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CHEFEKONOMEN REFLEKTERAR

TILLFORSIKT

Det mesta talar for att 2018 blir dnnu ett ar med positiv tillvixt i ndstan
hela virlden och en god utveckling av virldshandeln. Kanske kan
virldshandeln ta annu mer fart om alle utvecklas i rice rikening och
inga morka orosmoln tornar upp sig. Den globala ekonomin stirks
ytterligare ndgot i ar for att direfter plana ut. Utvecklingen skiljer sig
dock at mellan olika regioner. Tillvixtekonomier virlden dver fortsitter
att vixla upp i r, medan tongivande linder i Asien som Kina och Japan
samt Europa bromsar in nagot. I Europa ir det framfor allt den tyska
ekonomin som bromsar in. Nordamerika priglas av oro och optimism om
den ekonomiska utvecklingen. Den amerikanska ekonomin dr dopad av
skattesinkningar samtidigt som relationen mellan USA och Mexiko ir
fortsatt spind och har forvirrats.

Bakom den globala konjunkturforstirkningen i ar ligger frimst
en stark industriproduktion och fortsatt dterhimtning i investering-
arna. Framfor allc 6kar investeringarna snabbt i Europa dir det finns
ett uppdamt behov av att ersitta en fordldrad maskinpark och att 6ka
produktionskapaciteteten.

Det stigande resursutnyttjandet i de avancerade ekonomierna i kombi-
nation med en — om 4n lingsam — okning av inflationstakten innebér att
behovet av en expansiv penningpolitik har minskat. I USA ir centralban-
ken redan i full ging med att héja styrrintan medan den europeiska cen-
tralbanken 4r mer avvaktande. Riksbanken vintas avvakta med att hoja
styrrintan till bérjan av 2019. Aven om rintorna ir pa vig uppat kommer
det fortsatt att vara en ligrintemiljo.

Svensk export som i stor utstrickning bestdr av insats- och investe-
ringsvaror gynnas av den goda omvirldskonjunkeuren och fortsatta inves-
teringsuppgangen. I &r far dessutom exporten draghjilp av en svag krona.
Exporten vixlar upp ordentligt i &r och de kommande tvi aren vintas
exporten bidra mest till BNP-tillvixten.

Trots de ljusa globala ekonomiska utsikterna finns det en del fallgro-
par att hilla 6gonen pi. Okad protektionism, oro for hog skuldsittning i
stora linder som Kina, Japan och USA, ombalansering av den kinesiska
ekonomin liksom marknadsturbulens till f6ljd av snabba rintehdjningar
dr nagra av de globala orosmoln som vi ser. Trumps hot om upptrappning
av tullar pd kinesisk import och kinesiska tullar pa amerikansk export och
dirtill ytterligare motreaktioner skulle snabbt riskera att vinda den posi-
tiva utvecklingen.

Lat oss hoppas att vi inte hamnar i fallgroparna utan gar en ljus fram-
tid till métes och rikear in oss pd en global socialt inkluderande hallbar
tillvixt!

Lena Sellgren
Chefekonom

LENA SELLGREN
Chefekonom
Business Sweden
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DEN GLOBALA EKONOMIN OCH SVERIGE

MATTLIG
HOGKONJ

UNKTUR

| OMVARLDEN

Konjunkturen i omvirlden forstirks ytterligare
i ar. Forstirkningen sker i Nord- och Sydame-
rika, Afrika och Mellanostern, medan tillvixten
i Europa och Asien planar ut. I ar minskar
tillvixttakten i Europa frimst pa grund av att
tillvixttakten i Tyskland och Storbritannien
mattas av till f6ljd av ndgot lagre 6kning i hus-
hallens konsumtion. Den lagre tillvixttakten i
Tyskland och Storbritannien motverkas delvis
av att Frankrike uppvisar hogre tillvixceal,
till f6ljd av en hogre exporttillvixt. Pa sike
normaliseras penningpolitiken i euroomradet,
vilket dimpar tillvixttalen frin och med nista
ar. Tillvixten i Asien okar i lingsammare takt
till foljd av nagot ldgre tillvixtsiffror i framfor
allt Kina. Det forklaras av en mer atstramande
ekonomisk politik och stérre fokus pa lingsiktig
uthallig tillvixt ddr konsumtion i allt storre
utstrickning driver tillvixten.

Tillvixten i den globala ekonomin har okat
i snabbare takt det senaste aret, frimst for
OECD-linderna. Men dven i tillvixtekono-
mierna har utvecklingen varit robust. Aterhimt-
ningen av investeringarna, som foll kraftigt
efter finanskrisens utbrott 2008, och en stark
tillvixt i industriproduktionen ligger bakom
forstirkningen. Framéover fortsitter investering-
arna att 6ka snabbt och konjunkturen i omvirl-
den forstirks dirfor ytterligare i ar. Fortroende-
indikatorerna ligger overlag pa en hdg niva trots
en viss avmattning den senaste tiden. Arbetslos-
heten 4r lag i minga linder och vintas sjunka
yteerligare. Ifjol 6kade global BNP med 3,7 pro-
cent och i ar vintas tillvixttakten kulminera till
3,9 procent. Nista ar vixer global BNP med 3,7
procent.
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INVESTERINGAR FORTSATTER ATT
DRIVA TILLVAXTEN

Bakom konjunkturférstirkningen ligger en
stark okning i industriproduktionen och en
fortsatt aterhimening i investeringarna. Framfor
allc 6kar investeringarna i Europa snabbt.
Okningen sker dock fran liga nivaer och nivin
pa investeringarna ir i nuliget fortfarande ldgre
4n innan finanskrisens utbrott. Fortroendeindi-
katorer ligger pa hoga nivaer, men sedan borjan
av aret har rikeningen varit ndgot nedatgiende.
Det indikerar att tillvixttakten i Europa kan bli
nagot ligre framéver.

BNP-TILLVAXT, %

Andel av
Region 2017 2018P 2019P global BNP,
2017, %
Globalt* 3,7 3,9 3,7 100,0
Sverige 2,7 2,8 2,1 0,7
Asien & 4,8 4,6 4,2 35,5
Oceanien
Europa 2,4 2,3 1,9 27,6
Nord- 2,3 2,6 2,4 25,8
amerika
Syd- 1,1 2,1 3,0 5,5
amerika
Afrika 3,4 3,5 3,7 3,0
Mellan- 0,6 2,6 3,3 2,6
dstern

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



USA befinner sig langt fram i konjunkturcy-
keln och arbetslosheten ir lag. Tillvixten fram-
over vintas fortsitta 6ka som en konsekvens av
att den underliggande ekonomin ir stark och
att det beslutade finanspolitiska stimulanspake-
tet gynnar hushéllens konsumtion och nirings-
livets investeringar.

De asiatiska ekonomierna gér generellt mot
att i allt storre utstrickning drivas av konsum-
tion. Utvecklingen mot en mer konsumtions-
driven eckonomi ir resultatet av att hushillen
i alle storre utstrickning kan skérda frukeerna
av sina 6kade arbetsinkomster. Tillvixtutsik-
terna och den starka utvecklingen av efter-
fragan pa arbetskraft innebir att konsumtio-
nen utvecklas vil dven framéver. Den kinesiska
ekonomin bedéms 6ka i linje med de upp-
satta mélen for 2018. Tillvixttakten blir i &r
nagot lagre, vilket dr resultatet av att fokus lig-
ger mer pa lingsiktiga forutsittningar (strukeu-
rella reformer) for tillvixt, att den ekonomiska
politiken blir mindre expansiv samt att atgir-
der vidtas for act mildra 6kningen i den kine-
siska ekonomins hoga skuldsittning. Manga
linder i Asien 4r beroende av den kinesiska eko-
nomin for sin export. Drygt 56 procent av den

Arlig tillvaxt, %
Fasta priser

W<
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H2-4
Ma<
Uppgifter saknas

Kallor: Oxford Economics, Business Sweden

PROGNOS BNP-TILLVAXT 2018

kinesiska importen kommer fran 6vriga asia-
tiska linder (exklusive Australien och Nya Zea-
land). Okningen av exporten i de asiatiska lin-
derna kommer dérfor att dimpas nagot i ar till
foljd av en lidgre kinesisk importefterfrigan.
Stigande ravarupriser, framfér allt raoljepri-
set, gynnar tillvixtekonomierna, sirskilt Ryss-
land och Brasilien. Brentoljepriset vintas ligga
pa drygt 66 dollar per fat under perioden 2018—
2019, vilket dr betydligt hogre dn de senaste tre
drens nivaer da genomsnittet lig pa st dollar
per fat. Saudiarabien hade negativ tillvixt forra
aret, vilken delvis berodde pa en frivillig minsk-
ning av oljeproduktionen, men ocksa fortsatt
finanspolitisk konsolidering och mild tillvixt
i de icke-oljeproducerande sektorerna. Utsik-
terna for 2018 4r betydligt ljusare med expansiv
finanspolitik, gradvis stigande oljeproduktion
och tillvixtfrimjande initativ pa den poli-
tiska fronten som de storsta bidragen till till-
vixt. Linderna i Mellandstern star infor en stor
omstéllning dir nya ravarukillor ska ersitta
olja. Industrierna i dessa linder kommer dirfor
tvingas anpassa sina industrier och minska sin
oljeproduktion.
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MINDRE EXPANSIV PENNINGPOLITIK
Stigande resursutnyttjande i de avancerade
ekonomierna i kombination med en — om 4n
langsam — 6kning av inflationstakten innebir
att behovet av en expansiv penningpolitik har
minskat. I USA — som ir ledande i den globala
konjunkturcykeln — ir tillvixten hdg och det
rader full sysselsittning pa den amerikanska
arbetsmarknaden. Inflationen bedéms darfor
fortsitta stiga ytterligare ndgot under 2018 och
hamna strax dver mélet pa 2 procent. Federal
Reserve med den nya centralbankschefen,
Jerome Powell, vintas darfor hoja styrrintan
ytterligare tre ganger till i ar. Europa ligger efter
USA i konjunkturcykeln och dven om tillvixten
ir god ligger inflationen fortfarande under
milet pé 2 procent. Europeiska centralbanken,
ECB, vintas borja hoja styrrintan forst 2019 och
direfter gradvis normalisera penningpolitiken.

FALLGROPARNA SOM RISKERAR
TILLVAXTEN | VARLDSEKONOMIN
Omvirlden befinner sig i en mattlig hdgkon-
junktur och den positiva utvecklingen ser ut
att bestd. Det finns dock risker som — om de
intriffar — kan ddmpa tillvixttakten markant
framover. Den senaste tiden har risken for ett
globalt handelskrig okat. De direkta effekterna
av inforandet av de amerikanska stal- och
aluminiumtullarna bedéms i nuliget vara sma.
Hot om upptrappning av amerikanska tullar pa
kinesisk import och kinesiska tullar pa ameri-
kansk import samt ytterligare motreaktioner
riskerar dock att sluta i et globalt handelskrig,
nagot som kan bli mycket skadligt for den
internationella konjunkturen och dirmed f6r
den svenska ekonomin.

En annan risk dr den marknadsturbulens
som kan uppsta till f6ljd av snabbare rintehoj-
ningar, frimst i USA. Snabbare hojningar av
den amerikanska styrrintan skulle kunna ske
som en respons pa de tillvixt- och inflations-
impulser som det beslutade finanspolitiska sti-
mulanspaketet bedoms fa framover. En snabb-
are penningpolitisk atstramning dn forvintat i
USA skulle kunna oka turbulensen pé de finan-
siella marknaderna med fallande aktiepriser
som en konsekvens nir placerare viljer att inves-
tera mer i rdntebdrande placeringar. Dessutom
har ménga tillvixtekonomier lin finansierade
av utlindska placerare. Stirks den amerikanska
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PROGNOS FOR SVERIGES
VARUEXPORT, %

Region 2018P 2019P Andel
av export
2017, %
Europa 51 3,9 72,2
Asien & 5,4 4,6 13,1
Oceanien
Nordamerika 5,2 3,3 8,2
Sydamerika 6,1 5,7 1,6
Afrika 8,4 4,3 2,1
Mellandstern 4,1 4,4 1,9
Globalt 5,2 4,0 100,0

Not: Alla berdkningar i fasta priser
Kallor: Oxford Economics, Business Sweden

dollarn till foljd av snabba rintehéjningar kan
det leda till stora kapitalutfléden och forsvag-
ning av valutorna i dessa tillvixtekonomier, vil-
ket riskerar att sl negativt pa tillvixcen.

Ombalanseringen av den kinesiska ekono-
min i kombination med mer langsiktigt fokus
pa tillvixten och dtgirder for att ddimpa kre-
ditgivningen innebdr att tillvixttakten mins-
kar framéver. Ett fall i investeringarna eller ett
kraftigt prisfall pa bostads- och/eller fastighets-
marknaden skulle dimpa tillvixttakten ytter-
ligare. Eftersom Kina ir virldens nist storsta
ckonomi skulle den globala tillvixten ocksd
paverkas negativt.

En uppétrisk dr att styrkan i virldshandeln
kan ha underskattats i nuvarande bedomning.
Onm tillvixten i den globala handeln har under-
skattats skulle det innebidra att svensk export
okar mer 4n i prognosen, vilket skulle kunna
forstirka den svenska ekonomin ytterligare.

Ytterligare risker pd uppatsidan ir en snabb-
are 6kning av den amerikanska tillvixten till
foljd av den mer expansiva finanspolitiken
med ldgre skatter och utgiftsokningar. Effek-
ten av det finanspolitiska stimulanspaketet pa
BNP-tillvixten bedoms vara 0,7 procentenhe-
ter 2018 och 0,6 procentenheter 2019. Det finns
dock en risk att bidraget till tillvixten av en mer
expansiv finanspolitik blir innu stérre, vilket
skulle gynna bade den amerikanska ekonomin
och virldsekonomin som helhet.
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OMVARLDENS INVESTERINGS-
UPPGANG FORTSATTER ATT DRIVA
SVENSK EXPORT
Svensk export gynnas av en god omvirldskon-
junktur och investeringsuppgéing. Exporten
vintas dirfor bidra mest till svensk BNP de
kommande tvé dren. Den gynnsamma utveck-
lingen f6r exporten innebir att industrin fort-
sitter att 6ka produktionen snabbt. Eftersom
kapacitetsutnyttjandet i industrin redan ar hogt
fortsdtter ndringslivets investeringar att 6ka
snabbt, trots att bostadsinvesteringarna planar
ut. Bristen pa arbetskraft dr fortsatt stor, vilket
resulterar i en gradvis okning av 16nerna. Infla-
tionen nar dock inte upp till malet pa 2 procent
forrin 2020, vilket innebir att Riksbanken
avvaktar med att hoja reporintan till bérjan av
2019. Sammantaget bedéms svensk BNP 6ka
med 2,8 procent 2018 och 2,1 procent 2019.
Den storsta nedatrisken i svensk ekonomi i
nirtid dr om prisfallet pa bostadsmarknaden
blir storre dn vintat. Den nedging som skedde
av bostadspriserna i slutet av forra dret kom-
mer efter en ling period med kraftiga prisupp-
gingar. Huvudscenariot 4r anda att under-
liggande fundamenta talar f6r att nedgingen
i bostadspriserna blir begrinsade och att de
makroekonomiska effekterna dérfor blir sma.
Effekterna av det nya amorteringskravet som
borjade gilla i mars i 4r samt ett stort utbud av
nyproducerade bostider kan dock riskera att
fallet i bostadspriser blir stdrre dn vintat med
betydande ekonomiska konsekvenser som foljd.
En ytterligare risk d4r om riksdagsvalet i sep-
tember i &r resulterar i en svag regering som far
svéart act driva igenom sin politik. Det riskerar
att paverka tillvixten negativt pa lingre sike.

FASTA BRUTTOINVESTERINGAR

STARK TILLVAXT | EXPORTEN | AR
Virldshandeln 6kade med 4.5 procent 2017.
Utvecklingen har sedan borjan av 2018 fortsatt
vara gynnsam. Det bidrar till att den svenska
exporten dkar forhallandevis snabbt. Det
speglas ocksa i flertalet indikatorer, bland annat
i Business Swedens Exportchefsindex for forsta
kvartalet i 4r, som visar att fler foretag sam-
mantaget forvintar sig 6kad exportefterfrigan.
Utvecklingen skiljer sig dock at mellan olika
regioner. Den forvintade exportefterfrigan
okade patagligt {6r Visteuropa och Nordame-
rika, medan den foll f6r Asien. I kombination
med den goda efterfragan frin omvirlden far
svensk export draghjilp av den svaga kron-
kursen i &r. Kronan vintas emellertid stirkas
framéver och dirmed avtar den gynnsamma
effekten. Sammantaget innebir det att den
svenska exporten vixer snabbare dn den
forvintade marknadstillvixten, det vill siga
andra linders importefterfrigan fran Sverige,
framover. Exporten vintas oka med 5,2 procent
2018 och 4,0 procent 2019, jimfort med 3,7
procent 2017.

Okad industriproduktion och stigande kapa-
citetsutnyttjande i vir omvirld ir en indikation
pa att investeringsbehovet dr stort. Att omvirl-
dens investeringar 6kar gynnar svensk exportin-
dustri som dvervigande producerar och expor-
terar insats- och investeringsvaror. Tillvixten
i varuexporten bedoms dirfor vara hog framo-
ver. Tillvixten i gjinsteexporten har varit rela-
tivt svag de senaste tvd aren. Tjdnsteexporten
bedéms dock vixla upp de nirmaste aren. Till-
vixttakten vintas dock bli ligre dn det histo-
riska genomsnittet pa drygt 6 procent per ar
sedan ar 2000.

Euroomradet
Storbritannien

—— S A

N

N\

N\

Kallor: Oxford Economics;
Business Sweden (2018)

[ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |

[ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |
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JAPAN

MELLAN ATERHAMTNING
OCH STRUKTURELLA REFORMER

Japan ir virldens tredje storsta ekonomi, efter
USA och Kina, och dirmed en viktig aktor i
den globala ekonomin. Sedan fastighetsbubblan
pa 1980-talet har Japan haft problem med en
stagnerande ckonomi med konstant fallande
priser, hoga foretagsskulder, lig l6netillvixt
och ihéllande svag efterfrigan. De senaste ren
har emellertid priser och léner bérjat stiga,
men inflationen ligger fortfarande en bra bit
under malet pd 2 procent. BNP-tillvixten har
dterhdmtat sig och vintas i ar bli 1,5 procent,
men redan nista dr dimpas tillvixttakten dill
strax under 1 procent da takten i byggandet
avtar och den japanska momsen héjs. Den
japanska ekonomin stdr infor stora strukturella
utmaningar, inte minst en dldrande befolkning
och arbetskraftsbrist. Att Japan 6ppnar upp
gentemot omvirlden ir ett steg i rétt riktning
och gynnar den japanska ekonomin.
Premidrminister Shinzo Abe sjosatte efter
valet 2012 ett omfattande ekonomiske reform-
program allmint kallat "Abenomics” i syfte att
bryta landets ekonomiska stagnation. Program-
met innehéller de si kallade “tre pilarna” expan-
siv finans- och penningpolitik samt strukturella
reformer. Som ett led i detta har centralbanken,
Bank of Japan, fort en mycket expansiv pen-
ningpolitik genom att sdnka styrrintan och gora
massiva kop av obligationer. Finanspolitiken har
ocksa varit expansiv med bland annat stora sats-
ningar i infrastrukcurprojeke. Den expansiva
ekonomiska politiken har haft en viss positiv
effeke pa tillvixten. Diremot lyser de stora nod-
vindiga strukturreformerna med sin frinvaro.

8 | BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT

En stor utmaning for Japan ir den hoga
offentliga skulden, motsvarande ca 220 procent
av BNP. Den offentliga skulden har varit hog
i minga &r och ir hogre 4n i motsvarande lin-
der i vist. Den hoga offentliga skulden har inte
inneburit nagon storre oro dé den frimst har
finansierats pi hemmamarknaden, vilket inne-
bir en mindre risk 4n vid finansiering i utlan-
det. Vidare har en hog nettoformégenhet hos
befolkningen, positiva bytesbalansoverskott
(ca 4,5 procent av BNP ar 2017) och ldga rintor
hjilpt till att halla kostnaderna f6r skulden nere.
Styrrintan ir negativ och ligger pa -o,10 pro-
cent. Aven rintorna pa statsobligationer med en
16ptid pd mindre 4n 10 4r 4r negativa. Ett starke
bidragande skil till att obligationsrintorna ar s&
laga dr Bank of Japans massiva obligationskop.
Centralbanken dger nu ca 40 procent av den
utestdende stocken av statsobligationer.

STARKT FORTROENDE OCH HOGA
TILLVAXTSIFFROR AVEN | AR

Det senaste aret har fortroendet hos savil japan-
ska foretag som hushall stirkes, vilket avspeglas
i tillvixtsiffrorna. BNP 6kade med 1,7 procent
2017 och vintas 6ka med 1,5 procent i ar. I takt
med att bygginvesteringarna infér OS 2020
avtar och inforandet av en konsumtionsskatt
(frdn 8 till 10 procent) dimpas tillvixcrakten
for att landa pd 0,9 procent ar 2019. Det ér i
linje med den genomsnittliga arliga tillvixten
sedan dr 2000. Ur det perspektivet dr dagens
BNP-tillvixt stark.



Procent

Procent

225

200

175

150

125

100

75

50

25

OFFENTLIGA SEKTORNS BRUTTOSKULD, PROCENT AV BNP

-

/

/

o

o ——

[ 2000 | 2001 [ 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016 |

JAPAN, BYTESBALANS, PROCENT AV BNP,
KALENDERKORRIGERAD, SASONGSRENSAD

/N

\
\ /[

Wadh
\, [

S

N

NCA

MV
V

[ 2000 [ 2001 [ 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 2009 20101 20111 2012 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 [ 2017 |

Den japanska ekonomin vixer pa bred front.
Exporten gynnas av en god omvirldskonjunk-
tur samtidigt som den starka arbetsmarknaden
och fortsatta finanspolitiska stimulanser bidrar
till 6kad konsumtion.

Samtliga fortroendeindikatorer ligger dver
sina historiska genomsnitt. Bade konsument
fortroendet och resultatet fran Tankan Survey,
som undersoker fortroendet hos japanska indu-
strifretag, har haft en positiv utveckling sedan
slutet av 2016. Man far ga tillbaka till 2013 for
att hitta lika néjda konsumenter som i dags-
liget och till 2006 for att hitta fortroende pa
samma hdga nivd som idag bland tillverknings-
foretagen. Att fortroendeindikatorerna lig-
ger hogt indikerar act industriforetagens inves-
teringar kommer att fortsitta 6ka. OS i Tokyo
2020 fortsitter att bidra till att hilla uppe bygg-
investeringarna, dven om de redan borjat mattas
av. Den héga nivin pa konsumentfortroendet

(dven om det har fallit ndgot den senaste tiden)
indikerar att konsumtionen i Japan kommer att
utvecklas positivt framéver.

STRUKTURELLA UTMANINGAR FOR
BIBEHALLEN TILLVAXT KVARSTAR
Japan tillhor gruppen av utvecklade ekonomier
med hog BNP per capita, ca 42000 USD,
kopkraftsjusterad ar 2016. Siffran ir dock ligre
in for exempelvis USA som ligger pa 58 ooo
USD och Tyskland och Sverige som ligger pa
ca 49 000 USD vardera. Motsvarande siffra for
EU-genomsnittet 4r 40000 USD per capita.
Tillvixten i BNP per capita ir ocksd hog i
Japan, men det beror framfor allt pa att den
arbetsfora befolkningen minskar. Landet har
stora strukturella problem som haller nere

den langsiktiga tillvixttakten. Enligt Oxford
Economics dr den langsiktiga tillvixten i BNP
endast 0,6 procent per ar. Detta kan jimf6ras
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med USA och Tyskland dir den arliga langsik-

tiga tillvixcrakeen ir 1,8 respektive 1,3 procent.

Motsvarande siffra for Sverige dr 2 procent.
Reformer inom f6ljande omraden dr nod-

vindiga for att tillvixten i den japanska eko-

nomin ska kunna héjas pa sikt och darmed

oka vilstandet hos den japanska befolk-

ningen: demografi, avreglering, bolagsstyrning och

arbetsmarknad.

DEMOGRAFI: Japan har linge haft en
ildrande befolkning och den sa kallade dldre
beroendekvoten (beriknat som kvoten mellan
antalet individer Gver 65 ar per 100 invénare i
aldersgruppen 20—64 r) uppgar till dryge 46
2015. Det innebir att det gir 0,46 ildre pa varje
person i 20—64-arsaldern. Motsvarande andelar
for exempelvis USA och Kina ir betydligt lagre.
Aven Sverige och Tyskland har en ligre dldre
beroendekvot dn Japan, dven om dessa ir hogre
4n i Kina och USA. Utvecklingen ser inte heller
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ut att vinda. Ar 2050 vintas den ildre beroen-
dekvoten i Japan uppg till drygt 78. Andelen
dldre ir till och med s& hog ace befolkningen
minskar. Detta innebir ocksd att andelen i
arbetsfor dlder sjunker. Det 4r av yttersta vike
att 6ka antalet individer i arbetsfor dlder. Nagra
dtgdrder kan exempelvis vara 6kad immigration,
oka det kvinnliga arbetskraftsdeltagandet,
(exempelvis genom forbittrad barnomsorg,
forkortning av arbetstider, minskade lonegap
mellan min och kvinnor) och se éver tidpunk-
ten for uttride frin arbetsmarknaden. Genom
att 6ka andelen individer i arbetsfor alder kan
den langsiktiga tillvixten oka och ddrmed
minskar den finanspolitiska bordan till foljd av
en aldrande befolkning.

AVREGLERINGAR: Produktivitetstillvixten i
Japan begrinsas av att vissa inhemska sektorer
(jordbruk, hilso- och sjukvérd och energisek-

torn) dr skyddade fran konkurrens. Exempelvis

Kalla: Macrobond

Kalla: Macrobond



Procent

BEROENDEKVOT (RELATION, BEFOLKNING 65+
PER 100 INV. | ALDERSGRUPPEN 20-64)

80 — S A
/—/_ T T— e Ty skland
0 ,_/_ e — — Japan
60 Ve A —— — Sverige
F/—/_,/I:/_/ o — — Kina
50

. —
=

0 *’_,—/¥=/_, ,_/—/_',—/_’
_/——/_/_'

Kalla: Macrobond

—_—

e s S S RSB SRS
5 S o' e © o ols blol ol e
R R R S S S T VT G S
IS RS I I S S A A S S

har tullar pa importerat livsmedel forsvarat for
utlindska livsmedelsproducenter att exportera
till Japan. Hittills har bendgenheten hos
politikerna att reformera dessa sektorer varit lig
varfor produktivitetstillvixten vintas bli ligre
4n 1 procent per ar det kommande decenniet.
Om dessa sekrorer utsitts for mer konkurrens
skulle det forbécera produktiviteten. Dock édr
avregleringar ofta en politiskt laddad friga

och det aterstar act se om Shinzo Abe kommer
att 6ka inslaget av konkurrens i inhemskt
skyddade sektorer framover. Det kommande
frihandelsavtalet mellan Japan och EU 6ppnar
dock upp for utlindsk konkurrens och 4r en
viktig signaleffekt att Japan ppnar upp sin
ekonomi, vilket dr nodvindigt for att klara den
langsiktiga tillvixten. Avtalet innebir exempel-
vis att tullar kommer att tas bort f6r 85 procent
av jordbruks- och livsmedelsprodukterna.

BOLAGSSTYRNING: I ett forsok att stirka de
japanska foretagens konkurrenskraft inforde
Abes regering 2014 en "Kod for god praxis”
och 2015 en "Bolagsstyrningskod”. Dessa koder
ildgger noterade bolag att bli mer aktiedgar-
vinliga och att forbittra sin kapitalallokering.
Reformerna har haft en viss positiv effeke,
bland annat har det skett en markant 6kning av
utdelningen. Bolagsstyrelserna har ocksa blivit
mer oberoende, vilket i stort sett inte forekom-
mit tidigare. Utvecklingen begrinsas dock av
korsigande mellan bolagen, forsikringsbolag
och banker och det rdder en stor brist pa insyn.
Manga bolagsstyrelser kinnetecknas av en

hég genomsnittsilder med fi — dven om en

viss forbittring kunnat skénjas — oberoende
ledaméter. I styrelserna sitter nistan enbart
min. Att reformera bolagsstyrningen och dka
trycken pa bolagen kommer att vara en fortsatt
viktig friga dven framover.

ARBETSMARKNAD: Den japanska arbets-
marknaden ir stark. Arbetslosheten ligger en
bit under 3 procent och det rader en stor brist
pa arbetskraft. Japan behdver gora sig mindre
beroende av arbetskraft och féretagen pressas i
att investera mer i I'T, automatisering och robo-
tisering. Den minskade befolkningstillvixten,
knappt o,5 procent per ar i genomsnitt fram till
ir 2050 kommer innebéra okade investeringar i
IT och automatiserade 16sningar dven framéover.

SAMMANFATTNINGSVIS: det giller att vara
medveten om komplexiteten i de strukturella
utmaningar som Japan star infor. Aven om
utvecklingen gér i rite rikening dterstr det
mycket att gora. Att vinda den demografiska
utvecklingen tar tid och problemet med den
héga statsskulden nir de globala rintorna stiger
kommer att sitta stor press pa den japanska
ekonomin. Férvandlas bytesbalansoverskottet
till ett underskott férvirras situationen ytterli-
gare. [ dagsliget bor denna risk anses vara lag da
bytesbalanséverskottet som andel av BNP ir pd
drygt 4,5 procent av BND och trenden fortsitter
att vara uppatgiende. Act fortroendet i Japan ar
pa hog niva ir positivt men for ace langsiktigt
hoja tillvixten maste de strukeurella problemen
som nimnts ovan rictas till.
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EUROPA

PA KONJUNKTURTOPPEN

Fjolaret var ett bra ar for den europeiska
ekonomin. Tillvixttakten nddde 6vertygande
2,4 procent i en exportledd uppgang som
byggde vidare pi en redan god utveckling
for privat konsumtion och investeringar.
Arbetsmarknaden stirktes samtidigt som
inflationstrycket var relativt lagt. Siffror for
forsta kvartalet 2018 visar dock pa en sittning
i konjunkturen. Manadsdata for detaljhandeln
och industriproduktionen var 6verraskande
svaga. Inkopschefsindex foll dillbaka sedan i
borjan av aret, men dr fortfarande pa en niva
som indikerar stark tillvixt i ekonomin.

Den fordelaktiga ekonomiska utvecklingen
innebir sannolikt att Europeiska centralban-
ken (ECB) avslutar sitt program for kvantitativa

lattnader i slutet av dret eller i borjan av ndsta ar.

Tillvixten i Europa vintas uppgd till 2,3 pro-
cent 2018 och faller tillbaka till 1,9 procent 2019.
De storsta hoten mot tillvixten ir for tillfil-
let politiska: utgangen i parlamentsvalen i Ita-
lien och Ungern under véren har potential att
skapa konfliktytor inom unionen. En upptrap-
pad handelskonflikt mellan USA och Kina
med kraftigt negativa effekter for den europe-
iska exporten och ekonomin ir ocks3 ett moj-
ligt scenario.

TECKEN PA AVMATTNING | EUROPA
Tecken pd act hogtrycket i den tyska ekonomin
forsvagas borjar synas. Den totala inhemska
efterfragan ir fortsatt stark, men tillvixten
i privat konsumtion bromsar in. En hitills
relativt blygsam loneutveckling dimpar hus-
hallens konsumtion samtidigt som inflationen
langsamt stiger. Arbetsmarknaden fortsitter
att leverera fina siffror for sysselsittningen
och arbetsldsheten, som har fallit till 5,3
procent. Industrin gar pa hogvarv samtidigt
som arbetskraftsbristen blir allemer utbredd.
Flaskhalsarna for expansion har tvingat fram en
okning av niringslivets investeringstakt, som
ocksa understdds av stor orderinging. Exporten
gynnas av den goda globala konjunkturen och
vintas 6ka kraftigt, med 6 procent 2018.

I februari naddes en dverenskommelse mel-
lan arbetsmarknadens parter som omfattar 2
miljoner anstillda inom metallindustrin om en
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l6nedkning pa 4 procent. Utgangsbudet fran
fackforeningar i den offentliga sektorn 4r 6 pro-
cent, vilket indikerar stigande loneinflation.
Efter en lingre tid av vakuum till foljd av resul-
tatet i forbundsdagsvalet i september forra aret
har Tyskland éterfatt politiskt momentum med
en ny regeringskoalition av konservativa och
socialdemokrater, dven om Angela Merkels led-
arskap har forsvagats.

I Frankrike har den breda konjunkturupp-
gingen vixlat upp. Tillvixten i privat kon-
sumtion dr god. Hushallens inkomstékningar
dts delvis upp av en stigande inflation, men en
okad kopkraft dr att vinta da beslutade skat-
telittnader genomfors senare i ar. Konsumtio-
nen understdds ocksd av en stark arbetsmark-
nad som genererar manga nya arbetstillfillen,
dven om arbetslosheten pa strax under 9 procent
ar fortsatt hog, jamfort med EU-genomsnittet
pa 7 procent. Industrins produktion och kapa-
citetsutnyttjande 6kar samtidigt som investe-
ringstakten har vixlat upp. Exporten lyfter med
den okade efterfrigan pd den europeiska mark-
naden och globalt.

Sedan tilltrddet i maj 2017 har president
Emmanuel Macron drivit igenom en reforme-
ring av arbetsmarknaden. Den kommande, suc-
cessiva sinkningen av bolagsskatten till 25 pro-
cent, frin 33 procent, gor att Frankrike nirmar
sig den genomsnittliga skattesatsen i Europa pa
strax under 20 procent. Detta tillsammans med
regeringens investeringsprogram pa so miljar-
der euro bidrar yttetligare till niringslivets opti-
mism om framtiden.

Tillvixten i den brittiska ekonomin tuffar
pa, trots Brexit-osikerhet, och BNP vintas 6ka
marginellt i &r med 1,7 procent, jimfért 1,8 pro-
cent i fjol. Hushallens konsumtion hills tillbaka
av mittliga lonedkningar och stigande inflation,
liksom hogre rintor, en svagare arbetsmark-
nad och lagt sparande. Exporten gar relativt bra
trots en successiv forstarkning av pundet. Inves-
teringarna 6kade visserligen med nirmare 4 pro-
cent 2017, men osikerheten kring landets fram-
tida handelsrelation himmar investeringstakeen
som halveras till 2 procent i &r. Ovanligt hart
vider med kyla och snéfall drog ned tillvixten i
en engingseffekt vid inledningen av dret.

J)

INDUSTRIN GAR
PA HOGVARV
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I mitten av mars naddes en principoverens-
kommelse mellan EU och Storbritannien om
att parterna ska uppritthélla de nuvarande
omsesidiga dtagandena i enlighet med unionens
regelverk under en tvadrig dvergangsperiod efter
det brittiska uttridet, fram till och med den
31 december 2020. Overenskommelsen inne-
bir bland annat att Storbritannien under 6ver-
gingsperioden far ricc att ingd egna handelsav-
tal, men ocksd att landet medger fri rorlighet for
EU-medborgare samt implementerar alla nya
EU-regler utan att delta i lagstiftningsarbetet.
Parterna meddelade ocksé att forhandlingar om
den framtida handelsrelationen mellan EU och
Storbritannien kommer att inledas inom kort.

ITALIENSK FORLAMNING

Italiens ekonomi visar aterigen svagare siffror,
dven om ldget dr forbattrat jimfort med det
senaste decenniets stagnation. Tillvixten i
privat konsumtion vintas vixla ned under
dret. Utvecklingen pa arbetsmarknaden ar
relativt stark, samtidigt som arbetslosheten
forblir hog. Exporten gir forhallandevis bra
och niringslivets hoga investeringstake vintas
halla i sig hela 2018. Landets banksektor mér
bittre, med en sjunkande andel daliga ldn.
Men parlamentsvalet i mars limnade Italien
politiskt forlamat, med stora framgangar for de
populistiska partierna Femstjirnerérelsen och
Lega. En dryg manad efter valet dr ingen ny
regering i sikte.

Spanien fortsdtter att vara Visteuropas snab-
bast vixande ekonomi. Privat konsumtion
utvecklas vil liksom investeringstakeen. Export-
tillvixten véntas sakta in nigot 2018, frin en
hég niva. P4 arbetsmarknaden fortsitter cer-
himtningen och arbetslésheten sjunker. Enkit-
resultat och manadsdata tyder pd att den span-
ska ekonomin gick emot strommen i Europa
och behsll momentum under forsta kvartalet i
ir. Sedan ndgra manader har ocksi relationen
mellan centralregeringen och Katalonien 6ver-
gatt fran akut kris till agintensiv konflikt med
for tillfillet begrinsade ekonomiska effekter.

FULL FART | OSTEUROPA

Central- och Osteuropa surfar vidare pa den
goda konjunkturen. Polens ekonomi visar

inga tecken pa att mattas, med fortsact stark
utveckling for privat konsumtion, investeringar

och export. Inte heller i Tjeckien finns signaler
om att hogtrycket i ekonomin skulle avta.
Fortsatt fina exportsiffror ligger bakom lyftet

i industriproduktionen. Ungerns ekonomi
dngar pa med stora 6kningar av exporten och
EU-finansierade investeringar. Premidrminister
Orbans nationalistparti Fidesz fick absolut
majoritet i parlamentsvalet i april, vilket innebir
att den allemer svarartade konflikten med EU
kommer att fortsitta.

RYSSLAND SEGAR SIG UPPAT

Den ryska ekonomin dterhdmtar sig langsamy,
med en uppging i privat konsumtion som
fraimsta drivkraft. Inflationen har fallit kraftigt,
vilket méjliggjort for centralbanken att sinka
utlaningsrintan i flera steg. Industriproduk-
tionen okar, medan investeringstakten faller
tillbaka. De senaste manadernas uppgéng i
oljepriset har stirkt statens betalningsformaga.
Nya budgetregler begrinsar statens anvindning
av oljeintikeer till 40 USD per fat, medan
overskottet ldggs i en reservfond. Politiske dr
Ryssland fortsatt isolerat och inga littnader i
vistvirldens ekonomiska sanktioner ir i sikte.
President Putin vann ohotad valet i mars och
kunde inleda en ny sexarsperiod vid makten.

GOD TILLVAXT RUNT OSTERSJON
Sverige fortsitter att g starkt under 2018, med
en forvintad tillvixt pa 2,8 procent. I Danmark
vintas tillvixttakten falla tillbaka nagot till 1,9
procent i ir, med en fortsatt god utveckling for
privat konsumtion och investeringar. Aterhimt-
ningen i den finska ckonomin ir bredbaserad
och robust, med en tillvixt som vintas uppga
till 2,8 procent 2018. Norge gynnas av en
uppging i oljepriset samtidigt som privat kon-
sumtion och en hégre investeringstake driver
fastlandsekonomins expansion. Norges tillvixt
vintas landa pa 2,2 procent i r.

De baltiska linderna uppvisar hoga tillvixt-
tal, med upphettade arbetsmarknader, stigande
l6neinflation och fallande konkurrenskraft som
bromsande faktorer. Estlands tillvixttake vin-
tas vixla upp ndgot nista ar. I Lettland och
Litauen vintas tvirtom en avmattning i tillvix-
ten for 2019.

BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT



ASIEN

STABIL TILLVAXT - MEN
ORO FOR GLOBALT HANDELS-
KRIG UTGOR EN RISK

De asiatiska linderna har en stabil ekonomisk
tillvixe och dven i ar vdntas tillvixten vara god
till f6ljd av yteerligare forstirkning av omvirlds-
konjunkturen. En 6kad global efterfragan
innebir att exporten utvecklas gynnsamt i sma
oppna ekonomier i regionen som exempelvis
Sydkorea, Taiwan och Singapore, dven om
okningen i exporten mildras av en nigot mins-
kad importefterfrigan frin Kina. Aven linder
som Kina och Indien vintas dka sin export
markant i &r, trots att 6kade protektionistiska
inslag innebir en nedatrisk for framfor allt
kinesisk export. Risken for ett globalt handels-
krig 4r just nu det stora hotet mot tillvixten i de
asiatiska ekonomierna. De direkta effekterna av
den amerikanska presidenten Donald Trumps
stal- och aluminiumtullar bedéms vara sma.
De senaste veckornas hot om 6kade tullar

fran savil kinesiskt som amerikanske hall har
dock okat spinningarna ytterligare. Det totala
importvirdet som riskerar att omfattas av tullar
frin bada linder uppgar till 200 miljarder
dollar. Det innebir att 30 procent av den
amerikanska importen frin Kina och drygt 40
procent av den kinesiska importen fran USA
skulle omfattas av tullarna.

GRADVIS LAGRE TILLVAXTTAKT

| KINA FRAMOVER

Tillvixttakten i den kinesiska ekonomin ir
fortsatt hog men dimpas gradvis framover,
vilket dr ett naturligt led i 6vergingen mot en
mer lingsiktigt uthallig tillvixt. Tillvixtmalet
for 2018 ir sat till cirka 6,5 procent. Kinas
ekonomiska politik blir sammantaget mindre
expansiv framdover. Satsningar pé infrastrukeur
blir mindre omfattande och atgirder kommer
att videas for att dimpa kreditgivningen i den
kinesiska ckonomin. Den kinesiska regimen
kommer ocksa fortsitta med ombalanseringen
av ekonomin mot en mer konsumtionsdriven
tillviixe, vilket gynnar den vixande tjinstesek-
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torn. Sammantaget beddms BNP-tillvixten
vixla ner tll 6,4 procent 2018 och 6,0 procent
2019.

Tillvixten framover vintas drivas frimst av
en gynnsam léneutveckling, vilket 6kar kon-
sumtionen. Men eftersom exporten fortsitter
att vara en viktig ekonomisk drivkraft for till-
vixten riskerar en 6kad handelspolitisk oro med
ytterligare tullar pa amerikansk import av kine-
siska varor att paverka den kinesiska exporten
och dirmed dven tillvixten negativt.

BRED TILLVAXT | INDIEN
Indiens ndgot lagre tillvixtsiffra pd 6,3 procent
2017 berodde pa inforandet av en enhetlig
momsskatt fér hela landet och en kontantin-
dragning som stoppade alla sedlar av stérre
valérer i syfte att bekimpa korruption. Effek-
terna bedéms i nulidget dock ha varit temporira.
BNP vintas 6ka med 7,3 procent 2018 och 7,0
procent 2019. Tillvixten for 2018 breddas och
gynnas av en stark inhemsk efterfrigan och en
god omvirldskonjunktur. Tillvixten kommer
att drivas frimst av en dterhimtning i den
privata konsumtionen, infrastruktursatsningar,
privata investeringar och export. En risk dr dock
att nettoexporten minskar markant dll f6ljd
av det allt hogre oljepriset. For 2018 bedéms
bytesbalansunderskottet bli ca 2 procent av
BNP, vilket fortsatt 4r ligt. En snabbare okning
av oljepriset riskerar dock att 6ka bytesbalans-
underskottet innu mer. Ett annat hot mot
tillvixten 4r den inhemska banksektorn som
drabbats av en rad skandaler och som skapat ett
okat behov av rekapitalisering. , ,
Den léngsiktiga tillViXtCn i Indien kOm' DEN KINESISKA

mer att drivas av en vixande medelklass

. . REGIMEN
med stort konsumtionsbehov vilket gynnar -
den vixande tjdnstesektorn och liga kostna- FORTSATTER
der per producerad enhet (bland de ligsta av MED OMBALAN-
BRIC-ekonomierna), vilket skapar ett gynn- SERINGEN AV
samt kostnadslige som stirker Indiens kon- EKONOMIN
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kurrenskraft. Viss forbittring har ocksa skett
ndr det giller infrastrukeuren, vilket varit moj-
ligt tack vare dtgirder for att 6ka skattebasen.
Okade satsningar pa strukturella reformer, som
till exempel infrastrukeur, dr dock nédvindiga
for tillvixten framover. Mer behdvs ocksd goras
for att fa upp det liga arbetskraftsdeltagandet
liksom att oka tillgédngen till utbildning. Indien
har en gynnsam demografisk utveckling de nir-
maste tva decennierna med en starkt vixande
grupp av individer i arbetsfor alder. Act skapa
forutsdteningar for ace oka arbetskraftsdeltagan-
det och héja utbildningsnivin kommer att vara
viktiga langsiktiga tillvixtfaktorer.

INHEMSK EFTERFRAGAN DRIVER
TILLVAXTEN | INDONESIEN
Ekonomin i Indonesien viintas vixa med
5,2 procent per ar de kommande tva aren.
Investeringar och offentlig konsumtion driver
tillviixten i ar. Okningarna i investeringarna
(savil privata som offentliga) beror pa allt hogre
ravarupriser och den indonesiska regeringens
dtagande att oka investeringarna i infrascrukeur
2018-2019. En stabil omvirldskonjunkeur
gynnar ocksa exporten som bedéms dka med
nistan 6 procent 2018 och 2019, vilket dock ar
ndgot ligre 4an 6kningen f6r 2017 och beror pa
en svagare importefterfrigan fran Kina. Under
de senaste kvartalen har det skett en 6kning
av kapitalinfloden och denna 6kning kommer
med storsta sannolikhet att fortsitta under
2018. Forra aret uppgraderade S&P Indonesiens
kreditbetyg frin BB+ till BBB- vilket har
stimulerat kapitalinflddena. En risk 4r dock att
kapitalutflédena 6kar i omfang i takt med att
USA fortsitter med sina rintehdjningar i dr och
2019, sdrskilt om antalet héjningar skulle bli fler
4n vintat. Cirka 40 procent av de indonesiska
statsobligationerna dgs av utlindska investerare,
vilket innebir en risk for stora kapitalutfloden
nir de amerikanska rintorna stiger.

P4 ling sike 4r tillvixten i Indonesien bero-
ende av att den unga befolkningen fortsit-
ter att konsumera i en stabil take och att gynn-
samma externa forhallanden resulterar i en stark
utveckling av exporten. Tillvixten kommer
ocksa vara avhingig en stadig 6kning av investe-
ringar. Aven strukeurella reformer i form av for-
bittringar av infrastruktur och 6versyn av lagar
kommer att vara nédvindiga.

HOGT FORTROENDE | JAPAN MEN
STRUKTURELLA UTMANINGAR
ATERSTAR

I Japan okade BNP med 1,7 procent 2017, en
bra bit 6ver den potentiella tillvixten pa 0,6
procent. Tillvixten for 2018 vintas ligga kvar
pd en forhéllandevis hog niva till f6ljd av en
fortsatt global konjunkturuppgang som gynnar
exporten. Ligre efterfrigan frin Kina innebir
dock att exporten vintas bidra mindre dill
BNP-tillvixten framéver. Istillet sker en stadig
okning av foretagsinvesteringarna till foljd av
forbittrade foretagsvinster och byggandet infor
OS i Tokyo 2020.

Den ekonomiska politiken, sivil finans- som
penningpolitiken, fortsdtter att vara ett stdd for
tillvixten. For 2018 beddms BNP 6ka med 1,5
procent och for 2019 0,9 procent da byggandet
infor OS avtar och inforandet av en konsum-
tionsskatt (frdn 8 till 10 procent) tynger hus-
hallens utgifter. Aven om tillvixten forra aret
och i ar bedoms vara hog ur ett historiske per-
spektiv dterstar stora strukeurella utmaningar,
utmaningar som maste tas tag i om landet ska
kunna oka sin langsiktiga tillvixt. Nimnas bor
exempelvis den ogynnsamma demografiska
utvecklingen med en sjunkande arbetskraft och
lag produktivitetstillvixt till £6ljd av att vissa
inhemska sektorer ir reglerade.
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NORDAMERIKA

ORO OCH OPTIMISM

Den politiska arenan i USA skakas dagligen av
nya utspel och affirer kring president Donald
Trump. P4 det ekonomiska omradet har
frihandelsvinliga medarbetare till presidenten
under éret fatt limna en efter en och ersatts

av personer som delar presidentens uttalade
ckonomiska nationalism. Trump kunde dock
inkassera en stor politisk framging nir republi-
kanernas skattereform antogs av kongressen i
december i fjol. Stora delar av det amerikanska
ndringslivet stddde ocksé forslaget som innebir
en kraftig sinkning av bolagsskatten till 21
procent — frdn 35 procent — samt en skatterabatt
pd amerikanska bolagsvinster som tas hem till
USA de nirmaste dtta aren.

Den forvintade hemtagningen av ansam-
lade vinstmedel i utlandet har medfort poli-
tiska férhoppningar om en kommande investe-
ringsboom i USA, vilket om den sker kommer
att elda pd tillvixten yrterligare. I den andra
vigskalen ligger en beriknad extra 6kning av
statsskulden pa 1 800 miljarder USD till foljd

BNP-TILLVAXT 2017

Arlig tillvéxt, %, fasta priser

m38-57 113,2-38 2,8-3,2 2,2-2,8

0,5-2,2

av den ofinansierade skattereformen, vilket kan
vintas ha en negativ inverkan pé framtida till-
vixt. I dagsliget uppgar den offentliga skulden
till 105 procent av BNP, och i slutet av 2019 vin-
tas den né 107 procent av BNP.

Omfo6rhandlingen av frihandelsavtalet
NAFTA (North American Free Trade Agre-
ement) mellan USA, Kanada och Mexiko — som
kantats av kritiska kommentarer fran Trump —
har fatt ect 6verraskande genombrott och verkar
utmynna i ett avtalsutkast som kan presente-
ras i borjan av maj. USA har sldppt sitt tidi-
gare krav pa so procent amerikanskt innehall i
bilar som produceras i Mexiko f6r den ameri-
kanska marknaden, men manga detaljer ater-
star att losa.

Relationen mellan USA och Mexiko ir dock
fortsatt spand och férvirrades ytterligare under
april av Trumps nya plan att mobilisera solda-
ter fran nationalgardet for att bevaka grinsen
tills en mur mellan linderna 4r pa plats. Mex-
ikos president Pena Nieto lamnar sitt mbete

Not: Kartan redovisar siffror fér BNP-tillvéxten de tre férsta kvartalen 2017 pa arsbasis i de fem ekonomiskt viktigaste delstaterna:
Kalifornien, Texas, New York, Florida och Illinois. Inom parentes visas BNP-tillvaxten for 2016. Alla siffror anges i procent.

Kallor: Bureau of Economic Analysis (BEA), Business Sweden
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i samband med presidentvalet i juli, d& kon-
stitutionen inte medger ytterligare en sexarig
mandatperiod.

De nimnda politiska problemen i regio-
nen har hittills inte fitt genomslag i ekonomin.
Nordamerikas tillvixt vintas 6ka frin 2,3 pro-
cent 2017 till 2,6 procent i ar och 2,4 procent
nista dr.

Brasilien fortsitter marschen ut ur de senaste
drens djupa recession. Ekonomin vixte med
1,0 procent 2017 och vintas expandera med 2,4
procent 2018, for att accelerera till 3,2 procent
2019. Privat konsumtion och investeringar vin-
tas lyfta under dret. Bland andra positiva sig-
naler ingar en dimpning av inflationen till
under 3 procent och en stabil 6kning av sys-
selsdttningen. Politiskt skakas landet av fing-
elsedomen mot tidigare presidenten Lula da
Silva samtidigt som den impopulire, nuva-
rande presidenten Temer r under utredning for
korruption.

SKATTESANKNINGAR DOPAR DEN
AMERIKANSKA EKONOMIN

USA:s ekonomi utvecklas starke. Hushéllens
konsumtion 4r robust trots endast langsamt
stigande realinkomster. Sysselsittningen fort-
stter att 6ka och arbetslosheten vintas sjunka
till 3,7 procent i slutet av dret. Niringslivets
investeringar okar och forvintas ta ytterligare
fart i och med att kongressen godkint
skattereformen. Exporttillvixten hotas dock av
handelskonflikten med Kina, som trappades
upp under april.

Den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, beslutade vid sitt mote i mars att hoja
styrrintan med ytterligare 25 punkeer till inter-
vallet 1,50-1,75 procent. Den nytilltridde cen-
tralbankschefen Jerome Powell kommer sanno-
like att driva pa f6r rintehdjningar i ett snabbare
tempo, nir inflationen nu klittrat strax dver 2
procent. Vi riknar med ytterligare 3 rintehdj-
ningar under aret.

BNP 6kade med 2,3 procent i fjol. I ar kar
BNP betydligt snabbare, med 2,8 procent for
att nista ar falla cillbaka till 2,4 procent. Uppe-
mot 0,7 procentenheter av BNP-okningen 2018
beriknas hirrora frin skattesinkningar och
okade offentliga utgifter medan motsvarande
siffra for 2019 ir 0,6 procentenheter. P4 delstats-
niva kvarstdr en stor spridning i utvecklingen av

tillvixten, men data for de tre forsta kvartalen
2017 visar pd en markant uppgéng i stora delar
av USA. Vistra USA utvecklades fortsatt starkt.
Med en tillvixt pa 5 procent var Texas den snab-
bast vixande delstaten under perioden. Men
dven i delstater fran “rostbiltet” som Ohio och
Illinois har tillvixten nu tagit fart.

OMFORHANDLAT? NAFTA KAN
LYFTA INVESTERINGAR
Kanadas ekonomi har néte sin tillvixttopp och
avslutade fjolaret med en tydlig avmattning i
privat konsumtion. Nedgangen i hushallens
efterfragan uppvigs till viss del av en starkare
investeringskonjunktur — som skulle fa
ett extra uppsving vid lyckad malging av
NAFTA-férhandlingarna — och framgangar for
exportforetagen. Sysselsittningen 6kar fortfa-
rande, men i lingsammare takt pa en narmast
overhettad arbetsmarknad. Inflationen ir trots
den uppdrivna ckonomiska aktiviteten relativt
dimpad kring 2 procent. Ekonomin vixte med
3,0 procent 2017. | &r vintar en dimpning av
tillvixten till 1,8 procent, varefter den stiger till
2,1 procent 2019.

I Mexiko stagnerar privat konsumtion sam-
tidigt som exporten utvecklas vil. Hushal-
lens dimpade efterfragan foljer pa ligre till-
vixt i kreditgivningen. Inflationen har fallit
tillbaka till 5 procent efter en kraftig uppging
forra aret, frimst till f6ljd av engangseffekter
som avvecklingen av regeringens brinslesubven-
tioner. Om det nyvunna momentumet i NAF-
TA-forhandlingarna kan omsittas i ett nytc
avtal vintas liksom i Kanada ett stort lyft i fore-
tagens investeringar. Tillvixten uppgick till —
for en tillvixtmarknad — méttliga 2,3 procent
2017. Den férvintas falla nagot till 2,2 procent
2018 f6r att dérefter studsa upp igen till 2,4 pro-
cent 2019.
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APPENDIX

SVENSK EXPORT, BNP-TILLVAXT
OCH INFLATION

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

Export Foérandring Andel av 2017 2018P 2019P 2017

2017, mdr 2016-2017, svensk

SEK % export
Land/region 2017, %
EUROPA
Sverige 2,7 2,8 2,1 1,8
Danmark 89,5 7,5 6,9 2,2 1,9 1,9 1,1
Estland 11,0 13,9 0,8 4,8 3,3 3,8 3,7
Finland 90,3 11,6 6,9 2,6 2,8 1,8 0,8
Frankrike 54,8 4,1 4,2 2,0 2,1 1,9 1,0
Nederléanderna 71,2 10,7 55 3,3 2,5 1,7 1,4
Italien 35,2 10,1 2,7 1,5 1,5 1,1 1,2
Lettland 3,7 -3,8 0,3 5,0 5,2 3,7 2,9
Litauen 8,4 7,7 0,6 3,8 3,4 3,0 3,7
Norge 133,4 7,7 10,2 1,9 2,2 2,0 1,9
Polen 39,8 3,0 3,0 4,5 4,2 3,5 2,0
Ryssland 18,7 27,9 1,4 1,6 1,8 1,4 3,7
Storbritannien 81,3 13,0 6,2 1,8 1,7 1,7 2,7
Tjeckien 11,0 13,1 0,8 4,5 3,7 3,1 2,4
Tyskland 143,0 14,1 10,9 2,5 2,3 1,8 1,7
AMERIKA
USA 90,0 3,4 6,9 2,3 2,8 2,4 2,1
Brasilien 7,3 8,1 0,6 1,0 2,4 3,2 3,5
Chile 2,8 9,6 0,2 1,6 3,8 3,0 2,2
Colombia 1,0 32,2 0,1 1,8 2,4 3,3 4,3
Kanada 10,3 -1,3 0,8 3,0 1,8 2,1 1,6
Mexiko 6,5 8,8 0,5 2,3 2,2 2,4 6,0
ASIEN, OCEANIEN
Australien 15,1 15,5 1,2 2,3 2,7 2,6 1,9
Indien 11,4 28,2 0,9 6,3 7,3 7,0 3,3
Indonesien 4,0 34,1 0,3 51 52 5,2 3,8
Japan 19,5 9,0 1,5 1,7 1,5 0,9 0,5
Kina 58,5 27,3 4,5 6,9 6,4 6,0 1,5
Malaysia 2,7 -6,6 0,2 59 5,2 4,4 3,8
Sydkorea 12,2 1,5 0,9 3,1 2,8 2,6 1,9
Thailand 4,5 -16,8 0,3 3,9 3,2 3,0 0,7
Vietnam 2,1 42,6 0,2 6,8 6,6 6,4 3,5
MELLANOSTERN,
TURKIET OCH AFRIKA
Foérenade Arabemiraten 6,3 8,3 0,5 1,7 2,7 3,8 2,0
Saudiarabien 9,2 -1,0 0,7 -0,7 2,0 2,8 -0,9
Sydafrika 7,3 15,2 0,6 1,3 2,0 2,0 53
Turkiet 14,0 18,8 1,1 7,3 4,4 3,1 11,1

Kallor: SCB; Oxford Economics; Business Sweden
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