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CHEFEKONOMEN REFLEKTERAR

DEN GLOBALA KONJUNK-
TUREN HAR TOPPAT

Den globala konjunkturen toppade i fjol men fortsitter att vixa i relativt god
takt strax under sitt historiska genomsnitt pa 3,7 procent bide i ar och nista
ar. En del av den konjunkturoro som kunde skdnjas under andra halvéret i fjol
beddms vara tillfillig, framfor allt i euroomridet dir stramare utsldppsregler
inom bilindustrin tillsammans med svag tillvixt i virldshandeln tyngde
exporten. Den globala ekonomin befinner sig i en mogen hégkonjunktur med
hégt resursutnyttjande och ldg arbetsloshet i flera stora linder.

Riskerna i virldsekonomin kvarstar dock dven om de i dagsldget inte tynger
prognosen. Globalt handelskrig, snabb avmattning av tillvixten i Kina, risk
for statsfinansiell kris i Italien — som vi belyser i ett temaavsnitt — och Brexit
utan avtal 4r négra av de risker som snabbt kan torna upp sig och fordunkla de
globala tillvixtutsikterna.

. . o ) LENA SELLGREN
Det senaste decenniet har virldsekonomin stimulerats av en expansiv pen- Chefekonom
ningpolitik med laga rintor och massiva obligationskdp i flera stora linder. Business Sweden

I takt med att den globala konjunkturen stirkes har centralbankerna succes-
sivt trappat ner stimulanserna och bérjat hoja styrrintorna. Penningpolitiken
ar dock fortsatt expansiv med laga rintor i flera linder. Om konjunkturutsik-
terna skulle forsdmras har centralbankerna begrinsade méjligheter att stimu-
lera ekonomierna. Det betyder att man i allt storre utstrickning maste f6r-
lita sig pd finanspolitiska stimulanser. Flera stora linder sasom USA och Japan
men dven flera linder i sodra Europa har dock hég offentlig skuldsittning och
stora underskott i sina offentliga finanser.

Tillvaxtutsikterna skiljer sig a4t mellan olika regioner. I euroomridet vixlade
tillvixttakten ner i fjol, framfor allt i Tyskland och Italien. Tillvixten i euroom-
radet halls dock uppe av en relativt god inhemsk efterfrigan. Europeiska cen-
tralbanken vintas skjuta fram en forsta rintehojning till forsta halvéret 2020.

Tillvixten i Nordamerika speglar tillvixtprofilen for USA dir ekonomin
toppade i fjol och fortsitter act mattas av bade i &r och nista ar. Det beror till
stor del pa att de finanspolitiska stimulanserna i USA avtar samtidigt som en
svagare efterfragan frin omvirlden haller tillbaka exporten. Amerikanska cen-
tralbanken Federal Reserve avstdr fran rintehdjningar i dr och hojer styrrintan
endast en ging 2020.

Till foljd av den pigiende ombalanseringen av den kinesiska ekonomin
fortsitter inbromsningen av tillvixten. Samtidigt paverkar USA:s handels-
tullar exporten negativt. For att hindra en alltfor abrupt nedgang i BNP-till-
vixten vidtar den kinesiska staten olika ekonomisk-politiska stimulanser.
Ligre efterfrigan fran Kina slar sirskilt harc mot dvriga marknader i Asien.
Beskedet frin den amerikanska presidenten Donald Trump att skjuta upp héj-
ningen av strafftullarna pa kinesiska varor pd obestimd tid kan innebira en
uppatrisk (pa kore sike) for sdvil Asienregionen som Nordamerika.

Den nigot svagare omvirldskonjunkturen slar mot svensk export. Sam-
mantaget vintas exporten — som gynnas av den svaga kronan — vixa med 3,0
procent i ar och 3,4 procent nista ar. Att exporten 6kar ndgot snabbare nista ir
beror pd att nedgangen i omvirldsefterfragan vintas bli martlig. Allesd ser vi i
nuliget en global avmattning snarare 4n en ligkonjunktur eller recession!

Lena Sellgren
Chefekonom
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DEN GLOBALA EKONOMIN

GLOBAL

AVMATTNING

Det senaste decenniet har virldsekonomin
stimulerats av en expansiv penningpolitik med
liga styrrintor. Okade finanspolitiska stimulan-
ser i framfor allt USA har ocksé bidragit positive
till den globala tillvixten, inte minst forra drets
lagre skatter och utgiftsokningar. I takt med att
den globala konjunkturen stirkts har central-
bankerna trappat ner stimulanserna och flera
centralbanker har borjat hoja styrrintorna. Den
globala konjunkturen nidde sin topp i fjol och
mattas nu av. Dirdill har riskerna si som globalt
handelskrig, snabb avmattning av tillvixten

i Kina, statsfinansiell kris i Italien och Brexit
utan avtal 6kat den senaste tiden. En ligre
tillvixe i virldshandeln (frén 4,7 procent 2017
till 3,3 procent 2018) och tillfilliga faktorer
inom bilindustrin bidrog till att exporten i
euroomradet utvecklades svagt forra aret. Mot
slutet av 2018 6kade oron &ver svagare globala
tillvixtutsikter, vilket resulterade i fallande
borser samtidigt som konsumentfortroendet
forsvagades kraftigt. Liget pa finansmark-
naderna stabiliserades dock runt arsskiftet,
framfor allt till f6ljd av mjukare rintesignaler
frin den amerikanska centralbanken Federal
Reserve.

Den globala ekonomin befinner sig i en
mogen hégkonjunktur men mattas av under
2019. Nedgingen i tillvixctakeen — fran 3,6 pro-
cent 2018 till 3,2 procent 2019 — blir dock rela-
tivt mild. Fértroendeindikatorer for sirskilt till-
verkningsindustrin har sedan bérjan av forra

VARLDSHANDEL

dret trendmissigt fallit och ligger i dagsliget pa
nivaer som indikerar en forsvagning i Europa
medan USA fortfarande visar optimism. En del
av konjunkturavmarttningen som kunde skonjas
under framf6r allc andra halvéret i fjol bedéms
dock som tillfillig, framfor allt i euroomra-
det. Ett fortsatt hdgt resursutnyttjande och lig
arbetsloshet i flera stora linder resulterar i att
global tillvixt vixlar upp till 3,5 procent 2020.
Det ir strax under historiskt genomsnitt pé 3,7
procent for perioden 2000—2017.

INHEMSK EFTERFRAGAN AR
LJUSPUNKTEN | ETT SVAGT EUROPA
Tillvixttakten i euroomradet vixlade ner

ifjol, framfor allt i Tyskland och Italien. Den
italienska ekonomin gick till och med in i
recession (negativ tillvixt) andra halvaret i

fjol. Tillvixttakten vintas vixla ner och bli
svagt negativ i dr, -0,1 procent j'zimfért med

0,8 procent i fjol. Okad oro for upptrappade
handelskonflikter tillsammans med en svagare
utveckling av virldshandeln bidrog till ligre
exporttillvixt i euroomradet. Inkdpschefsindex
for tillverkningsindustrin har fallit sedan bérjan
av forra dret och ligger nu under 5o, nivder som
indikerar negativ tillvixt. Tillvixten i euro-
omradet halls uppe av en relativt god inhemsk
efterfragan och det dr framfor allt hushéllens
konsumtion som bedoms 6ka efterfragan.
Arbetsmarknaden ir stark och tillsammans med
lag inflation bidrar det till en god utveckling av

INDEX PROCENT
130 20
M Arlig procentuell
120 A 15 forandring, héger axel
110 M' )
‘H ‘ W Index, vanster axel
;
oo Ll O e, O g |5
|||,\‘ “nHIIIIHIIIHHII \ LI ) vMHIIHIIIHHh\ / 1 A LA A December 2018
% Il it
i
‘ // ».J -5
80
/W/l -10
70 . R
/ V 15
Kallor: Macrobond och
60 -20 Business Sweden (2019)
NGNS AN A AN DS A A A A A A A A A A G
R N T N I Y N I I I I Y I
I S S R L S M P I O i

4 | BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT



14/4 17/4 28/4 APRIL-MAJ 8/5 ~18/5 23-26/5 17/6 ~20/10 ~21/10 27/10 Polen
Finland Indonesien | Spanien Indien Sydafrika | Australien | Europa- Danmark Grekland ' Kanada Argentina
parlamentet
= == 74 g ﬂ s = el =
~ ~ N ~ N ~ ~ ~ ~ N ~
APRIL MAJ JUNI OKTOBER NOVEMBER

VIKTIGA POLITISKA VAL 2019

hushéllens realinkomster och dirmed képkraft.
Samtidigt blir finanspolitiken sammantaget
litt expansiv och den forvintade tidpunkten
for Europeiska centralbankens, ECB, forsta
styrrintehojning pé snart dcta ar har flyceacs
fram till forsta halvéret 2020.

Riskerna for den europeiska konjunkturen ar
frimst pd nedatsidan och utgors av storre kon-
junkturavmattning dn vintat, Brexit utan avtal
och statsfinansiell kris i Italien som sprider sig
till andra linder i euroomradet.

Den tyska ekonomin ir den storsta i euro-
omrédet och star for drygt 28 procent av euro-
omradets samlade BNP. Till foljd av svag
exportutveckling vixlade tillvixttakten i den
tyska ekonomin ner kraftigt ifjol. Stramare
utslippsregler for bilindustrin men dven en svag
omvirldsefterfrigan, framfor alle fran Kina,
bidrog till den svaga tyska exporten. Kina ir
den tredje stérsta mottagaren av tyska export-
varor och den mer dimpade aktiviteten i Kina
har stor paverkan pa tysk exportutveckling.
Tillvixttakten i den tyska ekonomin — som blir
lag i ar — drivs av den starka arbetsmarknaden
med forhillandevis hoga loneskningar pa runt
3 procent.

Aven i Frankrike, som ir euroomradets nist
storsta ekonomi med 21 procent av euroomra-
dets samlade BNDP, begrinsar den globala kon-
junkturavmarttningen exporttillvixten. Sam-
tidigt har den 6kade politiska osikerheten i
samband med gula vistarnas protester en dim-
pande effeket pé investeringarna, som uppvisar
nagot lagre tillvixttal i dr jimfort med 2018. Ita-
lienska ekonomin, som gick in i recession mot
slutet av forra dret, kommer till foljd av en svag
inhemsk efterfrigan med stérsta sannolikhet
uppvisa noll- eller svagt negativ tillvixt i ar for
att ddrefter dterhimta sig svagt. Den italienska

ekonomin, som ir den tredje storsta ekonomin
i euroomradet och som star for 15 procent av
euroomradets BND, dr forhallandevis exportbe-
roende. Tyskland — med drygt 12 procent av den
italienska exporten — dr den avgjort viktigaste
exportmarknaden. En svag tillvixe i Tyskland
slar dirmed hirt mot den italienska exporten.
Den spanska ekonomin vixlar ned nigot
iar. Den inhemska efterfragan dr dock fort-
satt robust samtidigt som exporten vintas lyfta
ndgot efter inbromsningen férra dret. I Storbri-
tannien ddmpar osikerheten kring Brexit och en
svagare virldshandel export- och investeringsut-
sikterna. Den laga tillvixttakten i den brittiska
ckonomin hills uppe av en stark arbetsmark-
nad, vilken i kombination med mindre dterhill-
sam finanspolitik gynnar hushéllens konsum-
tion. Tillvixtutsikterna i den brittiska ekonomin
utgdr fran att det blir en Brexit med avtal med
en forlingning av datumet for uctride.

LAGRE EFTERFRAGAN FRAN KINA
SLAR MOT OVRIGA ASIEN

Till foljd av den pagaende ombalanseringen

av den kinesiska ekonomin fortsitter inbroms-
ningen av tillvixten. Samtidigt paverkar USA:s
handelstullar exporten negativt. De kinesiska
myndigheterna fortsdtter att forhindra en allcfor
abrupt nedgang i BNP-tillvixten med hjilp av
olika ekonomisk-politiska stimulanser, bland
annat sinkta kassakrav f6r banker och ligre
skatter.

Tillvixtf6rsvagningen i den kinesiska ekono-
min ddmpar exporttillvixten pA mdnga andra
marknader i regionen som ir starkt beroende av
investeringar och efterfrigan frin Kina, sirskilt
smai 6ppna ekonomier som Sydkorea, Singa-
pore och Taiwan. Beskedet frin den amerikan-
ska presidenten Donald Trump att skjuta upp

BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT



héjningen av straffrullarna pa kinesiska varor

— till ett virde av 200 miljarder USD — fran 10
till 25 procent péd obestimd tid kan dock inne-
bira en uppatrisk for regionen. Mjukare rin-
tesignaler frin USA gynnar ocksd sma 6ppna
ekonomier som ir kinsliga for kapitalutflo-
den. Orsaken ir att snabbare rintehéjningar i
USA férmodligen skulle resultera i en forstérk-
ning av den amerikanska dollarn mot olika asi-
atiska valutor. En starkare dollar fir investerare
att vilja dollarn som placeringsvaluta vilket i sin
tur leder till kapitalutfldden och yrterligare for-
svagning av den inhemska valutan. Sma 6ppna
ekonomier med stora utlandslan skulle drab-
bas sirskilt hart. Lingsammare rintehojningar i
USA innebir alltsd att risken for stora kapitalut-
fldden minskar.

Den japanska ekonomin fortsitter att vixa i
hygglig takt dven om externa motvindar dim-
par exportutvecklingen. Tillvixten gynnas av
en stark arbetsmarknad och ett gott investe-
ringsklimat. Investeringsnivan ar dock fort-
farande lag. Genom att 6ppna upp for inves-
teringar och handel, inte minst genom
handelsavtalet mellan Japan och EU, kan inves-
teringarna ta fart och hoja den laga produkti-
vitetstillvixten. I Indien fortsitter de finans-
politiska dtgdrderna att stotta den ekonomiska
tillvixten infor parlamentsvalet senare i vir,
samtidigt som lag inflation (givet inflations-
milet pé 4 procent med ett toleransintervall pa
2 procentenheter i vardera riktningen) resulte-
rar i en mer expansiv penningpolitik. Landet —
som ir en stor oljeimportor — gynnas ocksd av

ett lagre oljepris som minskar bytesbalansun-
derskottet. En 6kad risk ir situationen i skugg-
banksektorn som forvirrats sedan infrastruk-
turbolaget IL&FS fick omfattande problem
med svaga finanser under forra aret. Tillgingen
pa krediter riskerar att minska och didrmed
paverkas tillvixten negativt genom att det haller
tillbaka investeringar och konsumtion.

NORDAMERIKAS TILLVAXT TOPPADE
FORRA ARET

Tillvixten i den amerikanska ekonomin
toppade i fjol och fortsitter act mattas av bade i
ar och nista ar. Det beror till stor del pa att de
positiva effekterna av de finanspolitiska stimu-
lanserna i USA gradvis avtar samtidigt som en
svagare efterfrigan frin omvirlden dimpar
exportutsikterna i &r. Uppskjutna tullhéjningar
mellan USA och Kina utgor en uppétrisk i
prognosen (itminstone pa kort sikt). Samtidigt
kan tillvixtutsikterna forsimras snabbt om han-
delskonflikten mellan USA och Kina eskalerar.
Aktiviteten pa den amerikanska bostadsmark-
naden har minskat men utgér i dagsldget ingen
overhingande risk. Arbetsmarknaden ér stark
och arbetsldsheten pad 3,8 procent dr den ldgsta
sedan borjan av 2000-talet. Den amerikanska
ekonomin fortsitter att utvecklas vil men det ar
inte lingsiktigt hallbart med en offentlig skuld
pa 105 procent av BNP som fortsitter att 6ka.
Eftersom USA — virldens storsta ekonomi — ir
den 6verligset storsta ekonomin i Nordamerika
speglar tillvixcprofilen f6r USA regionens
tillvixeprofil.

PROGNOS BNP-TILLVAXT 2019
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PROCENT

FARRE RANTEHOJNINGAR
FRAMOVER

Den amerikanska centralbanken Federal
Reserve var forst ut med att borja normalisera
penningpolitiken nir styrrintan 2015 hojdes
for forsta gangen sedan finanskrisens utbrott
2008. Styrrintan har direfter hojts ytterligare
dtea ginger till dagens 2,25-2,50 procent och
ligger nu nira sin normala niva, det vill siga
den niva som varken stimulerar eller stramar 4t
efterfragan i ekonomin. Eftersom konjunkturen
i USA kulminerade forra aret, inflationstrycket
ligger runt mélet och riskerna i omvirlden
ligger pa nedatsidan finns det goda skil for
Federal Reserve att avvakta med rintehdjningar
i dr. Federal Reserve kommer noggrant att folja
inkommande data — nigot som centralbanken
kommunicerat kommer bli allt viktigare vid
rintebesluten framéver. Huvudscenariot 4r att
styrrintan limnas of6rindrad i &r for att sedan
héjas en ging med 25 punkter 2020.

Europeiska Centralbanken, ECB, avslutade
sina nettoinkdp av statsobligationer vid drsskiftet
2018/2019. Konjunkturutsikterna i euroomradet
har dock &verraskat negativt och riskerna dr ver-
lag pa nedsidan. Samtidigt ar inflationstrycket
fortsatt lagt. I dagsldget dr det ddrfor svért att
motivera en héjning av styrrintan. Bedém-
ningen ir att ECB skjuter pd styrrintehdjningen
till forsta halvaret 2020 nir konjunkturutsikterna
sannolikt forbittrats nagot. Den laga styrrintan
i kombination med en ny serie linga lin for ban-
ker i euroomradet, som meddelades vid det pen-
ningpolitiska motet tidigare i mars i ar, fortsitter
stotta tillvixten i euroomradet framéver.

PROGNOS BNP-TILLVAXT, %

Region BNP-tillvaxt, %, fasta priser ergigllanNp,
2018P 2019P 2020P |2018 (%)
Globalt* 3,6 3,2 3,5 100,0
Sverige 2,4 1,4 1,6 0,7
Asten& 45 3,9 4,0 35,8
Europa 2,0 1,5 1,7 27,4
Nordamerika 2,7 2,1 1,8 25,7
Sydamerika 0,9 -0,2 3,1 5,4
Afrika 2,9 3,1 3,7 3,1
Mellandstern 2,3 2,6 3,1 2,6

Anm: Alla berdkningar i fasta priser.

P& grund av avrundning summerar inte andelarna till 100
*Tillvaxten angiven fér kdpskraftsjusterad BNP

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden (2019)

BNP-tillvixten i Storbritannien bedéms
vara fortsatt mittlig i ar och osikerheten kring
Brexit innebir att riskerna pa nedatsidan domi-
nerar. Bank of England bed6ms vara forsik-
tig med riantehdjningar tills det politiska liget
kring Brexit klarnat. Styrrantan som har hojes
tvé gdnger sedan finanskrisens utbrott till 0,75
procent kommer sannolikt endast att héjas en
ging per ar under 2019—2020. I Japan blir infla-
tionsavvikelsen fran mélet pa 2 procent stor
bade i ar och nista r. Den japanska central-
banken Bank of Japan fortsitter dirfor med sin
lagrintepolitik med negativ styrrinta de kom-
mande aren och sina program med obligations-
kop i syfte atc hilla tiodrsrintan pa noll procent.
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— Riksbanken, Sverige

Europeiska Central-
banken (ECB)
Euroomradet

- Federal Reserve, USA

Bank of England

Bank of Japan
Kallor: Macrobond och Business
Sweden (2019)
Anm: Styrrantan for USA avser

det 6vre intervallet. Styrrantan
i euroomradet &r refirantan.
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ITALIEN

POLITIKEN — EN UTMANING!

Italien &r euroomradets tredje stdrsta
ekonomi och landets BNP utgoér drygt
15 procent av regionens BNP. Landet har
ocksa den nast stdrsta tillverkningsindu-
strin i Europa efter Tyskland med spjut-
spetskompetens inom flera omraden.

Den finansiella krisen 2008 och den efterfol-
jande skuldkrisen i euroomridet slog emellertid
hart mot den italienska ekonomin. De senaste
dren har dock Italien dterhamtat sig i lingsam
take. I fjol trappades oron kring det ekonomiska
och politiska liget i landet upp. Svag tillvixt,
hég offentlig skuldsittning och en populistisk
regering har spitt pA marknadens oro.

Rintorna pa italienska statsobligationer har
stigit och uppgick till nistan 3 procent vid ars-
skiftet, for att sedan falla tillbaka nagot. Rin-
torna ska betalas av den italienska staten. I virsta
fall riskerar Italien att hamna i en statsfinan-
siell kris som kan sprida sig till hela euroomré-
det. For att undvika en statsfinansiell kris maste
landet minska budgetunderskottet liksom den
offentliga skuldsittningen, stiarka upp bank-
sektorn samt genomféra strukeurella reformer i
syfte att hoja den langsiktiga tillvixten. Omfatt-
ningen av nédvindiga strukeurella reformer i
kombination med den hoga offentliga skuldsitt-
ningen innebir att det sannolikt tar ménga ar
innan den italienska ekonomin tar fart.

UTMANINGAR PA
BRED FRONT

LAG TILLVAXT UNDER LANG TID
Ur ett europeiskt perspektiv har Iraliens
tillviixt varit lag under en lingre tid. Under

perioden 2000—2018 vixte landets BNP med i
genomsnitt 0,4 procent per ar. I euroomradet
okade BNP med i genomsnitt 1,4 procent per ar
under motsvarande period. Den historiskt laga

tillvixten forklaras frimst av strukturella
svagheter pa exempelvis arbetsmarknaden //

och inom den offentliga sektorn och
rittsvisendet samt svaga banker.

Den finansiella krisen 2008 och den
efterfoljande skuldkrisen i euroomré-
det drabbade den italienska ekono-
min hart. Mellan 2008 och 2014 f6ll
italiensk BNP med nistan 8 procent.
Fallet i BNP var ligre jimfort med
exempelvis Grekland, dar BNP foll
med drygt 25 procent. Till skillnad
fran Gvriga stora linder i euroom-
radet ligger dock italiensk BNP
pa lidgre nivaer idag 4n 2007. De
senaste fyra dren har ekono-
min aterhimeat sig, men trots
en expansiv penningpolitik frin
Europeiska centralbanken ligger /
investeringarna pa ligre nivéer
in 2007.

Aven utvecklingen i BNP
per capita — ett matt som speg-
lar ett lands produktion med
hinsyn till befolkningsut-
vecklingen — har varit svag.

BNP per capita har sedan
finanskrisens utbrott mins-
kat med nistan 8 procent och
beror frimst pa den svaga
BNP-utvecklingen.

Den italienska eko-
nomin kinnetecknas av
hég arbetsloshet dven om

/
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arbetslosheten har minskat frin omkring 13 pro-
cent under krisiren, d& den kulminerade, till
strax under 11 procent 2018. En betydande andel
av den hoga arbetslosheten ir av strukeurell
karakeir och kan bara 16sas genom strukturella
reformer, exempelvis genom att modernisera
l6neforhandlingssystemet. Ungdomsarbetslos-
heten pa strax ver 30 procent dr bland de hog-
sta i Europa: bara Spanien och Grekland har
hégre nivaer. Skillnaden inom landet ar ocksa
stor. I norra Italien uppgér arbetslosheten till
strax under 7 procent. I sddra Italien dr den
betydligt hogre, nistan 20 procent. Norra Ita-
lien dr motorn i ekonomin och stér tillsam-
mans med den mellersta delen av landet f6r nis-
tan 80 procents av landets produktion, medan
sodra delarnas andel uppgar till lite mer dn 20
procent.

Den laga ekonomiska tillvixten och héga
arbetslosheten har resulterat i att utvand-
ringen ligger pd rekordhéga nivaer, frimst till
andra linder inom Europa. Den hoga utvand-
ringen — som dven har 6kat bland hégutbildade

— ddmpar ocksa tillvixtutsikterna. Miljoner
mainniskor har dven flyttat norrut till de stora
industristiderna.

BRISTANDE FLEXIBILITET PA
ARBETSMARKNADEN OCH SVAG
PRODUKTIVITETSUTVECKLING
Italien har — i ett internationellt perspektiv

— problem med héga arbetskostnader per
producerad enhet. Detta reflekterar héga l6ner
relativt produktiviteten. Det hoga kostnadsliget
ar negativt for konkurrenskraften och har

gett aviryck i en svag exportutveckling. Det
himmar dillvixten eftersom exportsektorn dr
forhallandevis stor och utgdr drygt 30 procent
av BNP.

Den svaga produktivitetsutvecklingen beror
framfor allt pa strukturella faktorer sisom
svagt utbildningssystem och en lig andel uni-
versitets- och hogskoleutbildade, hoga start-
kostnader for nystartade foretag, ineffektiv
offentlig forvaltning och lagstiftningspro-
cess, korruption, liga investeringar i forskning
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och utveckling, ineffektive skattesystem samt
bristande formédga hos manga mindre fore-
tag pa att ta till sig modern informations- och
kommunikationsteknologi.

Det 6vergripande mélet for den italienska
regeringen ir att 6ka den ekonomiska tillvixten.
Reformer inom de omriden som nimns ovan ir
dirfor nédvindiga. Italien dr i stort behov av att
modernisera och digitalisera niringslivet. Ita-
lien har den nist storsta tillverkningsindustrin
i Europa, efter Tyskland, med spjutspetskom-
petens inom flera omraden si som maskinindu-
stri, likemedel, kemi och fordon. Ménga foretag
i Iralien dr emellertid smé och ofta familjedgda.
Hela 90 procent av foretagen har firre 4n 10
anstillda. Manga av dessa verkar inom tradi-
tionella sektorer och har fitt det allt svarare att
konkurrera med internationella lagprisalterna-
tiv. Regeringens niringspolitik fokuserar bland
annat pd satsningar inom Industri 4.0 och digi-
talisering, vilket sannolikt kommer att bidra till
att oka Italiens konkurrenskraft.

MARKNADSINSIKT

SVAG BANKSEKTOR UTGOR EN
OVERHANGANDE RISK

Skuldkrisen i euroomradet resulterade i en
kraftig forsimring av tillstindet hos de italien-
ska bankerna. Redan innan krisen var andelen
daliga lan (si kallade Non-Performing Loans)
héga och de kulminerade pd 17 procent 2015.
Som ett resultat av den laga BNP-tillvixten
okade andelen daliga lin ytterligare och banker-
nas vinster forsimrades.

De italienska bankernas egna kapital ligger
fortfarande pa laga nivéer jimfort med EU-ge-
nomsnittet. Behovet av kapitaltillskote dr dirfor
fortsatt betydande. Problemet forsvaras av att
varken den privata eller den offentliga sektorn
har viljan och/eller tillrickligt med ekonomiska
medel for att stirka bankerna med kapital. Om
rintan pd de italienska statsobligationerna fort-
sitter att stiga riskerar dven virdet pd bankernas
balansrikningar att falla, vilket dr negativt f6r
ett redan svagt italienskt banksystem. Den ita-
lienska staten har tidigare riddat krisande ban-
ker, men det ir tveksamt om den italienska sta-
ten har de ekonomiska muskler som krivs for

Kallor: Macrobond och Business Sweden (2019)
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att ridda yteerligare en bank. EU:s nya regler
for bankresolutioner — som syftar till att skydda
skattebetalare genom att lita bankernas ford-
ringsdgare bekosta en eventuell avveckling, sa
kallad "bail-in” — férsvarar mojligheten for den
italienska staten att ridda en krisande bank. Om
situationen kraftigt forvirras kan riddningsfra-
gan till slut hamna hos Europeiska Centralban-
ken, ECB, som av politiska skil kan fa svart act
direkt ga in med stdd till det italienska banksys-
temet. Detta eftersom Italien bryter mot EU:s
stabilitets- och tillvixtpake.

RISK FOR STATSFINANSIELL KRIS
MED SPRIDNINGSEFFEKTER TILL
HELA EUROOMRADET

Den stagnerande ekonomiska utvecklingen
har bidragit till att den offentliga skulden vuxit
patagligt i forhallande till BNP. Idag utgor den
drygt 130 procent av BNDP, nist hogst i EU efter
Grekland. Den hoga offentliga skuldsittningen
innebir begrinsat handlingsutrymme vid en
ekonomisk chock eller ligkonjunktur. Den
privata skuldsitcningen hos foretag och hushall
ir dock forhéllandevis lag.

Viren 2018 dkade osikerheten kring den eko-
nomiska och politiska utvecklingen i Iralien.
Den politiska uppgérelsen — med tydliga expan-
siva inslag — mellan Lega och Femstjarnerorel-
sen resulterade i oro att den italienska statsskul-
den skulle oka ytterligare. Den 6kade oron for
en snabbt stigande statsskuld har medf6rt att
rintan pa italienska statsobligationer stigit och
under hésten 2018 — niir oron kulminerade —
steg rintorna till en bra bit dver 3 procent, vilket
ir betydligt hogre 4n i linder som exempelvis
Tyskland. De hogre rintorna leder i sin tur «ill
hégre rinteutgifter, vilket kan tringa ut andra
offentliga utgifter och dirmed minska den
totala efterfrigan i ekonomin. For 2019 berik-
nas rinteutgifterna som andel av BNP uppga
till hela 3,7 procent. Motsvarande siffra for
Tyskland bedoms bli endast 0,75 procent.

Den italienska offentliga skulden innehas till
tva tredjedelar av inhemska investerare. Andra
stora linder som exempelvis USA och Japan,
har ocksd en hog offentlig skuld som finansie-
ras inhemskt. Om problem med att finansiera
skulden uppstér, som en konsekvens av stigande
rintor, riskerar dven italienska banker och pen-
sionsfonder att bli insolventa. Motstandet i
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Maluppfyllelse av de tva kriterier som EU-ldnderna maste uppfylla fér sunda offentliga finanser,

del av EU:s stabilitets och tillvaxtpakt

2019 Max 3 procent av BNP i Hogst 60 procent av BNP i Andel av euroomradets
budgetunderskott* offentlig skuldkvot** BNP (%)

Frankrike -2,8 98,6 20,9

Italien -2,0 130,0 15,4

Spanien -1,8 95,5 11,0

Tyskland 1,0 58,0 28,3

*Om inte abrupt BNP-fall (2 procent eller 0,75-2 procent)
Kalla: Landernas Draft Budgetary Plans fér 2019

andra linder mot att ridda Italien frin en eko-
nomisk kris ir stort och eurolindernas ridd-
ningsfond (ESM) ir for liten. ECB — som de
senaste dren stddkopt italienska statsobliga-
tioner — avslutade nettokdpen av obligatio-

ner vid drsskiftet forra aret och tar dirmed sma
kliv mot en normalisering av penningpoliti-
ken. Utan uppbackning fran ECB skulle krisen
kunna spridas till hela euroomradet med stora
negativa ekonomiska effekeer.

I slutet av 2018 lugnade sig dock marknads-
rorelserna nigot. Det berodde pa att Italien dill
slut gick med pa att minska budgetunderskot
tet for 2019 till 2,0 procent av BNP och fick det
godkint av EU-kommissionen. Det ir ligre
in 3 procent av BNP som EU:s regler med-
ger. EU-kommissionen 4r dock stringare mot
Italien an mot exempelvis Frankrike och det
beror fraimst pd den mycket hoga offentliga
skuldsittningen.

Risken for stigande italienska rintor finns
dock kvar. Den offentliga skulden dr hég och
en 6kad misstro mot landet som visar sig i form
av hogre statsobligationsrintor kan fi stora
negativa effekeer. I virsta fall kan Italien drab-
bas av en statsfinansiell kris med dnnu storre

**Eller om skuldkvoten &r hégre ska den falla i "tillfredsstéllande takt”

rinteutgifter 4n idag. Italiens vikt i euroomra-
dets samlade ekonomi 4r betydande (15 procent
av euroomréadets BNP) och givet utestdende
stocken av statsobligationer — den tredje storsta
i virlden efter USA och Japan — kan i virsta fall
en statsfinansiell kris i Italien spridas till andra
viktiga linder i euroomridet.

VAGEN FRAMAT FOR ITALIEN

For att hoja produktiviteten och den lingsiktiga
ekonomiska tillvixten ir Italien i stort behov
av strukcurella reformer pa en rad omréaden. Pa
kort sikt dominerar dock risken for en statsfi-
nansiell kris som skulle kunna fi stora negativa
effekter f6r den italienska ekonomin, men 4ven
omfattande spridningseffekter till hela euro-
omradet. For att undvika en statsfinansiell kris
miste budgetunderskottet och den offentliga
skuldsdteningen minska och banksystemet
stirkas samtidigt som den lingsiktiga tillvixten
miste oka, en process som kan ta mycket ling
tid. Det politiska ldget i Italien underldcear inte
och ir en kritisk faktor for Italiens framtid.

STATSOBLIGATIONSRANTA, 10 AR, PROCENT
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) Trots ekonomisk-politiska utmaningar i
Italien finns det goda affirsmojligheter inom en
rad omriden dir Italien har spetskompetens.
Vi ser sdrskilt en potential inom maskinindustri,
likemedel och fordon, men dven inom digitalise-
ring, tech- och startupscenen dir regeringen gor
stora satsningar. , ,

Martin Skoogh, Handelssekreterare
Business Sweden, Milano




SARSKILDA RISKER FOR
VARLDSEKONOMIN

OVERHANGANDE NEDATRISKER |
VARLDSEKONOMIN
Nedatriskerna i virldsekonomin fortsitter
att vara 6verhidngande for tillvixcutsikterna
dven om de inte tynger i nuldget. De storsta
globala nedatriskerna i skrivande stund r
upptrappade handelskonflikter eller till och
med ett fullskaligt handelskrig och en storre
avmattning 4n vintat i Kina. For Europas del
finns det en hel del orosmoln som statsfinansiell
kris i Italien, Brexit utan avtal, ihillande svag
tillvixe (stagnation) och 6kad politisk osikerhet,
exempelvis valet till Europaparlamentet senare
i var som riskerar att 6ka olika populistiska
partiers inflytande i EU.

Aven om handelsrelationen mellan Kina
och USA gynnats av den tillfilliga " fredslds-
ningen” med uppskjutna héjningar av tull-
lar kvarstér risken for 6kade handelskonflikter.
Spanningar mellan de tva stormakterna finns
dven inom en rad andra omraden, exempelvis
teknologioverforing, patent, Kinas valutapoli-
tik etc. Okade handelsspinningar mellan USA
och EU ir ocksd en stor nedétrisk. Hojda bilcul-
lar pd europeiska bilar som exporteras till USA
skulle sl harc mot den exportberoende europe-
iska ekonomin som sannolikt skulle svara med
motdtgirder.

Tillvixten i den kinesiska ekonomin vin-
tas vixla ner till 6,2 procent i dr, fran 6,6 pro-
cent forra dret. Det dr i linje med det officiellt
uppsatta mélet pd runt 6,0—6,5 procent for 2019.
Nista &r vixlar tillvixttakten ner ytterligare
till 5,9 procent. Nedvixlingen beror pd omba-
lanseringen av den kinesiska ekonomin i kom-
bination med mer langsiktigt fokus pa uthal-
lig stabil tillvixt och dtgirder for att dimpa
kreditgivningen. En lidgre tillvixctake dn vin-
tat, exempelvis pd grund av ett investerings-
fall eller prisras pa den kinesiska fastighets- och/
eller bostadsmarknaden, skulle genom storleken
pa landets ekonomi ha stor negativ inverkan pa
den globala ekonomin.

Den europeiska konjunkturen — speci-
ellt euroomradets — 6verraskade pa nedit-
sidan under hela 2018. Svagare utveckling i
virldshandeln dimpade aktiviteten i export-
industrin och dirmed den totala tillvixten
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i regionen. Samtidigt har osikerheten kring
Brexit liksom risken for statsfinansiell kris i Ita-
lien paverkat investeringarna negativt. Tecken
pa avmattningen har dven varit tydliga i fortro-
endeindikatorer, si som inkopschefsindex, som
haft en starkt nedatgiende trend under hela
2018. Det giller sirskilt tillverkningsindustrin.
En betydande del av den ligre tillvixten beror
pa tillfilligheter, exempelvis striktare utsldpps-
rittigheter i bilindustrin i Tyskland. Bedém-
ningen ir att effekterna av de tillfilliga fakto-
rerna som dragit ner tillvixttakten avtar under
forsta halvaret i &r och arte tillvixtrakten direfter
vixlar upp. Risken finns dock att konjunkcurav-
mattningen beror pa mer dn tillfilliga effekeer
och att uppsvinget i tillvixten ddrfor blir méte
ligt eller inte intriffar.

Sedan drsskiftet har sannolikheten for ett
Brexit utan avtal okat, och det star nu klart att
tidpunkten f6r Storbritanniens uttride ur EU
flyttas fram nagot. Ett uttride frin EU utan
avtal skulle ha betydande negativa effekter pd
tillvixten i Storbritannien men dven i nirlig-
gande linder inom EU. De globala spridnings-
effekterna beddms dock vara relative sma. Effek-
terna pa lite lingre sike dr emellertid svara act
forutspa.

Aven om nedatriskerna dominerar finns dven
nagra uppatrisker. En sidan skulle vara en han-
delséverenskommelse mellan USA och Kina.
Det skulle gynna inte bara exportutvecklingen i
dessa linder, utan dven globala fortroendeindi-
katorer och investeringsviljan.

Aven om riskerna pa nedatsidan fortfarande
dominerar ir den sammantagna bilden att till-
vixten i virldsekonomin utvecklas i forhillan-
devis god takt de kommande tvé dren, men
nagot under det historiska genomsnittet pa
3,7 procent for perioden 2000—2017. Progno-
sen baseras pa att ingen av nedatriskerna intrif-
far. Det innebir att vi bedomer att risken for en
global ligkonjunktur eller recession ir lag eller
mattlig och dirmed inte tynger prognosen.



SVENSK EKONOMI
OCH EXPORT

SVENSK TILLVAXT VAXLAR NER
Tillvixctakeen i svensk BNP har under de
senaste dren gynnats av en god utveckling

i inhemsk efterfragan. Sedan 2014 har

dven exporten — som ett resultat av en god
omvirldskonjunktur — tagit fart. Framéver
okar dock inhemsk efterfrigan i langsammare
takt. Det beror framfér allt pa en svagare
utveckling pd bostadsmarknaden med fallande
bostadsinvesteringar. Samtidigt har hushéllens
konsumtion utvecklats svagt det senaste dret,
vilket till stor del kan f6rklaras av dimpade
bostadspriser och 6kad osikerhet forknippad
med bostadsmarknaden, fallande bérser, och
allmin konjunkturoro i omvirlden. Hogre
rinteforvintningar kan ocksé ha paverkat
hushallens konsumtionsbeteende. Konjunk-
turinstitutets konfidensindikator som visar
hushallens syn pa savil sin egen som svensk
ekonomi har trendmissigt fallit sedan andra
halvaret i fjol och indikerar en pessimistisk syn
pi ekonomin bland hushéllen.

BNP-tillvixten mattas av frin de senaste
drens hoga utvecklingstal och vintas uppga till
1,4 respektive 1,6 procent 2019 och 2020, jim-
fort med 2,4 procent 2018. Bedomningen ir att
konjunkturldget — som vissetligen ér fortsatt
starkt — har mognat. Utvecklingen pa arbets-
marknaden 4r fortsatt gynnsam med stor efter-
fragan pa arbetskraft och héga nivéer i sys-
selsiteningsgrad och arbetskraftsdeltagande.
Arbetslosheten, som ligger pa runt 6 procent,
har fallit och ligger pa den ligsta nivan sedan
innan finanskrisens utbrott 2008. Individer
utan arbete r frimst ligutbildade som har en
relativt svag anknytning till arbetsmarknaden.
Det har resulterat i act foretagen har face det
svérare att rekrytera personal med ritt kompe-
tens, varfor de sa kallade bristtalen ar hoga.

I december 2018 hojde Riksbanken styr-
rintan for férsta gingen pa mer dn sju ar. En
inflation runt mélet pé 2 procent, vil férank-
rade inflationsforvintningar och en fortsatt god
utveckling av svensk ekonomi resulterade i sma
steg mot en normalisering av penningpoliti-
ken. Den underliggande inflationen (inflatio-
nen rensat for energipriser) ar dock fortfarande
lag. Trots en inbromsning i ekonomin beddms

NORDEN | OLIKA RIKTNINGAR
Den finska ekonomin mattas av i ar,
trots fortsatt robust privat konsumtion.
| Danmark vantas tillvaxten tvartom
lyfta nagot, i en konsumtionsledd
uppgang tillsammans med battre

utsikter for exporten. Den norska
ekonomin ar i en expansionsfas med
kopstarka hushall, en 6kning av investe-
ringstakten och hog aktivitet i oljeindu-
strin. Norges centralbank héjde styr-
rantan till 1 procent vid sitt marsmote.

den underliggande inflationen stiga framover
och ligga runt malet pé 2 procent i dr och nista
ar. Det beror pé ett hogt resursutnyttjande som
med en viss efterslipning resulterar i ett hogre
inflationstryck. Nista rintehdjning bedoms
komma nigon ging under andra halvaret 2019
men kan mojligen — med tanke pa relativt svaga
inflationsutfall hittills i ar — skjutas fram till
nista ir da rintan bedéms héjas tva ginger.
Rintehdjningarna kommer i stor utstrickning
bero pd utvecklingen av inflationen, som vintas
ligga nira mélet under kommande &r. Sannolik-
heten for firre rintehdjningar dn vad som for-
vintas bedoms dock vara storre dn for fler.

SVAGARE OMVARLDSKONJUNKTUR
SLAR MOT SVENSK EXPORT
Tillvixten i virldshandeln tappade fart under
2018 och 6kade med drygt 3 procent, jimfort
med 4,7 procent 2017. Det ir ligre 4n det histo-
riska genomsnittet pa drygt 4 procent for peri-
oden 2000—2018. Ligre tillvixt i virldshandeln
i fjol resulterade i ndgot svagare utveckling for
svensk export som okade med 3,5 procent 2018.
En nagot svagare exportkonjunkeur dcerspeglats
ocksa i Business Swedens Exportchefsindex
(EMI) som sedan andra halvan av 2018 haft
en nedatgdende trend, om 4n i det nirmaste
oférindrat forsta kvartalet i dr. EMI ligger dock
kvar strax éver so-strecket, vilket indikerar att
stimningsliget bland exportféretagen fortsatt dr
bdttre 4n normalt.

Exporten bedoms 6ka nagot laingsammare
i dr, vilket kan forklaras av ligre
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KRONANS EFFEKTER

PA EXPORTEN

Sedan boérjan av 1990-talet har svenska
foretags deltagande i sa kallade globala
vardekedjor dkat. Den 6kade aktivite-
ten i globala vardekedjor har resulterat i
forsvagade samband mellan vaxelkur-
sen och exporten. Globala vardekedjor
innebar att svensk export, dver tid, fatt
ett allt storre importinnehall, och
darmed okar exportforetagens kostna-
der vid en kronférsvagning. Kostnads-
okningen, som kronférsvagningen leder
till innebar att exportvolymerna inte
nédvandigtvis 6kar i samma utstrack-
ning som vid tidigare forsvagningar.
Deltagandet i globala vardekedjor
innebar ocksa att svenska exportvaror
ingdr som insatsvaror i andra landers
produktion av olika fardigvaror som

sedan exporteras. En stdrre andel
export som aterimporteras kan gora
svensk export mindre kanslig fér
kronrorelser.

Att hitta empiriska beldgg som stodjer
ekonomiska teorier om vaxelkursens
paverkan pa svensk export &r inte
trivialt. I en analys av Riksbanken dras
emellertid slutsatsen att deltagandet i
globala vardekedjor dampar vaxelkur-
sens paverkan pa exporten. Vaxelkur-
sen ar dock fortfarande en viktig
bestamningsfaktor fér exportens
utveckling, men det kravs storre kron-
rorelser an tidigare for att paverka
exportvolymerna. Andra faktorer,
exempelvis vilken valuta exportforeta-
gen prissatter sina produkter i, kan
ocksa forklara vaxelkursens paverkan
pa exporten.

importefterfrigan frin nigra av Sveriges vikti-
gaste exportmarknader. Investeringstillvixten i
euroomradet bromsar in, vilket paverkar svensk
varuexport negativt d& den i stor utstrick-

ning bestar av insats- och investeringsvaror.
Utvecklingen av varuexporten bedoms dir-

for bli méttlig dren framover. Tjdnsteexporten
—som utvecklats svagt de senaste dren till £6ljd
av bland annat en svag utveckling av exporten
av foretagstjinster — bedoms uppvisa hogre till-
vixttal under kommande ar. Det kan forklaras
av 6kad efterfragan och uppgradering till sG i
andra linder, vilket gynnar delar av den svenska
industrin. Sammantaget bedéms exporten
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PROGNOS FOR SVERIGES TOTALA
EXPORTTILLVAXT (VAROR OCH
TJANSTER), %

Andel av svensk

Region 2019P 2020P varuexport 2018, %
Europa 3,0 3,2 72,8

Asien &

Oceanien 2,4 4,4 13,2
Nordamerika 31 2,7 8,0
Sydamerika 1,9 4,7 1,4

Afrika 3,6 3,4 1,9
Mellandstern 4,5 6,1 1,6
Globalt 3,0 3,4 100,0

Anm: Alla berékningar i fasta priser. P& grund av avrundning summerar inte
andelarna till 100

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden (2019)

— som gynnas av den svaga kronan — 6ka med
3,0 procent i ar och 3,4 procent nista ar. Det ir
nagot ldgre dn det historiska genomsnittet pa
nistan 4 procent under perioden 2000—2017.
Att exporten okar ndgot snabbare 2020 beror pa
att nedgdngen i omvirldsefterfrigan vintas bli
mild och tar fart igen i takt med att konjunkeu-
ren dterhdmtar sig ndsta ar.

Exportutvecklingen skiljer sig nagot mel-
lan regionerna. Men f6r samtliga regioner — for-
utom Nordamerika och Afrika — vixlar export-
tillvixten upp nista dr. Det kan forklaras av att
den globala tillvixten vintas ta fart igen nista
&r och didrmed okar efterfrigan pd svenska
eXpOrtvaror.

De negativa riskerna for svensk export ar
overhingande och frimst forknippade med
eskalerande handelskonflikter men #ven tecken
pa underliggande svagheter i den europeiska
ckonomin dit nistan tre fjirdedelar av den
svenska exporten gir. Som EU-land skulle Sve-
rige drabbas hirt av 6kade handelsspianningar
mellan EU och USA, sirskilt om biltullarna
hojs patagligt. Svensk fordonsindustri syssel-
sitter cirka 135000 personer i Sverige (inklusive
underleverantorer) och ir en stor exportor med
mer dn en tiondel av den svenska varuexpor-
ten. Yeterligare risker dr att Italien forsdceer sig i
en statsfinansiell kris med kraftig inbromsning
i tillvixten i savil Italien som hela euroomridet.
Aven globalt skulle tillvixten paverkas, om in i
mindre utstrickning 4n Europa.



EUROPA

AVMATTNING MED
LJUSPUNKTER

En bit in pa forsta kvartalet 2019 har tillvixten
i Europa tydligt mattats av, men stabil privat
konsumtion haller uppe trycket i ekonomin.
Hushallens efterfrigan understdds av nagot
stigande realloner — till £6ljd av mactliga
l6neskningar och dimpad inflation samt en
fortsatt god arbetsmarknad. I EU sammantaget
foll arbetslosheten till 6,5 procent i januari,
vilket 4r den ldgsta nivin som noterats sedan
statistikmyndigheten Eurostat borjade sina
ménatliga mitningar ar 2000.

Diremot sviktar exporten mirkbare till £6ljd
av dimpad global efterfrigan, en sittning som
inte kunnat pareras med den successiva forsvag-
ningen av euron under fjolaret. Avmattningen
avspeglas i industriproduktionen som stagne-
rade under andra halvan av 2018 och som inlett
2019 mycket svagt. Inkdpschefsindex for till-
verkningsindustrin f6ll kraftigt under hela férra
dret och uppgick till 47,6 i mars, vilket indike-
rar negativ tillvixt. Samtidigt har investerings-
takten i sdvil industrin som i byggsektorn mat-
tats av.

Tillvixceakeen i Europa uppgick till 2 pro-
cent 2018, och vintas falla till 1,5 procent 2019
for ate direfter oka till 1,7 procent 2020. Den
pagiende globala konjunkturavmattningen kan
dock forsdmra utsikterna for den europeiska
ekonomin, framforallt om efterfragan i Asien
faller ytterligare. USA:s hot om strafftullar pa
bilar kan sld hart mot europeisk industri om de
blir verklighet. Dock verkar handelskonflik-
ten mellan USA och Kina gi mot dtminstone en
temporir losning. Utgdngen av Brexit ir fortfa-
rande helt oviss.

TYSKLAND BROMSAR IN
Tillvixttakten dalar nu i den tyska ekonomin.
Efterfragan halls uppe av god privat konsum-
tion understodd av lag inflation, reallonedk-
ningar och hogt tryck pa arbetsmarknaden.
Arbetslosheten har fallit trendmissigt sedan
20I0 men stannar pa strax over 3 procent i ar.
Bristen pa arbetskraft ir en betydande flaskhals
for industrin. Trots detta ir investeringstakten
blygsam, och méinadsdata for detaljhandel
och industriproduktion tyder pé att ekonomin
tappar kraft.

For virldens tredje storsta exportland Tysk-
land har avmattningen i global efterfrigan
stor negativ paverkan pé inte minst industrin.
Forskningsinstitutet Ifo:s ledande indikatorer
for industrin och handeln ir pa de ligsta niva-
erna sedan den europeiska skuldkrisen och
prognosen ir nolltillvixt i industriproduktio-
nen i dr. Den viktiga bilindustrin 4r dock under
dterhimtning frén den tillfilliga svackan hos-
ten 2018, d4 tillverkarna tvingades hantera hir-
dare europeiska och lokala utslappskrav. Expor-
ten aterhamtar sig i ar och vintas lyfta ndgot
nista 4r. Tysklands BNP-tillvixt vintas falla till
1,0 procent 2019, {rin 1,5 procent 2018, frimst
till f6ljd av en forsimrad nettoexport. For 2020
vintas tillvixten — tack vare hdgre exporttillvixt
— oka till 1,3 procent.

Frankrike hade ett relativt sett bittre andra
halvér i fjol 4n Tyskland, men sedan dess har
tillvixttakten dimpats patagligt ven i Frank-
rike. Privat konsumtion utvecklas fortsatt vil.
Det forklaras av att hushallens kpkraft under-
stdds av lag inflation, en stark arbetsmarknad
och regeringens eftergifter till protestrorelsen
gilets jaunes ("gula vistarna”): skatteldttnader
for pensionirer och for 6vertidsarbete samt hojd
minimilén. Det politiskt pressade liget f6r pre-
sident Macron och regeringen innebir dock att
delar av reformprogrammet gict i sta, vilket dr
ett bakslag f6r niringslivet: nedsittningen av
arbetsgivarnas sociala avgifter blir mindre dn
ursprungligen planerat, och storforetagen har
undantagits frin sinkningen av bolagsskatten.

Industriproduktionen har vixlat ned som ett
resultat av 6kande motvind pd utlandsmarkna-
derna, men investeringstakten, som blir nagot
lagre i ar, dr fortsace god och ger ett visentligt
bidrag till ekonomin. Stora leveranser av flyg-
plan och fartyg sista kvartalet lyfte exportsiff-
rorna for 2018, medan utvecklingen i ar antas
bli mer dimpad. Frankrikes BNP-tillvixt upp-
gick till 15 procent forra aret och ekonomin
vintas vixa i samma takt 2019 och 2020.
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FORTSATT OSAKERHET OM BREXIT
Storbritanniens ekonomi uppvisar méttliga
tillvixtsiffror trots den osdkerhet och politiska
kaos som rider kring landets beslutade uttride
ur EU, vilket skulle ske den 29 mars 2019.
Tillvixten uppgick till 1,4 procent 2018, och
prognosen for 2019 dr oférindrad tillvixteake
— forucsatt att landets uttride ur unionen sker
under ordnade former. Robust privat konsum-
tion driver ekonomin, med hushill som gynnas
av fortsatt god efterfrdgan pd arbetskraf, sti-
gande l6ner och ligre inflation. Arbetslésheten
ligger pa rekordlaga 4 procent.

Det saknas dock inte svaghetstecken i ekono-
min. Inkodpschefsindex for den viktiga tjdnste-
sektorn har fallit tillbaka och hovrar kring so, i
grinslandet mellan expansion och kontraktion.
Utvecklingen for industrin priglas av stagne-
rande produktion och export, med en osikerhet
kring Brexit som hinger tung dver investerings-
viljan. Bilindustrin signalerar om neddrag-
ningar, med japanska bilféretaget Hondas kom-
mande nedliggning av fabriken i Swindon som
frimsta exempel. Bank of England héll repo-
rintan oférindrad pd 0,75 procent vid sitt febru-
ariméte och varnade samtidigt for att ekonomin
gir mot sitt svagaste ar sedan finanskrisen.

Premidrminister Theresa Mays forslag till
avtal om Storbritanniens uttride ur EU résta-
des ned i parlamentet 4ven i den andra omrost-
ningen 12 mars. En knapp majoritet av ledamé-
terna krivde sedan, i en paféljande omrostning,
ett godkint avtal som forutsitening for uttridet.
Vid Europeiska Radets méte i Bryssel 21 mars
bestdmdes att Storbritanniens uttride senare-
laggs till 22 maj om landets parlament rostar ja
till avtalet i en tredje omrostning. I annat fall
sker uttridet 12 april under oordnade former
("hard Brexit”).

Den italienska ekonomin férsvagas nu
l6pande. Landet gick in i recession andra halv-
aret av 2018, och allt tyder pé att tillbakagingen
fortsitter i &r. Privat konsumtion utvecklas
mycket svagt, i takt med en pitagligt svalare
arbetsmarknad. Investeringarna stagnerar och
industriproduktionen faller. En ljuspunke dr
exporten, som vintas vixla upp nagot under
dret. Italiens ekonomi vixte med 0,8 procent
2018, medan prognosen ir svagt negativ for 2019
och 0,4 procent f6r 2020. Se vidare fordjup-
ningsavsnittet om Italiens ekonomi.

Aven den starka spanska ekonomin vixlar nu
ned nigot pa tempot. Hushéllens efterfrigan
dr dock fortsatt robust. Arbetslosheten fortsit-
ter att falla, men i langsammare take. Den hoga
investeringsnivan speglar en obruten optimism
i ndringslivet. Exporten vintas lyfta nigot efter
fjolarets inbromsning. Spaniens BNP ckade
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med 2,5 procent forra dret och vintas vixa 2,3
procent 2019 och 2,0 procent 2020.

NEDDRAGNING | OSTEUROPA

Aven snabbvixande Central- och Osteuropa
mirker av konjunkturavmattningen. Polens
ekonomi vixer med 3,5 procent i 4r — ned

fran hdga 5,1 procent 2018 — och priglas av
fortsatt hog tillvixtrake i privat konsumtion,
investeringar och offentliga utgifter. I Tjeckien
vixlar industriproduktionen och exporten ned
under paverkan av en vikande tysk marknad.
Hogtrycket bestar i den ungerska ekonomin,
som eldas pa av snabbt stigande realloner, en
god utveckling av exporten och hog tillvixttake
for EU-finansierade investeringar. I de baltiska
linderna idr utvecklingen svagare och tillvixten
faller mirkbart tillbaka i ar.

Rysslands ekonomi dtervann viss styrka forra
dret, men forsvagas igen i inledningen av 2019
till f6ljd av en avmattning i privat konsumtion.
Hushaéllens kopkraft dimpas av stigande infla-
tion — frimst en foljd av fjolarets kraftiga depre-
ciering av rubeln — och den nyligen genomforda
héjningen av mervirdesskatten. Regeringens
aviserade socialpolitiska satsningar ricker san-
nolikt inte for att lyfta konsumtionen nimnvirt
under aret. Arbetsmarknaden ar dock fortsatt
stark, med en arbetsloshet pa liga 4,9 procent.

Niringslivets investeringar halls uppe av de
statliga féretagen, medan industriproduktionen
saktar in. Statens intikter frin den viktiga olje-
exporten utmanas pa en mycket volatil mark-
nad, dir oljepriset f6ll kraftigt fran september
fram «ill &rsskiftet, f6r atc ddrefter dterhimrea
sig. For 2019 vintas Rysslands BNP-tillvixt falla
tillbaka till 1,4 procent, fran 1,8 procent forra
dret. Prognosen for 2020 ir en tillvixt pa 1,7
procent.



ASIEN

EKONOMISK POLITIK

STOTTAR TILLVAXTEN

Den ekonomiska tillvixten i Asienregionen
stottas av Okade ekonomisk-politiska stimu-
lanser i kombination med stabil utveckling

av hushillens konsumtion. Tillvixten i den
kinesiska ekonomin bromsar in ytterligare bade
idr och nista dr. Sinkta kassakrav och skatte-
sinkningar forhindrar dock en alltf6r abrupt
nedgéng i den kinesiska tillvixten. Kinas ligre
tillviixt har en negativ paverkan pa 6vriga
linder i regionen via ligre exporttillvixt. Sir-
skilt smé& 6ppna ekonomier med stort export-
beroende, exempelvis Sydkorea, Singapore och
Taiwan drabbas men dven exportutvecklingen i
linder som Japan, Vietnam och Indonesien blir
mer dimpad. Ett undantag dr dock Australien
ddr exporten — tack vare 6kad produktion av
flytande naturgas och okad tjinsteexport —
vixlar upp i ar. I Indien fortsitter tillvixten

att gynnas av finanspolitiska stimulanser infor
vérens val.

Sammantaget blir BNP-tillvixten i regionen
pd 3,9 procent lidgre i ar jimfort med forra drets
tillvixe pd 4,5 procent. En nigot ligre, men fort
satt god ekonomisk tillvixt i Kina resulterar i
atc tillvixten i regionen stabiliseras under andra
halvéret 2019 och nista ar vixlar tillvixten i
regionen marginellt upp till 4,0 procent. Aven
om okade spinningar mellan Kina och USA
utgor en nedatrisk i regionen, kan uppskjutna
tullar mellan de tva stormakterna och ett even-
tuellt handelsavtal innebira en uppétrisk for
tillvixten.

TILLVAXTTAKTEN | KINA MATTAS AV
Den kinesiska ekonomiska tillvixten uppvisade
en bredbaserad avmattning i slutet av forra aret.
Exporten minskade kraftigt, vilket forklaras

av svagare tillvixt i global handel och 6kade
handelskonflikter med USA. Aven den inhem-
ska efterfragan dimpades av svagt sentiment,
lagre kredittillvixt och minskad aktivitet pa
fastighetsmarknaden. For helaret 2018 uppgick
BNP-tillvixten till 6,6 procent, vilket ir i linje
med det officiella tillvixtmalet pi cirka 6,5
procent for 2018. Exportutvecklingen blir — som
ett resultat av ligre tillvixe i virldshandeln —
svagare i dr samtidigt som inhemsk efterfrigan
okar i langsammare take.

Minskad aktivitet i den kinesiska ekonomin
har resulterat i 6kade finans- och penningpoli-
tiska stimulanser. Exempel pa dtgdrder som har
genomforts ir sinkta kassakrav for bankerna,
och satsningar pé olika infrastrukeurprojeke.
Forra aret sinktes kassakraven fyra gnger och i
ar har kassakravet sinkts igen — fran 14,5 till 13,5
procent for stora finansiella féretag och fran 12,5
till 11,5 procent for smé och medelstora finan-
siella foretag. Stimulansatgirderna — som i ér
dven innehéller skattesinkningar riktade frimst
till det kinesiska niringslivet — fortsitter dven i
&r, men bedoms ur ett historiskt perspekeiv bli
relativt dterhallsamma. Stimulanserna syftar
snarare till acc forsoka stoppa nedgingen i till-
vixten snarare in att forsdka dstadkomma en
skarp uppging i tillvixten.

De kommande aren vintas investeringarna
vixa langsammare till £6ljd av ldgre aktivitet pa
fastighetsmarknaden. Konsumtionstillvixten
vintas bli nagot ligre men bedéms fortsatt vara
ekonomins tillvixtmotor och stotta tjinstesek-
torns expansion. Ombalanseringen av den kine-
siska ekonomin fortsitter i syfte att 6ka kon-
sumtionens bidrag till tillvixten. I r vintas
tillvixten bli 6,2 procent, vilket ir i linje med
det officiella mélet pa 6,0—6,5 procent for 2019.
Nista ar vixlar tillvixttakten ner ytterligare till
5,9 procent.

EXPORTENS ANDEL AV BNP, %, 2017

Singapore 199,3
Vietnam 119,7
Thailand 77,2
Taiwan 76,3
Malaysia 72,8
Filippinerna 56,9
Sydkorea 54,0
Kina 23,4
Indonesien 21,7
Australien 21,2
Indien 20,1
Japan 17,0

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden (2019)

Anm: Orsaken till att visa lander har en exportandel som 6verstiger 100

procent av BNP beror pa héga importsiffror. Importen paverkar BNP negativt
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Den kinesiska regimen har starka incitament
att motverka en allefor stark inbromsning av
den ekonomiska tillviixten. Ar 2020 sker nim-
ligen en utvirdering av de 60 reformpunkter —
varav de flesta strukturella reformer — som Cen-
tralkommittén listade i Tredje Plenumet 2013.
Avret diirpa firar det kinesiska kommunistpar-
tiet sitt 100-drsjubileum. Vid bada dessa tillfil-
len kommer Kinas goda ekonomiska utveck-
ling troligtvis att lyftas fram. Tillvixtmalet
— som innebir att BNP ska fordubblas frin 2010
till 2020 — kommer med stérsta sannolikhet att
vara uppnatt.

Riskerna for den kinesiska tillvixten dr over-
lag negativa. Upptrappade handelskonflikter
med USA dominerar, dven om lidget har stabili-
serats nagot sedan USA beslutat att flytta fram
héjningen av tullar frin 10 till 25 procent pa
kinesiska varor motsvarande 200 miljarder USD
pd obestimd tid. Riskerna pa den kinesiska
hemmamarknaden 4r dock betydande. En 6ver-
hingande risk dr den enorma skulduppbyggna-
den, framfor allt den totala privata skulden, som
uppgar till dver 200 procent av BNP. Omfate
ningen av den privata skuldsittningen innebir
att exempelvis ett prisras pa den kinesiska fast-
ighets- och/eller bostadsmarknaden med stérsta
sannolikhet skulle resultera i en betydligt sva-
gare tillvixctake i den kinesiska ekonomin och
dven fa globala spridningseffekter.

P4 lingre sikt ér tillvixten beroende av fort-
satta reformer pa utbudssidan, exempelvis inom
statligt dgda foretag och den finansiella sek-
torn samtidigt som urbanisering av hog kvali-
tet i form av okad tillgang till offentliga tjanster
maste sikerstillas.

EXTERNA MOTVINDAR | DEN
JAPANSKA EKONOMIN
Den japanska ekonomin kinnetecknas av fort-
satt hygglig tillvixt i den inhemska efterfragan
men svagare utveckling i exporten. I ar gynnas
konsumtionen av den starka arbetsmarknaden
samtidigt som investeringarna 6kar i takt med
att foretagen fortsitter att bygga ut sin kapacitet
och spendera mer resurser pa forskning och
utveckling. Investeringstillvixten himmas dock
nagot av att investeringscykeln trider in i en
mognare fas samtidigt som exporttillvixten dr
svag. Den starka arbetsmarknaden skapar ocksa
incitament f6r investeringar i arbetsbesparande
teknologi, en effektiv metod for att mota de
demografiska utmaningar som Japan star
infor med en kraftigt minskande befolkning i
arbetsfor dlder.

I dr stotar inhemsk efterfrigan tillvixten
medan exporttillvixten — till foljd av svagare
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regional efterfragan frin framfor allt Kina och
globala handelsspinningar — blir lig. Kina ar
Japans viktigaste exportmarknad och star for
cirka 20 procent av den japanska exporten. En
lagre importefterfragan fran Kina paverkar sale-
des den japanska exporten negativt. Okad pro-
tektionism och stdrre avmattning dn vintat i
den globala konjunkturen riskerar att dimpa
exporten yttetligare. Industriproduktionen fort
sdtter att 6ka, men ett svagt inkdpschefsindex
(PMI) under so i februari indikerar en forsvag-
ning av tillvixten, sannolike till f6ljd av 6kad
oro for svagare efterfrigan frin omvirlden och
okad global osikerhet.

BNP-tillvixten vixlar ned marginellt fran
0,8 procent 2018 till 0,7 procent 2019. Tillvix-
ttakten pé 0,3 procent 2020 blir ligre dn i ar
vilket till stor del forklaras av den planerade
momshéjningen med tvé procentenheter till 10
procent fjirde kvartalet 2019. Jimfort med tidi-
gare momshagjningar blir dock effekterna rela-
tivt smd och motverkas av expansiva inslag i
ckonomin, exempelvis atgirder for att stimulera
konsumtionen men ocksa utokandet av kost-
nadsfri barnomsorg och utbildning. Nettoex-
porten (exporten minus importen) vintas bidra
mest till tillvixten 2020.

Inflationstrycket dr mycket svagt och infla-
tionen bedéms hamna langt under mélet pa 2
procent. I ar vintas inflationen bli 0,9 procent
och nista ar 1,2 procent. Det laga inflations-
trycket — som i stor utstrickning beror pa kom-
mande ligre kostnader for mobiltelefoner och
utbildning, ligre energipriser och dimpad till-
vixt — féranleder inga forindringar i synen pa
Bank of Japans agerande som med storsta san-
nolikhet behéller den negativa styrrintan pa
-0,10 procent samtidigt som de massiva obliga-
tionskdpen i syfte att behélla nivan pa 10-driga
statsobligationsrintan nira noll fortsitter.

INDIENS EKONOMI STOTTAS AV
POPULISTISKA ATGARDER INFOR
VARENS VAL

Tillvixten i den indiska ekonomin har acce-
lererat snabbt de senaste dren. Tillvixttakten
okade till 7,3 procent 2018, fran 6,6 procent
2017. Den frimsta drivkraften till den kraftiga
tillvixten utgjordes av 6kade offentliga utgifter
infor det allmédnna valet i april-maj i 4r. Da
stddet f6r den sittande regeringen har minskat
speglar de 6kade utgifterna troligtvis ett
forsok att locka till sig viljare. Det riskerar att
forsena nédvindiga lingsiktiga reformer inom
omraden som utbildning, arbetsmarknad,
infrastrukeur etc. Istillet har regionala partier
fate okat stod och dessa kan sannolikt bli



vigmistare i det kommande valet. En svag
minoritetsregering med svérigheter att fa
igenom sin politik utgor dirfér en nedatrisk for
tillvixten pd medellang sike.

Bade i &r och nista ar fortsitter tillvixten
att gynnas av finanspolitiska stimulanser och
BNP-tillvixten vintas uppga till 7,1 respektive
7,0 procent. Lag inflation limnar utrymme for
en mer expansiv penningpolitik, men de posi-
tiva effekterna motverkas av hogre marknads-
rintor till foljd av 6kade offentliga utgifter.
Tillvixten dimpas av 6kad oro kring skugg-
banksektorn sedan ett av Indiens storsta infra-
strukturbolag uppvisat finansiella svaghets-
tecken. Likviditet, rintor och investeringar
kommer troligtvis att paverkas. Ekonomin gyn-
nas dock av ett ligre oljepris framéver, vilket
ddmpar bytesbalansunderskottet d& Indien idr
en stor oljeimportor.

GOD INHEMSK EFTERFRAGAN

| OVRIGA ASIEN

Ligre efterfrigan fran Kina och risk for
upptrappade handelskonflikter paverkade vriga
Asien i slutet av 2018. Spridningseffekterna av
den svagare tillvixten i Kina kvarstar dock 2019,
men bedoms inte resultera i en ligkonjunktur.

Den ekonomiska tillvixten i regionen ir fort-
satt god men mattas av i flertalet av linderna i
regionen bade i ar och nista ar. Den ligre till-
vixttakten beror framfor allt pd ligre import-
efterfrigan frin Kina och 6kad protektionism,
vilket dimpar exportutvecklingen. Sirskilc
sma oppna ekonomier med stor exportandel
som Sydkorea, Singapore och Taiwan paver-
kas. Exporttillvixten i dessa eckonomier ddmpas
dven av lagre global efterfragan pé elektronik-
varor, som ir viktiga exportvaror i de nimnda
linderna.

Tillvixten i regionen stottas av ligre men
fortsatt stabil tillvixt i Kina, motstindskraftig
inhemsk efterfrigan, satsningar pa infrastruk-
tur och ackommoderande ekonomisk politik.
Flera ekonomier gar till val, exempelvis Filippi-
nerna och Indonesien. Aven Thailand har gatt
till val och det politiska ldget i landet utgor en
nedatrisk eftersom en ny eventuell regering med
storsta sannolikhet kommer vara begrinsad av
den sedan fyra ar styrande militiren. Okade
politiska spainningar riskerar dimpa konsum-
tions- och investeringsviljan och dirmed den
ekonomiska aktiviteten i landet.

Riskerna for linderna i regionen ér sivil
av intern som av extern karaktir. En gemen-
sam neddtrisk for samtliga linder dr en snabb-
are avmattning an vintat i Kina och/eller upp-
trappade handelskonflikter mellan Kina och

USA. Kina ir en stor exportmarknad for regio-
nen och mer in hilften av den kinesiska impor-
ten kommer frin dvriga asiatiska linder. Mins-
kar tillvixttakten i Kina mer in vintat kommer
tillviixten i hela regionen att avsevirt paverkas
negativt.

Flera av linderna i Asien kinnetecknas ocksi
av inhemska obalanser som ir virda att lyfta.
Som ett resultat av god tillvixe och liga rintor
har skuldsittningen 6kat. Linder som exempel-
vis Sydkorea och Malaysia har hog skuldsite-
ning bland hushéllen, 99 respektive 83 pro-
cent av BNDP. Den hoga skuldsittningen dkar
kinsligheten for rintehojningar och riskerar
att tringa undan andra utgifter som exempel-
vis privat konsumtion. Aven internationella rin-
tehojningar riskerar att paverka linderna i regi-
onen, speciellt linder som har tagit lin pd den
internationella kapitalmarknaden, exempel-
vis Indonesien. Drygt 40 procent av stocken
av statsobligationer dgs av utlindska placerare,
nagot som riskerar 6kade kapitalutfloden i takt
med att den amerikanska centralbanken Federal
Reserve — om 4n langsamt — fortsitter med sina
styrrintehdjningar.
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NORDAMERIKA

TOPPEN
AR NADD

Den politiska och ekonomiska debatten i USA
domineras och inspireras fortsatt av president
Trumps valléften och utspel. Mellanérsvalet i
november forra ret innebar dock ett bakslag
for presidenten och det republikanska partiet,
da demokraterna vann en solid majoritet i
representanthuset. Republikanerna behsll
majoriteten i senaten. Maktdelningen innebir
att den politiska polariseringen okar ytterligare,
sarskilt mot bakgrund av att manga nyinvalda
demokrater representerar partiets vinsterflygel.

Presidentens forslag till statsbudget 2020 som
presenterades 11 februari kinnetecknas av ned-
dragningar av sociala program, permanentade
skattesinkningar och en kraftig héjning av {6r-
svarsanslagen. Trumps samtidiga utlysning av
nationellt nodldge vid grinsen till Mexiko — i
syfte att finansiera en mur eller annan typ av
barridr frin andra medel i statsbudgeten — har
stott pd motstind i kongressen och tvingat pre-
sidenten att ldgga sitt forsta veto.

Relationen mellan USA och Kanada ir fros-
tig efter en konflikt frin forra sommaren mel-
lan Trump och premidrminister Justin Trudeau.
Omforhandlingen av det nordamerikanska fri-
handelsavtalet NAFTA kunde dnda avslutas
med ett nytt avtal — United States—Mexico
—Canada—Agreement (USMCA) — som under-
tecknades vid G20-métet i Buenos Aires i
november forra aret. I det nya avtalet skirps
bland annat férutsittningarna for tullfrihet for
bilindustrin med ett krav pé att minst 75 pro-
cent av bilens komponenter ska vara tillverkade
i Nordamerika. Hilften av komponenterna ska
vara tillverkade av arbetare som har en minimi-
16n pd minst 16 USD per timme.

En fortsatt killa till konflike 4r acc avea-
let inte l6ser Kanada och Mexiko frin USA:s
inforda straffrullar pa stal och aluminium.
Diremot undantas linderna fran eventuella
amerikanska biltullar, i en separat 6verenskom-
melse. USMCA ska ses 6ver vart sjitte ar och da
godkinnas pa nytt av parterna for att fortsitta
gilla. Det dr dnnu osikert om och nir USA:s
nya kongress kommer att ratificera avtalet.

Nordamerikas BNP-tillvixt uppgick till
2,7 procent forra dret. For 2019 och 2020 vin-
tas tillvixttakten didmpas till 2,1 respekeive 1,8
procent.
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SVAGARE TILLVAXT VANTAR USA
USA:s ekonomi gér fortsatt starke, men mycket
tyder pé att tillvixten nu har toppat. Effekten av
den stora skattesinkningen Tax Cuts and Jobs
Act, som antogs av kongressen i december 2017,
klingar sakta av. Privat konsumtion ir solid,
understodd av minskad inflation, stigande l6ner
och en dynamisk arbetsmarknad. Okningstak-
ten for investeringar och industriproduktion
faller dock tillbaka négot, liksom exporten.
Den pigiende handelskonflikten med Kina
har en negativ paverkan i vissa branscher och
delstatsekonomier. Vid Federal Reserves mars-
mote angavs de forsimrade tillvixtutsikterna
som skil till beslutet att limna styrrintan
oférindrad i intervallet 2,25—2,50 procent.
USA:s BNP 6kade med 2,9 procent 2018.
I &r vintas tillvixttakten minska till 2,3 procent
och falla ytterligare till 1,8 procent 2020. Av till-
vixtsiffrorna nedbrutna pa delstatsniva framgéar
dock att den amerikanska ekonomin utvecklas i
markant olika hastigheter. Siffror for de tre for-
sta kvartalen 2018 visar att tillvixten var hog i
vistra och sodra USA, medan stora delar av 6st-
kusten och mellanvistern sackar efter.

FRIHANDELSAVTALET INGET
REPTRICK

Littnaden ir stor i Kanada och Mexiko att
USMCA kunde undertecknas, efter en ling f6r-
handlingsperiod kantad av uppslitande politiska
brik och hirda anklagelser mot grannlidnderna
frin den amerikanska administrationens sida.
For den nirmaste ekonomiska utvecklingen
betyder dock avtalet lite.

Tillvixceakeen sjunker i Kanadas ekonomi,
med en tydlig avmattning i privat konsum-
tion. Hushallens kopkraft dimpas av hog skuld-
sdttning i kombination med stigande rintor
och 6kad inflation. Efterfragan pa sillankops-
varor som delfinansieras med lan — till exem-
pel personbilar — faller tillbaka. Arbetslosheten
har sjunkit till rekordliga 5,8 procent, vilket bor
ses i ljuset av att nya arbetstillfillen nu frimst
skapas i lagbetalda segment av tjanstesektorn.
Den viktiga energisektorn gir starkt, men totalt
sett stagnerar investeringstakten samtidigt som
industriproduktionen mattas av. Ekonomin



vixte med 1,8 procent forra aret, och takten
vintas sjunka till 1,1 procent 2019 for att sedan
vinda upp nagot till 1,2 procent 2020.

Aven i Mexiko svalnar ekonomin. Privat
konsumtion ir dock fortsatt solid och hushal-
len gynnas av dimpad inflation, en stark arbets-
marknad och god tillgéng till krediter. Den nye
presidenten Andrés Manuel Lépez Obrador
("AMLQO”) och hans administration har starkt
folkligt stod, vilket avspeglas i ett lyft for kon-
sumenternas fortroende for ekonomin. Diremot
visar investeringar och industriproduktion nir-
mast nolltillvixt och utsikterna for exporten har
forsimrats, detta framst till f6ljd av den vin-
tade avmattningen pa den amerikanska mark-
naden. Tillvixttakten i den mexikanska eko-
nomin uppgick till 2,0 procent 2018 och vintas
falla tillbaka nagot till 1,8 procent i ar och 1,6
procent 2020.

SYDAMERIKA

Brasiliens ekonomi aterhamtar sig
[angsamt efter de senaste arens djupa
recession. Landets nytilltradde, kontro-
versielle president Jair Bolsonaros
politiska program omfattar vissa
privatiseringar samt reformer av skatte-
systemet och pensionerna, inklusive en
hojning av pensionsaldern. Regeringen
vill starka de ekonomiska banden med
USA och intar en svalare hallning mot
Kina, som ar Brasiliens viktigaste
handelspartner och storsta investerare.

Ekonomin ger en blandad bild, utan
verkliga styrketecken. Privat konsum-
tion &r pa vag upp. Arbetslosheten ar
fortsatt hog och visar inga tecken pa
att sjunka namnvart. Investeringarna
vaxer i god takt och industriproduktio-
nen lyfter nagot. Exportutsikterna ar
relativt ljusa for 2019. Budgetunder-
skottet vantas dock bli fortsatt massivt
kring 6,5 procent av BNP och statsskul-
den &kar. Brasiliens ekonomi vaxte med
endast 1,1 procent 2018, men tillvaxttak-
ten vantas lyfta till 1,7 procent i ar.

Av Ovriga sydamerikanska lander
befinner sig Argentina och Venezuela i
recession. Tillvaxttakten i den sydame-
rikanska ekonomin uppgick till svaga
0,9 procent forra aret, och vantas falla
ytterligare till nara nolltillvaxt - 0,2 pro-
cent - 2019.

MOT VAPENSTILLESTAND

| HANDELSKRIGET?

Den pégéiende handelskonflikten mellan USA
och Kina eskalerade i september forra dret dd
USA inforde en strafftull pa 10 procent for
amerikansk import frin Kina — bland annat
elektronik, livsmedel, verktyg och vitvaror — till
ett virde av 200 miljarder USD. Till detta
kunde liggas tidigare straffrullsbelagd kinesisk
import till ett virde av so miljarder USD.

Kina svarade omedelbart pd USA:s atgirder
och inférde den 24 september egna strafftullar
om 5—10 procent p& amerikanska varor dill ett
virde av 60 miljarder USD. Sedan tidigare hade
Kina belagt amerikansk import f6r so miljarder
USD med strafftullar, som svar pd amerikanska
dtgidrder. President Trump 4 sin sida meddelade
att strafftullen skulle hojas till 25 procent frin
arsskiftet, och hotade med strafftulllar for

den aterstiende importen frin Kina om 260
miljarder USD.

Nira hilften av all amerikansk import fran
Kina (totalt 510 miljarder USD) och 6ver 80
procent av all kinesisk import frin USA (totalt
130 miljarder USD) 4r ddrmed belagd med
strafftullar. Den senaste tidens forsonligare ton-
gingar tyder dock pa att bada parter soker en
nedtrappning av konflikten. USA:s planerade
héjning av strafftullen frin 10 till 25 procent har
skjutits upp pd obestimd framtid. Anledningen
ir pastadda framsteg i de bilaterala handelsfor-
handlingarna mellan USA och Kina som édger
rum i Washington. Trump har seille i uesike etc
kommande toppmate med president Xi Jinping
for atc 18sa utestdende fragor och underteckna
nagon form av dverenskommelse. USA kriver
framst stopp for tvangsoverforing av teknologi
fran amerikanska foretag som verkar i Kina,
mer import av amerikanska varor till Kina samt
stopp for Kinas interventioner for att férsvaga
landets valuta i exportsyfte.
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APPENDIX

SVENSK EXPORT, BNP-TILLVAXT
OCH INFLATION

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %
Export 2018, Forandring Andel av 2018P 2019P 2020P 2018P
mdr SEK 2017-2018, % svensk
Land/region export 2018, %
EUROPA
Sverige 2,4 1,4 1,6 2,0
Danmark 99,9 11,6 6,9 1,2 1,9 2,0 0,8
Estland 12,3 12,0 0,9 39 3,0 2,7 34
Finland 100,8 11,6 7,0 2,2 1,8 1,8 1,1
Frankrike 62,1 13,3 4,3 15 14 1,5 19
Nederlanderna 84,6 19,0 59 2,5 1,7 1,7 1,7
Italien 40,4 14,7 2,8 0,8 -0,1 0,4 1,1
Lettland 4,7 29,6 0,3 5,0 3,6 3,0 2,5
Litauen 9,8 17,9 0,7 34 3,2 2,6 2,7
Norge 151,6 13,7 10,5 1,7 2,3 1,9 2,8
Polen 48,2 21,0 3,3 51 3,5 3,2 1,8
Ryssland 20,0 6,7 1,4 1,8 1,4 1,7 2,9
Storbritannien 81,8 0,9 57 1,4 1,4 1,9 2,5
Tjeckien 12,3 11,9 0,9 3,0 2,7 2,3 2,2
Tyskland 156,9 10,5 10,9 1,5 1,0 1,3 1,7
Spanien 30,1 19,8 2,1 2,5 2,3 2,0 1,7
AMERIKA
USA 98,0 9,0 6,8 2,9 2,3 1,8 2,4
Brasilien 8,0 8,6 0,6 1,1 1,7 2,7 3,7
Chile 3,5 27,8 0,2 4,0 3,0 2,9 2,3
Colombia 1,0 7,3 0,1 2,7 3,0 3,3 3,2
Kanada 11,0 6,4 0,8 1,8 1,1 1,2 2,2
Mexiko 6,3 -3,1 0,4 2,0 18 1,6 4,9
ASIEN, OCEANIEN
Australien 17,4 15,6 1,2 2,8 2,2 2,7 19
Indien 12,6 10,2 0,9 7,3 7,1 7,0 4,0
Indonesien 4,2 51 0,3 52 5,0 51 3,2
Japan 22,2 13,5 1,5 0,8 0,7 0,3 1,0
Kina 67,1 14,7 4,7 6,6 6,2 5,9 2,1
Malaysia 2,9 8,3 0,2 4,7 4,4 4,0 1,0
Sydkorea 14,4 17,4 1,0 2,7 2,3 2,4 1,5
Thailand 4,1 -8,0 0,3 4,1 3,4 3,3 1,1
Vietnam 1,7 -16,7 0,1 7,1 6,7 6,2 3,5
MELLANOSTERN,
TURKIET OCH AFRIKA
Férenade Arabemiraten 5,4 -14,7 0,4 2,7 3,1 3,4 3,5
Saudiarabien 8,0 -12,5 0,6 2,1 2,0 2,6 3,2
Sydafrika 7,7 5,0 0,5 0,8 1,3 1.8 4,6
Turkiet 14,3 1,6 1,0 31 -1,5 3,8 16,2

Kallor: SCB; Oxford Economics; Business Sweden (2019)
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