorna stiger. Samtidigt dimpas foretagens
investeringar nir osikerheten kring prisutveck-
lingen ir hog och rintekostnaderna stiger.

Men avmattningen bedéms vara kortlivad.
Den prognosen vilar pa ett antagande om att
inflationen faller tillbaka under nista ar och, i
vissa fall, underskjuter centralbankernas mal i bor-
jan av 2024. Kraftiga inflationsuppgéngar till foljd
av stigande energipriser har historiskt foljts av
inflationsnedgingar i samma storlek. Det innebir
att centralbankerna kan komma att behéva sinka
styrrintorna i slutet av 2023, nagot som Federal
Reserve ("Fed") redan har signalerat. Det bidrar
till en dterhdmtning i tillvixten under 2024.

Det idr framforallt en svagare BNP-tillvixt i
utvecklade ekonomier som ir att vinta nista ar, sir-
skilt i Nordamerika och Europa. Inbromsningen
kan delvis hirledas till att manga utvecklade eko-
nomier har gitt pd hogvarv efter pandemin, under-
stodda av omfattande stimulanser, och dirmed i
vissa fall 6verhettats. Efter en konjunkturuppgéng,
nir BNP-nivén 6verstiger sin trendnivi, foljer en
konjunkturnedgéng med lag eller negativ tillvixt.
Men de huvudsakliga faktorerna bakom den kraf-
tiga inbromsningen ir skyhdga energipriser (frimst
i Europa) och hog inflation, med fallande realloner
och snabbt stigande rintor som en foljd.

I tillvixtekonomierna ser BNP-forloppet lite
annorlunda ut. Kina gir in i en ekonomisk svacka
redan i 4r men forvintas sedan dterhimta sig under
2023, vilket bidrar positivt till den globala tillvix-
ten. Men ménga tillvixtekonomier har inte ter-
hiamtat sig efter den kraftiga nedgingen under pan-
demin i samma utstrickning som de utvecklade
ckonomierna. BNP nirmar sig trendnivin men i
ménga fall finns det fortfarande lediga resurser i
ekonomin, vilket bidrar till en fortsatt god tillvix-
ttake. Utsikterna skiljer sig dock mellan olika till-
vixtlinder. Ravaruproducerande ekonomier gyn-
nas av hogre priser, sirskilt de oljeexporterande

TYDLIG AVMATTNING | UTVECKLADE EKONOMIER 2023
Real BNP-tillvaxt, arlig procentuell férandring respektive bidrag, fasta priser och fast véxelkurs

Kallor: Oxford Economics
och Business Sweden
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GLOBAL AVMATTNING

BNP-prognoset, arlig procentuell
férandring, fasta priser

REGION 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Globalt 2,6 -3,4 5,9 2,8 1,7 3,2
Sverige 2,0 -2,3 4,8 2,8 -0,2 1.9
Asien & Oceanien 3,8 SO 6,1 &5 3,8 4,4
Europa 1,8 -5,8 5,4 2,5 -0,1 2,5
Nordamerika 2,1 348 55 1,8 -0,1 2,2
Sydamerika 0,8 -6,4 7.5 33 0,7 2,8
Mellanéstern 1,8 515 S35} 6,2 3,8 2,8
Afrika 3,2 -3,8 9,4 3,0 3,7 &3

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden

linderna i Mellanéstern, medan rivaruimporte-
rande linder drabbas av simre bytesférhallanden.

I Asien tyngs tillvixtekonomierna delvis i ar
av Kinas tillfilliga avmattning men gynnas sam-
tidigt av en dterhdmtning i tjdnstesekeorn. I Syd-
amerika leder en svagare amerikansk efterfrd-
gan till simre exportutsikter samtidigt som flera
av ekonomierna i regionen har stora problem
med skenande inflation, politisk instabilitet och
aggressiva rintehojningar.

Den globala ekonomin som halls upp av en
stark konsumtionstillvixt vintas sammanta-
get vixa med 2,8 procent i &r. Under 2023 brom-
sar den globala ekonomin in tillfillige och vixer
endast med 1,7 procent. Det ror sig alltsd inte om
en fullstindig genomklappning, men tillvixtsiff-
ran 4r klart under det historiska genomsnittet pa
3 procent for perioden 2015—2019. Efter en relativt
kortvarig nedging dterhimtar sig den globala eko-
nomin och BNP vixer med 3,2 procent 2024.

SKYHOG INFLATION

Den senaste tidens inflationsuppgéng kan
forklaras av en rad olika faktorer, bland annat
stdrningar i globala leverantsrskedjor, stigande
transportkostnader och brist pa insatsvaror i
sparen av pandemin. Det ir goda nyheter att

IHALLANDE HOG INFLATION
KPI-inflation, arlig procentuell férandring

12.5

stérningarna har fortsatt att minska under 4ret
eftersom det minskar kostnadstrycket och dirmed
inflationen. Det har ocksa gynnat produktionen
for tillverkande foretag som brottats med brist
pd insatsvaror och komponenter. Virldshandeln
och den globala industriproduktionen, som
dimpades under de tva férsta manaderna efter
Rysslands invasion av Ukraina, har f6ljaktligen
utvecklats starkt under sommaren. Stérningarna
ir fortfarande mer omfattande in normalt men
avtar i takt med att den globala efterfrigan
minskar. Diremot kan vi inte utesluta att Kinas
nolltolerans for covid-19 fortsitter att skapa pro-
blem i frakt- och containertrafiken och dirmed
okar kostnadstrycket.

Stigande ravarupriser har ocksa bidragit till
inflationen. Efter Rysslands invasion av Ukraina
steg de redan hdga rivarupriserna ytterligare, men
har under de senaste minaderna bérjat falla «ill-
baka allteftersom de ekonomiska utsikterna har
forsamrats. En lidgre aktivitet i den kinesiska eko-
nomin bidrar till att pressa ner rdvarupriserna
eftersom Kina ir en av virldens storsta rivaruim-
portorer. Priser for industrimetaller och vissa livs-
medelsprodukter ir nu ligre 4n vid inledningen
av 2022 medan priserna pé energi och energirela-
terade ravaror 4r fortsatt mycket héga. Oljepriset
(Brent) har dimpats till omkring 9o USD per fat
frin den héga pristoppen i mars pé cirka 130 USD
per fat, men priset har svingt mycket och volati-
liteten vintas fortsatt vara hog. Trots nyheterna
om att gasleveranser via Nord Stream 1 stills in pd
obestdmd tid sd har naturgaspriserna fallit tillbaka
under september, men de ligger kvar pd mycket
héga nivéer. Enligt terminspriser pd naturgas och
el i Europa viintas extremt hdga priser under vin-
tern. I Tyskland vintas priset stiga frin 400 euro/
MWh i mitten av september till nirmare 700
euro/MWh i januari 2023. Det talar for att infla-
tionen fortsitter att stiga i Europa resten av éret.

Sammantaget ser vi tecken pa ett minskat kost-
nadstryck, men utvecklingen p4 energimarknaden
kommer fortsitta att dominera inflationsutsik-
terna pa kort sike, sdrskilt i Europa.
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CENTRALBANKERNA AGERAR SKYNDSAMT
Styrranta, procent
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Inflationen ir ett storre problem i de utveck-
lade ekonomierna, som en 6ljd av hégt resursut-
nyttjande och i vissa fall $verhettade ekonomier.

I ar beriknas inflationen i de utvecklade ekono-
mierna uppga till 7 procent, vilket kan jimforas
med perioden fére pandemin d4 inflationen lag
under 2 procent. Inflationen i tillvixtekonomierna
vintas uppga till 9,6 procent i ar, vilket 4r hégre dn

genomsnittet fore pandemin pa omkring 4 procent.

Nista ar vintas inflationen i tillvixtekonomierna
bli 6,4 procent medan den i de utvecklade ekono-
mierna vintas uppg till 3,7 procent. Den globala
inflationen forblir hog pa kort sikt men forvintas
avta under nista ar nir efterfrigan i virldsekono-
min minskar kraftigt.

CENTRALBANKERNA

AGERAR SKYNDSAMT

I bérjan av dret forvintade sig centralbanker i de
stora utvecklade ekonomierna att de skulle kunna
strama 4t penningpolitiken i en mer gradvis takt.
Uppfattningen var att inflationen drevs av en
ovanlig blandning av utbudschocker i samband
med pandemin och senare Rysslands invasion

av Ukraina, varfor den forvintades avta snabbt
nir chockerna littade. Men stora finanspolitiska
stimulanser resulterade i en kraftigt ckad
efterfragan vilket bidrog till ytterligare pristryck.
Nu har inflationen stigit till historiskt hga nivaer
i flera viktiga ekonomier och prisskningarna blir
alle bredare. Centralbankerna inser behovet av en
snabbare dtstramning av penningpolitiken for att
undvika att de langsiktiga inflationsfrvintning-
arna tappar kontakt med inflationsmalen. Det
blir allt tydligare att centralbankerna nu agerar
skyndsamt for att uppnd, dtminstone, en neutral

I I I I I I I I I I I I I I I I I
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Sverige

Kallor: Nationella central-

. banker och Macrobond

e NOrge Storbritannien

rintenivd, det vill siga den nivd pa styrrintan som
varken har stimulerande eller dtstramande inverkan
pa ekonomin. I utvecklade ekonomier ligger den
neutrala rintan sannolikt runt 2—2.5 procent enligt
de flesta centralbanker och internationella organisa-
tioner, men estimaten ir osikra och svirbedémda.
I september fortsatte Fed med en tredje trip-
pelhéjning av styrrintan i dr till intervallet
3,0-3,25 procent och Bank of Canada fortsatte sin
héjningscykel med 75 rintepunkeer till 3,25 pro-
cent efter en chockartad héjning med 100 punk-
ter i juli. Bank of England och Norges Bank héjde
sina styrrintor frdn 1,75 procent till 2,25 procent.
Den europeiska centralbanken (ECB) hojde
ocksa styrrintan med 75 punkeer till 1,25 procent
medan Riksbanken beslutade sig for att hja styr-
rintan med 100 punkter till 1,75 procent i sep-
tember efter att inflationen stigit till 9 procent i
augusti, den hégsta nivin sedan 1991.
Centralbankerna indikerar fler rintehdjningar
under 4ret. Riksbankens prognos indikerar en
styrrinta pa 2,5 procent i slutet av 2022 dir den
sedan stannar resten av 2023. Marknadsférvint-
ningar antyder att ECB hojer styrrintan till 1,8
procent i slutet av 2022 och 2,8 procent i mitten
av 2023. Direfter stabiliseras styrrintan omkring
2,5 procent. Federal reserve indikerar ett styrrinte-
intervall pé 4,25-4,50 procent i slutet av 2022 och
4,50—4,75 procent i slutet av 2023.
Centralbankerna i de flesta tillvixtmarknads-
ckonomier har ocksd héjt styrriantorna till foljd av
en allt hégre och mer ihallande inflation. Undan-
tagen 4r Kina, Ryssland och Turkiet dir central-
bankerna har sinkt rintorna i syfte att stimulera
ckonomierna. Inflationen i Asien éverstiger nu cen-
tralbankernas inflationsmil i de flesta ekonomierna
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och centralbankerna i Indonesien, Thailand,
Malaysia, Filippinerna och Indien har pibérjat

en normalisering av penningpolitiken de senaste
manaderna. I Latinamerika, dir inflationen varit
hég under en tid, har centralbankerna i Colom-
bia, Chile, Brasilien och Mexiko héjt styrrintorna
kraftfulle med hinvisning till oro for att inflations-
forvintningarna kan 6ka.

UTMANANDE SAMSPEL

Samspelet mellan finans- och penningpolitiken
blir allt mer utmanande. Regeringar runt om

i virlden infor nu stddacgirder i form av bland
annat sinkta skatter, ligre avgifter, subventioner
och pristak for att minska kostnadschocken for
hushall och féretag. Stédatgirderna i EU-linderna
beriknas ligga omkring 1-1,5 procent av BNP i
genomsnitt, men kan komma att 6ka. Storbri-
tanniens nya premidrminister Liz Truss planerar
att satsa 150 miljarder GBP, omkring 6,5 procent
av BNP, pa framforallt inforandet av ett tak for
energipriserna under denna och nista vinter. Det
finns en éverhidngande risk att stodatgirder och
finanspolitiska stimulanser driver upp efterfrigan
och motverkar penningpolitiken vilket bidrar

till att inflationen stiger ytterligare. I ett sadant
lige kommer centralbankerna behéva hoja
styrrintorna dnnu mer. Sammantaget vintas dock
finanspolitiska stimulanser bli relativt méttliga

i relation till pandemidren, men finanspolitiken
forblir trots allt svagt expansiv under 2023
och 2024.

SVARBEDOMDA UTSIKTER

Prognoserna priglas just nu av en ovanligt stor
osikerhet till f6ljd av stigande energipriser,
geopolitisk osikerhet, kriget i Ukraina och den
ihdllande inflationen. Inflationsutvecklingen ir
sirskilt svirbedomd i och med att prisutvecklingen
pd energimarknaden priglas av kriget i Ukraina
och den geopolitiska utvecklingen. Men dven hur
snabbt Europa kan ersitta rysk energi med andra
alternativ paverkar priset. Det innebir att, precis
som manga underskattat inflationen det senaste
aret, likvil riskerar att 6verskatta utvecklingen
framover. Men iven de realekonomiska effekterna
av de snabba penningpolitiska dtstramningarna
som sker runt om i virlden ir osikra. Penning-
politiken verkar nimligen med en f6rdréjning pa
den reala ekonomin och inflationen. Det medfor
en risk att inflationen och den ekonomiska akti-
viteten faller tillbaka snabbare in vintat och att
centralbankerna tvingas sinka styrrintorna senare
under 2023. Fed har exempelvis redan signalerat
att det kan bli aktuellt med rintesinkningar. Om
inflationen samtidigt fortsitter att 6ka har vi ett
besvirligt lige med risk for stagflation, det vill siga
stigande inflation och svag tillvixt.
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REAL BNP-TILLVAXT
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Efter ett mycket starkt aterhdmtningsar ifjol vantar vi oss

en kraftig inbromsning i den svenska ekonomin i sparen av
férsvagad képkraft till foljd av inflation och hégre rantor. Infla-
tionen fortséatter att éverraska pa uppsidan och Riksbanken
férvantas darfér hoja styrrantan i en allt snabbare takt i ar.
Ekonomin &r nu pa vig att kylas av ordentligt fran flera hall.

SVENSK EKONOMI OCH EXPORT

TYDLIG INBROMSNING

Det ir fortsatt hogt tryck i svensk ekonomi, med en
BNP-tillvixt pi 3,4 procent under det forsta halvaret
iar jimfort med samma period ifjol. Efter en stark
start pa aret pekar nu de flesta indikatorer pa en tyd-
lig inbromsning i tillvixttakten. Inkdpschefsindex
har fallit tillbaka trendmassigt sedan toppen under
véren 2021. | augusti hade index for jinstesektorn
fallit dill 59,4 och index fér tillverkningsindustrin

till 50,6, betydligt ligre in toppnoteringarna pa

71,3 respektive 68,7. Det indikerar fortsatt tillvixt i
tjanstesektorn medan stimningsliget i tillverknings-
industrin ir mer balanserat. Hog osikerhet kring
konjunkturen och kraftigt stigande energipriser
talar for en svag investeringstillvixt i Sverige och
omvitrlden, nigot som tynger den svenska industrin.
Investeringar i byggsektorn har fallit tillbaka under
borjan av aret efter fjolarets starka uppging och ir
nu tillbaka pa samma niva som innan pandemin.
Med stigande rintor och byggkostnader fortsitter
den nedatgiende trenden i bostadsbyggandet.
Bostadsinvesteringarna forvintas sdledes tynga
investeringstillvixten under de kommande tv4 ren.

TYDLIG INBROMSNING | NARINGSLIVET
Inkdpschefsindex, index > 50 indikerar expansion

Hushallens fortroende har fallit till rekord-
laga nivaer till f6ljd av allt hégre levnadskostnader i
form av hdgre energi- och livsmedelspriser, stigande
rintor och fallande tillgingspriser. En stark arbets-
marknad och utdkade stddacgirder frin reger-
ingen motverkar en del. Men l6nerna fortsitter att
utvecklas i betydligt svagare takt 4n inflationen,
vilket innebir att reallonerna faller och kopkraften
minskar. Arbetsmarknaden har visat sig motstinds-
kraftig och efterfrigan pa arbetskraft 4r fortsatt
hég. Antalet sysselsatta dr hogre 4dn fore pande-
min och arbetslésheten har fallit tillbaka till 7 pro-
cent som innan krisen. Arbetsmarknadsindikatorer
sasom anstillningsplaner och antal lediga platser
ligger pa historiskt héga nivier, samtidigt som en
stor andel foretag rapporterar om brist pd arbets-
kraft. Framover kommer den vikande efterfrigan
i Sverige och omvirlden dimpa behovet av arbets-
kraft, men vi vintar oss endast en marginell upp-
ging i arbetslosheten.

Hushallens reala inkomster fortsitter att pres-
sas. Lonerna 6kade med 2,5 procent under det forsta
halvaret medan inflationen steg med 6,1 procent,

Kallor: SILF/Swedbank
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SVENSKA HUSHALL PRESSAS FRAN FLERA HALL

Hushallens konfidensindikator, standardiserad runt medelvarde

VAN

Kalla: Konjunkturinstitutet
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vilket innebir att de reala l6nerna f5ll med drygt 4
procent. Léneutvecklingen pé svensk arbetsmark-
nad drivs i stor utstrickning av de centralt avtalade
l6neskningarna, som var relativt 1aga i den senaste
avtalsrorelsen. I april 2023 ska nya avtal vara pd
plats, men forhandlingarna i avtalsrérelsen kommer
sannolike bli tuffa med osikra konjunkturutsikter
och svag produktivitetsutveckling samtidigt som
arbetstagarna vill bli kompenserade for inflations-
uppgangen. De flesta prognosmakare vintar sig
totala lonedkningar pé 3,5—4,5 procent 2023 vilket
forefaller rimligt. Trots detta kommer realloneut-
vecklingen fortsatt vara negativ under nista ir.

Tillvixtutsikterna dimpas framfor allt av en
svag konsumtionsutveckling och ligre bostads-
byggande, men dven exporttillvixten och nirings-
livets investeringar vixlar ner nir den globala efter-
frigan viker. BNP-tillviixten véntas bli 2,8 procent i
ar och nista r faller BNP med 0,2 procent. Diref-
ter stabiliseras ekonomin men dterhimtningen blir
relativt méttlig med en tillvixttake pa 1,9 procent
2024, vilket 4r ldgre 4n det historiska genomsnittet
innan pandemin.

OVANLIGT SVAR BALANSGANG

FOR RIKSBANKEN

Inflationen i Sverige har fortsatt act dverraska pd
uppsidan i r och i augusti uppgick inflationen,
mitt som KPIF (konsumentprisindex med fast
rinta), till 9 procent, frin 8 procent i juli. Infla-
tionen drevs till stor del av kade energipriser som
steg med 29 procent i augusti jimfort féregiende
ménad. Den underliggande inflationen, det vill
siga inflationen rensat for energipriser, steg frin
6,6 procent i juli till 6,8 procent i augusti. Utéver
okade elpriser hade KPI-korgen en fortsatt bred
prisuppgang. Livsmedelspriserna dkade for nionde
ménaden i rad. Vi utgdr ifrin att inflationen
fortsitter att stiga resten av dret. Inflationen
beriknas uppga till 7,4 procent 2022 och dimpas

T T T
2016 2018 2020 2022 2024

Egen ekonomi pd 12 manaders sikt

nista ar till 4,5 procent i genomsnitt. Riskerna
for en hogre inflation dominerar pa kort sikt,
framforallt 4r utvecklingen av energipriser och
den svenska kronan svirbedémda.

Riksbanken fortsitter att betona vikten av att
bekimpa inflationen, genom att sikerstilla act de
langsiktiga inflationsférvintningarna inte tap-
par kontakt med inflationsmalet, dven om det
blir smirtsamt f6r ménga hushall och foretag.
Riksbanken har redan héjt styrrintan med 175
rintepunkter sedan drets borjan, frin o till 1,75
procent. Styrriantebanan frin septembermaétet
innebir att styrrintan ndr nivan 2,5 procent i
slutet av 2022.

Men med férsimrade konjunkturutsikter och
fallande bostadspriser har riskerna for en kraftig
sittning i efterfragan 6kat vilket kan leda till en
allefor ldg inflation. Den héga rintekinsligheten i
svensk ekonomi till £6ljd av hushillens omfactande
skuldsittning och hég andel rorliga ldn innebir
att en atstramning av penningpolitiken paver-
kar realekonomin mer och snabbare 4n i manga
andra linder sisom USA och 6vriga Europa. Det
finns en risk att tstramningen av penningpoliti-
ken leder till en storre nedkylning av ekonomin in
vintat. For act lindra smillen har regeringen med-
delat att Svenska Kraftnit ska betala tillbaka nir-
mare 90 miljarder kronor till svenska hushall och
foretag av de forhéjda intikterna som genereras
under 2022 och 2023. Svenska Kraftnit har i upp-
gift att senast den 15 november i &r ligga fram ett
forslag till utbetalning.

Riksdagsvalet den 11 september resulterade i ett
jimnt resultat med 48,8 procent for de rédgrona
partierna och 49,5 procent till hégeroppositionen.
Vi har nu troligtvis en utdragen regeringsbild-
ning framfér oss och risken finns att Sverige 4teri-
gen fir en minoritetsregering. Det betyder att det
kommer att bli svart for regeringen att fa igenom
sin politik i riksdagen. Trots att Sverige har goda
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KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistiska
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= KPI|F exkl. energi

offentliga finanser och statens inkomster gynnas
av hog inflation och hoga elpriser sa behéver den
nya regeringen ta tag i en rad langsiktiga utma-
ningar som kréver stora investeringar, till exempel
inom forsvaret, energiférsérjningen, integratio-
nen, skolan och sjukvarden.

EXPORTEN TAPPAR FART

Vikande omvirldsefterfrigan innebir att svensk
export kommer att tappa fart framéver. Svensk
export har utvecklats vil under det forsta
halvéret i r d4 volymen har ékat med 5,4 procent
forsta halvaret i ar, jAmfort forsta halviret 2021.
Uppgingen i tjinsteexporten drevs sirskilt

av resor, transporter och 6vriga afférstjanster
(som innefattar bland annat forsknings- och

STARK TJANSTEEXPORT
Index 2019 =100, fasta priser

T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
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KPIF

utvecklingstjinster, administrativa tjanster och
marknadsforingstjinster). Varuexporten drevs
av en 6kning av export av likemedel, metaller,
mineraler och livsmedel medan exporten av
verkstadsvaror minskade.

Business Swedens exportchefsindex (EMI), som
speglar stimningsliget bland svenska varu- och
tjnsteexportdrer, foll tillbaka nigot under tredje
kvartalet men ligger kvar pa en hog niva som indi-
kerar tillvixt. I nuliget rader det fortsatt stark
optimism om exportforsiljningen och exportor-
derstockarna men dven om lonsamheten i export-
forsiljningen. Istillet var det synen pa tre manaders
sikt som bidrog till nedgéngen i EMI tredje kvarta-
let, sirskilt forvintningarna om en frsimrad lon-
samhet i exportforsiljningen. Diremot sig man

Kalla: Statistiska
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e Total
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centralbyran
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Varor
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mer positivt pd exportforsiljningen pé tre ménaders
sikt och fler féretag vintade sig kortare leveransti-
der. Kortare leveranstider indikerar att storningar

i foretagens leverantdrskedjor avtar men kan ocksd
vara ett tecken pa svalnande efterfrigan.

Svensk varuexport bedéms 6ka med knappt 2
procent i &r och med 0,7 procent 2023. Inbroms-
ningen kan forklaras av ligre importefterfrigan
nidsta ar, sirskilt frin Europa som ir Sveriges vik-
tigaste exportmarknad, men dven frin Nord-
och Sydamerika. Investeringstillviixten i fram-
forallt euroomridet bromsar in, vilket paverkar
svensk varuexport negativt d4 den i stor utstrick-
ning bestdr av insats- och investeringsvaror.

SVENSK EXPORT TAPPAR FART

Varuexporten till Asien, Afrika och Mellanéstern
okar i snabbare takt 4n i 6vriga regioner under
2023. Under 2024 vintas svensk varuexport oka
med 2,8 procent. Tjinsteexporten — som utveck-
lades svagt under pandemin — fir ett rejilt upp-
sving i ar och vintas 6ka med 10,5 procent, men
okningstakten dimpas sedan till 2,5 procent under
2023. Ar 2024 vintas tjinsteexporten oka med 4,4
procent.

Sammantaget vintas den totala exporten av
varor och tjinster 6ka med 4,3 procent i ar och
1,2 procent under nista ar. Under 2024 uppgar
okningstakten till 3,3 procent, vilket 4r ndgot ligre
in det historiska genomsnittet.

Sveriges export av varor, fasta priser, arlig procentuell féréandring

Andel av svensk

REGION 2022p 2024p varuexport 2021, %
Europa 1,6 0,5 2,7 74,1
Asien & Oceanien 1,5 3,3 3,7 1,7
Nordamerika 3,7 -1,8 2, 9,8
Sydamerika 0,1 -2,5 &S 1.2
Afrika 2,4 2,1 2,1 1,5
Mellandstern 9 39 33 7
Globalt 1,8 0,7 2,8 100
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NEDSLAG I REGIONERNA

EUROPA

EKONOMIN ALLVARLIGT HOTAD
I slutet av 2021 hade de flesta av Europas
ekonomier uppnatt eller dvertriffat den egna
BNP-nivin som ridde innan coronapandemin.
Aterhimtningen drevs huvudsakligen av
en uppgang for privat konsumtion, en stark
utveckling av exporten och god investeringstakt,
men iven av offentlig konsumtion knuten till
nationella krisdtgirder och Europeiska Unionens
dterhimtningspaket Next Generation EU.

Med inledningen av Rysslands anfallskrig
i Ukraina den 24 februari férsimrades Euro-
pas ckonomiska utsikter, med beroendet av rysk
gas for energiforsérjningen som kontinentens
svaga punkt. Krigsutbrottet eskalerade ocksé en
rad underliggande obalanser och omstindig-
heter som blev tydliga redan under pandemin,

ENERGIKRISEN ETT FAKTUM

REAL BNP-TILLVAXT

— Energikris och inflation sinker ekonomin
— Stramare penningpolitik mildras néigot av stoddtgirder
— Betydande osikerbet och risker till prognosen

med potential f6r negativa skadeverkningar pa
den europeiska ekonomin och niringslivet. Pan-
demins chockvégor pad marknaden, da en djup-
dykning i global efterfrigan féljdes av en lika
kraftig aterhdmtning, drev fram ett underskott
pa ravaror, livsmedel och insatsvaror som resul-
terade i stigande inflation. Europas beroende

av kinesiska leverantérer blev 6vertydligt med
den akuta bristen pa sjukvérdsutrustning samti-
digt som minskande efterfrigan i Kina straffade
Tysklands orientering av exporten mot den kine-
siska marknaden. Stdrningar i den internationella
containertrafiken till f6ljd av nedstingda ham-
nar och underkapacitet av fartyg och containrar
visade pd svagheterna i just-in-time-produktion
och leveranser i den europeiska industrin och

detaljhandeln.

Den europeiska ekonomin drabbas av kriget i Ukraina framst genom sitt stora beroende av rysk
naturgas, som behovs for knappt 10 procent av energiférsérjningen i Europa. Till foljd av
osakerhet om ryska gasleveranser har de europeiska gaspriserna mangdubblats. Laget férvér-
rades med det ryska energibolaget Gazproms avstangning av all gas till Europa genom rorled-
ningen North Stream 1den 2 september pa obestdmd tid. Nagra dagar efter avstdngningen
meddelade Ryssland att stoppet ska ses som ett svar pa EU:s ekonomiska sanktioner, och att
gasleveranserna inte kommer att aterupptas férran sanktionerna havs.

Brist pa gas och eventuell energiransonering kan darfér bli verklighet i flera vasteuropeiska
lander som Tyskland, Italien och i delar av Osteuropa, &ven om EU-l&ndernas forrdd av gas har
fyllts pa under hésten samtidigt som konsumtionen av gas har fallit. | augusti var férrdden
pafyllda till 80 procent, tva manader fore det inom EU dverenskomna datumet 1 november.

Det hoga priset pa gas, som fortplantas till priset pa el pa den gemensamma europeiska
energimarknaden, &r ett hot mot saval industrin som hushallens kopkraft. Inflationen i euroom-
radet har stigit snabbare an forvantat och nadde rekordnivan 9,1 procent i augusti. Energipri-
serna steg med 40 procent samma méanad. Aven livsmedelspriserna stiger, liksom priserna inom
tjanstesektorn. Prognosen ar en fortsatt prisuppgang under hdsten, med negativa samhallseko-
nomiska konsekvenser som kan tvinga regeringar att intervenera med olika typer av stod for
konsumenter och foretag.

Inom EU diskuteras olika modeller att frankoppla gaspriset fran prissattningen pa el, i samband
med att hela den europeiska energimarknaden ses 6ver. Detta for att skydda naringslivet och
konsumenterna fran de prisfluktuationer pa el som har blivit féljden av bristsituationen och
osakerheten om framtida gasleveranser. Det &r &nnu oklart hur en sadan prismodell ska
konstrueras. Aven mojligheterna att dverféra energiproducenternas dvervinster till de mest

sarbara hushallen kommer att ses dver.
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Forsta hilften av 2022 vixte Europas eko- INBROMSNING TILL

nomi i relativt god takt med ett mindre upp- NOLLTILLVAXT | EUROPA
sving for privat konsumtion och investerings- Det samlade IHS Markit inkdpschefsindex i
takten, trots prisstegringar pé framforallt energi euroomradet f6ll nagot till 48,9 i augusti, frin 49,9 i
och livsmedel, samt fortsatta storningar i indu- juli. De senaste mitningarna indikerar att ekonomin
strins leverantdrskedjor. Aktiviteten i ekonomin ir i en nedgangsfas, frimst i tillverkningsindustrin,
kunde himta kraft fran utékade 6ppningar av men att dven tjinstesektorn sakrar in betydligt till
tjanstesekeorn till f6ljd av dimpad smittsprid- foljd av att hushallen nu kidnner av de 6kade levnads-
ning samt en tidig inledning pa turistsisongen. omkostnaderna och drar ner pé sin konsumtion.
Delar av Europa, och da frimst linderna i sodra De framétblickande resultaten i index indikerar en
Europa, gynnades av en nirmast fullskalig ater- betydande forlust av ekonomiskt momentum. Euron
komst fér turismen, som helt upphérde under har forsvagats de senaste manaderna och 4r nu i
coronapandemin. paritet med USD for forsta gdngen pa tvd decennier.
Storningarna i industriproduktionen till fljd Eurons férsvagning bidrar ytterligare till inflationen
av bortfallet av Ryssland som handelspartner och genom hogre priser pa importen, vilket slir mot
leverantor av ravaror och insatsvaror begrinsa- konsumtionen.
des. Aven det delvisa bortfallet av leverantorer i Den europeiska centralbanken, ECB, héjde styr-
Ukraina till f6ljd av kriget fick liten effekt pd den rintan med 5o rintepunkter i juli till 0,5 procent,
europeiska industrin. i den forsta hojningen pa nirmare ett decennium.
Arbetsmarknaden utvecklades fortsatt starkt ECB héjde styrrintan med yteerligare 75 rintepunk-
under varen och arbetslosheten i EU foll till ter till 1,25 procent i september, och marknaden for-
rekordliga 6 procent i juli. I de flesta europeiska véntar sig att styrrintan uppgar till omkring 2 pro-
linder hovrar arbetslosheten pa en ligre nivéd cent i slutet av dret. Data frin ECB som publicerades
4n innan pandemin. Den starka arbetsmarkna- i augusti visar hittills ingen férsvagning av kredittill-
den till trots hittills ingen miarkbar press uppét vixten, utan pé fortsatt robust utléning till sdvil hus-
pa lonerna, men den héga inflationen kommer hall som foretag.
framover hdgst sannolikt att leda till kompen- Aktiviteten i ekonomin vintas bromsa in det nir-
sationskrav fran arbetstagarsidan och starka maste halvaret, med privat konsumtion och investe-
fackforeningar. ringar som vixlar ned i allt hégre takt. Industripro-
Sommarens utbredda torka i Europa, med duktionen gar mot nolltillvixt. En osikerhetsfaktor
rekordtemperaturer pa flera hill, forsimrade det i prognosen ir stotleken pa de offentliga stdden som
ekonomiska liget, med stegrade priser for energi, sannoliket blir foljden av den europeiska energikrisen.
djurfoder och konstgddsel for jordbrukssektorn. Europas ekonomi vintas vixa med 2,5 procent i
Forstorda grodor och smé skérdar sitter yteerli- ir men gar in i en mild recession 2023 d4 BNP fal-
gare press uppat pa livsmedelspriserna, som till- ler marginellt med o,1 procent. Avmattningen vin-
sammans med det stigande priset pa energi sva- tas vara tillfillig och under 2024 6kar BNP 4terigen
rar for merparten av den europeiska inflationen. med 2,5 procent.

AVMATTNING | EUROPAS NARINGSLIV
Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn, index >50 indikerar expansion
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ENERGIDRIVEN INFLATION

Harmoniserat konsumentprisindex (HIKP) i euroomradet, arlig procentuell féréandring, bidrag i procentenheter
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Tyskland. Den tyska ekonomin har hittills, under
forsta hilften av 2022, varit motstindskraftig

och expanderat, om in martligt. Tillvixten drevs
frimst av privat konsumtion och hushallens
uppdimda behov efter den langvariga pandemin,
dven om ett betydande tapp f6r detaljhandeln och
en nedgéing i nybilsforsiljningen pé 20 procent
noterades under férsommaren. Privat konsumtion
beriknas ind3 vixa med 4,3 procent under helaret
tack vare stark efterfrigan pa tjinster. Men
inflationen, som uppgick till hoga 8,8 procent i
augusti, pressar hushallen allt hardare, och vintas
resultera i att konsumtionen saktar in pitagligt
under hésten och stagnerar nista ar.

Industrin och exporten vintas svikea till f5ljd
av 6kade priser pa gas och elektricitet, en vikande
virldsmarknad och sirskilt inbromsningen pé
Tysklands viktigaste exportmarknad Kina. Prog-
nosen dr ett tapp i industriproduktionen pa drygt
1 procent i ar, medan en vintad 6kning av expor-
ten pa endast 1,3 procent innebir att 2022 ir ett
forlorat &r for exportindustrin. Investeringarna
stagnerar mot bakgrund av det osikra ekono-
miska ldget.

Regeringen har lanserat ett flertal stodatgir-
der for ekonomin, diribland statliga lan till ener-
giproducenter, skattelittnader pa energi och trans-
fereringar till utsatta hushall. Atgirderna uppgér
till hela 95 miljarder euro, men ricker sannolikt
endast for att dimpa den virsta chocken for sam-
hillsekonomin. Tysklands ekonomi vintas vixa
med 1,3 procent i ar for att direfter glida in i reces-
sion med ett BNP-tapp pé 0,8 procent nista ar, i
en bred ekonomisk tillbakagang. En aterhimtning
av frimst privat konsumtion och investeringar ger
en tillvixt pa 2,9 procent 2024.

= | jvsmedel, alkohol, tobak Varor

T T
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HIKP exkl. livsmedel, alkohol, tobak och energi

Tjanster

Frankrike. Den franska ekonomin presterade
betydligt bittre 4dn forvintat forsta halvaret i ar,
och d3 framf@rallt under fSrsommaren. Svag
privat konsumtion vigdes delvis upp av en stark
uppgéng for tjinsteexporten, som gynnades av
en mycket bra turistsisong. Hog inflation, snabbt
fallande fortroende for ekonomin i niringslivet
och bland konsumenter samt de dystra utsikterna
for energiférsorjningen till vintern har dock
forsimrat tillvixtutsikterna.

Inflationen uppgick till 6,6 procent i augusti,
en mindre nedging frdn 6,8 procent i juli som var
den hogsta noteringen sedan 1980-talet. Medan
energi och livsmedel driver prisstegringarna kar
dven priserna for tjinster patagligt, dven om detta
delvis kan forklaras av 6kad efterfragan efter att
coronarestriktionerna lyfts. Den extremt varma
sommaren har paverkat Frankrikes elproduk-
tion negativt, d& kylvattnet vid flera kdrnkraft
verk varit for varmt och tvingat operatorerna att
dra ned p4 effekten. Elproduktionen dr ocksa ligre
pa grund av underhéllsarbeten vid 32 av landets 56
kirnreaktorer. Kirnkraften svarar for 65 procent
av Frankrikes elproduktion.

Regeringen har meddelat att nya offentliga
utgifter pa 20 miljarder euro kommer att g till act
stotta utsatta hushill. Tillsammans med tidigare
utstillda 16ften om offentliga stdd uppgar krispa-
ketet till 64 miljarder euro. Di krisstddet ir ofi-
nansierat innebdr detta ytterligare en forsimring
av Frankrikes offentliga finanser, med ett under-
skott som vintas bli ett av de storsta i euroomra-
det. Landets BNP-tillvixt vintas uppg till 2,6
procent i ir for att sedan bromsa in till laga o,2
procent 2023, med stagnerande privat konsumtion
och investeringar som frimsta sinken. En mindre
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uppging i inhemsk efterfrigan och ckad export
bidrar till en expansion av den franska ekonomin
med 1,7 procent 2024.

Storbritannien. Tillvixtutsikterna for ekonomin
ar dystra, vilket ir ett resultat av stigande infla-
tion, ligre efterfrigan pd viktiga exportmarkna-
der, en svag investeringskonjunktur samt minskad
framtidstro och fallande intikeer i niringslivet.

Inflationen f6ll tillbaka till 9,9 procent i augusti
efter att ha 6verskridit 10 procent i juli, den hdgsta
siffran pa 40 4r och en niva som kraftigt undergri-
ver hushallens képkraft och konsumtion. Den nya
premidrministern Liz Truss planerar att satsa 150
miljarder GBP, motsvarande 6,5 procent av BND,
pa framforallt inférandet av ett tak for energipri-
serna. Prognosen talar for en genomsnittlig infla-
tion pé 8,9 procent 2022 och ett tapp i hushallens
realinkomster pa hela 5 procent.

Ekonomin vintas ind4 expandera med hela
3,5 procent i ar, driven av privat konsumtion och
hég investeringstakt, frimst inom byggindu-
strin. Nista dr vintas ekonomin stagnera med en
tillviixt pa o,1 procent, frimst till f5ljd av mins-
kad inhemsk konsumtion och en inbromsning for
investeringarna. Industriproduktionen vintas 6ka
med endast 0,8 procent 2023. Aterhimtningen
2024 blir av det svagare slaget med en BNP-
tillvixt pé 2,1 procent.

Italien. Prognosen for Italiens ekonomi 2022 4r
en férvintad ekonomisk expansion pa 3,3 procent,
till f6ljd av robust privat konsumtion och hég
investeringstaket, f6ljt av nolltillvixt nista ar.

Aret inleddes svagt, foljt av ett andra kvartal med
god tillvixt driven av hushillens konsumtion.

EUROOMRADET STAGNERAR NASTA AR

Ekonomin vintas sakta in andra hilften av 2022,
till f6ljd av hog inflation, och framférallt hoga
gaspriser och mojlig gasransonering nir vintern
nirmar sig. Inflationen ir pa rekordnivaer och
nadde 9,1 procent i augusti, och birs upp dven av
stegrade livsmedelspriser och priser pi tjinster.

Spanien. Den spanska ekonomin har éverraskat
positivt under forsta halvéret i ir, med en stark
exportutveckling och fortsatt god investerings-
take. En viktig faktor i den robusta utvecklingen
ir uppsvinget i turismsektorn, som ir pa vig att
aterfd sin forna vikt i ekonomin. Men inflationen
i juli och augusti var den hégsta pa 40 4r och
framtida, forvintade prisstegringar hotar hushal-
lens kopkraft. Samtidigt har arbetsmarknaden
forblivit stark. Tillvixtprognosen for Spanien ir
god, med en vintad expansion pé 4,3 procent i ar
och 1 procent 2023. Ekonomin vintas lyfta igen
2024 och leverera en BNP-tillvixt pé 3 procent.

DJUPDYKNING MED FORDROJNING
Ryssland. Givet de enorma kostnaderna for kriget
i Ukraina och ekonomiska sanktioner frin omvirl-
den har den ryska ekonomin klarat sig relativt vil
hittills. Den viktiga oljeexporten har kunnat héllas
uppe med omdirigering av forsiljningen dill Asien,
frimst Kina och Indien. Det hogre oljepriset,

som de senaste mdnaderna uppgitt till omkring
100 USD per fat, har hallit uppe statsintikterna.
Fallet i ekonomin vintas fortsitta 2023, och brist
pi komponenter och reservdelar for industri och
transporter, detta till foljd av sanktionerna, vintas
orsaka stora problem i samhillet det nirmaste dret.
Rysslands BNP vintas falla med 4,4 procent i ar
och 3,4 procent nista ar.

Real BNP-tillvaxt, arlig procentuell férandring respektive bidrag, fasta priser

Kallor: Business Sweden och
Oxford Economics
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Central- och Osteuropa. Kriget i Ukraina

och dess flyktingstrdmmar dverskuggar allt

annat pd den politiska agendan i de nirbeligna
osteuropeiska linderna, som under manga dr var
lydstater till Sovjetunionen och nu ser pd Rysslands
ambition att dtervinna det forna imperiet med oro.
Detta har skapat en enad front i den vanligtvis
splittrade synen pa virlden mellan EU:s vist- och
osteuropeiska medlemslinder. De brysselfientliga
regeringarna i Ungern och Polen har slutit upp
kring EU:s ekonomiska sanktioner mot Ryssland.
Konflikten om Unionens migrationspolitik har
tillfallige blasts av dd Ukrainas grannlinder 6ppnat
sina grinser for att ta emot miljontals flyktingar
fran kriget. Fore krigsutbrottet fanns goda
forutsittningar for en god ekonomisk utveckling

i regionen under 4ret, liksom under nista ar.

Flera av linderna ir stora fSrmanstagare i EU:s
terhimtningspaket Next Generation EU och dess
langtidsbudget for 2021-2027.

Flera av EU:s 6steuropeiska medlemslidnder —
sarskilt Litauen, Slovakien, Ungern, Polen och Lett-
land — ir beroende av gasimport frin Ryssland for
sin energifdrsorjning. For flera av linderna dr Ryss-
land ocksa en betydande exportmarknad, dven om
lindernas export frimst ir orienterad mot Tyskland
och de storre visteuropeiska marknaderna.

Polens ekonomi presterade Gver forvintan under
forsta halvaret i ar, men det finns tydliga tecken
pd en inbromsning under hosten. Utrikeshandels-
sektorn péverkas negativt av férsvagningen pa den
viktiga EU-marknaden. Lonerna har stigit snabbt
och dirmed p4 kort sikt forsvarat hushéllens kop-
kraft som hotas av en hog inflation pa nirmare 14

procent i r. Prognosen for 2022 dr en BNP-till-
VXt pé 4,4 procent, som direfter sjunker till noll
2023. En liknande utveckling sker i Ungern, dir
dterhamtningen fortsitter ven i dr, trots kriget i
Ukraina, med ett BNP-lyft pa hela 5,7 procent. Pri-
vat konsumtion visar héga tillvixttal och industrin
gynnas av investeringar i batterisektorn och elekeri-
fiering i fordonsindustrin. Tillvixten vintas dock
falla till 0,2 procent 2023. I Tjeckien begrinsas till-
vixten till 2,6 procent i ar f6ljt av ett BNP-tapp pa
0,4 procent 2023.

Norden. Aven den nordiska politiska agendan
priglas av foljdverkningarna frin kriget i Ukraina,
dir utvecklingen av elpriserna 4r den i sirklass
mest brinnande frigan. Finland har att hantera
ett energiberoende pa 45 procent av ryska fossila
brinslen samt ett tapp av den viktiga ryska
exportmarknaden, som svarar for § procent av
landets totala varuexport. Ekonomin vintas vixa
med 2,3 procent i ir och 6vergd i nolltillvixt 2023.
Danmarks ekonomi viintas expandera med 2,3
procent i &r, i ett lyft for industriproduktionen
och investeringstakten. Nista &r viintas BN viixa
med 0,5 procent. Norges ekonomi vintas vixa
med 2 procent i ir understddd av robust privat
konsumtion. Nista ar kompenserar en vintad
uppgéng i investeringstakten en likaledes vintad
avmattning i hushallens konsumtion, vilket
resulterar i en tillvixt p4 0,8 procent. Efter ett
mycket starkt terhimeningsér ifjol 4r den svenska
ckonomin pa vig att kylas av ordentligt frin flera
hall. BNP vixer med 2,8 procent i r men faller
med 0,2 procent 2023.

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER SEPTEMBER 2022 | 15



REAL BNP-TILLVAXT

NEDSLAG I REGIONERNA

— Fortsatt stram arbetsmarknad och hig inflation
— Aggressiv penningpolitik dimpar tillvixtutsikterna
— Mild recession vintar 2023

NORDAMERIKA

MJUK INBROMSNING
USA. Den amerikanska ekonomin bromsade in
under forsta halvaret i ar, fraimst till foljd av ace
hég inflation och centralbankens, Federal Reserve,
rintehéjningar dimpade privat konsumtion,
samtidigt som industrin och exporten hade
motvind i en svagare global efterfragan. Trots den
ligre aktiviteten i ekonomin var jobbtillvixten
fortsatt stark, och arbetslésheten sjonk till liga
3,5 procent i juli. Att ekonomin skulle befinna
sig i recession, detta pa grundval av att BN har
minskat under arets tva forsta kvartal, dr dirmed
inte entydigt.

Bilden av en pagiende nedvixling av tillvixt-
takten stods av utvecklingen av IHM Markits
inképschefsindex som stegvis har fallit tillbaka det

senaste halvaret. Index for tillverkningsindustrin
sjonk frin 58 i mars till 51,5 i augusti, en niva som
indikerar att ekonomin balanserar pa grinsen mel-
lan expansion och nedging. For tjinstesektorn dr
laget dystert, med ett index som foll till liga 43,7
i augusti.

Samtidigt visar andra ménatliga indikatorer
som OECD:s Business Confidence Index (BCI) att
niringslivets fértroende for den amerikanska ekono-
mins utveckling successivt har dalat till en nivi som
indikerar ekonomisk nedging. Konsumenternas for-
troende for den ekonomiska framtiden ir 4n svagare.
I Conference Boards senaste mitning i augusti steg
visserligen totalindex, efter tre manaders tapp, till en
niva som vittnar om modest expansion i ekonomin.
Men delindex for nuliget och framtiden visar pd

DET POLITISKA LAGET

Under varen praglades den politiska debatten mellan demokrater och republikaner av oron for
den hoga inflationen och bromsande ekonomin, den stigande brottsligheten och immigratio-
nen. Efter att framgangsrikt ha fort ett gigantiskt federalt stoédpaket (The American Rescue
Plan) och en stor infrastruktursatsning (The Infrastructure Investment and Jobs Act) i hamn
under forra aret korde president Bidens atgardspaket for en klimatomstalining fast i kongres-
sen, efter att ndgra demokratiska senatorer motsatt sig satsningen.

Bidens majligheter att fa igenom sin politik under resten av mandatperioden avgdrs av
utgangen i mellanarsvalet den 8 november, da samtliga 435 platser i representanthuset och
35 av 100 platser i senaten star pa spel. Historiskt har det parti som innehar presidentambetet
gatt tillbaka i mellanarsvalet och med en i dagslaget helt delad senat, dar vardera partiet har
50 platser men med utslagsrost for vicepresidenten Kamala Harris, har republikanerna ansetts
ha goda chanser att vinna en stabil majoritet. Bidens ldga popularitetssiffror har ocksa bidragit
till republikanernas favoritskap i valet.

Hogsta Domstolens beslut i juni att dverlata abortfragan till delstaterna har dock resulterat i en
politisk mobilisering bland kvinnor och demokrater, samtidigt som vapenvaldet, hotet mot
demokratin och klimatférandringarna har kommit upp pa den politiska agendan. | utrikespoliti-
ken rader politisk konsensus om atgarderna som stodjer Ukraina i Rysslands anfallskrig, men
forskjutningen av debatten mot andra brénnande samhallsfradgor anses ha férsvagat republika-
nernas dvertag. Den forre presidenten Trumps framgangsrika stod till republikanska kandidater
pa ytterkanten har &ven detta forsamrat republikanernas mojligheter att vinna en majoritet i
senaten vid valet.

Biden har ocksa lyckats aterta initiativet i kongressen. | augusti lyckades demokraterna éverras-
kande enas om innehallet i det nya klimatpaketet Inflation Reduction Act, som omfattar 800
miljarder USD i satsningar och besparingar fram till 2031. Samma manad enades demokrater
och republikaner i kongressen om en nationell satsning pa utveckling och tillverkning av
halvledare i USA, The CHIPS and Science Act, i ett stdd pa 52 miljarder USD under 10 ar. Och i
boérjan av september undertecknade Biden en presidentorder om nedskrivningar av studielan
for 40 miljoner amerikaner som genomfort studier pa college och universitet. Lagligheten i
presidentens atgard kommer dock att utmanas av republikanerna i domstol, sa det &r osakert
om programmet gar att genomfora.
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LAGRE TRYCK | AMERIKANSKT NARINGSLIV
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skilda virldar: medan konsumenterna har fortro- nedvixling av tillvixttakten till 1,7 procent i
ende for ekonomin idag indikerar deras syn pd den ar, foljt av stagnation med nolltillvixt 2023, i
ekonomiska utvecklingen en fortsatt utférsbacke en svag utveckling av privat konsumtion och
de nirmaste méinaderna. investeringar.

Federal Reserve hojde rintan med yrterligare
75 punkeer till intervallet 3-3,25 procent vid sep- Kanada. Den kanadensiska ekonomin visade
tembermétet. Det ir tredje gngen i rad som styrka under forsta hilften av aret. Ett uppdimt
Fed meddelar en rintehdjning i den storleksord- konsumtionsbehov i spiren av pandemin och
ningen. Men en fortsatt stram arbetsmarknad hushéllens omsvingning mot efterfrigan pa
och hég inflation, som dock f6ll tillbaka nigot tjanster bidrog till ett lyft for privat konsumtion,
fran 8,5 procent i juli till 8,2 procent i augusti, gor samtidigt som industrin visade fortsatt god inves-
att Fed fortsitter att hoja rintan for att kyla av teringstakt. Men den vintade vindningen nedat
ekonomin. Enligt vir bedémning héjs den ame- for ekonomin har nu inletts. Inkdpschefsindex
rikanska rintan till intervallet 4,25—4,50 i slutet for tillverkningsindustrin har fallit tre ménader i
av 2022. rad och noterade 48,7 i augusti, vilket indikerar

BNP-prognosen f6r USA ir en betydande nedging i industrisektorn.

HOG INFLATION | REGIONEN
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Bostadspriserna har dalat nirmare 20 pro-
cent mellan pristoppen i februari till och med juli.
En f6rsvagning pd arbetsmarknaden, hég infla-
tion och fallande realloner vintas sinka hushil-
lens konsumtion under hésten och framéit. Bank
of Canada 6verraskade med en héjning av styrrin-
tan med hela 100 rintepunkter till 2,50 procent i
juli och héjde med ytterligare 75 punkter i septem-
ber till 3,25 procent. Bank of Canada ir den forsta
centralbanken i OECD-omridet som hojer styr-
rintan med si mycket som 100 rintepunkter.

Ekonomin vintas vixa med 2,9 procent i &r och
direfter 6vergd i recession med ett BNP-tapp pa
1,1 procent 2023, med fallande privat konsumtion
och investeringar. En god 6kning av exporten dr
enda ljuspunkten i prognosen.

BRASILIEN

Mexiko. Efter ett visst momentum under forsta
halvéret i ar visar madnadsdata pa vikande aktivitet i
den mexikanska ekonomin. Den héga inflationen,
som nadde 8,7 procent i augusti, slir mot privat
konsumtion samtidigt som minskad efterfrigan pa
den viktiga exportmarknaden USA drabbar indu-
strin, med fallande export och investeringar som
foljd. Arbetslosheten minskade till 3,4 procent i juli,
och uppgéngen vintas bli endast marginell till 3,7
procent i genomsnitt under 2023. Ekonomin vintas
expandera med 1,9 procent i ar och 0,6 procent
2023, i en bred tillbakaging dir endast offentlig
konsumtion adderar visentligt dill tillviixten.

Sammantaget vintas den nordamerikanska
ekonomin vixa med 1,8 procent 2022 for att sedan
stagnera under nista ar.

Efter en aterhdmtning i ekonomin forra aret har tillvaxttakten fallit tillbaka. Hog inflation och
centralbankens réantehdjningar till senast 13,75 procent har undergravt hushallens kopkraft och
dampat konsumtionen. Regeringens skatteldttnader pa energi och telekomtjénster samt extra
bidrag till utsatta hushall infor presidentvalet i oktober vantas endast ha en kortvarig positiv
effekt pa efterfragan.

President Bolsonaros popularitet har fallit under pandemin och han riskerar att forlora valet,
sannolikt med den férre presidenten Lula som huvudutmanare. Manga beddmare varnar for
oroligheter i landet med paféljande negativa konsekvenser fér den ekonomiska utvecklingen i
handelse av en knapp forlust for den sittande presidenten.

BNP-prognosen for i ar ar en tillvaxt pa 2,5 procent understddd av en dkning i offentlig och
privat konsumtion samt god exporttillvaxt, samtidigt som investeringarna och industriproduk-
tionen stagnerar. Under 2023 vantas tillvaxttakten sakta in ytterligare och resultera i en

BNP-tillvaxt pa endast 0,3 procent.

= o =
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ASIEN

Den ekonomiska tillvixten i Asien moter flera
utmaningar. Den kinesiska ekonomin har
bromsat in kraftigt till foljd av omfattande
covid-relaterade restriktioner och nedstingningar
av storre stider som leder till negativa spridnings-
effekter pé den globala ekonomin, men dven

for regionala handelspartners. Kriget i Ukraina
fortsitter att paverka de globala ravarumarkna-
derna och pressar upp priserna, sirskilt pa energi
och livsmedel, dven om avmattning i Kina bidrar
till ett svagare pristryck. Nista 4r tyngs tillvixten
i Asien till foljd av svagare efterfrigan frin regio-
nens viktiga exportmarknader USA och Europa.
Samtidigt har ménga rivaruimporterande

linder tyngts av simre bytesforhdllanden i och
med att valutorna forsvagas mot en allt starkare
USD i takt med att amerikansk penningpolitik
stramas dt. Det har lett till stora kapitalutfléden
frin Asiens tillvixtmarknader, inte minst frin
Indien. Sammantaget forvintas tillvixttakten

i BNP i Asien och Oceanien bromsa in till 3,5
procent i &r for att sedan oka till 3,8 procent 2023
och 4,4 procent 2024. Det 4r ndgot ldgre in den
genomsnittliga tillvixttakeen pa 4,8 procent under
perioden 2015—2019.

OLIKA TILLVAXTUTMANINGAR
INOM REGIONEN

Det ir forhillandevis stora skillnader i

DAMPAD TILLVAXT | ASIEN

REAL BNP-TILLVAXT

2015-2019

2022p
3,5%

2023p
3,8%

2024p
4,4%

— Ligre tillvixttakt i Kina slar hért mot regionen
— Inflationen har letat sig fram till Asien

— Centralbankerna stramar it for att hilla tempo med vist,
[forutom i Kina och Japan som gir sin egen vig

BNP-tillvixt mellan de olika marknaderna i
regionen. I norra Asien har de mer industritunga
ckonomierna sisom Kina, Sydkorea och Taiwan,
med undantag for Japan, kommit lingre i sin
dterhimtning och BNP-tillvixttakten atergick

till sin trendniva redan ifjol. Den kinesiska
ckonomin fortsitter att dimpas till £6ljd av strikt
covid-politik och problem i fastighetssektorn,
vilket trycker ned tillviixttakeen ordentligt i 4r
trots att myndigheterna fortsitter att stimulera
ekonomin. I Sydkorea pressas konsumtionsutsik-
terna av en inflation pa runt 6 procent och hogre
rintor samtidigt som den exporttunga ekonomin
moter en ligre global efterfragan. I Japan har
investeringstillvixten varit negativ sedan inled-
ningen av pandemin och drabbas nu av ytterligare
motgéngar nir virldsefterfrigan bromsar in och
dimpar exporttillvixten. Ekonomierna i linderna
i Sydostasien vixer i relativt god takt i ar dill f6ljd
av att den inhemska efterfrigan fortfarande har
en bit kvar att himta ikapp efter nedgangen under
pandemin. Med lediga resurser i ekonomin 8kar
BNP-tillvixten dirfor i snabb takt allt eftersom
covid-restriktioner littar och fler personer blir
sysselsatta. I sddra Asien tampas Indien med
forsimrade bytesforhillanden och risken for
stigande oljepriser vilket tvingar centralbanken
att hoja rintan for att inte belasta bytesbalansen
ytterligare.

BNP-tillvaxt i Asien, arlig procentuell férandring respektive bidrag

fran olika delar av regionen, fasta priser, PPP-viktat

Kallor: Business Sweden och
Oxford Economics

Anm. Norra Asien (Kina, Japan,
Sydkorea och Taiwan, Sédra
Asien (Indien, Pakistan,
Afghanistan, Sri Lanka, Nepal,
Bangladesh, Bhutan),
Sydostasien (Singapore,
Indonesien, Kambodija, Thailand,
Myanmar, Malaysia, Vietnam,
Laos, Filippinerna och Brunei),
Oceanien (Australien och

Nya Zeeland)

2015 2016 2017 2018 2019

. Sydostasien Soédra Asien

Norra Asien

2020 2021 2022 2023 2024

. Oceanien = Asien & Oceanien
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Kina. I Kina vixer sig problemen p4 den inhem-
ska marknaden allt storre och inbromsningen

av ekonomin ir pétaglig. BNP {61l med 2,6
procent under andra kvartalet i ar. P4 kort sikt ar
det framforallt Kinas nolltolerans mot covid-19
som didmpar tillvixten. Det har bidragi till att
utfallsdata sdsom industriproduktion, investe-
ringar och detaljhandelsforsiljningen kommit in
svagare dn forvintat. Efter att restriktionerna i
Shanghai littades under véren har nedstingningar
i Shenzhen, Chengdu och Dalian inférts. Under
sommaren har dessutom den virsta virmebéljan
pa 6o r lett dill energibrist i landet, inte minst i
Sichuan-provinsen dir vattenkraft utgor majorite-
ten av energimixen, vilket tyngt ekonomin ytter-
ligare. Samtidigt fortsitter fastighetssektorn att
vara skakig vilket har dimpat bade investeringar
och omsittning, Givet att den hogt skuldsatta
fastighetssektorn stir for omkring 30 procent av
Kinas BNP skulle en kollaps i fastighetssektorn
medféra betydande risker for ekonomin.

Kinas president Xi Jinpings tillvixtmal om 5,5
procent under 2022 idr nu utom rickhall, nagot
som kan skapa problem senare i host nir han i
samband med Kinas partikongress har mélsict-
ningen att bli omvald for ytterligare en femérspe-
riod. Finanspolitiska stimulanser har utlovats for
att halla uppe tillvixten i ekonomin. Stodet frin
penningpolitiken har varit blygsamt, trots en allt
svagare ekonomi och en inflation omkring milet.
Men i augusti i ar sinkte centralbanken People’s
Bank of China (PBOC) sina nyckelrintor med 10
rintepunkter for att stimulera ekonomin. Okade
penningpolitiska stimulanser 16ser dessvirre inte
problemet sa linge covid-restriktionerna finns
kvar och konsumtionen halls tillbaka. Regeringen
har medgett att nolltoleransen medfér stora kost-
nader for ekonomin men haller fast vid strategin,
troligtvis fram till partikongressen i oktober, om
inte dnnu lingre.

BNP-tillvixten vintas uppga till 3,2 procent i
ar, drivet av 6kade investeringar. Nista &r vintas
nolltoleransen f6r covid-19 ha évergivits och d4 tar
hushéllens konsumtion dterigen fart och driver
upp tillviixten till omkring 5 procent dir den
ligger kvar under 2024. Det finns flera risker pd
nedsidan f6r prognosen for den kinesiska ekono-
min, diribland férhsjda geopolitiska risker och
en forsimrad relation med USA, inte minst med
anledning av kade spinningar avseende Taiwan.
Kina har dessutom ménga strukturella utmaningar
framfor sig vilket kan paverka den lingsiktiga
tillvixten negativt (lis mer i fordjupningen Kinas
smértsamma omstillning).

Japan. Japanska BNP-siffror for arets andra
kvartal bekriftar en dterhimtning i den ekono-
miska aktiviteten efter ett svagt forsta kvartal.
Det var framforallt hushillens konsumtion som
okade snabbt nir restriktioner i samhillet lyftes.
Hushéllen har ett stort sparoverskott att spendera
de kommande 4ren vilket gor att konsumtionen
blir den frimsta drivkraften for tillvixten i ar.

Direfter vintas investeringarna dterhimta sig efter
flera 4r av negativ tillvixt, vilket blir den frimsta
drivkraften i ekonomin under 2023 och 2024.

I ar forblir investeringstillvixten sammantaget
negativ men med en ljusning for investeringar i
den privata sektorn som vintas utvecklas positivt
redan i 4r, vilket antyds i féretagens omfattande
investeringsplaner. Inflationen i Japan ir fortsatt
relativt lig trots stigande producent- och ravaru-
priser globalt. Japans inflation 6kade till 3 procent
i augusti, men den underliggande inflationen
(exklusive livsmedel och energi) uppgick till
endast 0,7 procent. Det innebir att den japanska
centralbanken, Bank of Japan, fortsitter att
bedriva en expansiv penningpolitik de nirmaste
dren och rinteliget forblir ligt. Direfter vixer
BNP med 1,6 procent under 2024, betydligt hégre
in normalt.

Indien. I Indien har den inhemska aktiviteten

i ekonomin utvecklats vil. BNP 6kade totalt
med totalt 8,4 procent under det forsta halvaret
i4r jimfort med samma period ifjol. Indikatorer
sdsom inkdpschefsindex pekar pa en stark tillvixt
inom béde tillverkningsindustrin och tjinste-
sektorn. Hushéllens fortroende stiger men ligger
fortsatt pé laga nivder som indikerar en fortsatt
dyster syn bland hushéllen medan féretagssektorn
visar pa optimism. Den héga inflationen har,
liksom i minga andra linder, slagit hirt mot den
indiska ekonomin. I augusti uppgick inflationen
till 7 procent, langt éver mélintervallet om 2-6
procent, men ldgre 4n drets toppnotering i april pd
7,8 procent. Konsumenternas kopkraft urholkas
av den héga inflationen och konsumtionstill-
vixten har redan bérjat bromsa in. De negativa
effekterna pa konsumtionen mildras nigot av

de finanspolitiska stddatgirder som har inforts,
sisom skattesinkningar och subventioner pa
energi, drivmedel och livsmedel.

Privata investeringar aterhdmtar sig gradvis,
men dimpas nigot i ar till f6ljd av den rddande
osikerheten som hirror frin det utdragna kriget i
Ukraina, stigande rdvarupriser, volatila finansiella
marknader och stramare finansiella villkor. Netto-
exporten bidrar negativt till BNP-tillviixten i r till
foljd av simre bytesforhillanden och en ligre glo-
bal efterfragan. Centralbanken har redan haje styr-
rintan med 140 rintepunkter i r till 5,65 procent
och forvintas fortsitta strama at penningpolitiken
for att stdvja inflationen och motverka en fortsatt
forsvagning av valutan och kapitalutfloden. Sam-
mantaget innebir detta en BNP-tillviixt pd 7 pro-
cent i r som sedan dimpas tillfdlligt till 4,4 pro-
cent 2023. Direfter dtergar tillvixten till 7,1 procent
2024, vilket 4r i linje med Indiens genomsnittliga
BNP-tillvixt det senaste decenniet pd 6,9 procent.

Sydostasien. I Sydostasien, som priglas av en
fordrojd aterhimening efter pandemin, har
ldttnader av covid-relaterade restriktioner under
dret bidragit till ett uppsving i privat konsumtion
som ir den frimsta drivkraften av BNP-tillvixten
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i ar. De turistberoende ekonomierna som
Thailand och Stillahavséarna har ater ppnat
upp f6r internationella besékare som lingsamt
hittar tillbaka till semesterparadisen, men
antalen turister ligger lingt under det normala.
Hushillens képkraft vintas urholkas i allt hogre
grad, vilket tynger hushallens konsumtion

under det kommande aret och sitter kippar i
hjulen for aterhimtningen i turistsektorn. En
motstindskraftig tillverkningsindustri och stark
exporttillvixt bidrar positivt i ar, trots att den
kinesiska ekonomin bromsar in. Men i takt med
att global efterfrigan dimpas blir dven exporttill-
vixten svagare framover. De ravaruexporterande
linderna Malaysia och Indonesien gynnas av
hégre exportintikter som skapar mer utrymme
for finanspolitiska stddatgirder som exempelvis
skattesubventioner for livsmedel, brinsle och el.
Linder som Filippinerna och Thailand paverkas
negativt av hdgre rivarupriser eftersom de 4r
nettoimportdrer. Offentlig konsumtion fortsitter
att 6ka, men i en betydligt lingsammare take i 4r,
for att sedan bidra i hégre grad under 2023 och
2024. Investeringarna i Sydostasien fortsitter att
oka i en gradvis snabbare takt de kommande &ren
efter en modest dterhimtning ifjol. Sammantaget
vixer BNP i Sydostasien med 5,5 procent i 4r och
4,4 procent nista ar, for att sedan dtergd till en
tillvixt pé 5,5 procent 2024.

VARIERANDE INFLATIONSTRYCK | REGIONEN

INFLATIONEN HAR OKAT

| REGIONEN - MEN |

VARIERANDE GRAD

Inflationen har stigit i Asien dven om pristrycket
ar betydligt mattligare 4n i andra delar av virlden.
Det beror delvis p4 att de asiatiska ekonomierna
inte drabbades lika hirt av utbudsstdrningarna
ifjol men ocksa pa att terhamtningen i den
inhemska efterfrigan inte har varit lika stark som i
till exempel USA dir man sett stérre penning- och
finanspolitiska stimulansatgirder och starkare
arbetsmarknad. I Singapore och Sydkorea pabér-
jade centralbankerna kampen mot inflationen
redan i slutet av 2021, men nu har inflationen
tagit fart igen i allt fler linder i regionen. Trots att
inflationstakeen i Kina och Japan forblir relativt
begrinsad syns en uppitgiende trend. Thailand,
Filippinerna och Indien har drabbats av sirskilt
stora uppgangar i livsmedelspriserna, som utgdr
en stor andel av konsumenternas varukorg.
Stigande energi- och livsmedelspriser har fatt vissa
regeringar i Asien att inf6ra subventioner och
andra stoddtgirder for att minska belastningen

p4 hushallen. Inom regionen har inflationen

okat mest i forhillande till landets inflationsmal

i Sydostasien, sirskilt i Thailand, Sydkorea och
Indien. Gemensamt for de hir ekonomierna ir

att deras valutor forsvagats kraftigt, ndgot som 4r
vanligt for sma 6ppna ekonomiern nir utsikterna

Konsumentprisindex och avvikelse fran centralbanksmalet,
arlig procentuell féréandring respektive procentenheter

Thailand Sydkorea Indien Israel

@ Inflation (senaste mé&nadsutfallet)

Indonesien

Avvikelse fran inflationsmalet

Asien och Kina Vietnam
Oceanien

(medelvarde)

Inflationsmal
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ATSTRAMNING AV PENNINGPOLITIKEN
Styrranta, procent
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dr osikra. Dessutom forsvagas vixelkursen i linder
som ir nettoimportdrer av ravaror i tider med
stigande ravarupriser.

De allt hogre inflationssiffrorna har fatt de
flesta av centralbankerna i Asiens tillvixtmarkna-
der, med undantag for Kina, att bérja strama at
penningpolitiken tidigare in vad som vore 6nsk-
virt fér den ekonomiska aterhimtningen. Men i
takt med att Federal Reserve stramar &t penning-
politiken i allt snabbare take har de flesta tillvixt-
marknader i Asien upplevt stora kapitalutfldden,

i samma storleksordning som efter finanskrisen,
nir Fed senast stramade &t penningpolitiken 2013.
Kapitalutflddena har varit sirskilt stora for Indien

men betydande utfldden har dven skett frin vissa
avancerade ekonomier som Sydkorea och Taiwan.
Stora kapitalutfléden och forsvagade valutor pres-
sar ddrfor centralbankerna att strama 4t penning-
politiken i snabbare takt och pa sa vis riskerar man
att dventyra den ekonomiska dterhimeningen.
Undantaget giller for Kina och Japan dir inflatio-
nen ir betydligt ligre. Kinas centralbank sinkte
till och med styrrintan i augusti for att stimulera
den svagare ekonomin medan Japans centralbank
haller fast vid sin nollrintepolitik. Sammantaget
forvintar vi oss att centralbankerna i Asien, med
undantag fér Kina och Japan, kommer att strama
4t politiken i snabbare takt under 2022.
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KINAS SMARTSAMMA
OMSTALLNING

Kina har fatt en allt mer betydande roll i varldsekonomin och har lange agerat
draglok fér den globala ekonomin. Kinas ekonomi befinner sig nu i ett kritiskt
l&ge och star infér stora utmaningar. Hur ser egentligen utsikterna ut for den

kinesiska ekonomin?

Kinas ekonomiska utveckling har varit en global
framgangshistoria utan dess like. Efter att de forsta
ekonomiska reformerna genomférdes 1979 fram till
2010 har ekonomin vuxit med omkring 10 procent
per ar i genomsnitt, snabbare 4n nigot annat land.
Kinas andel av global BNP har 6kat frin mindre 4n
2 procent 1979 till 18 procent 2021. Det var fram-
foralle nir landet 6ppnade upp for utrikeshandel
och utlindska investeringar som tillvixten tog fart.
Sedan Kina blev medlem i Virldshandelsorgani-
sationen (WTO) 2001 har ekonomin vuxit med
ndstan 550 procent. 2010 blev Kina virldens storsta
exportor och 2013 den storsta handelsnationen och
idag str Kina for 15 procent av den globala varu-
handeln. Flertalet prognosmakare virlden 6ver har
linge férviintat sig att Kina ska passera USA som

vitldens storsta ekonomi omkring 2030, nigot som

skulle kriva en genomsnittlig BNP-tillvixt pa runt
5,5 procent frin och med ndsta ar . Tillvixttakten
har gradvis bromsat in sedan mitten av 2010-talet
allt eftersom ekonomin mognat, en tillvixt pa 5
procent idag motsvarar i princip en 6kning paIo
procent for 10 ar sedan eftersom storleken pa eko-
nomin har férdubblats. Men i ar har den kraftiga
avmattningen blivit ett markbart problem. Under
den senaste tiodrsperioden har rader av problem
ocksd blivit tydliga i de sektorer som tidigare varit
expansiva — inte minst fastighetssektorn. Landets
allt mer betydande stillning i virldsekonomin har
kinnbara konsekvenser, inte bara i Kina, utan dven
globalt via handel och finansiella kanaler.

KINAS TILLVAXTRESA
BNP i tusen mdr USD, respektive % av global BNP

KINAS TILLVAXTMODELL HAR LETT
TILL OBALANSER

Kinas unika tillviixtresa baserades till stor del

pa tva drivkrafter: stora inhemska investeringar

i frimst infrastrukeur och enklare industripro-
duktion for export, baserad pd liga l6ner. De
storskaliga kapitalinvesteringarna finansierades

av ett hogt inhemskt sparande och utlindska
investeringar. I ett tidigt skede i den ekonomiska
utvecklingen gir det att ta stora produktivitetskliv
genom uppbyggnad av infrastruktur och indu-
strialisering. Avkastningen pa investerat kapital r
da hogt och kan sedan aterinvesteras i ekonomin,
men nir infrastrukturbehovet i ett land ir
tillgodosett sd minskar ocksa avkastningen. Den
snabba investeringstillvixten i Kina 4r nu férknip-
pad med allt ligre avkastning och en avtagande
BNP-tillvixt. Trots den fallande avkastningen

pa investerat kapital s star investeringarna
fortfarande for 42 procent av BNP idag.

Det senaste artiondet har istillet de kinesiska
investeringarna utomlands 6kat i stor omfatt-
ning. Hosten 2013 lanserade Xi Jinping koncep-
tet om de nya sidenvigarna, eller Belt and Road
Initiative (BRI). BRI handlar om att binda sam-
man vistra delarna av Kina med, ursprungli-
gen Asien och Europa, men numera jordens alla
kontinenter genom investeringar i nya trans-
portvigar. Initiativet ar tydligt kopplat till Kinas
inhemska obalanser. Genom att lina ut pengar
till mottagarlinder och lita kinesiska foretag

OBALANSER | EKONOMIN

% av BNP, [6pande priser, CNY
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med kinesiska insatsvaror bygga vigar, jirnvi-

gar och annan infrastruktur minskar Kina pro-
blemet med 6verkapacitet i ménga industrier och
okar avkastningen pd investerat kapital. Samtidigt
ir initiativet ett sitt att héja inkomster och lev-
nadsstandarden i vistra Kina genom ¢kad handel,
investeringar och foretagsetableringar.

En viktig faktor nir det kommer till den kine-
siska ekonomin 4r det héga sparandet i landet som
har anvints f6r att finansiera investeringarna. De
senaste fem dren har det totala sparandet uppgatt
till omkring 45 procent av BNP vilket 4r en av de
hégsta sparkvoterna i virlden. Avsaknaden av ett
fungerande socialt vilfirdssystem innebir att hus-
hallen sparar stora delar av sin inkomst for oférut-
sedda utgifter. Som en konsekvens av det struktu-
rellt hoga sparandet dr den privata konsumtionen
relativt lag. Kina har sedan bérjan pa 2000-talet
brottats med den hir obalansen i ekonomin — dir
hushallen bidrar allt mindre till BNP-tillvixten
genom konsumtion. Samtidigt blir investering-
arna som finansieras av det hoga sparandet allt
mindre produktiva och exportféretagen méts av
hardare konkurrens nir l6nerna stiger och geopo-
litiska spinningar okar.

Redan vid nationella folkkongressens drsméte
i mars 2007 konstaterade Kinas davarande premi-
drminister Wen Jiabao att den kinesiska ekono-
min ir “alltmer obalanserad, instabil, okoordinerad
och ohillbar”. En hog investeringstillvixt har byggt
upp skulderna i ekonomin och skapat oro fér den
finansiella stabiliteten i landet. Sedan den nuva-
rande presidenten Xi Jinping kom till makten 2012
har den ekonomiska politiken forindrats genom en
rad olika initiativ 6ver aren. Kinas ekonomi ska nu
i hogre grad drivas av inhemsk konsumtion, bli mer
sjalvforsorjande inom den hdgteknologiska sektorn
och mindre beroende av export.

KINAS SKULDER HAR OKAT | SNABB TAKT
Totala icke-finansiella skulder, procent av BNP
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FASTIGHETSSEKTORN UTGOR EN
OVERHANGANDE RISK
En baksida av den blomstrande kinesiska ekono-
min och stora kapitalinvesteringar 4r éverkapacitet
i stora delar av det kinesiska niringslivet, inte minst
i fastighetssektorn. Det storskaliga byggandet av
bostider och infrastruktur — som forvisso banat
vig for en enorm urbaniseringsprocess — har lett till
att fastighetssektorn nu utgdr omkring 30 procent
av BNP, nistan dubbelt s& mycket som i de flesta
andra linder. En annan viktig konsekvens av Kinas
tillvixtmodell ir den enorma skulduppbyggnaden.
Det stora sparandet i landet omvandlas av bankerna
till utlining, inte minst till fastighetsbolagen som
skuldsitter sig allt mer. Den kinesiska ekonomin
har vuxit snabbt, men skuldsittningen har okat
snabbare och uppgr nu till omkring 280 procent
av BNP. Skulduppbyggnaden ir sirskilt stor f6r
icke-finansiella foretag dir den uppgir till 155
procent av BNP medan hushallen och den offent-
liga sektorns skuld 4r strax éver 60 procent av BNP.
Den glodheta fastighetsmarknaden och héga
skuldsittningen utgdr en betydande risk for den
kinesiska ekonomin. Regeringen har vidtagit dtgir-
der f6r att minska risknivin genom att begrinsa
skuldsdttningen, sirskilt beliningen i fastighetssek-
torn. Under 2020 inférdes policyn “tre réda linjer”
som gjorde det svérare for fastighetsutvecklare att fa
finansiering. Dessa "linjer” innebir att beldnings-
graden inte fir éverskrida 70 procent av fastighe-
tens virde och nettoskulderna inte fir dverskrida
100 procent av eget kapital. Likvida medel maste
dartill vara lika stora som de kortfristiga skulderna.
Kreditdtstramningen resulterade i en kraftig ned-
gang i fastighetssektorn redan ifjol och flera fastig-
hetsutvecklare har upplevt ekonomiska svarigheter,
inte minst fastighetsjitten Evergrande med skulder
p4 mer 4n 300 miljarder USD.
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EKONOMIN AR TUNGT
FASTIGHETSBEROENDE

Fastighetssektorns andel
av BNP, 2017
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Det negativa nyhetsflodet kring fastighetssek-
torn i Kina har fortsatt dven i ar. Med fallande
bostadspriser och en vig av bojkotter av amorte-
ringar av fastighetslin har fortroendet for bygg-
bolagen forsimrats ytterligare och de riskerar att
hamna i betalningssvarigheter. Myndigheterna har
dirfor aterigen okat utliningen och littat kredit-
villkoren f6r att minska risken for en likviditets-
kris. Med sa mycket av den ekonomiska aktiviteten
knuten till fortsatt stora investeringar i fastighets-
sektorn 4r frigan hur Kina ska kunna styra om
ekonomin utan att hamna i en djup finansiell kris.

6KAD__E INKOMSTKLYFTOR UTMANAR
OMSTALLNINGEN

Kina har en unik utmaning nir det giller att oka
den privata konsumtionen. Kina hér numera till

det ovre skiktet av virldens medelinkomstlinder
enligt Virldsbankens definition, men konsumtionen
i landet 4r jimforbar med betydligt fattigare

linder. Det beror delvis pa att inkomstklyftorna

har 6kat kraftigt sedan mitten pd 8o-talet, vilket
gjort Kina till ett av de mest ojimlika linderna i
vitlden. En annan viktig orsak dr det bristande
socialforsikringssystemet som leder till ett hogt
forsiktighetssparande bland hushallen. For att Kinas
ekonomi ska kunna vixa snabbt med den privata
konsumtionen som motor behéver mycket resurser
flyttas frdn staten och den rika eliten till den bredare
befolkningen. Xi Jinpings kampanj ”Gemensamt
vilstand” har fatt stort fokus det senaste aret da

han under ett méte med den centrala finans- och
ekonomikommissionen i augusti 2021 understrok
att vilstind till alla ir en "fundamental del av ett
socialistiskt system och nédvindigt for att balansera
tillvixt och finansiell stabilitet”.

Kampanjen syftar till att minska inkomstklyf-
torna och fordela vilstindet mer rittvist mellan
medborgarna. Alla ska 3 tillging till utbildning och
utvecklingsméjligheter men ocksa grundliggande
offentliga gjanster sisom sjuk- och dldrevird. Man
vill stirka socialforsikrings- och pensionssystemen

och uppmuntra héginkomsttagare och foretag att
bidra mer till samhillet och vilfirden. En viktig
dtgird inom ramen for kampanjen ir regleringar
som syftar till att begrinsa skuldsittningen ("vards-
16s expansion av kapital”) i fastighetssektorn. Spe-
kulation i fastigheter har nimligen varit en stor
killa till fsrmogenhetstillvixt och ojimlikhet. Lev-
nadsomkostnaderna har 6kat snabbt i samhillet de
senaste dren och att kopa en bostad dr nagot som ir
oméjligt f6r manga familjer och kriver ett livslangt
sparande. Kinesiska familjer spenderar merparten
av sina inkomster p sin bostad, forutom livsmedel
och utbildning.

Kampanjen banar vig for en gynnsam eko-
nomisk utveckling eftersom bittre tillging till
utbildning leder till 6kat humankapital och
hogre produktivitet. Ett bittre socialt skydds-
nit kan dessutom bidra till att 6ka nativiteten och
minska forsiktighetssparandet, sirskilt bland unga,
vilket skulle bidra till en mer konsumtionsdriven
ekonomi.

KINA AR | DET OVRE SKIKTET AV VARLDENS
MEDELINKOMSTLANDER

BNP per capita, tusentals USD (PPP), 2021
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"Produktiviteten dr
inte allt, men i det
langa loppet dir den
néstan allt.”
Valkant citat fran

nobelpristagaren Paul
Krugman

Kalla: Conference Board TED
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En stor utmaning som Kinas framtida vilstdnd star
infor dr den éldrande befolkningen och krympande
arbetsstyrkan. Den ir till stor del en f6ljd av den
ettbarnspolitik som férdes mellan 1979 fram till
2016 i syfte att dimpa den davarande snabba
folkékningen i Kina. Samtidigt som nativiteten har
minskat sa har ocksa medellivslingden i Kina okat i
takt med den allt hogre levnadsstandarden i landet.
Trots att regeringen liberaliserade ettbarnspolitiken
i ett forsok att oka nativiteten sa driver andra krafter
i motsatt riktning sisom stigande kostnader for
barnomsorg, bostider och utbildning. En annan
konsekvens av ettbarnspolitiken ar att det finns
betydligt fler méin 4n kvinnor i Kina vilket ocksa
paverkar nativiteten negativt.

Kinas befolkning i arbetsf6r dlder vintas
minska kraftigt de kommande éren och bordan
att forsorja de dldre blir allt tyngre. Férutom att
en aldrande befolkning kriver mer resurser inom
sjuk- och idldrevérd och en 6versyn av pensionssys-
temet, sd paverkar det den lingsiktiga BNP-tillvix-
ten negativt.

TEKNOLOGISATSNING

MED FORBEHALL

En annan vig framat for den kinesiska tillvixten
dr att rora sig uppat i den globala virdekedjan.
Innovation och teknologisk utveckling, en avance-
rad tjdnstesektor och kraftigt forbittrad utbildning
ar nycklar i en sddan utveckling. Teknologisk
utveckling och innovation bidrar nimligen till
okad produktivitet — ofta mitt med den sd kallade
faktorproduktiviteten. Den kinesiska faktorproduk-
tiviteten uppgick endast till omkring 40 procent av
den amerikanska under 2019 vilket tyder pa en stor
forbittringspotential. Kinas satsningar p forskning
och utveckling, avancerad tillverkning och inno-
vation speglar delvis behovet av 6kad produktivitet
men ocksa en énskan om att bli en hégteknologisk
stormakt. Det kinesiska niringslivet karaktiriseras
dirfor av en stor statlig nirvaro. Aven om andelen
statligt 4gda bolag har minskat de senaste aren si
har de en betydande roll inom strategiskt viktiga
sektorer som exempelvis energi och infrastruktur,
rivaror, bank och finans, telekom och elektronik

samt forsvarsindustrin. De statliga foretagen ir ofta
mindre [6nsamma 4n de i den privata sektorn som
star for storre delen av landets 6kade produktivitet.

Men den senaste tidens tuffa regleringar och
tillslag mot internet- och tekniksektorn i Kina har
fatt stor uppmirksamhet. Motiveringen har varit
att hindra missbruk av marknadsmakt och ris-
ker avseende datasekretess och nationell sikerhet.
Dessutom har kinesiska staten, enligt ’Gemen-
samt vilstind”, tagit beslut om att ”justera ver-
drivet héga inkomster” och uppmanat foretag och
privatpersoner att “ge tillbaka till samhillet” vil-
ket resulterat i att fler bolag nu avsitter miljardbe-
lopp till vilgérenhet. Angreppen och den statliga
nirvaron har resulterat i stora borsfall och en oro
kring férutsittningarna for utlindska investerare,
att kompetent arbetskraft flyr landet och att inno-
vation och entreprendrskap himmas.

SMARTSAM OMSTALLNING VANTAR
Kinas ekonomi befinner sig i ett kritiske ldge i sin
utveckling och stir infr enorma uppgifter. For
att ekonomin ska kunna drivas av mer aktivitet i
niringslivet och hégre privat konsumtion, krivs
en smértsam ekonomisk och politisk omvandling.
Den pigiende kampanjen Gemensamt vilstind”
bidrar i flera avseenden till strukturella forind-
ringar som 4r nodvindiga for att Kinas ekonomi
ska uppné detta. Men det finns fortsatt en spinning
i den statliga dominansen i ekonomin, 4 ena sidan
mojliggor det snabba och vilbehovliga strukturfor-
indringar, 4 andra sidan riskerar statlig dominans
i bolag och regleringar att himma innovations-
utveckling och effektiv kapitalallokering. Strdvan
efter hogteknologisk dominans kommer dessutom
fortsitta att prigla handelsrelationer i virlden,
samt utgora ett spinningsmoment mellan de bida
stormaktsrivalerna USA och Kina (se Business
Swedens rapport Zeknologi och Terrorbalans 2022).
Det finns en pétaglig risk att den kinesiska eko-
nomin inte lyckas med sin omstillning. Kinas
ekonomiska tillvixt kommer att minska framo-
ver, men hur snabbt och hur mycket ir svdrare att
svara pa. Trots att Kina kommer att bidra mindre
till global BNP-tillvixt i framtiden si forblir Kina
en av virldens storsta ekonomier med stort infly-
tande i virldsekonomin.

KINAS BEFOLKNING | ARBETSFOR ALDER MINSKAR SNABBT
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"Trots en inbromsning
dr den kinesiska
marknaden enorm
och viktig for ménga
svenska foretag.
Marknaden ér allt
mer komplex och
osikerheten har okat.
Det blir déirfor allt
viktigare for foretagen
att anpassa sin strategi
[for att navigera rirt.”
Joakim Abeleen,
Market Area Director
and Trade & Invest

Commissioner, Greater
China, Business Sweden

Kalla: Férenta Nationerna
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APPENDIX

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %
Export Forandring (ERIE
20251,E nK1dkr 2020;2021, :‘)’(i':': 2022p 2023p 2024p 2022p 2023p
° 2021, %

Europa

Sverige 4,8 2,8 -0,2 1,9 7,4 4,5
Danmark 126,7 17,3 7,8 4,9 2,3 0,5 3,8 7,6 3,3
Finland 15,9 15,5 71 3,0 2,3 0,0 1,9 71 3,8
Frankrike 66,8 14,7 4 6,8 2,6 0,2 17 6,0 4,4
Italien 48,0 24,8 3,0 6,6 3,3 -0,1 1,5 7.8 4,4
Nederlanderna 82,6 12,1 51 4,9 4,7 0,9 1,6 10,3 3,9
Norge 175,4 15,3 10,8 4,0 2,0 0,8 2,7 6,3 52
Polen 62,7 30,9 39 59 4,4 0,0 4,2 13,6 3
Ryssland 22,5 20,9 1.4 4,7 -4,4 -3,4 2,2 13,9 5,0
Spanien 32,0 22,3 2,0 51 4,3 1,0 3,0 8,6 3,8
Storbritannien 91,7 24,8 5,6 7,4 3,5 0,1 21 8,9 54
Tjeckien 14,6 29,4 0,9 3.5 2,6 -0,4 3,8 15,3 4,2
Tyskland 170,5 12,4 10,5 2,6 1,3 -0,8 2,9 7,5 4,4
Osterrike 14,8 13,8 0,9 4,9 3.5 -0,5 3,2 7.6 1.7
Amerika

Brasilien 10,3 2,6 0,6 4,9 2,5 0,3 2,9 9,7 6,6
Chile 3,5 15,1 0,2 1,9 2,0 -7 2,4 1n,5 7,7
Colombia 1,2 7,4 01 10,7 6,9 -1,4 31 9,8 7.4
Kanada 10,3 -0,8 0,6 4,5 2,9 -11 2,8 6,7 3,3
Mexiko 6,8 18,5 0,4 50 1,9 0,6 2,5 7,9 54
USA 137,5 14,0 8,5 57 1,7 0,0 2,1 7,9 3,7

Asien och Oceanien

Australien 14,5 -10,1 0,9 4,9 3,8 2,0 3,3 6,4 4,9
Filippinerna 17 25,7 0,1 57 6,1 4,5 6,3 58 4,2
Hongkong 0,0 0,0 0,0 6,3 -0,8 4,0 3,6 2, 2,6
Indien 1,5 191 0,7 8,3 7,0 4,4 71 6,9 54
Indonesien 3.4 20,9 0,2 37 5,5 4,7 6,2 4,8 52
Japan 24,4 6,0 1.5 1.7 1,6 1.8 1,6 2, 1.1
Kina 67,5 -13,5 4,2 8,1 3,2 4,9 52 2,3 2,3
Malaysia 3,4 30,9 0,2 31 8,8 3,6 4,2 3.4 2,5
Singapore 10,9 25,2 0,7 7.6 3,6 15 3,0 6,0 31
Sydkorea 14,7 2,9 0,9 4 2,7 1,6 2,7 5,2 3,4
Taiwan 59 10,7 0,4 6,6 2,7 1,8 2,8 3,0 1.8
Thailand 53 -2,8 0,3 1,5 3,6 4,5 4,2 6,0 0,8
Vietnam 2,1 77 0,1 2,6 7,7 6,3 6,4 3,3 3,8

Mellanostern, Turkiet och Afrika

Férenade Arabemiraten 6,8 -24,0 0,4 3,8 7,0 54 3,2 4,5 2,8
Kenya 0,3 -24,5 0,0 7.5 4,2 3,9 4 7,4 6,8
Marocko 2,8 15,4 0,2 7,9 -1,4 4,0 3,6 6,6 3,6
Saudiarabien 10,4 8,3 0,6 3,2 7,6 3,3 18 2,3 2,8
Sydafrika 7,7 171 0,5 4,9 1,8 1,2 17 6,8 55
Turkiet 15,2 2,3 0,9 .4 4,8 0,8 2,2 73,0 39,4

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden
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