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CHEFEKONOMEN REFLEKTERAR:

OPTIMISM | VARLDS-
EKONOMIN

Omvirldskonjunkturen fortsitter att stirkas. I vistvirlden 6kar industri-
produktionen allt snabbare och investeringskonjunkturen stirks. Samtidigt
stottas tillvixtekonomierna av stigande olje- och ravarupriser. Svil hushal-
lens som foretagens humér dr pa topp och fortroendeindikatorer pekar pa
fortsatt goda tillvixtutsikter. Det rader optimism i virldsekonomin och i stort
sett alla linder har en positiv ekonomisk tillvixt.

Detta badar gott fér svensk export och svenska féretag som i stor utstrick-
ning producerar investerings- och insatsvaror. Svensk ekonomi gar pa hog-
varv och exporten vintas ge ett allt viktigare bidrag till BNP-tillvixten de
kommande aren.

Runt hornet blaser emellertid populistiska och protektionistiska vindar.
Inte minst fran vistligt hall. Det 4r uppenbart att Trump, Brexit och superva-
laret i Europa skapar osikerhet dven om vi dnnu inte har sett den materialise-
ras i mirkbart svagare ekonomisk utveckling. Fragan ir hur starka vindarna
ir. Att politiker och andra beslutsfattare har misslyckats med att férklara vin-
sterna med globaliseringen och frihandel star klart. En stor del av befolk-
ningen i vistvirlden har sett sina realloner falla och kinner att de 4r globa-
liseringens forlorare. Protektionism ir likvil inte 16sningen pa problemet.
Frihandel ir inte ett nollsummespel. Alla kan vinna pa frihandel genom att
den ger majlighet att specialisera sig pa det man 4r bra pd. Sammantaget
okar det bade sysselsittning och vilfird.

Samtidigt befinner vi oss mitt uppe i en omfattande strukturomvandling
med okad automatisering, digitalisering, 3D-printing, artificiell intelligens
och mer. Det innebir en 6kad effektivisering och att jobb inom méanga sekto-
rer forsvinner. Det ska vi inte vara ridda for, men det stiller krav pa anpass-
ning och fortbildning. Hir har politikerna ett stort ansvar att se till att for-
utsittningarna ir goda. I Sverige har vi historiskt varit bra pa att stilla om.
Vilken typ av jobb som uppstir framéver vet vi idag ganska lite om. Vi vet
dock att befolkningen blir allt dldre och att vi lever allt lingre. Det innebir att
efterfrigan pa hilso- och sjukvird, dldreomsorg liksom pé upplevelser sdsom
resor och rekreation kommer att 6ka. Vi vet ocksd att vi har en stor utmaning
vad giller milj6 och hallbarhet.

Sverige och svenska foretag ligger 1angt framme inom séavil digitalisering
som hallbarhet. Det finns en stor outnyttjad exportpotential fér svenska fore-
tag, inte minst nir det giller den asiatiska marknaden med dess unga vix-
ande medelklass. Hir ska vi gemensamt se till att surfa pd tillvixtvigen med
svenska foretag i framkant.

Lena Sellgren
Chefekonom

LENA SELLGREN
Chefekonom
Business Sweden
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STARKARE OMVARLDS-

KONJUNKTUR

Det rader optimism i virldsekonomin trots
okad protektionism, politisk osikerhet

och tilltagande geopolitiska spinningar.
Fortroendeindikatorer for savil niringsliv
som hushadll har stirkts i manga linder och
ligger pa historiskt héga nivier. Det globala
inkopschefsindexet for tillverkningsindustrin
nadde i bérjan av aret sin hogsta niva pa sex
ar. Ett hogre resursutnyttjande tillsammans
med aterhdmtning i olje- och ravarupriserna
pressar emellertid upp inflationen och
centralbankerna bérjar successivt strama

t penningpolitiken. Dirmed dimpas
tillvixten i hushallens konsumtion framéver.
Sammantaget pekar det mesta pa en starkare
omvirldskonjunktur som nu far draghjilp

av industrin. Global BNP vintas 6ka med 3,4
procent i ar och 3,7 procent nista ar, jimfort
med 3,0 procent i fjol.

STARK INVESTERINGSKONJUNKTUR
| VASTVARLDEN

Industriproduktionen fortsitter att ka och
bidrar i allt storre utstrickning till den globala
tillviaxten. Investeringsnivan har varit lag
sedan finanskrisens utbrott och det finns

ett uppdamt behov av investeringar. Investe-
ringskonjunkturen har stirkts pitagligt den
senaste tiden. Okat kapacitetsutnyttjande och
fortsatt laga rintor bidrar till att investering-
arna blir en viktig drivkraft i dterhimtningen
de nirmaste tva aren.

Det rader stor politisk osikerhet i Europa
med okad populism, Brexit och svaga banker.
Trots det utvecklas den europeiska ekonomin
sammantaget bittre 4n vintat. Arbetslosheten
har fortsatt att minska och ligger nu under 10
procent. Fortroendeindikatorer ir starka och
pekar pa ljusare konjunkturutsikter framo-
ver. Den inhemska efterfragan behéver likvil
vidare stimulans av expansiv penningpolitik
som forblir en viktig drivkraft for dterhimt-
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ningen. Investeringarna i Europa vintas 6ka
allt snabbare framéver, men ligger fortsatt pa
lagre niva 4n innan finanskrisen. Valutgangen
i Nederlinderna pekar pa att det finns hopp
om att de populistiska vindarna kan forsvagas.
Savil presidentvalet i Frankrike i maj som par-
lamentsvalet i Tyskland i september 4r viktiga
foér ssmmanhallningen i Europa. Dirtill kom-
mer de stundande férhandlingarna om Brexit
sannolikt att vara besvirliga och ta méanga ar.
Hittills har den brittiska ekonomin utveck-
lats starkt och fortroendeindikatorer ligger pa
hoga nivaer, sirskilt for industrin. Men Brexit
vintas fa negativa effekter pa den brittiska
ekonomin de kommande dren. Framfor allt
vintas investeringarna paverkas negativt. Det
ir ingen tvekan om att osikerheten kring den
ekonomiska utvecklingen i Europa kommer
att bestd under overskadlig tid.

BNP-TILLVAXT, %

Region 2016 2017P 2018P Andel av
global BNP,
2016
Globalt? 3,0 3,4 3,7 100,0
Sverige 3,1 2,6 2,1 0,7
Asien & 4,4 4,4 4,3 35,0
Oceanien
Europa 1,7 1,8 1,6 27,8
Nord- 1,6 2,1 2,5 26,0
amerika
Syd- -1,9 0,9 2,9 5,6
amerika
Afrika 1,7 3,1 3,5 3,0
Mellan- 2,3 1,7 3,5 2,6
dstern

Not: Alla berakningar i fasta priser
'Tillvaxten angiven for kopkraftsjusterad BNP
Kallor: Oxford Economics, Business Sweden



I USA har konjunkturaterhdmtningen
kommit langt och resurserna i ekonomin
utnyttjas i det nirmaste fullt ut. Inflationen
ligger nira malet och den amerikanska cen-
tralbanken, Federal Reserve (Fed), fortsitter
att hoja styrrintan i takt med att resursutnytt-
jandet stiger. Aterhimtningen vintas fa skjuts
av en expansiv finanspolitik — sinkta skatter,
okade infrastruktursatsningar och avregle-
ringar — som den nya amerikanska adminis-
trationen forvintas driva. Det dr emellertid
oklart hur expansiv finanspolitiken i prakti-
ken kommer att bli. Risken f6r 6kad protektio-
nism ir pataglig och om Trump skulle utlésa
ett handelskrig skulle det riskera att dimpa
bade virldshandeln och global BNP. Det bety-
der att det rader ovanligt stor osikerhet kring
utsikterna for sévil den amerikanska ekono-
min som virldsekonomin.

PROGNOS BNP-TILLVAXT 2017
N o
~

Arlig tillvaxt, %
Fasta priser
H-< \
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0-2
W2-4 5
W<

Uppgifter saknas

Kallor: Oxford Economics, Business Sweden

STIGANDE RAVARUPRISER STOTTAR
TILLVAXTEKONOMIERNA

Det senaste dret har olje- och ravarupriserna
stigit patagligt, vilket gynnar de ravaruexpor-
terande ekonomierna. Olja 4r emellertid inte
framtiden, vilket innebir att manga ekono-
mier star infor stora omstillningar. Endast ett
fatal linder, diribland Venezuela, dr fortsatt
kvar i recession. Stigande ravarupriser under
20106 bidrar ocksi till att inflationen har tagit
fart ordentligt. Det leder i sin tur till att cen-
tralbankerna successivt borjar hoja styrrintan.
Om Fed hojer styrrintan snabbare 4dn vintat
riskerar det att leda till okat kapitalutflode och
forsvagade valutor for tillvixtekonomierna.
Diremot har inte konjunkturaterhimtningen
kommit lika langt i euroomradet varfor
Europeiska centralbanken avvaktar med att
strama at penningpolitiken till bérjan av 2018.
Riksbanken vintas héja styrrintan tidigast i
mitten av 2018 och da till noll procent.
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STARK INVESTERINGS-
KONJUNKTUR LYFTER
SVENSK EXPORT

Starkare omvirldskonjunktur driven av kad
industriproduktion och investeringar gynnar
den svenska exporten. De flesta av Sveriges
viktiga exportmarknader utvecklas vil och
exportefterfragan vintas oka fran samtliga
regioner. Exporten vintas ge ett allt viktigare
bidrag till BNP-tillvixten de kommande aren.

STARKT SVENSK HOGKONJUNKTUR
Den svenska ekonomin fortsitter att utvecklas
starkt. Det sista kvartalet i fjol ckade BNP

mer dn vintat. En viktig bidragande faktor till
okningen var en kraftig 6kning i exporten.
Den starka investeringskonjunkturen i manga
OECD-linder tillsammans med stirkta for-
troendeindikatorer pekar pi att exporten blir
en viktig drivkraft for tillvixten de nirmaste
dren. Samtidigt dimpas tillvixten i inhemsk
efterfragan till f6ljd av bland annat minskad
offentlig konsumtion nir flyktinginflsdet
minskar. Dessutom bromsar den snabba
okningen i bostadsinvesteringar in till f5ljd

av tilltagande brist pa arbetskraft. BNP vintas
oka med omkring 2,6 procent i ir och 2,1
procent nista ar, jaimfort med 3,1 procent i fjol.

SVENSK EXPORT PER REGION, 2016

® 9%

® 2%

EXPORTTILLVAXTEN VAXLAR UPP
Virldsekonomin fortsitter att dterhimta
sig och savil industriproduktion som
investeringar har tagit mer fart. Samtidigt
okar tillvixten i virldshandeln allt snabbare,
om in i betydligt langsammare takt 4n innan
finanskrisens utbrott 2008. Virldshandeln
okar nu i den snabbaste takten sedan 2011.
Tillvixten i virldshandeln ir ocksd mer jamnt
fordelad mellan de utvecklade ekonomierna
och tillvixtekonomierna. Svensk export bestar
till stor del av investerings- och insatsvaror
och vi riknar med att tillvixten pa den
svenska exportmarknaden vixlar upp i ar.

De senaste tre dren har svensk export
haft en konkurrensfoérdel genom den svaga
svenska kronan och relativt sett laga enhets-
arbetskostnader. Den svenska exporten har
darfor okat snabbare dn exportmarknadstill-
vixten. Det mesta talar for att Sverige bibe-
haller sin konkurrensférdel och att svensk
export fortsitter att viixa snabbare in tillvix-
ten pa exportmarknaden. Kronan &r fortfa-
rande undervirderad och Riksbanken vintas
inte hoja styrriantan forrin tidigast i mitten

72%

® 2%

® 2%

® 2%

Not: Alla berdkningar i l6pande priser; Europa inkluderar Ryssland, Vitryssland och Ukraina

Kallor: SCB; Business Sweden
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av nista ar. Samtidigt viantas kostnaden per
producerad enhet sammantaget oka ling-
sammare de nirmaste tvd dren. Facken inom
industrin har nyligen tecknat ett nytt léneav-
tal med ett riktmirke pa 6,5 procent under
en tredrsperiod dir det sista ret dr uppsig-
ningsbart. Avtalet innebir att I6neskning-
arna vintas bli mattliga under flera ér, vilket
gynnar svensk konkurrenskraft. Dirtill ligger
flera indikatorer — sdsom Business Swedens
Exportchefsindex och exportorderinging
enligt Konjunkturinstitutets barometer — 6ver
sina historiska genomsnitt. Dessutom ir till-
verkningsindustrin mer positiv 4n normalt.
Var prognos dr att svensk varuexport 6kar
med 3,8 procent i ar och 3,3 procent nista ar,
jamfort med 3,5 procent i fjol.
Tjansteexporten har under flera ar vaxt
betydligt snabbare dn varuexporten. Tillvixten
i tjinsteexporten vintas aterga till en mer nor-
mal niva samtidigt som varuexporten tar fart
pa bred front. Varu- och tjinsteexporten vin-
tas dirmed vixa i ungefir samma takt framo-
ver. Tillverkningsindustrin aterhimtar sig allt
snabbare och investeringarna utvecklas star-
kare i viktiga exportlinder i Europa och USA.
Europa fortsitter att vara Sveriges vikti-
gaste exportmarknad och tar emot 72 procent
av exporten. Asien har pa senare ar gatt forbi
Nordamerika och star fér 12 procent av den
svenska exporten medan Nordamerika stir for
9 procent. Med tanke pa att tillvixten framfor
allt sker i Asien finns det en outnyttjad export-
potential i denna region.

OKAD IMPORTEFTERFRAGAN

| EUROPA

Det blaser protektionistiska vindar virlden
over, vilket naturligtvis 4r oroande. Inte minst
for en liten 6ppen ekonomi som den svenska
med stort utlandsberoende. Man ska emel-
lertid inte 6verdriva styrkan i vindarna. Att
framgangen i frihandelsavtalsférhandlingar
bromsar in betyder i praktiken att man gir
miste om en potentiell 6kad exportintikt. Det
blir emellertid inte simre dn idag. Om Trump
skulle utlgsa ett handelskrig 4r situationen
mer allvarlig och skulle i virsta fall kunna
leda till recession i virldsekonomin. An

'Se dven ”Brexit - Alternativ till framtida regelverk for handel med tjanster
och tull- och handelsprocedurer mellan EU och Storbritannien”, Kommers-
kollegium, 2017.

viktigare dr sannolikt att sikerstilla att
svenska varor och tjinster fortsitter att vara
konkurrenskraftiga pa virldsmarknaden.

Utsikterna f6r svensk export ser generellt sett
ljusa ut. Business Swedens Exportchefsindex
for forsta kvartaleti ar indikerar att de svenska
foretagen dr optimistiska om efterfragan fran
samtliga regioner i virlden. Framfor allt vintar
sig fler foretag en 6kad efterfragan fran Europa,
inklusive Central- och Osteuropa. Detta trots att
det rader politisk osikerheti Europa.

Att Storbritannien avser att limna EU och
den inre marknaden innebir att landet inte
lingre kommer att vara en del av EU:s tullu-
nion. Det betyder i sin tur att bland annat tull-
formaliteter och ursprungsbevisning infors,
vilket relativt sett slar hart mot sméa och med-
elstora foretag.” Det har en negativ effekt pa
savil handel som investeringar. Hur stor effek-
ten blir dr emellertid for tidigt att avgéra. Mest
troligt 4r att den brittiska ekonomin drabbas
hardast av Brexit. Sverige har sedan lang tid
tillbaka goda handelsrelationer med Storbritan-
nien och givet att den brittiska ekonomin fort-
satt utvecklas vil kommer britterna dven fram-
over att efterfraga svenska varor och tjinster.

I fjol var exporten svag till samtliga regi-
oner utom till Europa, framfor allt det forsta
halvaret. En bidragande faktor till den svaga
utvecklingen ar att ravaruprisfallet har slagit
hart mot tillvixtekonomierna. Aven expor-
ten till Nordamerika var tillfilligt svag. I ar dr
skillnaderna i forvintad svensk exporttillvixt i
olika regioner forhallandevis sma. Men nista
ar avtar tillvixttakten i exporten till Europa
och Nordamerika, medan den tilltar fér Asien
och 6vriga regioner.

PROGNOS FOR
SVERIGES VARUEXPORT, %

Region 2017P 2018P
Europa 3,8 3,2
Asien & 3,8 4,0
Oceanien

Nordamerika 4,7 3,3
Afrika 3,1 3,6
Mellandstern 3,8 4,7
Sydamerika 3,7 51
Totalt 3,8 3,3

Not: Alla berakningar i fasta priser
Kallor: Oxford Economics, Business Sweden
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GOD UTVECKLING

| EUROPA

Utvecklingen i Europa har ¢verraskat positivt
sedan arsskiftet. Industriproduktionen skar
och exporten gynnas av en starkare global
efterfragan, inte minst frin Asien. Inflationen
stiger nagot och drar ned hushillens kopkraft,
men konsumtionen halls uppe av den pa-
giende aterhimtningen pa arbetsmarknaden.
I Eurozonen fortsitter Europeiska centralban-
ken med lagrintepolitiken och en utfasning
av obligationsképen kan forvintas tidigast vid
inledningen av 2018. Investeringstakten kan
komma att 6vertriffa prognoserna, men ocksa
falla till foljd av potentiella kriser i regionen
och omvirlden. Tillvixten i Europa vintas
landa pa 1,8 procent 2017 f6r att sedan sakta
ned nagot till 1,6 procent 2018.

DRAGHJALP FRAN STORA
EKONOMIER

Efter en stark avslutning pa 2016 har

den tyska ekonomin fortsatt att vertyga
under inledningen av dret. Den inhemska
efterfragan ir stark och exporten okar.
Industriproduktionen ir pa vig upp, med ett
fragetecken f6r niringslivets investeringar.
Den tilltagande inflationen har en dimpande
inverkan pa privat konsumtion, men
férvintade loneskningar och hushéllens goda
finansiella situation gor att effekten sannolikt
blir begrinsad. Regeringen har ocksa aviserat
mojliga skattelittnader efter parlamentsvalet
i september. Tillvixten vintas uppga till 1,8
procent under 2017.

Aven fran Frankrike kommer positiva eko-
nomiska signaler om den nirmaste framti-
den. Tillverkningsindustrin dr pa uppgang
med storre kapacitetsutnyttjande. Export-
foretagen har vint fjolarets svaga utveck-
ling. Investeringstakten vintas gi ned nagot
da manga foretag utnyttjade en skattelittnad
for investeringar under fjolaret. Den fortsatt
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laga inflationen stottar hushallens képkraft.
Situationen pa arbetsmarknaden haller pd att
forbittras och stirker den privata konsum-
tionen ytterligare. Tillvixten vintas bli 1,4 pro-
cent 2017. Det nira forestiende presidentva-
let bidrar dock till en osedvanlig osikerhet om
Frankrikes politiska och ekonomiska vigval.
Storbritanniens ekonomi verkar dnnu inte
ha paverkats negativt av landets beslut att
limna EU. Det forsvagade brittiska pundet ger
fordelar for exportforetagen, som har fortsatt
fullt tilltrade till EU:s inre marknad. Den bil-
ligare valutan lyfter turismen och det utlind-
ska intresset for fastighetsmarknaden. Men
exportforetagen fruktar en kommande "hard”
Brexit, dir landet vintas std utanfor den inre
marknaden och dirmed EU:s tullunion. Akti-
viteten i den viktiga tjinstesektorn saktade
iniborjan av aret. Industrin och byggsek-
torn visar fortsatt styrka, men investeringarna
har stagnerat. Okad inflation och regering-
ens atstramningar av vilfirdssystemen vintas
dimpa hushéllens kopkraft och den privata
konsumtionen. Premiirministerns besked
om nyval redan i juni syftar till att starka sto-
det for regeringens politik, men ocksa dess
mandat infor férhandlingarna om Brexit.

ATERHAMTNING | SYDEUROPA

I Ttalien fortsitter den lingsamma ater-
himtningen. Inképschefsindex och andra
konjunkturmitare tyder pa okad aktivitet i
ekonomin. Industriproduktionen har dnnu
inte tagit fart trots att investeringstakten var
god under fjolaret. Lig men stigande inflation
vid inledningen av aret haller tillbaka hushal-
lens konsumtion nagot, liksom en férvintad
sittning pa arbetsmarknaden. Statens nyligen
genomforda riddningsaktion for affirsbanken
MPS och nigra andra mindre banker — genom
en rekapitaliseringfond pa 20 miljarder euro

JJ

EXPORT-
FORETAGEN
FRUKTAR EN
KOMMANDE
»HARD” BREXIT

LE



— har visat pa instabiliteten i det italienska
banksystemet. Ett vakuum rader i politiken
efter premidrminister Renzis avging i decem-
ber forra dret. Sannolikt gir Italien till val igen
under forsta hilften av 2018, men det osikra
politiska laget vintas besta.

Den snabbt vixande spanska ekonomin
vixlar nu ned nagot. Ett starkt fjirde kvartal
foljdes dnda av en 6verraskande robust 6pp-
ning pd aret. Investeringarna, industripro-
duktionen och exporten ¢kar. Tillvixten drivs
dock framst av fortsatt god inhemsk efterfra-
gan. Privat konsumtion understods av en for-
battrad arbetsmarknad, men stigande infla-
tion vintas dra ned hushallens képkraft under
aret. Regeringen vintas ocksd sld in pd en
stramare finanspolitik for att hantera budget-
underskottet.

DAMPAD KONJUNKTUR | NORDEN
Med undantag f6r Sverige dr utvecklingen i de
nordiska linderna svagare 4n i évriga Europa.

I Danmark okar tillvixten nagot till 1,6 pro-
cent under 2017, frimst tack vare en starkare
privat konsumtion.

Finland har limnat de senaste arens reces-
sion bakom sig, men uppsvinget uteblir och
tillvixten vintas stanna pa svaga 1,4 procent
for aret.

I Norge parerar regeringen minskade
oljeinkomster med en expansiv finanspolitik,
bland annat med medel fran den statliga olje-
fonden. Tillvixten vintas dnda inte 6verstiga
1 procent under 2017.

HOG AKTIVITET | OSTEUROPA
I Central- och Osteuropa ser konjunkturen
genomgdende ljus ut.

Polens ekonomi gar fortsatt starkt. Indu-
striproduktionen och exporten far draghjilp
av en god utveckling pa den viktiga europa-
marknaden. Investeringarna vintas studsa
upp igen efter fjoldrets fall, men kan ocksa
héllas tillbaka av minskat fortroende f6r
regeringens ekonomiska politik. Stigande

vintas hogre inflation dra ned hushallens
kopkraft.

Aven i Tjeckien vintas ekonomin visa god
tillvixt. Industrin och exporten lyfter med
uppsvinget i Tyskland. Hushallen haller uppe
konsumtionen. Arbetsmarknaden ir stark, pa
grinsen till 6verhettad. Den 6 april slopade
centralbanken valutagolvet for korunan, vilket
resulterade i en modest appreciering och dir-
med viss motvind for exportindustrin.

I Ungern vintas ekonomin ater ta fart efter
fjolarets svacka. Investeringarna vinder upp
med nya medel frin EU:s strukturfonder.
Arbetslosheten ir lag. Regeringen eldar pa
privat konsumtion med en kraftig skning av
minimilénen, medan niringslivet kompen-
seras med en sinkning av bolagsskatten och
arbetsgivaravgifterna.

Ruminiens ekonomi ligger ett exceptio-
nellt bra ar bakom sig. Tillvixten vintas sakta
in under 2017, frimst till f6ljd av en mer matt-
lig skningstakt av den privata konsumtionen.

Aven i de baltiska linderna ser liget ljust
ut. Estlands ekonomi vintas expandera i en
bred uppgang efter nagra svaga ar. I Lettland
och Litauen dr uppgangen frimst investe-
ringsledd.

STABILISERING | RYSSLAND

Ryssland ir pa vig ut ur recessionen.
Foretagsenkiter visar pa en ckad optimism

i ndringslivet. Siffror for fjirde kvartalet
indikerar att ekonomin har slutat backa, men
den inhemska efterfragan ir fortsatt svag.
Inflationen f6ll till 4,2 procent i mars, vilket
ger mojlighet for centralbanken att sinka
styrrintan ytterligare. Uppgangen i oljepriset
har hjilpt till att stabilisera ekonomin, men
tillvixten vintas stanna pa drygt 1 procent
under 2017. Konfrontationen med USA i
Syrienkonflikten har drastiskt férsimrat
utsikterna f6r att de ekonomiska sanktionerna
mot landet ska lyftas snart.

00

MILJARDER SEK
TILLGANGAR | NORGES OLJEFOND

realloner och skad sysselsittning bidrar till
fortsatt stark privat konsumtion. Under aret
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LJUSNING | ASIEN,
MEN STRUKTURELLA
REFORMER BEHOVS

Vistvirldens skande protektionism och mot-
stdind mot globalisering, samt anklagelser om
manipulation av den kinesiska valutan, ger
en pessimistisk bild av handels- och tillvixt-
utsikterna f6r Asien. Det blev dn tydligare nir
USA valde att limna Trans Pacific Partnership
(TPP) som skulle majliggora fordelaktiga
handelsavtal och férdjupade ekonomiska
relationer mellan de ingiende linderna i
Stillahavsomradet, samt omfatta ett modernt
regelramverk f6r bland annat varustandarder
och immaterialrittsskydd. Nu hoppas man att
TPP ska kunna leva vidare i andra former, till
exempel genom Kinas eventuella medverkan.

A andra sidan vintas den starkare
omvirldskonjunkturen bidra till en stegrande
tillvixt i Asien. Okad global importefterfra-
gan gynnar handeln, vilket ocksa den senaste
tidens handelsstatistik visar. Det giller pri-
mirt for de mer ppna asiatiska ekonomierna
sd som Sydkorea, Taiwan och Singapore.

STRUKTURELLA REFORMER FOR
UTHALLIG TILLVAXT

Kina strivar vidare mot en stabil ekonomisk
tillvixt. For 2017 dr tillvixtmaélet satt till 6,5
procent jimfért med forra arets mer aggressiva
mal pa 6,5—7 procent. Kina fortsitter att stilla
om mot en mer konsumtionsdriven ekonomi,
snarare dn investeringsdriven. BNP forvintas
vixla ner till 6,6 procent 2017 och 6,1 procent
2018. Den kinesiska ekonomiska tillvixten
framover beror pa bade externa och interna
faktorer. Méjliga handelspolitiska f6rind-
ringar frdn amerikanskt hall kan paverka den
kinesiska exporten negativt. Likasd paverkar
den kinesiska regeringens finans- och
penningpolitik for att stirka omraden si som
infrastruktur, hilso- och sjukvird och social
trygghet. Fortsatt stark konsumtionsutveck-
ling ar ocksa viktigt, liksom loneutvecklingen.
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Arlig férandring, %

En starkare tjinstesektor som f6ljd av den
okande konsumtionen kommer ocksa paverka.
Sedan 2012 s har tjinstesektorn vuxit
snabbare 4n industrin. Regeringen har satt

ett urbaniseringsmal till 6o procent av befolk-
ningen 2020, jimfort med 55 procent 2015.

De nya stadsbornas behov kommer att kriva
snabb tillvixt inom bland annat den offentliga
tjanstesektorn.

Den indiska ekonomin far en mirkbar térn
under 2017, ett resultat av foérra hostens kon-
tantindragning. Regeringen ogiltigférklarade
majoriteteten av kontanterna i omlopp i ett for-
sok att bekdmpa korruption. Syftet var att fasa
ut den kontantdrivna svarta marknaden, bli av
med falska sedlar, padriva digitaliseringen av
ekonomin och tvinga minniskor in i skatte-
systemet. Som ett av de mest kontantberoende
linderna i virlden si paverkades Indien kraf-
tigt av kontantbristen, vilket ger utslag i BNP.
Effekten bedoms vara temporir och tillvixten
vintas stiga och ta igen tillbakahallen efter-
fragan mot slutet av 2017. BNP vintas falla till
7,2 procent 2017, for att sedan stiga till 7,5 pro-
cent 2018. De hoga siffrorna drivs till stor del
av Indiens unga befolkning och vixande med-
elklass. Indiens tillvixtutsikter dr avhingiga
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fortgiende strukturella reformer for att 6ppna
upp for utlindska direktinvesteringar och for-
battra mojligheterna att gora affirer. Tidigare i
vér segrade den sittande regeringen i delstats-
valet i Uttar Pradesh, den folkrikaste delstaten
i Indien, vilket inger hopp f6r fortsatta reform-
processer. Detta visar att folket har accepte-

rat kontantindragningen och andra reformer,
samt indikerar att regeringen kan fortsitta
driva sin reformagenda.

Indonesiens ekonomi vintas fortsitta
vixa stadigt, till strax 6ver 5 procent per ar
2017-2018. Stark konsumtion i kombina-
tion med fordelaktig demografi och gradvis
okande export driver pa tillvixten. Likafullt
sd beror den ekonomiska utvecklingen fram-
over pa fortsatta strukturella reformer. Sedan
2014 har regeringen aviserat 14 reformpa-
ket som ska forenkla méjligheterna att gora
affirer och 6ka utlindska investeringar i lan-
det. Detta genom avregleringar inom handels-
och investeringspolitiken, minskad byrakrati
och brottsbekimpning. Indonesien méster
stora utmaningar i att diversifiera ekonomin,
utveckla infrastrukturen i landet samt att
minska korruption och byrakrati. Hur langt
regeringens reformpaket ricker aterstar att
se, men intentionerna ir dir. Bara under det
senaste dret forbittrade Indonesien sin ran-
king pé Virldsbankens Ease of Doing Busi-
ness-index med 15 placeringar, numera pa
plats 91.

For Japan verkar det ljusna framéver.
BNP-tillvixten vintas ¢ka till 1,4 procent
2017 fran 1,0 procent 2016. Det ir till stor del
pa grund av nedvirderingen av den japan-
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ska valutan, vilket driver en dterhimtning i
exporten. Exporten vintas vixa med 5 pro-
cent under 20r7y. Likasa vintas industripro-
duktionen 6ka med industriproduktionsindex
pa hogsta nivin sedan tre ar tillbaka det for-
sta kvartalet 201y. Under nistan tre decennier
har den japanska ekonomin stagnerat, mycket
pa grund av trég konsumtion och lag infla-
tion. Dartill dr befolkningen bland de dldsta
ivirlden, vilket paverkar tillvixten negativt.
For att hantera den lingsamma tillvixten dri-
ver den japanska regeringen ett ekonomiskt
reformpaket med de tre huvudmalen pen-
ningpolitiska littnader, flexibel finanspolitik
och strukturella reformer. Till exempel si har
foretagsstyrningen forindrats, konsumtions-
skatterna okat samt hilso- och pensionsrefor-
mer genomf{orts.

MOT EN MER DIVERSIFIERAD
INDUSTRI

Manga av de asiatiska tillvixtmarknaderna
driver igenom omfattande strukturella
reformer. Linderna behover 6ppna upp for
utlindska direktinvesteringar och pa lang sikt
utveckla och diversifiera industristrukturen,
samt oka produktiviteten genom en mer
virdeadderande tillverkningssektor. Economic
Complexity Index miter komplexitet och
diversifiering av linders exportmix och kan
anvindas som ett matt pa utveckling. Fransett
avancerade ekonomier sa har Kina den mest
komplexa och diversifierade ekonomin i
Asien. Australien och Indonesien har negativa
tal, vilket visar pa deras roll som uttalade
ravaruexportorer.

1 [R5 2 2,5

Kaéllor: The Atlas of Economic Complexity; Oxford Economics; Business Sweden
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OSAKERHET

TYNGER AMERIKA

Den nordamerikanska ekonomin vixlar upp
de kommande aren. Tillvixten vintas dock
oka i mattlig takt med omkring 2,1 procent i
ar och 2,5 procent nista ar. Osikerheten kring
utvecklingen i den amerikanska ekonomin

ir ovanligt stor dd Trumpadministrationen
redan stott pa patrull vad giller flera av val-
loftena. I nuliget dr det oklart hur expansiv
politiken kommer att bli och vilka effekter den
kan fa pa ekonomin. Tillvixten kan bli bade
hogre och ligre.

TRUMP SKAPAR OSAKERHET

Den amerikanska ekonomin utvecklas vil och
det rader i det nirmaste full sysselsittning.
Arbetslosheten har fallit till 4,5 procent, vilket
ir ligre in innan finanskrisen. Det pressar
upp lonerna allt mer. Inflationen dkar dock
innu snabbare, vilket innebir att reallénerna
faller och hushallens konsumtion dimpas.
Hushallens konsumtion har utvecklats
svagare dn vintat i borjan av aret. Utlovade
skattesinkningar fran den nya administratio-
nen vintas emellertid stimulera hushéllens
konsumtion framéver. Niringslivet dr pa

gott humor och industriproduktion och
investeringar okar i god takt, om 4n fran laga

nivéer. Efter neddragningar i energisektorn
ifjol har investeringarna i energisektorn
bottnat och ligre foretagsskatter och
avregleringar bidrar till 6kade investeringar.
Nista ar vintas investeringarna oka ytterligare
till fsljd av infrastruktursatsningar som

den nya administrationen har utlovat.
Bostadsinvesteringarna dimpas diremot till
f6ljd av hogre bolanerintor i takt med att Fed
hojer styrrintan. Den starka dollarn héller
tillbaka exporten och nettohandeln vintas
bidra negativt till BNP-tillvixten bade i ar och
ndsta ar.

Inflationen ligger nira malet och Fed vin-
tas fortsitta att hoja styrrintan gradvis till 2,25
procent i slutet av 2018, fran i skrivande stund
1,0 procent. Nista ar viintas emellertid den
amerikanska ekonomin vara i konjunkturell
balans och da stirks inte dollarn lingre. Osi-
kerheten om utsikterna for den amerikanska
ekonomin 4r ovanligt stor. Foértroendeindi-
katorer och utfallsdata pekar i olika riktning.
Risken ir fortsatt stor att marknadens entusi-
asm overgar i en besvikelse om Trumpadmi-
nistrationen endast fir igenom delar av sina
foreslagna skattesdankningar f6r hushall och
foretag och okade infrastruktursatsningar.

BNP-TILLVAXTENS SAMMANSATTNING, USA
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12 | BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT

2012

2013 2014 2015 2016

Hl Konsumption
Lager

B Investeringar
Handel, netto

Il Bostadsinvesteringar

- BNP



Den kanadensiska ekonomin har utveck-
lats starkare 4n vintat i borjan av aret. Fortro-
endeindikatorer pekar pa fortsatt goda utsik-
ter. Tillvixten far draghjilp av en expansiv
penning- och finanspolitik. Okad aktivitet i
energi- och tillverkningsindustrin bidrar till
en stabil utveckling i den varuproducerande
sektorn. BNP-tillvixten vintas bli omkring 2,2
procent i ar och 1,7 procent nista ar, jaimfort
med 1,4 procent i fjol.

Frihandelsavtalet CETA mellan EU och
Kanada — som sannolikt kommer att trida i
kraft provisoriskt innan sommaren — ger fore-
tag i Kanada och EU en forbittrad tillgang till
varandras marknader, till exempel for indus-
trivaror, jordbruksprodukter, tjinster och inte
minst offentlig upphandling. Av den svenska
exporten gar endast 0,8 procent till Kanada.
Hir finns exportpotential for svenska foretag.

Trumpadministrationens harda handels-
retorik mot Mexiko har mildrats den senaste
tiden. Det 4r inte sannolikt att USA beligger
mexikansk export med tullar dd en stor del av
amerikanska insatsvaror importeras frin Mex-
iko. Det dr inte heller sannolikt att det nord-
amerikanska frihandelsavtalet NAFTA (mel-
lan USA, Kanada och Mexiko) bryts upp. Den
mexikanska peson har dterhimtat sig patag-
ligt den senaste tiden. Tillvixten i den mexi-
kanska ekonomin vantas bli omkring 2 pro-
cent per ar 2017-2018.

SYDAMERIKA HAR LAMNAT
RECESSIONEN BAKOM SIG

Flera av de sydamerikanska ekonomierna
har drabbats hart av det kraftiga fallet i rava-
rupriserna. Stigande olje- och ravarupriser
tillsammans med stabilare politiskt lige gor
att samtliga linder, utom Venezuela, har
limnat recessionen bakom sig. En stirkt
omvirldskonjunktur och okad tillvixt i
virldshandeln gynnar de sydamerikanska
ekonomierna. Den stérsta risken dr om Fed
skulle hoja styrrintan snabbare dn vintat. D
okar risken for kapitalutflode fran regionen
och en férsvagning av valutorna som f6ljd.

FAR TRUMP IGENOM SIN POLITIK?
Osikerheten kring hur langt Trumpad-
ministrationen kommer fi igenom sin

politik och dess effekter pa den amerikanska
ekonomin ir stor. Flera av vall6ftena har stott
pa motstind eller ir forsenade. Motstandet

ir sirskilt stort nir det giller att upphiva
sjukvérdsreformen (Affordable Care Act). Den
harda handelsretoriken mot savil Mexiko som
Kina har mildrats och strafftullar 4r mindre
sannolika. Sammantaget skapar det en storre
osikerhet in normalt kring den amerikanska
ekonomins utveckling de kommande aren.
USA ir en viktig spelare pa virldsmarknaden
och dess utveckling paverkar i stor utstriack-
ning dven den globala ekonomin.

TRUMPADMINISTRATIONENS VALLOFTEN

Valléften
FINANSPOLITISKA REFORMER

Ekonomiska effekter

Status

Skattereform, hushall

Forsenad/omprovad

Skattereform, foretag

Férsenad/omprovad

+
+
Infrastrukturprogram + Forsenad
Avregleringar i naringslivet + Paborjad
OVRIGA REFORMER
Godkanna Keystone XL pipeline + Godkand
Garanterad féréldrapenning i sex veckor + Férsenad
Byggande av grdnsmur mot Mexiko Forsenad
Anklaga Kina for valutamanipulation Forsenad
HANDEL OCH MIGRATION
Uttrade ur frinandelsavtalet Trans Pacific Partnership Genomford
Omférhandling av frihandelsavtalet NAFTA Enligt plan
Omférhandling av handelsrelation med Kina Enligt plan
Minskad migration Enligt plan

Upphévande av Affordable Care Act

Kallor: Oxford Economics, Business Sweden

Forsta forsék misslyckades/ férsenad
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APPENDIX

SVENSK EXPORT, BNP-TILLVAXT OCH INFLATION

Land/region

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %

Forandring | Andel av
2015-
2016, %

Export
2016,

mdr SEK

2016 2017P 2018P 2016

EUROPA

Sverige N/A N/A N/A 3,1 2,6 2,1 1,0
Danmark 83,4 2,7 7,0 1,3 1,6 1,8 0,3
Estland 9,7 7,7 0,8 1,7 2,8 4,0 0,8
Finland 80,8 1,3 6,8 1,4 1,4 1,4 0,4
Frankrike 52,7 7,8 4,4 1,1 1,4 1,6 0,2
Nederlanderna 64,4 6,0 5,4 2,1 2,1 1,4 0,3
Italien 32,0 3,7 2,7 1,0 0,9 1,0 -0,1
Lettland 3,8 7,3 0,3 2,0 2,4 3,8 0,1
Litauen 7,8 53 0,7 2,3 2,6 3,3 0,7
Norge 123,9 1,7 10,4 0,9 1,0 1,6 3,5
Polen 38,7 6,3 3,2 2,9 31 2,8 -0,6
Ryssland 14,6 -0,3 1,2 -0,2 1,1 1,4 7,1
Storbritannien 71,9 -14,8 6,0 1,8 1,9 1,3 0,6
Tjeckien 9,6 8,1 0,8 2,3 2,4 2,2 0,7
Tyskland 126,0 5,2 10,6 1,8 1,8 1,4 0,5
AMERIKA

USA 87,2 -3,7 7,3 1,6 2,1 2,6 1,3
Brasilien 6,8 -6,8 0,6 -3,6 0,1 2,8 8,8
Colombia 0,7 -15,3 0,1 2,0 2,3 3,0 7,5
Kanada 10,4 14,2 0,9 1,4 2,2 1,7 1,4
Mexiko 6,0 3,9 0,5 2,1 1,9 2,0 2,8
ASIEN, OCEANIEN

Australien 13,0 9,2 1,1 2,5 2,8 2,4 1,3
Indien 9,2 -15,5 0,8 7,4 7,2 7,5 5,0
Indonesien 3,0 1,6 0,3 5,0 Sal, 5% &3
Japan 17,9 17,7 1,5 1,0 1,4 1,3 -0,1
Kina 46,0 1,7 3,8 6,7 6,6 6,1 2,0
Malaysia 2,9 5,9 0,2 4,2 4,4 4,3 2,1
Sydkorea 12,1 23,0 1,0 2,0 2,4 3,5 1,0
Thailand 5,4 -1,0 0,4 3,2 3,2 3,3 0,2
Vietnam 1,5 10,1 0,1 6,2 6,7 6,7 2,7
MELLANOSTERN,

TURKIET OCH AFRIKA

Foérenade Arabemiraten 5,8 -14,1 0,5 2,5 2,5 3,3 1,8
Saudiarabien 9,3 -11,6 0,8 1,4 0,2 3,0 3,4
Sydafrika 6,4 -15,6 0,5 0,3 1,0 1,7 6,3
Turkiet 11,8 -10,2 1,0 3,0 2,7 3,1 7,8

Kallor: SCB; Oxford Economics; Business Sweden
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