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VANDNING | SIKTE

Den globala ekonomin har gatt in i en mild ligkonjunktur som vintas stricka sig

fram till mitten av dret. Men sedan viinder det upp igen nir inflationen stabiliseras

runt 2-procentsmélet och centralbankerna pabérjar sina rintesinkningscykler.

Sévil Federal Reserve (FED) och Europeiska centralbanken (ECB) som Riksbanken

vintas ha genomfort sin forsta styrrintesinkning i juni. Hur snabbt styrrintorna kan

fortsitta nedat, liksom hur lingt ner de ska, rader det emellertid stor osikerhet kring.

Ett styrketecken ir att centralbankerna ser ut att ha lyckats med konsten att f4 ner

inflationen utan att ekonomierna drabbas av betydande produktionsforluster

och hég arbetsloshet. Arbetsmarknaderna ir fortsatt starka och industri-

produktionen har héllits uppe och bérjar till och med ta lite fart. Virlds-

handeln som har varit p4 fallrepet ser ut att dterhidmta sig, men vi ser innu

inte att den ndr upp till de tillvixctakter som den hade innan pandemin.
Det ar framfor alle Tyskland och Kina, tillvixtmotorerna i Europa

respektive Asien, som hackar och haller tillbaka den globala tillvixten.

Tyskland kiampar sig just nu igenom en tuff ekonomisk situation med

fallande industriproduktion och anstringda offentliga finanser. Kina har

sina egna problem med svag inhemsk efterfrigan och en fastighetssektor

pa fallrepet. Samtidigt dngar den amerikanska ekonomin pd i god takt

med en Sverraskande stark arbetsmarknad, men om denna utveckling

ar langsiktigt uthallig aterstar att se. Dirutdver brottas bade Kina

och Tyskland, till skillnad frin USA, med en ogynnsam demografisk

utveckling, nigot som sitter sina spar bade pa kort och lang sikt.
Framaitblickande indikatorer, sésom inkdpschefsindex, ger emellertid

en allt ljusare bild. P flertalet marknader ligger inkopschefsindex

omkring so-strecket, vilket indikerar att féretagen har en balanserad

syn pd konjunkturutvecklingen. Mot det stills att hushllen ir alle-

jimt dystra, om 4n i nigot mindre utstrickning 4n innan drsskiftet.

En viss uppgéng i arbetslosheten kan skonjas, men arbetsmarknaderna

ar starka och sysselsittningen ir stabil. Det ska vi vara oerhort tack-

samma for. Nu giller det bara att halla ut nigra manader till innan

det vinder upp. Nista 4r tar ekonomin mer fart och det blir mer av

ett normalt ir med en global tillvixt pi omkring 3 procent, i nivd

med tillviixten dren innan pandemin. Vi gir alltsd mot ljusare tider!

Lena Sellgren
Chefekonom
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DEN GLOBALA

EKONOMIN

Global lag-
konjunktur
inleder 2024

Svag tillvaxt i Kina
och Tyskland men
starkare i USA

I en virld som forberett sig pa de ekonomiska
konsekvenserna av betydande rintehéjningar
har motstdndskraften i de flesta ekonomierna
trotsat férvintningarna. Historiskt har
omfattande finansiella dtstramningsatgirder
lett till "hardlandningar”, priglade av kraftiga
nedgingar i ekonomierna med betydande
produktionsforluster och 6kad arbetslshet.
Det nuvarande ekonomiska klimatet talar dock
ett annat sprak, nimligen act anpassningsfor-
magan till ett hgre kostnads- och rintelige
ir forvinansvirt god. Det 4r en styrka att

det tycks finnas en underliggande stabilitet

GLOBAL TILLVAXT MATTAS AV
BNP-tillvédxt 2024, fasta priser, arlig procentuell féréandring, prognos
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Dampad varldshandel,
men liten paverkan av
fraktkrisen i Réda havet

med starka arbetsmarknader och en global
industriproduktion som hélls uppe. Utsikterna
for den globala ekonomin pa tva drs sike dr
forsiktigt optimistiska, trots éverhingande
geopolitiska spinningar och viss dimpning i
efterfrigan. Den globala ekonomin befinner sig i
lagkonjunktur och BNP-tillvixten vintas uppg
till 2,5 procent for helaret 2024. I take med att
centralbankerna sinker sina styrrintor kommer
tillviixten att ta mer fart och vintas uppga till 2,9
procent 2025. Det ir i linje med det historiska
genomsnittet pé 3,0 procent for perioden
2015—2019.
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INFLATIONEN NARMAR SIG MALET

KPl-inflation, arlig procentuell férandring
© Februari 2024
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Not: Konsumentprisindexet (KPI) mater den genomsnittliga prisutvecklingen for hela den privata inhemska konsumtionen. KPI &r det vanliga
mattet for kompensations- och inflationsber&kningar i Sverige men det &r KPIF som &r det matt som Riksbanken anvander i sitt inflationsmal
| KPIF haller man hushéallens rédntesatser for bolén konstant. Det innebér att KPIF inte paverkas av dndrade rantesatser for hushallens bolén

EN SALLAN SKADAD
MOTSTANDSKRAFT

Arbetsmarknaden har runtom i virlden uppvisat
en 6verraskande stark motstandskraft sedan pan-
demins utbrott, med firre forlorade arbetstillfillen
4n befarat. Tillsammans med finanspolitiska stdd
och stimulanser under och efter pandemin som
syftat till atc underlitta for arbetsgivare att behilla
anstillda, till exempel l6nesubventioner eller
skatteldttnader for fretag, och direkta bidrag som
gett en buffert fér ménga hushéll och foretag, har
den stabila arbetsmarknaden varit avgorande for att
stodja inkomstnivier och dirigenom uppritthalla
konsumtionen. Detta har ocksé bidragit till att
halla uppe bostadsmarknaderna som vid tidigare
kriser ofta tagit en hardare smill — en smill som

INFLATIONEN NARMAR SIG MALET
Inflationen fortsitter att anpassa sig till malen,
med en inflationstakt som sjunker frin en topp pa
over 10 procent i flera ekonomier till att ligga nira
de mél pd omkring 2 procent som centralbankerna
riktar in sig pa. Att malet dr nira understdds av att
inflationsférvintningar under den senaste tiden
har varit relativt stabila och att férvintningarna
pa samtliga tidshorisonter, dven de kortsiktiga
forvintningarna, nu ligger nira 2 procent. Det
anmirkningsvirda dr att detta har skett utan en
pataglig nedging i den globala ekonomin.

Men 4ven om det i stort talar for en underlig-
gande robust global ekonomi som rér sig i ritt
rikening finns det fortfarande ekonomier som har
haft en mindre gynnsam utveckling. Sa kallade

tekniska recessioner, som definieras som tvi efter-
foljande kvartal med negativ BNP-tillvixe, har
observerats i ungefir hilften av de utvecklade eko-
nomierna sedan bérjan av 2022. Anda har dessa
recessioner varit anmirkningsvirt milda, med
BNP-fall som dr mindre allvarliga 4n vad tidigare
recessioner i genomsnitt inneburit, vilket tyder pa
en underliggande styrka i ekonomierna.

Om blicken ska riktas mot specifika orosmoln

sedermera spridit sig till den finansiella sektorn. Till
de positiva aspekterna hor ocksé de sjunkande ener-
gipriserna som efter att ha nétt toppnivéer i manga
linder under 2022 atergick till mer hanterbara

BNP-TILLVAXTEN BROMSAR IN TILLFALLIGT

BNP-tillvaxt, arlig procentuell férandring, fasta priser

. P B o . . Genomsnitt Andel av global
ir det framfér allt Kina och euroomradet, sirskile REGION 2022 2023 2024p 2025  GATNCE FNCUE SO
Tyskland, dir utvecklingen haltat och varit

. . . . Globalt 31| 27| 25| 29 3,0 100,0
simre 4n vintat. Kinas fastighetssektor och svaga
konsumtionstillvixt fortsitter vara ett orosmoln Asien&Oceanien | 34| 45| 36| 3.7 2,9 37,7
och euroomradets vergripande tillvixtbana
verkar initialt jummen 2024 innan den tar mer SeE B eR| wo uwe i =5
fart 2025. Den svaga industriproduktionen i varavsverige | 27| 00| 05| 28 26 07
Tyskland, den storsta i EU, ir bekymmersam och
kan forsvara hela Europas dterhimtning. Men Nordamerika 22| 24| 22| a0 A
trots desszll utmaningar ger forvintningarna pa A 45| 18| os| 29 on 43
finanspolitiska atgirder, framfor allt med fokus
pa langsiktiga investeringar, och potentiella rinte- Afrika 35| 27| 27| 33 3.2 28
sinkningar en minskad r'1sl'< for hardlgndnmgar Mellanstern 57| o6| 25| s1 o 54
under 2024 in vad som tidigare antagits.

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden
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CENTRALBANKERNAS NASTA STEG AR EN SANKNING AV STYRRANTAN

Styrranta, procent
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nivier 2023, ndgot som ocksa fick positiva genom-
slag pa inflationsutvecklingen. Den ekonomi som
overraskat mest pd den positiva sidan dr USA, som
i borjan av 2023 bedomdes ha en 6verhingande
risk for att hamna i recession, men som uppvisat
en stark tillvixt givet forutsittningarna och som
dirtill ocksa tycks vara nira att ha inflationen
under rimlig kontroll. Rintehéjningarna sedan
borjan av 2022 ser sammantaget inte ut att ha haft
den befarade negativa inverkan pa virldsekonomin,
och i takt med att inflationen nu dimpas stir nu
centralbankerna infor rintesinkningar.

FRAMTIDEN AR LJUSARE MEN
VARLDSHANDELN AR SVAG

I ett framécblickande perspektiv pekar mycket
pa en mer positiv utveckling av det globala
ekonomiska liget. Inkdpschefsindexen pavisar en

INKOPSCHEFSINDEX TYDER PA EXPANSION

allemer hoppfull bild om den nirmsta tiden for
bade tillverkningsindustrin och tjanstesektorn.

I allt fler linder ndrmar sig inkopschefsindex
so-strecket, vilket indikerar ett normalt
konjunkturlige. Ett land som sticker ut dr Indien
som sedan 2023 har haft en kraftig uppging i
inkopschefsindex som nétt en niva som landet inte
tidigare har kunnat na.

Men vigen framat 4r ocksa kantad av utma-
ningar och osikerhet som kan dventyra de mer
positiva utsikterna. Geopolitiska spinningar, s&
som konflikten i Mellanéstern, Rysslands inva-
sionskrig i Ukraina och Kinas konflikt med
Taiwan, utgor en risk fér den globala ekonomiska
utvecklingen. Dessa spinningar kan leda till
storningar i leverantérskedjorna, fluktuationer
i rdvarupriserna och dkad osikerhet for féretag
och investerare.

Index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion

© Mars 2024

Kallor: S&P Global, Swedbank
och Macrobond
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VARLDSHANDELN HAR BROMSAT IN SAMTIDIGT SOM INDUSTRIPRODUKTIONEN FORTSATT OKA

Procentuell féréndring, arstakt

Kalla: CPB World Trade Monitor
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e Global industriproduktion

Det nuvarande liget i virldshandeln understry-
ker komplexiteten i de globala virdekedjorna dir en
uppsjo av faktorer spelar in och gor bedomningar
dirav svira. Under merparten av 2023 har virldshan-
deln med varor minskat samtidigt som produktionen
av dessa har ckat, om dn marginellt. Virldshandeln
har den senaste tiden dterhimtat sig ndgot, trots till
exempel attackerna i R3da havet. 2024 vintas virlds-
handeln oka relativt 2023, men det ir fortfarande
en langsammare tillvixt relative den trendmissiga
utveckling som var fallet innan pandemin. Detta
dterspeglar sannolikt en rad omstindigheter, bland
annat de pdgdende justeringarna i de globala leveran-
torskedjorna och de bredare ekonomiska effekterna
av geopolitiska spinningar mellan till exempel Kina
och USA. Om detta ir bestdende forindringar eller
tillfilliga anpassningar ir for tidigt att siga.

Dessutom ger hotet om nya révarupristoppar,
som péverkas av geopolitiska chocker eller andra
utbudsstdrningar, ytterligare ett lager av osikerhet.
Sédana pristoppar kan pressa upp inflationstrycket

T
2015 2020 2025

=== \/drldshandel med varor

och forsvéra centralbankernas uppgift att hantera
inflationen utan att kviva tillvixten. Den kinsliga
balansen mellan att fortsitta att bedriva en atstra-
mande penningpolitik for att bekimpa inflatio-
nen samtidigt som det finns ett vixande behov av
att understddja den ekonomiska aterhimeningen
understryker svirigheten i det penning- och
finanspolitiska beslutsfattandet.

Nir de utvecklade ekonomierna stakar ut sin
vig i osikra tider kommer fokus pé kort sikt ligga
pa penningpolitiken och vid vilken tidpunkt cen-
tralbankerna pabérjar sinkningen av sina styrrin-
tor. P4 sikc kommer finanspolitiken fi mer fokus
och handlingsutrymme och sannolike riktas in
pa investeringar och satsningar for att piskynda
strukturreformer, digital och gron omstillning
samt militira dtaganden — alla avgdrande for att
uppritthalla tillvixt och stabilitet p4 sikt. De eko-
nomier som lyckats balansera detta, infor sillan
tidigare skidade utmaningar, kommer att ha tyd-
liga konkurrensférdelar i den globala ekonomin.

SHANGHAI, KINA
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HUR KRISEN | RODA
HAVET PAVERKAR
VARLDSEKONOMIN

Konflikten i Mellanostern har inneburit 6kade
spanningar i geopolitiken globalt. Detta har sin
tur lett till f6rhojd riskbild och ckad osikerhet.
De Iranstédda huthirebellernas attacker mot
fraktfartyg i Roda havet, for att himnas

kriget i Gaza, har lett till att sjéfarten i hog grad
undviker Suezkanalen, och i stillet tar vigen runt
Afrikas sydspets. Denna 6kade hotbild och de
merkostnader som den lingre sjérutten medfor,
fick inledningsvis en betydande paverkan pd
fraktkostnaderna — i synnerhet for den mellan
Asien och Europa — men har senaste tiden fallit
tillbaka nagot. Om konflikten férvirras finns
risk att dven oljepriserna pressas upp. En central
friga som uppstr i detta sammanhang ir hur
denna oro och dessa 6kade kostnader kommer
att paverka virldsekonomin, och speciellt en
liten 6ppen ekonomi som Sverige med ett stort
handelsberoende.

SUEZKANALEN - EN HUVUDLED |
DEN INTERNATIONELLA HANDELN
Suezkanalen ir en av de mest kritiska vatten-
vigarna i virlden for internationell handel och
sjofart. Kanalen férbinder Medelhavet med
Réda havet och erbjuder dirmed den kortaste
sjovigen mellan Europa och linderna i sédra och
ostra Asien. Det innebir att en betydande del

av virldshandeln passerar genom Suezkanalen.
Nistan en tredjedel av virldens containerfar-
tygstrafik anvinder kanalen och den dr mycket
viktig for transport av olja och naturgas. Enligt
Kommerskollegium passerar omkring 12 procent
av den globala handeln genom kanalen.

DEN HAR GANGEN AR

DET ANNORLUNDA

Suezkanalens har drabbats av stérningar tidigare.
Senast det intriffade i stor skala var i mars 2021
nir containerfartyget Ever Given, till f6ljd av en
olycka, blockerade kanalen och omgjliggjorde
passage i ca en vecka. Den gingen medférde det
omfattande konsekvenser f6r globala forsérjnings-
kedjor och handel, vilket ledde till f6rdréjningar
och 6kade kostnader. Vid den tiden, under

den direkta dterhimtningen efter pandemin,

var efterfrigan pd varor hog, och rederier och

tillverkare stod mer oférberedda infér utmaningen
med en stingd Suezkanal. Det innebar kraftigt
okade frakepriser, vilket bland annat gr att se

i Baltic Dry Index (se diagram p4 nista sida),

som dr ett samlat matt 6ver kostnaderna for att
transportera vissa ravaror 6ver hela virlden. Dessa
prisdkningar motiverade satsningar pa att utoka
det totala tonnaget hos virldens handelsflotta.
Nir efterfrigan minskade och handeln kunde
aterupptas enligt gamla monster minskade frake-
priserna och prisindex, si som Baltic Dry Index,
sjonk relativt snabbt.

Attackerna i Réda havet under slutet av 2023
och bérjan av 2024 har dterigen orsakat betydande
stérningar i den globala sjofarten med ckade for-
sikringskostnader och en forlingd transporttid
pa 1014 dagar, som har lett till patagligt 6kade
fraktkostnader. Det genomsnittliga frakepri-
set per 40-fotscontainer pa de viktigaste rutterna
mellan Shanghai och Europa bedéms till exem-
pel ha stigit frdn ca 1 ooo USD i slutet av okto-
ber 2023 till nistan 5 0ooo USD i slutet av januari
2024. Det finns en risk att konflikten blir utdra-
gen och att frakepriserna forblir pa férhojda nivier
under flera manader, men sedan de hégsta niva-
erna niddes under januari har priserna dter mins-
kat nagot. Aven om det var en tydlig kning ir det
inte s stora okningar relativt de som skedde mel-
lan 2021 och 2022 da fraktpriserna mellan Asien
och Europa steg till uppemot 15 ooo USD. Detta
kan forklaras med ett svagare efterfragelige och
den utckade handelsflottan med stérre tonnage
som gjort virldshandeln mer forberedd pa denna
typ av stérning.

OKADE FRAKTKOSTNADER
PAVERKAR INFLATIONEN

Aven om fraktkostnaderna ir ligre in vad de var
efter pandemin ir det sannolikt att de kommer
ha en icke forsumbar effekt pa inflationen, i
synnerhet sett till de marknader vars import

till storsta delen sker genom Suezkanalen. Aven
om fraktkostnader ir en relativt liten del av en
varas produktionskostnad och slutliga pris, som
mest tillskrivs uppemot 5 procent av totala priset
vara fraktkostnader beroende pé typ av vara

och marknadssituation, har studier pavisat en
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FRAKTKOSTNADERNA OKADE INITIALT EFTER ATTACKERNA
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statistiskt signifikant relation mellan forindring
i fraktkostnader och inflation. I nyare studier av
bland annat Internationella valutafonden, IMF,
som gjordes efter att fraktfartyget Ever Given
blockerade Suezkanalen, har resultat visat att

en manatlig forindring i Baltic Dry Index har
haft en relativt liten men langvarig effekt pa den
globala inflationen. Skulle exempelvis IMF:s
resultat appliceras pd dagens situation skulle

de senaste minadernas férindring i Baltic Dry
Index innebira en gradvis 6kning av den globala
inflationen med knappa 0,2 procentenheter efter
ett &r. Effekterna pé import och producentpriser
materialiseras dock mycket snabbare och ir stérre
i storlek.

ALLA MARKNADER PAVERKAS

INTE LIKA MYCKET

Effekten som fraktkostnader har pa inflationen

varierar mellan marknader. Till exempel

beror det pa vilka varor som importeras, om

det finns alternativa handelsvigar och vilka

de penningpolitiska forutsittningarna ir att

hantera prisuppgingar. Fraktpriser fir ett storre

genomslag ju mer importorienterad en ekonomi

ir. Generellt sett slar ocksa fraktpriser mer mot

mindre vilstiende ekonomier, dir en 8kning av

en varas pris pd grund av dyrare frake far ett storre

genomslag jaimfort med en rikare ekonomier.

Dirutover ir ocksi ekonomier med svagare

penningpolitiska institutioner simre rustade att

hantera prisférindringar vilket gér att effekten pd

inflationen blir svirare for dessa att dimpa.
Effekten pé Sverige, som 4 ena sidan ir en

importorienterad ekonomi men som 4 andra sidan

ar en relativt rik ekonomi med en vil fungerande

2019 2020 2021 2022 2023 2024

penningpolitik, vintas utifrin argumenten ovan
bli ndgot ligre 4n det globala genomsnittet. Gene-
rellt sett skulle senaste tidens 6kade fraktkost-
nader som vi kan se i global data sannolikt leda
till mindre 4n 0,2 procentenheter hdgre infla-
tion i Sverige. Men sett till den pagiende konflik-
ten i Suezkanalen ir det inte lika enkelt. Fram-
for allt ar det handeln fran Asien till Europa som
drabbas vilket gor att de europeiska marknaderna
paverkas mer dn virlden i 6vrigt. Det talar for

en storre effekt pa den europeiska marknaden dn
den globalt uppskattade effekten pa inflation pa
0,2 procentenheter.

EN FORVARRAD KONFLIKT

KAN SNABBT FA EFFEKT

PA OLJEPRISERNA

Geopolitiska kriser i Mellanostern har tidigare
varit férknippade med minskad oljeproduktion
och genom det hégre oljepriser. An sd linge har
emellertid inte oljepriserna stigit i lika hg grad
som fraktkostnaderna (se diagram pa nista sida).
Men risken och oron att detta ska ske om konflik-
ten forvirras och sprider sig i regionen ir viktig
att beakta nir situationen och dess konsekvenser
analyseras. For att koppla det direke till hur
fraktkostnaderna paverkar inflationen har IMF
anvint samma metoder for att berikna effekten
som oljepriset har pa den globala inflationen.
Det visar sig dir att oljepriset har ett betydligt
snabbare genomslag pa inflationen. Redan efter
4 médnader har en oljeprisuppging sitt stdrsta
genomslag pé inflationen for att direfter minska
och efter ett ar inte ha nagon signifikant effekt
alls, vilket kan tolkas som att effekten ir relativt
temporir. Detta ir en forhallandevis stor skillnad
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jAmfort med fraktkostnaderna som har som stérst
effekt efter 12 ménader och fortfarande signifi-
kanta, om 4n mindre, effekter p4 inflationen 18
ménader efter prisuppgéngen. Det ir ocksd viktigt
att beakta att oljeprisférindringar slar hirdare
mot energipriser och dirmed producenter, medan
fraktkostnader tycks ha en storre effeke pa den
underliggande inflationen, det vill siga den del av
inflationen som inte 4r direkt piverkad av energi-
och livsmedelspriser och som konsumenter méter,
vilket gor att de slutliga effekterna som de tvé
chockerna har p ekonomin i sin helhet sannolikt
inte 4r av samma karaktir.

OSAKERHET DAMPAR

EKONOMISK AKTIVITET

Nir det giller den breda ekonomiska effekten

kan krisen i Mellanéstern paverka mer in

bara fraktkostnaderna och oljepriset. Okad
osikerhet paverkar fortroendet och héller tillbaka
konsumtion och investeringar och dimpar dirmed
tillvixten i ekonomin. Centralbanker runt om i
virlden gor just nu berikningar och bedémningar
om nir det dr majligt att sinka sina styrrintor och
p4 s vis stimulera ekonomierna som bérjat tappa
fart. Deras mélvariabel ir allt som oftast inflationen
(KPI) och deras styrrintor kan sinkas forst nir

de dr trygga i att inflationen 4r nira sin malniva.
En orolig omvirld dar fraktkostnader, oljepris

och hot om eskalering motverkar denna trygghet
kommer innebira att centralbankerna sannolikt
véntar lite till innan de sinker sina styrrintor.
Marknaden har redan forstatt detta och de i borjan
av aret si positiva marknadsférvintningarna om
snabbt sinkta styrrintor har behovt anpassas

efter denna osikerhet. Det har inneburit en nagot

langsammare rintesinkningscykel som pibérjas
senare under ret. P4 samma sitt som de 6kade
fraktkostnaderna péverkar Europa mer 4n andra
delar av virlden ir dven denna osikerhet storst i
Europa dir Europeiska centralbanken (ECB) i
storre utstrickning maste beakta hur konflikten
och dess effekter fortlper. Detta innebir ocksa att
den svenska Riksbanken, som sannolikt kommer
ha svart att sinka sin styrrinta innan ECB, kan
behova vinta dnnu lingre for att inte foregd ECB.
Dirutdver har mindre ekonomier historiskt i
hégre grad varit drabbade av en orolig omvirld,

da akedrer pa virldsmarknaden, som d& blir mer
riskaverta, ofta soker sig till stérre och mer robusta
ekonomier. Aven detta kan ligga den svenska
ckonomin i fatet om konflikten blir mer langvarig.

DEN SAMMANTAGNA EFFEKTEN
Ovan diskussion har tre tydliga kanaler genom
vilka konflikten i Mellangstern kan paverka
virldsekonomin: fraktkostnader, oljepris och
okad osikerhet. Det 4r inte mojligt att direke
kvantifiera och addera dessa utan effekterna
interagerar och péverkar varandra. Det dr dock
stor sannolikhet att dessa sammantaget har en
negativ effekt p& den ekonomiska tillvixten
under 2024 och eventuellt innu lingre 4n s om
inte situationen forbittras inom nira forestiende
tid. Detta innebir att beslutsfattare och foretag
miste folja utvecklingen noga och planera for
fortsatta oroligheter i Mellandsternregionen som
kan fa bide kortsiktiga och lingsiktiga effekter
samt vidta atgirder. Business Swedens Export-
chefsindex visar pd ett kraftigt fall i forvintad
efterfrigan frin Mellandstern forsta kvartalets
mitning i r.

AN SA LANGE ENDAST MATTLIG OKNING AV OLJEPRISET

Brentolja i USD per fat
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FORDJUPNING

KORTSIKTIGA ATGARDER SOM

FORETAG KAN VIDTA

* Som noterats ovan har rederier och foretag
omedelbart sokt efter alternativa sjofartsrutter.
Att omdirigera fartyg runt Afrika, trots 6kade
kostnader och lingre tid, har bedémts vara
en genomfdrbar och kostnadseffektiv 16sning
redan pé kort sike for vissa typer av fartyg och
last, framf6r allt containerfartyg.

* Det kan ocksé vara mojligt atr tillfillige 6ka
sina lager for att pa sd vis skaffa en buffert
mot storningar i leveranskedjorna. Det giller
srskilt kritiska komponenter men dven firdiga
produkter for att mildra effekten av forsenade
leveranser. Pa sikt forutsitter detta dock storre
lagermojligheter vilket binder mycket kapital
och kostnadsmissigt kan vara svart att motivera
om krisen inte med sikerhet blir lingvarig.

* Diversifiering av leverantorer genom att ha flera
leverantorer och i olika regioner minskar risken.

¢ Uppritthalla nira relation till kunder och
leverantorer med en transparent kommuni-
kation om potentiella férseningar och hur
foretaget hanterar dessa utmaningar, i syfte att
oka forstdelsen for langsammare leveranstider
och 6kade kostnader, vilket gor hela leverantors-
kedjan mer forberedd och motstandskraftig.

LANGSIKTIGA ATGARDER

* Investera i mer motstindskraftiga leverantorskedjor,
vilket kan innebira strategier som near-shoring
eller re-shoring for att fora produktionen nirmare
nyckelmarknader, dven om dessa alternativ kan
innebira hogre kostnader. Detta dr ocksd i linje
med att ett 6kat fokus pa hillbarhet i hela leveran-
torskedjan och lokal sourcing nir det dr mojligt.

o Skapa strategiska allianser mellan foretag, framfor
allt logistikforetag, och stater for att skapa ett mer
robust och samarbetsvilligt leverantorsnitverk och
tryggare handelsrutter.

¢ Det kommer finnas ett dkat virde i att analysera
och kartligga potentiella risker och utveckla
strategier for olika scenarier for att férbereda sig
for olika storningar i leverantorskedjan. Exempel
pa det dr att analysera och utveckla mer strategiska
lagerhallningsplaner, bdde med avseende pa vilka
de mest kritiska komponenterna och varorna
dr och i vilken utstrickning de har risker i sin
leverantorskedja, for att pa s vis sikerstilla en
kostnadseffektiv buffert under en lingre period.

* Det kommer sannolikt uppstd en eventuell
utvidgning av forsikringsskyddet for att inkludera
storningar i sjofartsrutter. Dessutom kan finansiella
hedgingstrategier 6vervigas for att hantera den
okade variationen i fraktkostnader.




SVENSK EKONOMI
OCH EXPORT

Dystert nulage Mild lag- Exporten dkar nér
men ljusning konjunktur den globala efter-
i sikte 2024 fragan tar fart

EN LJUSNING KAN SNART

VARA | SIKTE

De tilltagande geopoliska spinningarna och den
globala ekonomins avtagande tillvixt tillsammans
med fortsatt hog inflation har under de senaste
tvé dren satt sina spar i den svenska ekonomin. I
takt med att virldsekonomin under 2024 gradvis
kommer att stabiliseras, vicks férhoppningar

om att dven den svenska ekonomin star infor

en dterhimtning. Denna dterhimening drivs av
forbittrade utsikter for hushéllen till £6ljd av att
inflationen fortsitter att falla och realinkomsterna
iter okar. Aven om arbetsmarknaden stir infor
utmaningar, med en stigande arbetsloshet, vintas
denna snart plana ut. Med robusta offentliga
finanser och en lig offentlig skuldsittning, stir

INDIKATORERNA HAR VANT UPP | SVERIGE

Barometerindikatorn, index >100 ar starkare an normalt

Sverige vil rustat for att stétta ekonomin om s
skulle behovas.

Politiske fokus kommer att ligga pa att balan-
sera stimulansatgirder, strukturella investe-
ringar och finansiering av militdra dtaganden,
mot behovet av att bibehilla finanspolitisk sta-
bilitet. Just hur denna balans kommer att se ut
ir i sig ndgot som sannolikt kommer att hamna
i fokus under 2024. Detta kommer sig av att en
parlamentarisk kommitté har fact i uppdrag att
se 6ver nivan pa mélet fér den offentliga sektorns
finansiella sparande och ska under 2024 redo-
visa sitt resultat. Ett flertal politiker och bedémare
har redan fort fram att det finns utrymme att
franga det finanspolitiska ramverkets verskotts-
mal och istillet ha ett balansmal eller till och med
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RESURSUTNYTTJANDET TYDER PA EN SVAG LAGKONJUNKTUR
Riksbankens indikator fér resursutnyttjandet
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ett underskottsmal, vilket enligt dessa bedémare
skulle ge 6kade méjligheter att stimulera den
ekonomiska tillvixten vid behov.

MINSKAD PESSIMISM | STORA
DELAR AV EKONOMIN
Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer,
som syftar till att kartligga synen pd den

svenska ekonomin, indikerar en ngot mindre
pessimistisk syn bland bade foretag och hushall.
Tjinstesektorn har visat pd en mindre pessimistisk
syn jaimfort med industrisektorn. Det beror
sannolikt p4 ett uppdimt behov av konsumtion av
tjanster efter pandemin. Det finns dock tecken pa
att framfor allt vissa delar av tjdnstesektorn, som
till exempel hotell och restaurang, kan behova
stilla om till en ndgot ligre inhemsk efterfrigan
nir konjunkturen svalnar och dirmed gora vissa
nedskirningar i anstillda eller till och med ligga
ned sin verksamhet. Hushéllen har generellt

haft en mer negativ syn jimf6rt med foretagen,
men den observerade minskande pessimismen
mot slutet av 2023 och inledningen av 2024 dr
forvinansvirt stark och ger hopp om en 6kad
konsumtion under iret i takt med att inflationen
fortsitter nedit och rintorna sinks.

MINSKAT BYGGANDE PAVERKAR
INVESTERINGARNA

Den bransch som stir infor de storsta utma-
ningarna i ar ir byggbranschen som i hog grad
ir paverkad av minskad efterfrigan pé bostider
till f6ljd av det hoga rintelidget. Detta har lett till
att antalet konkurser i byggindustrin nistan har
dubblerats i borjan av 2024 jimfort med samma
period 2023 vilket tillsammans med uppsigningar
i branschen har inneburit en 6kad arbetsléshet.
Under 2024 kommer det minskade bostadsbyg-
gandet dven ha en tydlig negativ effeke p de
totala investeringarna som andel av BNP. Totala

T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016

T T T
2018 2020 2022 2024

investeringarna vintas minska med 1,7 procent i
ar. Forst i slutet av dret, med ldgre rintor och ater-
upptagen bostadsproduktion, kan en forbittring

i branschen forvintas. Nir bostadsproduktionen
dter tar fart 2025 och det ldga rinteldget stimulerar
de totala investeringarna i ekonomin, férvintas en
okning av investeringarna pa 2,6 procent.

KONSUMTIONEN__DAMPAS OCH
KONKURSERNA OKAR

En fortsatt, om 4n avtagande, pessimism syns
fortfarande bland hushallen och konsumtions-
monstren i slutet av 2023 och borjan av 2024
pavisar en viss férsvagning. Konsumtionen av
varor har i stort sett varit oférindrad de senaste
ménaderna och den avtagande konsumtionen
syns framfor allt i tjinstekonsumtionen, men

den sammantagna bilden ir att den inhemska
efterfragan ir nigot dimpad. Detta sammanfaller
med f6retagens svar i Konjunkturinstitutets
Barometerindikator dir det storsta hindret for
produktionen inte lingre ir brist pa arbetskraft
eller svirigheter att tillhandahilla utrustning,
utan i stillet ir det minskad efterfrigan som utgdr
det primira skilet till utebliven produktion. Detta
ir dock inte alarmerande i sig, utan ir i linje med
Riksbankens ambition om att stivja inflationen
genom att minska efterfrigan och pé sa vis kyla
ner ekonomin. For heldret 2024 vintas konsum-
tionen dka med mattliga 0,8 procent for att sedan
oka patagligt under 2025 med 3,0 procent.

Nir efterfrigan sjunker och produktionen
avtar kan det leda till kade varsel och konkurser.
Detta har i inledningen av 2024 synts i att antalet
konkurser 4r pd mycket héga nivier som inte setts
sedan mitten av 9o-talet. Detta resulterar i sin tur
iatt allt fler personer forlorar sina jobb och arbets-
18sheten stiger, nigot som dven gir att se i arbets-
kraftsundersokningar, dir risken for att bli arbets-
16s 6kat under 2023. Arbetslésheten férvintas
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INFLATIONEN AR PA VAG NED | LINJE MED FORVANTNINGARNA
KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell féréandring
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fortsitta 6ka under 2024, sd linge som ekonomin
paverkas negativt av det hoga rinteliget, mins-
kad konsumtion och dimpad export. Den relativa
arbetslosheten kommer i genomsnitt 6ver 2024
vara 8,4 procent.

MEN ARBETSMARKNADEN AR
MOTSTANDSKRAFTIG

Trots att arbetslosheten 6kar har detta in sd linge
inte lett till dramatiska forindringar i sysselsitt-
ningen och den viintade nivan pé 8,4 procents
arbetsloshet under 2024 r ligre dn vid tidigare
konjunkturella svackor, till exempel pandemin
och under finanskrisen. Men att efterfrigan pd
arbetskraft minskar syns i annan data, bland
annat i vakansstatistiken dir antalet lediga jobb

KRONAN HAR STARKTS SEDAN | HOSTAS
Antal SEK per respektive valuta

T T T T
2016 2018 2020 2022

—— KPIF

2024

har minskat, och i arbetsférmedlingens statistik
over varsel som har 6kat. Dessutom har antalet
arbetade timmar inte dterhimtat sig i lika hog
grad som antalet sysselsatta efter pandemin, vilket
dven detta indikerar en minskad efterfragan pé
faktisk arbetskraft. Men detta vittnar ocksi om en
okad forsiktighet bland féretagen ddr manga har
tenderat att hamstra arbetskraft under osikra tider.
Det innebir att de behaller anstillda, trots att
efterfrigan inte kan motivera det. Detta motiveras
med erfarenheter av hoga bristtal och svira och
dyra rekryteringsprocesser dir det bedéms som
langsiktigt mer gynnsamt att behélla anstillda sa
linge det gir och en starkare ekonomi kan vintas
i ndrtid. Men i avvaktan pd bittre tider innebir
detta ligre genomsnittliga arbetade timmar och

® 22 mars 2024

" Svagare
krona
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Kalla: Macrobond
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lagre produktivitet. Denna strategi, som iven
observerats internationellt, kan forklara en del av
varfor arbetsmarknaden fortfarande uppvisar en
viss styrka trots ekonomiska utmaningar.

INFLATIONEN FORTSATTER FALLA
MEN AN AR VI INTE | MAL

Trots en tidigare stark arbetsmarknad med

hoga bristtal, har Sverige upplevt en relative lag
l6neutveckling i jimforelse med andra europeiska
linder. Det kan sannolikt tillskrivas centrala lone-
avtal dir samhillsnytta i stdrre bemirkelse har
beaktats och dir parterna har kunnat ta hinsyn
till risken att f4 en pris- och lonespiraleffekt pa
inflationen. Detta har inneburit en betydande
minskning av reallénerna under 2023, vilket har
varit kinnbart fér hushillen och deras upplevelse
av den ekonomiska situationen. Men detta har
ocksa skapat gynnsamma forutsittningar for
Riksbanken att bekimpa inflationen.

Aven om Riksbankens inflationsmal 4r definie-
rat med avseende pa méttet KPIF, KPI med fast
rinta, som miter hur de samlade konsumentpri-
serna utvecklas utan att paverkas av bostadsrintor,
ar det kanske mest talande méttet for hur priserna
utvecklas KPIF exklusive energipriserna. Det dr ett
matt som pivisat en betydande nedging sedan top-
pen i bérjan av 2023, vilket ligger i linje med Riks-
bankens senaste prognoser. Om denna trend fort-
sitter, forvintas inflationen nirma sig mélet redan
under andra halvan av 2024, vilket 6kar Riksban-
kens handlingsutrymme f6r att sinka styrrintan
framéver. Inflationsforvintningarna, bade pé kort
och lang sikt, bekriftar denna utveckling,

KONJUNKTUREN VANDER UPP
UNDER 2024

Den dimpade tillvixten i ekonomin innebir
att Sverige for nirvarande befinner sig i en mild

SVENSK EXPORT
Procentuell féréandring, arstakt

lagkonjunkeur. Detta gar bland annat att utlisa

i Riksbankens indikator for resursutnyttjandet

i ekonomin, som under fjirde kvartalet 2023 lag
strax under noll, vilket indikerar att ekonomin
presterar under sitt léngsiktiga genomsnitt. Detta
ir dock inte lika svaga siffror som under tidigare
kriser, till exempel pandemin, finanskrisen och den
efterfoljande skuldkrisen i sddra Europa. Det finns
tecken pa bérjan till dterhimtning, som de mindre
pessimistiska foretags- och hushéllsundersokning-
arna indikerar, och den nuvarande ekonomiska
avmattningen tycks inte bli lika allvarlig som

vid tidigare nedgingar. Denna utveckling, i
kombination med forbittrade inflationsutsikter,
mojliggor for Riksbanken att sinka rintan redan
under forsta halvan av 2024. Det ir i linje med
marknadens forvintningar pa en sinkning under
andra kvartalet. En sidan dtgird vintas bidra till
ett visst ekonomiskt uppsving andra halvan av 2024
och en BNP-tillviixt pé o,5 procent sett till helaret.
Denna mer positiva utveckling fortsitter in i 2025
och ger da en stark BNP-tillvixt pa 2,8 procent.

EN PA NYTT FORSVAGAD KRONA
KAN FORSVARA PENNINGPOLITIKEN
Aven om inflationsutvecklingen gir i ritt riktning
finns det risker och komplicerande faktorer som
kan fa ett genomslag pd dess utveckling och
Riksbankens penningpolitik. En betydande sadan
risk dr den svenska kronans utveckling.

For en liten exportorienterad ekonomi som

Sverige ir valutaférindringars paverkan pd eko-
nomin genom import och export kritisk. Darut-
over dr det ett fakeum att under tider av hog glo-
bal ekonomisk osikerhet tenderar investerare att
flytta kapital till storre och tryggare marknader.
Det paverkar valutamarknaden och gor att min-
dre valutor, som den svenska kronan, ofta tappar i
virde mot storre valutor.

2023 2024p 2025p 2%':;:“250"12‘

Total Export 3,7 1,5 3,5 4,3

Varuexport 1,8 17 3,6 4,5

Tjansteexport 8,0 1,0 3.3 3,7
PROGNOS FOR SVERIGES TOTALA VARUEXPORTTILLAXT
Procentuell férandring, arstakt

Region 2024p 2025p :(':)ier'ta;’;;’;':f/s

Globalt 1,7 3,6 100,0

Europa 0,7 3,6 72,8

Asien & Oceanien 6,3 54 1,4

Nordamerika SH5) 2,0 1,0

Sydamerika -0,5 1,2 1,4

Afrika 1,8 1,2 1,6

Mellandstern 6,3 2,8 1,8 Kallor: Oxford Economics

och Business Sweden
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En férsvagad valuta kan & ena sidan gora ett
lands exportféretag mer konkurrenskraftiga efter-
som deras varor och tjinster blir billigare fr
kopare i starkare valutaomréden, vilket kan 6ka
exporten. A andra sidan blir importerade varor
och tjinster dyrare, vilket kan cka produktions-
kostnaderna for féretag som ir beroende av insat-
svaror fran utlandet. Dessa 6kade kostnader kan
tvinga foretagen att héja priserna pé sina produk-
ter och féretagen importerar dirmed inflation vil-
ket paverkar penningpolitikens majlighet act sti-
mulera ekonomin. En mer ingdende analys av
detta och hur de svenska exportféretagen forholl
sig till kronan och dess férsvagning under hésten
2023 ges i Business Swedens rapport “Kronan och
den svenska exporten”.

Den svenska kronan har dterhimtar sig frin
den tydliga forsvagning som skedde under 2023
men fortsatta geopolitiska spinningar och en glo-
bal ekonomi som plétsligt kan tappa fart kan leda
till en minskad riskaptit och en svagare krona —
nagot som kan sla hart mot svensk ekonomi.

SVENSK EXPORT UTVECKLAS
SVAGT | AR

Svensk export 4r starkt beroende av den globala
ekonomins utveckling. En forvintad global
inbromsning i bérjan av 2024 kommer utan
tvekan att paverka den svenska exporten negativt.
Trots stark exporttillvixt sedan pandemin stir
foretagen infor utmaningen att uppritthélla dessa
hoga nivéer. 2024 férutspis framfor allt bli ett
svagare &r for tjinsteexporten relativt de starka
utfall som den uppvisat senaste dren, medan
varuexporten i hdgre grad forvintas ta fart i take
med att den globala ekonomin och virldsmark-
nadsefterfragan dterhimctar sig. Men allt dr inte
dystert. Exempelvis steg Business Swedens Export-
chefsindex (EMI) for forsta kvartalet 2024 frin
44,4 till 50,8, vilket indikerar en 6verging frin
pessimism till en mer balanserad syn pé exportut-
vecklingen. Denna okning drivs framfor allt av
en stark uppgéng i framtidsutsikterna, vilket dr
en positiv signal fér den svenska exporten under
2024. Men de olika delindexen ger utéver det
blandade signaler. En viss forbittring syns i synen

pa nuvarande exportférsiljning men sameidigt ir
foretagen missnéjda med exportorderstockarna.
Trots detta finns det en 6kad optimism kring
l6nsamheten i exportforsiljningen, bade i nuliget
och pi tre manaders sikt.

Exportforetagen har en starkt optimistisk syn
pa forvintad exportefterfrigan frin Nordame-
rika. Aven om den nordamerikanska ekonomin
vixte dver forvintan under 2023 minskade regio-
nens import. Det paverkade den svenska exporten
till Nordamerika negativt. Framéver vintas dock
en 6kad export till regionen med 3,5 procent 2024
och 2,0 procent 202s.

Storst effeke pd den svenska exporten, och eko-
nomin i stort, har Europa, dit cirka 73 procent av
exporten gar. Europa kommer med sin férvintade
svaga ekonomiska utveckling, inte minst i Tysk-
land, att ha en pétagligt dimpande effekt pa den
svenska exporten under 2024. En mer hoppfull
bild av den svenska exporten till Europa gar dock
redan att se i EMI for forsta kvartalet som indi-
kerar att det férvintade efterfrigeliget i Europa
bedéms ligga precis pé so, vilket innebira att fore-
tagen har en balanserad syn.

Asien och Oceanien, jimforbara i storlek med
Nordamerika som importrer av svenska varor,
forvintas bidra positivt till Sveriges export fram-
for allt pa grund av regionens relativt positiva till-
vixtutsikter for 2024 och 2025. En stor del av den
positiva exportsiffra som Sverige forvintas ha
under 2024 tillskrivs motstindskraften i Asien
och dess fortsatta import av svenska varor. Men
det dr ocks viktigt att beakta att Sveriges handels-
relation med Asien dr under omstillning, dir tidi-
gare etablerade handelsvigar utvirderas i takt med
att Kina hanterar sin haltande ekonomi och dir
andra ekonomier och marknader ges méjlighet att
komplettera den tidigare s& dominanta kinesiska
rollen i regionen.

Sammantaget vintas svensk export att landa
pa relativt svaga 1.5 procents tillvixt under 2024.
2025 vintas den globala dterhimtningen och
dkade virldsmarknadsefterfrigan leda till att
Sveriges export tilltar och nar en tillvixt pd 3,5
procent, vilket fortfarande ir en bit ifrdn den
utveckling som var fallet innan pandemin.




NEDSLAG I REGIONERNA

EUROPA

Svag tillvaxt med
Tyskland som
efterslantrare

Inflationen
annu inte
under kontroll

SVAGHET OCH STAGNATION

Med kriget i Ukraina som gir in pa sitt tredje

ar fortsitter Europa att priglas av det forvirrade
sikerhetsliget. Efter inledande framgingar har
Ukraina tvingats pd defensiven mot ett Ryssland
som har avsevirt storre resurser i manskap och
materiel, framfor allt artilleriammunition. Fronten
har linge stdtt still, men mindre ryska genombrott
har skett i inledningen av 2024, i ett avancemang
som adderar till Rysslands ockupation av knappt
20 procent av Ukrainas territorium.

Sedan krigets borjan har EU och EU:s med-
lemslinder bidragit med knappt 100 miljarder
euro i finansiellt, militirt och humanitirt stod till
Ukraina. EU beslutade i februari i r om ytterli-
gare drygt so miljarder euro i stéd fram till 2027.
USA har hittills bidragit med 75 miljarder dol-
lar i stéd, samtidigt som ett stodpaket pa yteerli-
gare 60 miljarder dollar har fastnat efter motstind
i kongressen. Trots en enad europeisk politisk
front mot Ryssland, med undantag av frimst

INFLATIONEN AR PA GOD VAG NEDAT

Inflationen i euroomradet, arlig procentuell férédndring, bidrag i procentenheter

Fortsatt
stark arbets-
marknad

EU-medlemmarna Ungern och Slovakien, ir det
hittillsvarande stédet sannolikt inte tillrickligt for
att ge Ukraina tillricklig milicdr slagkraft for att
bryta den ryska ockupationen.

Samtidigt har trycket 6kat pa Europa att ta ett
storre ansvar for sikerhetsliget pa kontinenten,
detta mot bakgrund av att vixande politiskt mot-
stand i USA mot ett fortsatt engagemang pa nuva-
rande nivd. Méinga av EU:s medlemslinder har
anstringda statsfinanser efter att ha limnat stora
statliga stod till ekonomin under de virsta hirj-
ningarna av coronapandemin 2020-202r, f6ljt
av omfattande energistdd till hushall och foretag
under energikrisen 2021-2022. De minga EU-lin-
der som samtidigt ir medlemmar i férsvarsallian-
sen Nato kommer dirutdver att de nirmaste ren
behéva hoja férsvarsanslagen till minst 2 procent
av BND, och p4 sikt méjligen 3 procent, i en stor
och vixande kostnadspost i statsbudgeten. Hur
finansieringen av de 6kade forsvarsutgifterna ska
gé till 4r dn sd linge en olost friga.
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Euroomradets BNP-tillvixt for heldret 2023
uppgick till beskedliga 0,5 procent. Ekonomin
priglades av fortsatt hdg men fallande inflation,
som uppgick till 5,4 procent f6r heldret. Euro-
peiska centralbanken, ECB, avslutade en snabb
serie hojningar av styrrintan till nivin 4,50 pro-
cent i september 2023. De europeiska hushallens
kopkraft sviktade under trycket av hog inflation
och stigande rintor, med svag utveckling av pri-
vat konsumtion som foljd. Detta syns ocks i kon-
sumentfortroendeindex som har varit lingt under
sin normala nivéd sedan 2022, men pessimismen
har avtagit och konsumenternas syn p4 sin situa-
tion nirmar sig lingsamt normala nivéer.

Trots den of6rdelaktiga rinteutvecklingen
okade investeringarna nigot forra aret, medan
exporten 5l tillbaka. Med svagare europeisk och
global efterfrigan sjonk industriproduktionen,
framforallt i stora industrilinder som Tyskland
och Italien, men 4ven i Polen, Ungern och Tjeck-
ien. Sdrskilt den tyska industriproduktionen foll
tillbaka till foljd av en nedgéng i exporten till dess
viktigaste marknad Kina.

Paradoxalt nog utvecklades den europeiska
arbetsmarknaden fortsatt starkt, med en arbets-
16shet i EU som lég stabilt kring 6 procent under
2023. Svérigheterna for industrin verkar hittills
inte ha spillt &ver i ndgon mer omfattande minsk-
ning av arbetskraften. Sannolikt kan svirigheter
med kompetensforsorjningen bidra till en ovilja
bland féretagen att gora sig av med personal. Sam-
tidigt har nya rekordsiffror for turismen stéttat
den arbetsintensiva besoksniringen i framfor allt
EU-linderna i sédra Europa.

Standard & Poors (S&P) samlade inkdpschefs-
index for euroomridet klittrade dver 5o i januari
forra dret, vilket indikerar expansion i ekonomin.
Efter en topp pé 54,1 i april dalade index successivt

2019

= Syerige

2020 2021 2022 2023

Storbritannien

Tyskland Euroomradet

till bottennotering i oktober i fjol pa 46,5. I en
nigot uppitgiende trend nidde index 49,2 i den
senaste mitningen for februari 2024. Index for
tillverkningsindustrin minskade nagot till 46,5
samma mdanad, medan tjinstesektorn klittrade
strax dver so-strecket. Byggsektorns utforslopa i
euroomridet fortsatte under hela 2023, med en lig
notering pa 42,9 i februari i ar.

Den milda ligkonjunkturen bestar under
2024, med en BNP i euroomridet som vintas
viixa med svaga o,5 procent. Privat konsumtion
okar nagot, medan investeringarna stagnerar och
exporten utvecklas svagt. Arbetsmarknaden for-
blir stabil med oférindrad arbetsléshet. ECB:s
rintehojningar far effekt och inflationen mins-
kar successivt for att landa i liga 1,9 procent for
heldret. Under andra hilften av 2024 vintas
den europeiska och globala efterfrigan vinda
uppit i takt med att hushall och féretag gynnas
av successivt ligre inflation och ligre rintor.
ECB vintas inleda en serie rintesinkningar
innan sommaren i ir.

Prognosen for euroomradet 2025 ir en 8kning
av BNP med 1,8 procent, i en uppging for pri-
vat konsumtion och investeringar. Exporten och
industriproduktionen 6kar i en bred dterhimtning
i virldsekonomin. Inflationen vintas vara ned-
kimpad och prisokningarna stannar vid 1,3 pro-
cent for heliret.

BRIST PA DRAGKRAFT

Tyskland. Den tyska ekonomin stagnerade under
2023, med ett mindre tapp i BNP pa o,1 procent.
Ekonomin tappade fart pa bred front. Privat
konsumtion och investeringar foll tillbaka nigot,
medan fallet var storre for industriproduktionen.
Exporten minskade, men importen foll innu

mer och dirmed bidrog en positiv nettoexport
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till BNP-tillviixten. Pessimismen i niringslivet
och bland hushéllen fordjupades samtidigt som
ekonomin fortsatte att férsvagas under andra
hilften av dret. Inflationen sjonk successivt

till foljd av ECB:s rintehdjningar och mattad
europeisk och global efterfrigan, men landade
ind4 pa nirmare 6 procent for heldret. Samtidigt
som loneutvecklingen har varit betydande sedan
energikrisen inleddes tyngdes de tyska hushéllen
av stigande priser pa frimst energi och livsmedel
samt hojda rintor.

Slutet av aret priglades av fallande industri-
produktion och svag inhemsk efterfrigan, med
ett fall for detaljhandeln. Pessimismen i nirings-
livet bestdr vid inledningen av 2024, med S&P:s
inkdpschefsindex en bra bit under so-strecket,
vilket indikerar fortsatt pessimism i det tyska
niringslivet. Ifo-indexet, som ir en storre foretag-
sundersokning, steg nagot i februarimitningen
frin den ldgsta nivin som uppmitts sedan maj
2020, i borjan av coronapandemin, och indikerar
ett fortsatt dystert lige. Konsumentfértroendet 4r
dter pé en lika lig niva som for ett ar sedan.

Det extremt besvirliga liget for industrin
under férra héstens och vinterns energikris har
visserligen littat, d4 energipriserna har fallit till-
baka fran skyhdga nivéer. Priserna pé insatsvaror
och tjinster har dock stigit kraftigt och det viktiga
europeiska gaspriset har stabiliserats pa en niva
som ir 50 procent hdgre in fore energikrisen. Ett
betydande fall under fjoldret i Tysklands export
till den kinesiska marknaden, samtidigt som Kina
noterade en uppgang i importen, kan tyda pé tap-
pad internationell konkurrenskraft i den tyska
industrin. Oron ir sirskilt stor inom fordonsindu-
strin, som forlorat marknadsandelar globalt och
slirar i det viktiga segmentet eldrivna fordon.

Arbetsmarknaden har visat motstandskraft
med endast en mindre uppgang i arbetslésheten,
till 5,9 procent i februari 2024.

Prognosen for den tyska ekonomin 2024 ir

ARBETSLOSHETEN AR PA LAGA NIVAER
Procent av arbetskraft

nolltillvixt. Privat konsumtion 6kar nagot samti-
digt som utvecklingen av investeringar och export
stér still. Industriproduktionen fortsitter nedit.
En inflationstakt som sjunker till laga 1,3 for hel-
aret stirker hushillens realinkomster, d4 framfor-
handlade loneskningar mellan arbetsgivare och
fackfdreningar ligger pd en betydligt hogre nivd
in inflationen.

Ett forbittrat energilige, nedkdmpad inflation
och starkare efterfrigan pa virldsmarknaden lig-
ger grunden for en ekonomisk dterhimtning mot
slutet av dret. Privat konsumtion och investeringar
driver en BNP-tillvixt pa férvintade 1,5 procent
2025. Den viktiga exporten utvecklas i mattlig
takt, parallellt med en stigande global efterfrigan.

FORTSATT DRAG | TURISMEN?
Frankrike. Den franska ekonomin vixte med
relativt svaga 0,9 procent forra dret, i en modest
okning av privat konsumtion och investeringar.
Exporten okade nigot samtidigt som importen
foll tillbaka. Hushillen var fortsatt ansatta av
inflationen som visserligen successivt f6ll tillbaka
men landade pé knappt 5 procent for heldret.
Samtidigt blev turistsisongen den bista for
landet ndgonsin riknat i omsittning, med en
bred aterkomst for amerikanska och asiatiska
turister, efter att dessa varit frinvarande under
och efter pandemin.

Industriproduktionen stagnerade, bland annat
till f6ljd av de hdgre elpriserna, men det befa-
rade raset som en konsekvens av energikrisen ute-
blev. Frankrikes dldrande kirnreaktorer, som stir
for 70 procent av landets elproduktion, gar ater pa
hégvarv efter att hilften genomgétt omfattande
renoveringsarbeten.

Aven om inledningen av 2024 har innehal-
lit nagra ljusglimtar som ett skutt uppit i S&P:s
inkopschefsindex i februarimitningen, s har
bide tillverkningsindustrin och tjinstesektorn
en bit kvar till so-strecket, som indikerar ett

® Januari 2024
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MINSKAD PESSIMISM | EUROPAS NARINGSLIV

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion
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normallige i ekonomin. Andra indikatorer som
konsumentfoértroendet har stirkts, men ir fort-
farande pé nivéer som uppmittes senast under
coronapandemin.

Prognosen for 2024 ir en beskedlig BNP-till-
vixt p 0,5 procent. Privat konsumtion vintas dka
nagot, i takt med en dterhimtning i reallonerna
och lidgre rintor. Trycket sjunker nigot pd arbets-
marknaden och arbetslsheten vintas stiga, till 7,3
procent for heldret 2024 jimf6rt med fjolarets 7,1
procent. Industriproduktionen och exporten kar
endast lingsamt. Inflationen stannar pd 2,6 pro-
cent for helaret.

Under hésten inleds en aterhdmening i ekono-
min som fortsitter under nista dr. BNP-tillvix-
ten vintas uppga till 2,1 procent 2025, i en fortsatt
uppging f6r privat konsumtion och investeringar
samt ett betydande lyft for exporten.

STARK TJANSTESEK'I_'_OR GER HOPP
OM BRITTISK ATERHAMTNING
Storbritannien. BNP lag nirmast still i den
brittiska ekonomin under 2023, i en knapp tillvixt
pa o,1 procent. Avmattningen frin det starka 2022
var bredbaserad, men det var framfor allt privat
konsumtion som sviktade under en inflation

som landade pa hoga 7,3 procent for heldret.
Hushallens disponibla inkomster har drabbats av
ett betydande tapp trots stora lonedkningar, detta
bland annat till f6ljd av Bank of Englands manga
rintehdjningar som nadde 5,25 procent i augusti
forra dret. Men arbetsmarknaden utvecklas
fortsatt starkt med ldg och endast nigot stigande
arbetsloshet. Savil industriproduktionen som
exporten foll tillbaka under 2023.

S&P:s inkopschefsindex for februari i &r
bekriftar bilden av en svag utveckling i tillverk-
ningsindustrin, men sentimentet i tjinstesek-
torn fortsitter att vara 6verraskande starkt med en

notering strax under 54, en betydligt hogre nivd
in i de stérre EU-ekonomierna.

Under 2024 vintas BNP stiga med endast o,5
procent. En kraftig uppging i offentlig konsum-
tion parerar ett tapp i investeringarna och expor-
ten. Privat konsumtion fir draghjilp av att infla-
tionen stannar pd ldga 2,2 procent for heldret. En
svag dterthimtning inleds under hésten d& hushal-
lens konsumtion vinder upp igen, och tillvixten
lyfter till 2,0 procent 2025, i en bredbaserad upp-
ging med ett ligre rintelige.

I en uppmirksammad rapport frin Cambridge
Econometrics, bestilld av Londons borgmistare
Sadiq Khan, framgir att den brittiska ekono-
min har tagit mycket stryk fran Brexit. Enligt
rapporten uppgar kostnaden for Storbritannien
hittills till 140 miljarder pund och 2 miljoner
farre arbetstillfillen, frimst i finansbranschen
och byggsektorn.

KAN EU:S MILJARDER

MOTVERKA SVAGA UTSIKTER?
Italien. Den italienska ekonomin vixte med

1,0 procent 2023, i en mittlig kningstake for
privat konsumtion och investeringar. Exporten
stagnerade och industriproduktionen foll tillbaka.
Liksom Frankrike upplevde Italien en rekordartad
boom for sivil inhemsk som internationell turism
dver sommaren, vilket bidrog till ett lyft for
tjinstesektorn.

Ekonomin forsvagades dock successivt under
aret da fallande men fortsatt hég inflation, nir-
mare 6 procent for heldret, slog mot hushéllens
efterfrigan. Men arbetsmarknaden holl emot, och
arbetslésheten minskade frdn 7,9 procent i janu-
ari 2023 till 7,2 procent i januari 2024, den ligsta
nivan pa 15 ar.

Positiva signaler som en liten dterhimtning i
S&P:s inkopschefsindex, dir tillverkningsindustrin

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER MARS 2024 | 19



lag strax under och tjinstesektorn en bit éver so
i februarimitningen, samt stigande konsument
fortroende tyder pd att nedgingen stabilisera-
des framit drsskiftet, ocksa till f6ljd av en tillfillig,
skattedriven uppstuds i byggsekrorn.

Men 2024 blir ytterligare ett svagt ar for Ita-
lien, med en blygsam tillviixt i ekonomin pa
0,6 procent. Inflationen vintas falla tillbaka
till ldga 1,3 procent for helaret. BNP-progno-
sen for 2025 landar i en tillvixt pa 1,1 procent,
d4 industrin och exporten gynnas av en starkare
omvirldsefterfrigan.

En méjlig uppsida for tillvixcutsikterna
och samtidigt en utmaning for landet 4r nu att
anvinda tilldelningen pé 192 miljarder euro i
medel och ldn frin unionens aterhimtnings-
fond Next Generation EU fram till 2026 i
produktiva investeringar.

SPANIEN TAR TATEN

Spanien. En stark avslutning av aret bidrog till
att ekonomin expanderade med 2,5 procent under
2023, i en mictlig kning av privat konsumtion
och exporten samt ett viktigt bidrag frin offentlig
konsumtion. Den spanska ekonomin fortsitter att
utvecklas betydligt bittre in EU-genomsnittet,
mycket tack vare en stark tjinstesektor. Med 85
miljoner utlindska turister svarade turismna-
ringen for ett rekordar.

I inledningen av 2024 fortsitter ekonomin att
stirkas, trots hdga rintor och en mattad efter-
frigan pé den europeiska marknaden. S&P:s
inkopschefsindex for tillverkningsindustrin klitt-
rade till 51,5 i februari i 4r, vilket indikerar expan-
sion, samtidigt som tjinstesektorn noterades for
tydligt expansiva 54,7. Inte heller arbetsmarkna-
den visar tecken pd att forsvagas, med en arbets-
18shet som vintas falla till ett drsgenomsnitt pa for
Spanien historiskt liga 11,5 procent.

Spaniens BNP-okning landar pa 2,1 procent
2024 och 1,7 procent 2025, frimst understddd av
privat konsumtion och investeringar. En vintad
kraftig investeringsokning nista ir sker genom
anvindningen av en del av Spaniens 140 miljar-
der EUR i medel och l4n frin unionens terhimt-
ningsfond Next Generation EU. Inflationstak-
ten spas sjunka till 3,2 procent for heldret i 4r och
stanna pa jimnt 2 procent nista dr.

EKONOMIN MARKLIGT

OPAVERKAD AV KRIGET

Ryssland. De sammanlagda effekterna av landets
tvadriga, kostsamma anfallskrig i Ukraina, eko-
nomiska sanktioner som inférts av drygt 30 linder
samt ett massivt uttdg av utlindska foretag borde
vid inledningen av 2024 ha tydligt skadskjutit
den ryska ekonomin, men i den ekonomiska
statistiken har detta inte hint. Tvirtom okade
BNP med 3,6 procent 2023, till f6ljd av kraftiga
okningar i privat och offentlig konsumtion samt
en hog investeringstake, varav huvuddelen kan
antas g till militdra indamal och en omstillning
till nationell sjalvforsérjning.

Data frin den ryska tullmyndigheten visar
att Rysslands varuhandel med Asien nu utgdr
70 procent av dess totala handel. Rysslands tre
storsta exportmarknader 2023 var Kina, Turkiet
och Indien. Importen 6kade med en knapp
fjirdedel under fjoldret, varav maskiner och
annan industriutrustning samt fordon utgjorde
en betydande del.

Det bér tilldggas att forutsittningarna for att
analysera utvecklingen i den ryska ekonomin 4r
begrinsade. Statskassan har gynnats av ett olje-
pris (Ural) som pendlat kring 60—80 USD per fat
under 4ret. Vistvirldens ekonomiska sanktioner
har heller inte gett avsedd effekt d& Ryssland kun-
nat importera viktiga insatsvaror genom vinligt
sinnade transitmarknader i niromradet.

Osikerheten kring utvecklingen i Ukraina dr
stor, men mycket tyder i dagsliget pa ett laingva-
rigt krig som just nu gir Rysslands vig. Den forue-
sigbara valsegern for landets auktoritire president
Putin som dgde rum i mars 2024 vintas skynda pa
landets successiva omdaning till en krigsekonomi.
Utvecklingen gir mot fullskalig statlig styrning av
niringslivet, en upptrappning av investeringarna
i industrin for att ersitta utebliven import med
nationell produktion, samt expanderad mobilise-
ring av befolkningen for striderna i Ukraina. Mili-
tirutgifterna som andel av BNP vintas 6ka fran 4
procent 2023 till 6 procent 2024.

Rysslands BNP vintas 6ka med 3,0 procent i ar.
Arbetslosheten faller mot extremt ldga 2,5 procent
i drsgenomsnitt. Inflationen pa drygt 6 procent
och hoga rintor pressar hushallen, men omfat-
tande statliga bidrag férhindrar ett stérre fall i pri-
vat konsumtion.

INFLATIONEN HAR SLAGIT HART
Turkiet. Stora l6neskningar och kreditexpansion
har héllit uppe efterfrigan i ekonomin. BNDP lyfte
med 4,5 procent 2023 till f6ljd av massiva 6kningar
i privat och offentlig konsumtion samt investe-
ringar. Men industriproduktionen utvecklades
svagt och exporten ol tillbaka, samtidigt som
importen 6kade med 12 procent. Prisstegringar
inom ett brett spektrum av varor och tjinster,
men frimst livsmedel och energi, resulterade i en
inflation p4 hisnande 54 procent for helaret.
Arbetsmarknaden gr fortsatt starkt, men mas-
kerar ocksd en betydande undersysselsittning.
Arbetslosheten stiger langsamt fran en tioarig lig-
stanivd pé 8,6 procent i oktober 2023, till den
senaste noteringen pd 9,1 procent i januari 2024.
Prognosen f6r BNP-tillvixten landar pa 2,4
procent for 2024, i takt med fallande privat kon-
sumtion och stagnerande investeringar. Istil-
let 4r det nettoexporten som vintas ge ett visst
bidrag till tillvixten. Centralbanken héjde styr-
rintan med ytterligare 250 punkter till 45,00 pro-
cent i januari i 4r, i sina hittills fruktldsa forsok
att komma till bukt med den skyhdga inflatio-
nen, som vintas uppga till knappt 6o procent i ar.
Under 2025 vintas tillvixten i Turkiets uttalade
inflationsekonomi uppga till 1,9 procent.
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TILLFALLIG NEDGANG MED
ATERHAMTNING I SIKTE

Central- och Osteuropa. De senaste arens
europeiska tillvixtstjirna Polen fick se BNP nirmast
stagnera med en blygsam 8kning pa o,1 procent 2023,
framst till foljd av fallande privat konsumtion och

en negativ nettoexport. De polska hushillen hukade
under hoga rintor och en inflation som dversteg 11
procent for helaret. Beroendet av den vacklande tyska
exportmarknaden visade sig i en tillbakaging for
industriproduktionen.

Men nedgingen i ekonomin ir tillfillig. Bety-
dande l6nedkningar pé en stark arbetsmark-
nad, snabbt fallande inflation och ett uppsving i
omvirldsefterfrigan vintas leda vigen mot en till-
vixt pa 2,9 procent 2024 och 3,8 procent 2025.

Parlamentsvalet i oktober forra aret resulterade
i ett fordelakrigt utfall for europeisk politisk enig-
het, d4 det regerande nationalkonservativa partiet
PiS (Lag och Rittvisa) férlorade och forre premidr-
ministern och ledaren for mittenpartiet PO (Med-
borgarplattformen) Donald Tusk kunde bilda en
koalitionsregering. Polens politiska vigval i demo-
kratisk rikening innebir sannolikt att ett decenni-
ums spinda relationer med EU ir 6ver.

Aven snabbvixaren Ungern hade ett daligt 2023
med en BNP-notering pa -0,7 procent, detta i takt
med sviktande privat konsumtion och ett kraftigt
fall i investeringarna. I ar vintas landet vara tillbaka
pa tillvixtbanan i en dterhdmtning for privat kon-
sumtion, med en vintad ekonomisk expansion pa 2,3
procent, f6ljt av 3,3 procent 202s.

Tjeckiens ekonomi krympte med 0,4 procent
2023. Privat konsumtion foll pétagligt medan investe-
ringar och exporten var ljuspunkter. Inflationen sjonk
men uppgick dnda till knappt 11 procent for helaret. I
ar vintas BNP vixa med 1,0 procent, varefter tillvix-
ttakten accelererar till 3,1 procent 202, i en stark dter-
himtning for privat konsumtion och investeringar.

DANMARK GAR

STARKAST | NORDEN

Norden. Den svenska ekonomin visade nolltill-
vixt 2023, frimst till foljd av minskande privat
konsumtion och fallande bostadsinvesteringar.
Hushallen pressades av hog inflation och
Riksbankens snabba rintehdjningar, se vidare
avsnittet Sverige och svensk export. Arets tillvixt
vintas bli beskedliga 0,5 procent, varefter ekono-
min tar fart 2025 i en expansion pa 2,8 procent.

Finlands ekonomi fick vidkinnas en tillbaka-
gang i BNP med 0,9 procent férra dret. Progno-
sen for 2024 dr att ekonomin fortsitter krympa
med o,1 procent, med stagnerande privat kon-
sumtion och investeringar. Nista r inleds en
viss dterthimtning i ekonomin som resulterar i en
tillvixt pa 2,0 procent.

Det danska likemedelsforetaget Novo Nord-
isk, vars diabetesmedicin visat sig vara effektiv
i behandlingen av fetma, har pé kort tid blivit
Europas hogst virderade foretag. Med drag-
hjilp fran denna tillvixtmotor vixte Danmarks
ekonomi med 1,8 procent forra dret, i en kraftig
okning av exporten. I ar tillear tillvixten yterli-
gare till 2,6 procent, medan privat konsumtion
accelererar och 6kningstakten i exporten nor-
maliseras. BNP-prognosen for 2025 landar pé
héga 3,3 procent, understodd av ett uppsving for
investeringarna.

Norges BNP 6kade med blygsamma 0,8 pro-
cent 2023, i en tillbakaging for privat konsum-
tion och investeringar. Industriproduktionen
foll med hela 8,0 procent. Den norska ekonomin
vintas expandera med svaga 0,1 procent i dr
for att sedan successivt oka takten i en bred-
baserad tillvixt pé 2,0 procent 2025. Landets
viktiga offshoreindustri gynnas av Europas
omorientering av gasinkopen frin Ryssland till
nya leverantorer.

HELSINGFORS, FINLAND
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Avmattning i Fortsatt stabil
Kina drar ned hég tillvaxt
regionen i Indien

EN TUDELAD BILD AV DEN
ASIATISKA UTVECKLINGEN

Ar 2023 framtriider som ett 4r av kontraster i Asien
och Oceanien, dir en generell tillvixt pa hoga 4,5
procent déljer en stor variation av ekonomiska
framgingar och motgangar dir bdde hushall

och foretag har vitt skilda upplevelser av det
ekonomiska liget.

Indien har under 2023 cementerat sin position
som en regional drivkraft med en tillvixt p 7,7
procent, vilket pavisar dess tydliga ekonomisk
framgéing de senaste aren. I kontrast till detta stir
ekonomier som Japan och Sydkorea som brottas
med en svag inhemsk konsumtion som lingsamt
dterhdmtar sig efter pandemin och dir hoppet stir
till en 6kad export.

Kinas tillviixttake landade till slut pa 5,2 procent
2023, vilket var hdgre 4in vad minga bedémare

Risk for bakslag i
inflationskansliga
ekonomier

befarat, men det méste inda ses som ett svagt utfall
for en ekonomi som historiskt sett varit en av de
snabbast vixande i virlden. Denna nedging ir en
pataglig pAminnelse om de inre och yttre utma-
ningar som Kina stdr infor, och det lyfter fragor
kring vad som ir en rimlig lingsiktig tillvixt.

Liksom minga andra delar av virlden star ocksd
regionen infor utmaningar relaterade till inflation
och hur denna slar mot olika delar av ekonomin.
Indien, som pa ménga sitt har pavisat en impone-
rande stabil tillviixt kan ocksé ses i ljuset av sitt olje-
beroende och hur kinsliga hushéllen ir for sving-
ningar i livsmedelspriser. Externa chocker som slir
mot dessa varor skulle kunna ha en pitagligt nega-
tiv effeke pa tillvixten pa kort sikt. Kina stir pa
andra sidan inflationsproblematiken och har istillet
behovt hantera deflation som kan paverka konsum-
tions- och investeringsbeslut negativt.

EN MINDRE SPLITTRAD BILD AV ASIENS NARINGSLIV

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion
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UTMANINGAR OCH MéJLIGHE_:I'ER |
EN TID AV AVTAGANDE TILLVAXT
Kina. Sedan linge en drivkraft i den globala
ekonomin, stir nu Kina infér en period av
stabilisering och anpassning. Efter en tillvixt pa
5,2 procent under 2023, férutspds ekonomin nu
genomga en gradvis inbromsning till mer métt-
fulla tillvixtal. Tillvixten bedoms bli 4,9 procent
under 2024, for att direfter mattas av till 4,3
procent 2025. Denna ligre tillvixttakt signalerar
ett skifte i landets ekonomi.

Utdver nedgdngen i export, till f5ljd av geo-
politiska spinningar och minskad virldshandel
som niamnts i det globala avsnittet i denna rap-
port i, har de kinesiska hushéllens syn p4 sin eko-
nomiska situation inte dterhimtat sig efter pan-
demin. Den 6kande realrintan under det senaste
aret, framdriven av fallande inflationsforvint-
ningar, har fate tydligt genomslag pa den inhem-
ska efterfrigan. Detta har sannolikt minskat de
fordelar som skulle kunna ha kommit frin pen-
ningpolitiska littnader. Den kinesiska regeringen
har istillet forsokt stimulera ekonomin genom att
oka de finanspolitiska insatserna och genom detta
okat investeringar och den industriella kapacite-
ten. Detta 4r en del av en relativt tydlig omstall-
ning i Kina frin investeringar i fastighetssektorn
till tillverkningsindustrin. Risken ir att detta leder
till en &verkapacitet vilket i sin tur hojer utbudet
av varor och ytterligare férvirrar deflationstrycket.

Inflationen véntas trots detta vara positiv fram-
over, om in fortsatt lag, med en forvintad genom-
snittlig nivd pi 0,3 procent under 2024. Forst under
2025 vintas de eventuella dtgirderna for okad eko-
nomisk aktivitet och prisstabilitet fi mer tydligt
genomslag vilket leder till en inflation pé 1,7 pro-
cent. Dessa dtgirder kommer dock begrinsas av
behovet att stimulera ekonomin utan att forlita sig
for mycket pd mer skuldsittning — nigot som tidi-
gare varit en motor for den kinesiska tillvixten.

Ett framtridande problem ir ekonomins
svirigheter med att omstrukeurera sig mot en
mer konsumtionsdriven modell, trots en uttalad
strdvan efter detta under en lingre tid. Jimfort
med andra marknader, inklusive andra tillvixt-
marknader som Indien, ir andelen av BNP som
utgdrs av hushéllens konsumtion anmirknings-
virt lag. Medan Kina har etablerat sig som en
ledande global tillverkare, med betydande investe-
ringar i infrastrukeur och bostadssektorn, har den
inhemska konsumtionen inte 6kat i samma takt.
Detta begrinsar nationens férmaga att stodja sig
pd inhemsk efterfragan vid svackor i den globala
efterfrigan. En 6vergang till en modell som drivs
av konsumtion framstar alltmer som en nédvin-
dighet for Kinas lingsiktiga ekonomiska utveck-
ling, dven om detta troligtvis innebir en avmatt-
ning i BNP-tillvixten.

Genom att fokusera mer pa kvaliteten i tillvix-
ten och striva efter att 6ka hushallens konsum-
tionsandel av BNP, kan Kina minska sin sirbarhet
for externa chocker och bygga en mer motstinds-
kraftig och balanserad ekonomi. Denna strategi

ir avgdrande for att sikerstilla en lingsiktigt hall-
bar ekonomisk utveckling som inte bara bygger pa
export och investeringar utan ocksa frimjar vilfird
och livskvalitet for den kinesiska befolkningen.

Kina star ocksa infér utmaningen att han-
tera sin dldrande befolkning, vilket kommer att
kriva ytterligare politiska atgirder for atc upprite-
halla en hillbar ekonomisk tillvixt nir arbetskraf-
ten minskar och dir fler kommer behéva en hogre
niva pé sin utbildning och dir innovation premie-
ras allemer.

Trots dessa utmaningar ir Kinas roll i den glo-
bala ekonomin oomtvistad. Dess forméga att
anpassa sig och omforma sin ekonomiska modell
kommer inte bara att avgdra landets framtid utan
ocksé ha langtgiende effekter pa den globala eko-
nomin. De kinesiska beslutsfattarna stdr aterigen
infor ett kritiske 6gonblick dir de kommer behova
omvirdera och justera sin ekonomiska strategi,
denna ging med utdkat fokus pa teknologisk inn-
ovation, forbittrad energieffektivitet, minskat
beroende av tung industri och 4n mer inhemsk
konsumtion, vilket kommer ge en tillvixt som ir
mer i linje med en langsiktig hallbar utveckling.
Investeringar i gron teknologi och infrastrukeur
kommer behova utgéra en stor del av Kinas lang-
siktiga strategi — investeringar som kan bidra till
att Kina kan behélla sin position som en global
ckonomisk kraft samtidigt som man tacklar de
klimatutmaningar som féljer av den snabba indu-
strialisering som varit Kinas signum.

Sammanfattningsvis stir Kina infér en kri-
tisk period dir beslutsfattandet idag kommer att
ha djupgiende effekter pa landets framtida ekono-
miska landskap. Genom att balansera omedelbara
ekonomiska behov med en &verging till en ling-
siktigt uthillig tillvixtmodell kan Kina hantera
den pigiende avmattningen och ligga grunden
for fortsatt framgang och 6kad vilfird.

EN NY EKONOMISK STORMAKT

Indien. Indien vintas folja upp ett starkt 2023
med tva yteerligare tydliga tillvixtdr. 2024
forutspds BNP-tillvixten landa pa 6,3 procent,
nagot himmad av en svagare global tillvixt, foljt
av 7,2 procent for 2025 da efterfrigan i omvirlden
ater tar fart och driver upp den indiska exporten.
Denna utveckling férklaras ocksé av landets
ekonomiska struktur, som skiljer sig frn till
exempel den kinesiska, med inhemsk konsumtion
och investeringar som bida bidrar till att driva
upp tillvixten. Dirtill gors aktiva satsningar frin
den indiska staten for att stimulera produktion
och exportférmaga och dir en malmedveten
diversifiering av de varor som exporteras,
tillsammans med ett skifte mot produkter hogre
upp i virdekedjan, ger potential fér en bredare och
mer virdefull export av varor framover. Exporten
vintas siledes 6ka framéver fran en tillvixt pd 3,6
procent 2023 till 4,9 procent under 2024, med en
ytterligare forstirkning till 6,3 procent under 202s.
Samtidigt som tillvixten dr god vintas infla-
tionen hélla sig stabil och nirma sig den indiska

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER MARS 2024 | 23



HUSHALLENS KONSUMTION HAR ALLTID VARIT LAG | KINA

Hushallens konsumtion som andel av BNP, procent
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centralbankens inflationsmél pé 4 procent. Under
béide 2024 och 2025 vintas inflationen ligga pé 4,6
procent. Men den indiska inflationen har ocksi
visat sig vara kinslig for forindringar i livsmedels-
och oljepriser pa grund av landets stora beroende
av import av bida varugrupperna. Livsmedelsin-
flationen kan drivas upp av faktorer pa utbudssi-
dan, till exempel klimatférhéllanden som péver-
kar jordbruksproduktionen, vilket i sin tur paverkar
tillgdngen till och prissittningen av livsmedelsré-
varor. Som nettoimportdr av olja kan stigande riol-
jepriser, som skulle kunna vara utfallet av fortsatta

T T
2015 2020

Kina === Euroomradet

geopolitiska oroligheter, leda till pitagligt hogre
inflationstryck och ha en dimpande effekt pa den
indiska ekonomin eftersom olja ar en viktig del av
de indiska produktions- och leverantérskedjorna.
Balansen mellan att hantera inflationen och frimja
ekonomisk tillviixt 4r kinslig och sirskilt externa
chocker, ssom plétsliga forindringar i de globala
oljepriserna eller klimatforhillanden som paver-
kar livsmedelsproduktionen, méste ses som en over-
hingande risk f6r den indiska ekonomin.

Bland de langsiktiga perspektiven och struk-
turella faktorerna som kommer att forma Indiens

KONSUMENTFORTROENDET GER EN SPLITTRAD BILD AV ASIEN

Standardiserade serier dar O &r medelvardet
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framtid, stdr infrastrukeurprojekt och digitalise-
ringsinitiativ som centrala inslag. De forvintas inte
bara forbittra effektiviteten och produktiviteten

i den inhemska ekonomin utan iven ¢ka Indiens
konkurrenskraft pa den globala marknaden.

Dessa insatser kommer tillsammans med en till-
vixt i tjinstesektorn, som forblir en motor for bide
inhemsk konsumtion och export, att underbygga
den langsiktiga tillvixten. Dessutom vintas Indiens
fokus pa fornybar energi och 6vergangen till en
mindre kol- och oljeforbrukande ekonomi forstirka
ekonomins motstindskraft infor framtiden. Till sist
kommer Indiens lingsiktiga framging relativt tidi-
gare tillvixtmotorer som Kina, att bero pa om lan-
det kan utnyttja sin enorma demografiska fordel —
den stora och unga befolkningen — som forvintas
nd en topp i mitten av 2060-talet pd knappt 1,7 mil-
jarder, medan Kina vintas ha en sjunkande befolk-
ning under samma period.

EN VINNARE | SKUGGAN AV KINAS
EKONOMISKA OMVANDLING
Vietnam. Mot bakgrund av ett starkt 2023 ser
Vietnams ekonomiska framtid, liksom Indiens,
ljus ut. Med en tillvixt pd 5,2 procent for 2024
och ett innu starkare 2025, som vintas hamna
pa 6,2 procent, ir Vietnam en av de marknader
som vintas ha den absolut snabbaste vixande
ekonomin i virlden. Denna optimism stirks av
landets fSrmaga att anpassa sig till en forindrande
global ekonomi, dir dess exportsektor blir en allt
viktigare tillvixtmotor.

Under det fjirde kvartalet 2023 vixte Viet-
nams BNP med hela 6,7 procent jimfért med
samma kvartal dret innan, vilket &vertriffade de
redan hogt stillda forvintningarna. Aterhimt-
ningen efter pandemin har ocks4 varit bred, dir

bade tillverkning och tjinster, tack vare forbitcrad
varuexport och kat turisminflode, bidragit till
den hoga tillvixten. Denna méngfacetterade dter-
himtning understryker Vietnams 6kande ekono-
miska mingsidighet och bidrar till en robusthet
som ir av stor vikt i en tid av global osikerhet.

P4 den inhemska fronten férvintas en nigot
mer gradvis, om in stabil, uppitgiende trend.
Den senaste tidens positiva utveckling for Viet-
nams exportsektor vintas stimulera anstillnings-
och investeringsbeslut vilket ckar den inhemska
efterfrigan. Men dven for Vietnam kvarstdr vissa
utmaningar, sisom en eventuell priskorrigering pd
fastighetsmarknaden och korruptionstillsyn, vil-
ket sannolikt kommer att leda till en viss forsiktig-
het bland bade konsumenter och féretag,.

Trots dessa utmaningar, och i skarp kontrast
till Kinas mer avtagande tillvixtutsikter, forblir
Vietnams ekonomi robust och tilltagande. Och
tack vare att den underbyggs av en ung och vix-
ande befolkning ger det hopp om att denna opti-
mism kan bestd éver tid. Dirutover ir det ocksa
virt att notera att inflationen inte har utgjort ett
storre bekymmer i Vietnam, vilket ger ytterligare
spelrum for ekonomisk stimulans, vilket vintas
leda till att centralbanken bibehaller sin nigot mer
expansiva penningpolitik genom hela 2024.

I takt med att Vietnam navigerar genom detta
komplexa ekonomiska landskap, med en kom-
bination av externa méjligheter och inhemska
utmaningar, stir det klart att Vietnam har poten-
tialen att fortsitta sin tillvixtbana. Dock, i skug-
gan av regionens bredare ekonomiska dynamik,
kommer Vietnam att behdva fortsitta att anpassa
sig efter och utnyttja bdde regionala och glo-
bala forindringar for att uppné och bibehalla
ekonomisk framging.
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ETT EFTERLANGTAT RANTE-
BESKED | JAPAN

Japan. Efter tecken pé robusta loneckningar 2024
meddelade Japans centralbank att man i mars
2024 héjer rintorna for férsta gingen sedan 2007.
I och med detta avslutade man dirmed virldens
enda kvarvarande rinteregim med negativa
rintor. Detta kommer efter ett 2023 med en
exportdriven BNP-tillvixt pa 2,0 procent och en
inflation pa 3,3 procent. Det indikerar att Japan
har lyckats hantera sina ekonomiska utmaningar
och inflationstryck relative vil.

Men nir vi blickar framit mot 2024 och 2025
bedoms dnda Japan std infér fortsatta utmaningar.
En avtagande BNP-tillvixt pd o,5 procent respek-
tive 0,9 procent, antyder att dterhimeningen fort-
sitter, men utan den kraft som observerades under
2023. KPI-prognoserna pekar pa att inflations-
trycket avtar, med en férvintad minskning till 1,9
procent 2024 och ytterligare till 0,8 procent 202s.

Utmaningarna som Japan stir infor pa sikt
hirrér framfor allt av en dldrande befolkning och
ett behov av produktivitetsforbittringar inom
ekonomin. Dessutom ir den offentliga skuldbor-
dan en fortsatt friga, vilket illustreras av en skuld-
kvot som enligt prognosen kommer att oka ytter-
ligare fran 236 procent av BN 2023 till dryga 239
procent 2025. Med tanke pa dessa utmaningar 4r
den forsiktiga rintejusteringen som centralbanken
dnda gjorde ett tecken pa att de ser den nuvarande
tillvixten som héllbar, och utmaningar tll trots,
inte foranleder de stimulanstgirder som tidigare
varit nddvindiga.

Det dr ocksé viktigt att pipeka att Japan har
strukeurella styrkor att bygga pa, inklusive en
avancerad teknologisk infrastrukcur och en stark
tradition av innovation och kvalitet i tillverkning.
Med sin férmaga att anpassa sig till en férindrad
global ekonomisk miljo, och med ett steg mot en
mer balanserad penningpolitik, kan Japan fort-
sitta att vara en global ekonomisk aktr att rikna
med, trots sina utmaningar.

KAN AI-BOOMEN HJALPA
SYDKOREA UR SIN SVACKA?
Sydkorea. Sydkoreas ekonomi visar tecken pd en
mittlig dterhimening pa 1,4 procent 2024 och 2,1
procent 2025 som framfor allt drivs av en stark
export. Denna positiva trend i exportsektorn drivs
till stor del av det globala intresset for artificiell
intelligens (Al) och relaterade teknologier, vilket

bidrar till en 6kad efterfrigan pa sydkoreanska
halvledare. Samtidigt kvarstdr utmaningar pé den
inhemska marknaden, dir konsumentfortroendet
forbittras fran liga nivier men som alltjimt

ir forsikeigt med tanke pa osikerheten kring
sysselsittning, inkomster och 6kade utgifter.

Den sydkoreanska inhemska konsumtionen
kinnetecknas i nirtid av forsiktighet och vintas
endast vixa marttligt under kommande ar. Detta
gér till exempel att se i den inhemska bilforsilj-
ningen som endast visar laingsam dterhimtning
och dnnu inte nitt fér-pandemiska nivéer, vilket
speglar en tveksamhet bland konsumenterna att
gora denna typ av storre inkdp.

Trots de inhemska utmaningarna ger den
starka exporten och det globala intresset f6r Syd-
koreas ledande industrier ekonomin en stabil
grund att sta pd. Den sydkoreanska regeringens
och foretagens engagemang for att mota efterfra-
gan pd Al-chip och expandera inom Al-drivna
konsumentprodukter pekar mot en fortsatt inrike-
ning mot hégteknologiska exportprodukter, vilket
ser ut att ge Sydkorea en fortsatt konkurrensfordel
pd den globala marknaden.

Nigot som ocksd slir hart mot den underlig-
gande potentialen i Sydkorea dr dess tilltagande
fertilitetsproblem som 4r betydande, till den grad
att befolkningen kan halveras till slutet av drhund-
radet. 2023 sjénk det genomsnittliga forvintade
barnantalet for en sydkoreansk kvinna under hen-
nes reproduktiva liv till ett rekordligt virde pd
0,72, frin 0,78 dret innan. Detta 4r langt under
ersittningsnivin pd 2,1 barn per kvinna som krivs
for att befolkningen ska bibehilla sin storlek utan
migration. Fertilitetstalet i Sydkorea har varit
under 1 sedan 2018, vilket dr unikt bland med-
lemslinderna i OECD. Denna situation har lett
till att Sydkoreas demografiska kris har blivit en av
de frimsta riskerna for ekonomisk tillvixt och det
sociala vilfirdssystemet.

For att bekimpa denna trend har politiska par-
tier i Sydkorea lovat att tillhandahilla mer offent-
ligt bostadsbyggande och enklare ldn for act upp-
muntra till barnafédande.

Sammanfattningsvis stir den sydkoreanska
ckonomin infér en blandad men forsiktigt opti-
mistisk framtid, dir exportdriven tillvixt méter
inhemska utmaningar. Landets forméga att
navigera i denna komplexa miljé kommer att
vara avgorande for dess ekonomiska utsikter
2024 och framit.
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Ingen tydlig
avkylning av

USA:s ekonomi handelspartner

USA. Efter de forsta tva arens hogprofilerade
initiativ och lagstiftning som framgangsrikt lotsats
genom kongressen, inklusive ett federalt scodpaket
(American Rescue Plan), en infrastruktursatsning
(The Infrastructure Investment and Jobs Act), det
nya klimatpaketet (Inflation Reduction Act) samt
en nationell satsning p4 utveckling och tillverkning
av halvledare, (The CHIPS and Science Act), har
Bidenadministrationens ekonomiska program fact
en mer forvaltande karaktir. Detta ir ocksi en
naturlig foljd av att mellanarsvalet i november 2022
gav republikanerna majoritet i representanthuset
och dirmed god méjlighet att stoppa de flesta
initiativ frin presidenten. Istillet har sociala fragor
och utrikespolitiken, med Ukrainakriget och
relationen med Kina som frimsta prioriteringar,
fAtct stérre utrymme i den amerikanska politiken.
De senaste drens hoga inflation och stigande
levnadsomkostnader, med konsumentpriser som

MOTSTANDSKRAFTIG TJANSTESEKTOR | USA

Mexiko overtar Kinas
roll som USA:s storsta

Svaga
utsikter for
Sydamerika

dkat med totalt 20 procent frin Bidens tilleride,
har bidragit till presidentens nuvarande liga popu-
laritetssiffror bland de amerikanska viljarna, lik-
som det svaga fortroendet for presidentens ekono-
miska politik. Efter valdrets s kallade supertisdag i
borjan av mars i ér star det klart att det stundande
presidentvalet i november blir en returmatch mel-
lan president Biden och den tidigare presidenten
Trump. De ekonomiska alternativen skulle da st
mellan Bidenomics och MAGAnomics, som for-
enklat innebir ett val mellan mer eller mindre nir-
varo av staten och det offentliga i ekonomin.

OVERRASKNING PA UPPSIDAN
Styrkan i USA:s konsumtionsdrivna ekonomi

har 6verraskat de flesta bedémare, som i tidigare
prognoser forutspitt tva mycket svaga dr 2023 och
2024. Istillet vixte BNP med robusta 2,5 procent
2023 i en god utveckling av privat konsumtion,

Inkdpschefsindex i USA, index >50 indikerar expansion

och index <50 indikerar kontraktion
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INFLATIONEN HAR VANT NED
Konsumentprisindex, arlig procentuell féréandring
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detta trots nirvaron av hog inflation och hoga
rintor, som 6kar kostnaderna for befintliga lin
och dessutom haller tillbaka en kreditexpansion.
Investeringarna dkade under dret samtidigt som
industriproduktionen stagnerade.

Det forhirskande laga konsumentfdrtroendet,
mitt av vilrenommerade University of Michigan
Consumer Sentiment Index, och de amerikanska
hushaillens faktiska, robusta konsumtion ir svira
att forena i en analys. Men en delférklaring till
hushillens motstdndskraft mot hogre kostnader
under forra aret 4r tillgdngen till ett kvarvarande
overskottssparande frin pandemidren som fortfa-
rande uppgick till uppskattningsvis soo miljarder

ARBETSKRAFTSDELTAGANDET OKAR
16 ar och aldre, procent
67

2020 2021 2022 2023

Kanada — USA

dollar vid ingangen av 2023.

Fjolaret priglades indd av kampen mot infla-
tionen och centralbankens, Federal Reserve, suc-
cessiva hojningar av styrrintan som kulminerade
i ett spann pa 5,25—5,50 procent, den hdgsta nivin
pd 22 4r, vid julimétet i fjol. Rintehdjningarna
fick avsedda effekter och bidrog till en halverad
inflation pé strax 6ver 4 procent for heldret.

Aven styrkan pa arbetsmarknaden forbryllar
ménga bedémare. Arbetslésheten lag oférindrat
pa 3,6 procent for heldret 2023 jimfdrt med aret
innan, detta trots hga l6neskningar och andra
stigande kostnader for foretagen. Men ett kraftigt
minskat arbetskraftsdeltagande har resulterat i
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brist pd arbetskraft i mdnga branscher. Och liksom
i Europa dr ménga foretag, framfor allt inom tech-

industrin, ovilliga att minska personalen pi grund

av svirigheter act dcerrekrytera rice kompetens nar

tiderna blir bittre.

ISM:s inkdpschefsindex for industrin rérde sig
ganska lite under fjolaret och uppmattes till 47,8 i
februari 2024, dir en niva under 5o indikerar kon-
traktion. Delindex for tjdnstesektorn har legat
stabilt dver so-strecket och noterades till 52,6 i
februari. I en annan mitning, S&P:s inkdpschefs-
index, klittrade tillverkningsindustrin till 52,2
samma manad, medan tjinstesektorn noterades
for snarlika s2.

2019

2020 2021 2022 2023

Samtidigt visar andra ménatliga indikatorer
som OECD:s Business Confidence Index (BCI) att
niringslivets fortroende for den amerikanska ekono-
min successivt har dalat till en nivd som ligger nira
pandemins bottennotering. Konsumenternas fértro-
ende for den ekonomiska framtiden ir dn svagare:
I Conference Boards senaste mitning i februari i 4r
61l index till en nivd som indikerar recession i eko-
nomin under de nirmaste 12 manaderna.

Prognosen for den amerikanska ekonomin ir en
BNP-tillvixt pd 2,4 procent i ar, frimst understédd
av en stark arbetsmarknad och god tillvixt i pri-
vat konsumtion och investeringar. Inflationen vin-
tas sjunka till 2,8 procent for heldret 2024, vilket

IMPORTEN FRAN MEXIKO AR NU STORRE AN DEN FRAN KINA

Miljarder USD
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fortfarande ir en bit frdn centralbankens infla-
tionsmal pa 2 procent. Ekonomin tappar sedan
kraft 2025 i en odramatisk nedvixling som resul-
terar i en tillvixt pa 1,7 procent.

RANTEKANSLIGA HUSHALL
DAMPAR TILLVAXTEN

Kanada. BNP steg med 1,1 procent 2023, frimst
tack vare stadig privat konsumtion och en bety-
dande exportokning, medan investeringarna foll
tillbaka. Mot slutet av fjolaret inleddes en mirkbar
nedvixling i ekonomin, i en ytterligare nedtrapp-
ning av investeringstakten. De hogt belinade

och rintekinsliga kanadensiska hushallen pressas
av kostnadsokningar och en successivt svagare
arbetsmarknad, och manga kommer att tvingas
ligga om sina utgdende bostadslan till hdgre rintor
den nirmaste tiden.

Vissa ljuspunkter kan skénjas vid inledningen
av 2024. S&P:s inkopschefsindex for tillverknings-
industrin steg till strax under so-strecket i februari.
Rintetoppen verkar vara nidd, d& Bank of Canada
for sjitte motet i £6ljd holl policyrintan oférindrad
pa 5,00 procent i mars. Samtidigt meddelade ban-
ken act det ir for tidigt att tala om rintesikningar.

Prognosen landar i etct BNP-fall pa 0,3 procent
for 2024, med endast svagt 6kande privat kon-
sumtion och investeringar. Minskad inhemsk
efterfrigan bidrar till fortsatt sjunkande inflation,
som véntas landa pa 2,5 procent for heldret i 4r.
Under 2025 vinder ekonomin uppat igen, vilket
vintas resultera i en BNP-6kning pd 2,0 procent,
d4 inflationen fallit tillbaka, rintenivin normali-
serats och omvirldsefterfrigan stirkes.

TAR KINAS FORSTAPLATS

Mexiko. BNP ¢kade med 3,2 procent forra dret i

en stark utveckling for privat konsumtion och ett
jattelyft for investeringarna, som frimst gick till
infrastrukeursatsningar, pd nirmare 20 procent.
Exporten visade starka siffror samtidigt som arbets-
l6sheten tryckees ned till laga 2,8 procent for heldret.
Remitteringarna frin mexikanska migranter i USA,
det vill siga pengarna som skickas till hemlandet
och som 4r en viktig inkomstkalla f6r manga
hushall, nddde rekordnivdn 63 miljarder USD.

Under 2023 6vertog Mexiko med knapp margi-
nal Kinas plats som stdrsta exportér till USA, dock
mycket till foljd av att den amerikanska importen
av kinesiska varor minskade med 20 procent. Mex-
iko gynnas av amerikanska och europeiska fore-
tags pagdende diversifiering och geografiska omo-
rientering av sin produktion och leverantdrskedjor,
och av att det nordamerikanska handelsavtalet
United States—Mexico—Canada Agreement gyn-
nar produktion och inkdp i den egna regionen.

Det finns ocksa uppgifter om att kinesiska fore-
tag, framforallt i fordonsindustrin, séker etablera
sig i Mexiko pa bred front for att f3 tilleride till den
amerikanska marknaden.

Utvecklingen av inhemsk efterfrigan forsvaga-
des under hésten och resulterade i en svag inledning
pi det nya dret. Inflationen ir pa vig ned, men hus-
héllen pressas av prishéjningar pa livsmedel, hoga
rintor och stram kreditgivning. Centralbanken hsll
policyrantan oférindrad pa 11,25 procent vid sitt
februariméte. Ekonomin vintas expandera i mattlig
takt de nirmaste tva dren, med 1,9 procent 2024 och
darefter med 2,1 procent 2025.

RAVARUPRISER HAR PAVERKAT SYDAMERIKA

Kontinentens BNP ¢kade med modesta 1,8 procent 2023. Stigande priser pa livsmedel och andra
fornddenheter samt héga styrrantor fortsatter att pressa de sydamerikanska hushallen, med
bibehallen fattigdom och sociala spanningar som féljd. Arbetsldsheten uppgar ofta till narmare 10
procent pa brokiga nationella arbetsmarknader med manga laglénearbeten och undersysselsatta.
Statliga stéd och bidrag till ldaginkomstfamiljer har inte kunnat férhindra att en tredjedel av

befolkningen klassas som fattig.

Drygt 70 procent av Sydamerikas export bestar av révaror, men landernas mycket
skilda ravarutillgdngar gor att de senaste arens volatila priser for olja, gas, metaller och
jordbruksprodukter gett olika genomslag i olika lander.

Sydamerikas BNP vantas 6ka med svaga 0,5 procent i ar, for att sedan véxla upp tillvéxttakten
nagot till 2,9 procent 2025, da inflationen démpas, hushallen aterhamtar en del férlorad kopkraft
och den globala efterfrdgan vander upp. Men jobbtillvéxten sjunker och de ekonomiska utsikterna
for stora delar av Sydamerika ar dystra under prognosperioden.

KAN SKATTEREFORMEN GORA SKILLNAD?
Brasilien. Tillvaxttakten i ekonomin uppgick till 2,9 procent 2023, i en god utveckling av privat
konsumtion och exporten. Aktiviteten i ekonomin dampades dock patagligt under hosten.
BNP-prognosen for i ar uppgar till beskedliga 0,5 procent. Privat konsumtion och exporten
vantas falla tillbaka samtidigt som investeringstakten ar god. Inflationen vantas sjunka till 4,6
procent for helaret. Mot slutet av aret vantas ekonomin fa béattre fart, med draghjalp fran starkare
global efterfrdgan. For 2025 vantas tillvaxten landa pa 2,2 procent.
| december 2023 rostade landets parlament igenom president Lulas forslag till radikal férandring
av mervardesskatten, vars nuvarande utformning enligt beddmare har utgjort ett stort hinder
for féretagande och entreprendrskap. De nya reglerna innebar en sankning av skattesatsen, men
viktigare ar att den i framtiden ska utformas nationellt och inte som tidigare i delad kompetens
mellan nationella, regionala och lokala myndigheter, med resultatet att indrivningen blir godtycklig
och skatten ackumuleras till orimliga nivaer. Men starka sarintressen motarbetar den framtida

implementeringen av skattereformen.
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APPENDIX

Svensk varuexport, I6pande priser Inflation, %
Export 2023, Forandring Andel av svensk 2023
mdkr SEK 2022-2023, % export 2023, %

Europa

Sverige 0,0 0,5 2,8 8,5
Danmark 147,8 -1,1 7,0 1,8 2,6 3,3 3,3
Finland 144,9 -1,3 6,9 -0,9 -0,1 2,0 6,3
Frankrike 94,1 17,8 4,5 0,9 0,5 2,1 4,9
Italien 62,5 3,0 3,0 1,0 0,6 11 5,6
Nederlanderna 13,8 17,6 54 0,1 11 2,1 3,8
Norge 204,7 -5,5 9,7 0,8 0,1 2,0 5,5
Polen 80,8 -0,1 3,8 0,1 2,9 3,8 1,4
Ryssland 9,5 -8,5 0,4 3,6 3,0 0,3 5,9
Spanien 46,3 19,5 2,2 2,5 2,1 1,7 3,5
Storbritannien 14,0 2,9 54 0,1 0,5 2,0 7.3
Tjeckien 19,5 9,9 0,9 -0,4 1,0 31 10,6
Tyskland 221,2 8,7 10,5 -0,1 0,0 15 5,9
Osterrike 22,6 14,7 11 -0,7 0,3 2,2 7.8

Nord- och Sydamerika

Brasilien 17,2 2,1 0,8 2,9 0,5 2,2 4,6
Chile 4,2 -2,8 0,2 -0,1 2,0 3,1 7,3
Colombia 19 6,7 0,1 0,6 0,7 3,2 7
Kanada 26,0 76,1 1,2 11 -0,3 2,0 3,9
Mexiko 1,8 20,1 0,6 3,2 19 2,1 55
USA 188,7 2,1 9,0 2,5 2,4 17 4,1

Asien och Oceanien

Australien 20,2 15,0 1,0 2,1 13 2,7 5,6
Filippinerna 17 9,4 0,1 56 52 59 6,0
Hongkong 3,7 27,1 0,2 3,2 31 4,2 2,
Indien 18,9 9,5 0,9 77 6,3 7,2 57
Indonesien 6,3 28,5 0,3 50 4,5 4,9 3,7
Japan 22,0 -21,3 1,0 2,0 0,5 0,9 3,3
Kina 76,7 7,8 3,6 52 4,9 4,3 0,2
Malaysia 4,0 8,4 0,2 3,7 31 58 2,5
Singapore 12,7 -12,7 0,6 11 2,0 31 4,8
Sydkorea 20,5 18,8 1,0 13 1,5 2,3 3,6
Taiwan 8,4 3,6 0,4 13 2,8 3,0 2,5
Thailand 7.2 -1,0 0,3 19 2,6 4,3 1,2
Vietnam 2,9 20,5 0,1 50 52 6,2 3,3

Mellandstern, Turkiet och Afrika

Foérenade Arabemiraten 12,0 39,1 0,6 3,0 4,4 52 3,3
Kenya 0,5 15,1 0,0 55 4,7 4,0 7,7
Marocko 2,9 -13,5 0,1 3,0 3,2 3,6 6,1
Saudiarabien 13,8 3,6 0,7 -1,2 2,1 8,4 2,3
Sydafrika 10,8 -0,1 0,5 0,6 0,7 14 59
Turkiet 23,8 16,6 1,1 4,5 2,4 1,9 53,9

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden
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