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CHEFEKONOMEN REFLEKTERAR

OKAD RISK TYNGER
INTE PROGNOSEN

Den globala ekonomin fortsitter att utvecklas vil. Aterhimtningen i investe-
ringarna, som foll kraftigt efter finanskrisens utbrott 2008, bidrar till den goda
utvecklingen bade i r och nista ar. Arbetsmarknaden ir stark i stora delar av
virlden, men lonetrycket dr fortsace méctligt och inflationen vill inte rikeigt ta
fart. Det innebir att flera centralbanker gr forsiktigt fram eller till och med
avvaktar med rintehojningar, trots hégt resursutnytgjande och stark tillvixe.
Matrtlig inflation och laga rintor haller uppe hushallens kopkraft och konsum-
tionen forblir en viktig drivkraft for tillvixten. Att den globala konjunkturen
nér sin topp i ar reflekteras i att den positiva trenden i fortroendeindikatorer,
sasom inkdpschefsindex och konsumentfortroende, har vint nedat. Om in
kvar pa hoga nivéer.

De flesta ekonomier i virlden har en fortsatt positiv tillvixt men utveck-
lingen ar mer splittrad. Tillvixttakten vixlar ner i Europa och Asien, medan
den vixlar upp ytterligare i Nordamerika i ir. Den amerikanska ekonomin fir
en ordentlig skjuts av finanspolitiska stimulanser och flera tillvixtekonomier
stirks av dterhimeningen i rivarupriserna.

Riskerna har dock okat den senaste tiden. De storsta globala nedatriskerna
i skrivande stund ir; globalt handelskrig, snabb avmatining av tillvixten i Kina,
snabbare rintehdjningar in vintat i USA, fortroendekris i tillvixtekonomier
med stora sparandeunderskott mot omvdirlden (till exempel Turkiet och Argen-
tina), statsfinansiell kris i Italien och Brexit utan avtal. De tva forstnimnda ris-
kerna skulle fa stora negativa konsekvenser globalt medan Brexit utan avtal har
en mer begrinsad regional paverkan. Sannolikheten att riskerna ska intriffa dr
hogst for globalt handelskrig, fortroendekris i tillvixtekonomier och snabbare
rintehdjningar. Sannolikheten bedoms dock i nuldget vara méctlig eller lag.

Svensk ekonomi utvecklas starkt och de offentliga finanserna ir stabila med
en lig offentlig skuldsittning. Den goda omvirldskonjunkturen tillsammans
med en svag krona gynnar svensk export. Samtidigt 4r den svenska ekonomin
med sitt stora utlandsberoende sirskilt sairbar om de ovan nimnda riskerna
skulle 6ka patagligt. De 6kade riskerna hiller redan nu i viss utstrickning till-
baka konsumtion och investeringar globalt. Importefterfrigan fran flera av
Sveriges viktigaste handelspartners har darfor reviderats ned i ar. Export-
tillvixten vintas bli 3,8 procent i ar. Nista ar vintas exporttillvixten vixla upp
nagot till 4 procent. Det 4r i linje med den genomsnittliga exporttillvixten de
senaste I§ aren.

I nuliget tynger inte riskerna prognosen dven om tillvixten himmas nagot,
men av erfarenhet vet vi att liget kan 4dndras snabbt. Ett exempel pa detta ir
finanskrisens utbrott i december 2008 — som var nistintill oméjlig att for-
utse. Ingen kris ar lik en annan och det r viktigt att vara lyhdrd och ha bered-
skap om ldget snabbt skulle forvirras. Att inte ha en genomeinke strategi och
tvingas agera mer eller mindre i panik kan innebira en stor kostnad!

Lena Sellgren
Chefekonom

LENA SELLGREN
Chefekonom
Business Sweden
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DEN GLOBALA EKONOMIN OCH SVERIGE

FORTSATT GOD
GLOBAL TILLVAXT

Tillvixten i den globala ekonomin nir sin
topp idr. Aterhémtningen i investeringarna,
som foll kraftigt efter finanskrisens utbrott
2008, ligger bakom den goda ekonomiska
utvecklingen. Konjunkturen i omvirlden ir
fortsatt god i ar och 6kade risker, framfor allt
okad protektionism, tynger inte prognosen.
Fértroendeindikatorer ligger dverlag pa en hog
nivd men rikeningen har varit neddtgiende
sedan drsskiftet. Arbetslosheten 4r lag i manga
linder och vintas sjunka ytterligare. I takt
med att centralbankerna normaliserar sin
penningpolitik vixlar tillvixtrakeen i den
globala ekonomin ner. I fjol 6kade global BNP
med 3,7 procent och i &r vintas tillvixcrakeen
vara oforindrad. Nista r faller tillvixttakten
nagot till 3,5 procent.

Den europeiska konjunkturen nadde sin
topp redan ifjol och i ar vixer de europeiska
ekonomierna laingsammare. Stora ekonomier
som Tyskland, Frankrike, Italien, Spanien och
Storbritannien vixlar alla ner i ar. Tillvixten i
euroomridet drivs av den inhemska ekonomin
dir sdrskilt privat konsumtion men 4ven inves-
teringar driver tillvixten. Okad oro for upptrap-
pade handelskonfliker tillsammans med sva-
gare global efterfragan innebir act exporten i
euroomradet vixlar ner fran forra arets hoga
utvecklingstal.

Tillvixten i Asien okar i langsammare take
till foljd av lagre tillvixtsiffror framfor alle i
Kina, men dven Japan vixlar ner. I Kina forkla-
ras de ldgre tillvixtsiffrorna till stor del av stra-
mare kreditpolitik i syfte att inte dventyra den
finansiella stabiliteten. En ytterligare faktor 4r
Kinas allt storre fokus pa mer lingsiktig uthal-
lig tillvixe ddr inhemsk konsumtion i alle storre
utstrickning ska driva tillvixten.

I USA resulterar den expansiva finanspoliti-
ken i kombination med den starka arbetsmark-
naden i en stark tillvixt i 4r och nista &r. Efter-
som USA ir den dverldgset storsta ekonomin
i Nordamerika paverkas tillvixten positivt for
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hela regionen av den goda ekonomiska utveck-

lingen i USA.

INHEMSK EFTERFRAGAN

VIKTIG DRIVKRAFT NAR
PROTEKTIONISMEN OKAR

I Europa fortsitter investeringarna att vara

en viktig drivkraft for tillvixten framéver

dven om 6kad risk for protektionism himmar
investeringsviljan négot, inte minst i Storbri-
tannien. Privat konsumtion kommer fortsatt
bidra mest till tillvixten bade i 4r och nista ar.
Fortroendeindikatorer ligger pd hoga nivéer,
men har sedan borjan av aret vint nerat. Nivan
pa indikatorerna indikerar dock tillvixt, men
att den blir ndgot lagre i ar. Exporten vixlar ner
som en foljd av dkade protektionistiska inslag
som till viss del redan satt avtryck. En risk for
framfor allt den europeiska konjunkeurutveck-
lingen 4r om Storbritannien limnar EU utan
ett avtal i mars nista dr, eller om de redan svaga
offentliga finanserna i Italien resulterar i en
statsfinansiell kris.

BNP-TILLVAXT, %

Andel av
Region 2017 2018P 2019P global BNP,
2017, %
Globalt* 3,7 3,7 3,5 100,0
Sverige 2,5 2,9 2,2 0,7
Asien & 4,9 4,5 4,0 35,4
Oceanien
Europa 2,4 2,1 1,8 27,7
Nord- 2,3 2,7 2,5 25,8
amerika
Syd- 1,1 1,0 1,9 55
amerika
Afrika 3,5 3,1 3,7 3,0
Mellan- 0,3 2,4 3,1 2,6
dstern

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



De asiatiska ekonomierna gér generellt mot
att i allt storre utstrickning drivas av inhemsk
efterfrigan dir privat konsumtion blir en allt
viktigare drivkraft. Utvecklingen mot en mer
konsumtionsdriven ekonomi ir resultatet av att
hushéllen i allt storre utstrickning kan skorda
frukterna av sina dkade arbetsinkomster. Till-
vixtutsikterna och den starka utvecklingen av
efterfrigan pa arbetskraft innebir att konsum-
tionen utvecklas vil i de asiatiska ekonomierna
dven framéver. En betydande nedatrisk dr en
upptrappning av handelskonflikten mellan USA
och Kina.

I dagslaget r osikerheten stor och det finns
inget tydligt slut pa handelskonflikten. En
minskad tillvixt i Kina till f6ljd av upptrap-
pade handelskonflikter skulle dven sprida sig till
nirliggande marknader i regionen som ér bero-
ende av den kinesiska ekonomin for sin han-
del. Drygt 56 procent av den kinesiska importen
kommer fran Gvriga asiatiska linder (exklusive
Australien och Nya Zealand). En annan bety-
dande nedétrisk 4r en snabbare avmattning i
tillvixten 4n vintat i Kina. Tillvixten i den
kinesiska ekonomin bedoms bli 6,5 procent i ar,
vilket 4r i linje med det uppsatta malet for 2018.

PROGNOS BNP-TILLVAXT 2018
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Kallor: Oxford Economics, Business Sweden

Nista ar vixlar tillvixttakeen ner till 6,1 pro-
cent, som ett resultat av stramare kreditpolitik
och ett storre fokus pa lingsiktig uthallig till-
vixt. En mer dimpad tillvixttake in férvintat,
exempelvis pd grund av ett investeringsfall eller
prisras pa den kinesiska fastighets- och/eller
bostadsmarknaden, skulle ha stor negativ inver-
kan péd den globala ekonomin.

USA befinner sig lingt fram i konjunktur-
cykeln och arbetslosheten 4r lag. Tillvixten nar
sin topp i dr och drivs av stark tillvixt i konsum-
tion och investeringar som lyfts av finanspoli-
tiska stimulanser.

Forstirkning av den amerikanska dollarn,
okade globala handelsspianningar och hogre
oljepriser i kombination med spridningseffek-
ter frin forcroendekris i exempelvis Turkiet och
Argentina har resulterat i att tillvixtutsikterna
for flera tillvixtekonomier férsimrats nagot.
Stigande rioljepris gynnar visserligen oljeexpor-
terande linder som Ryssland, men missgynnar
stora oljeimportorer som Indien. Fortroendekris
i Turkiet, men dven Argentina, har haft vissa
spridningseffekter i och med att placerare redu-
cerat sina innehav av virdepapper dven péd andra
tillvixtmarknader. Dirtill bor dven nimnas att
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tillvixtekonomierna — utéver de externa mot-
vindarna — stér infor egna landspecifika utma-
ningar som riskerar tillvixten. Exempelvis hogt
bytesbalansunderskott och hog inflation i Tur-
kiet och Argentina, risk for amerikanska sank-
tioner mot Ryssland och hég skuldsittning i
Kina.

MINDRE EXPANSIV PENNINGPOLITIK
Stigande resursutnyttjande i de avancerade
ekonomierna i kombination med en — om in
langsam — 6kning av inflationstakeen innebir
att behovet av en expansiv penningpolitik har
minskat. I USA — som ir ledande i den globala
konjunkturcykeln — ir tillvixten hég och det
rader full sysselsittning pa den amerikanska
arbetsmarknaden. Inflationen bedéms dirfor
fortsitta stiga ytterligare ndgot under 2018 och
hamna strax ver mélet pa 2 procent.

Hittills i &r har den amerikanska centralban-
ken, Federal Reserve, hojt styrrintan tvd ginger.
Styrrintan bedoms héjas ytterligare tvd ginger
under hésten och sammanlagt kommer det ske
fyra styrrintehojningar i den amerikanska eko-
nomin i ar. Nista &r vintas styrrintehdjning-
arna i USA fortsitta, vilket innebir act styr-
rintan bedéms nirma sig en niva som varken
stimulerar eller stramar at ekonomin, sa kallad
neutral styrrinta.

Europa ligger efter USA i konjunkturcykeln
och dven om tillvixten ir god ligger inflatio-
nen fortfarande under mélet pd 2 procent. Den
europeiska centralbanken, ECB, bérjar dock ta
steget mot en normalisering av penningpoliti-
ken d de obligationskop som gjorts sedan bor-
jan av 2015 avslutas vid arsskiftet. En hojning av
styrrintan vantas dock ske forst om drygt ett ar
och direfter sker gradvisa rintehdjningar.

I likhet med USA har dven Bank of England
fortsatt strama at penningpolitiken. Detta trots
den svaga inledningen pa aret och svagare till-
vixtutsikter framéver. Osikerheten kring den
framtida penningpolitiken har dock okat i och
med Brexit.

Lig inflation i Japan och 6kade globala ned-
dtrisker innebir att den japanska centralbanken,
Bank of Japan, fortsitter att bedriva en expan-
siv penningpolitik med rintor nira noll procent
och utokad storlek pa balansrikningen genom
tillgdngskép.
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PROGNOS FOR SVERIGES
EXPORTTILLVAXT, %

Region 2018P 2019P Andel
av export

Europa 3,4 4,1 72,2
Asien & 5,6 3,6 13,1
Oceanien

Nordamerika 4,3 3,2 8,2
Sydamerika 4,7 2,8 1,6
Afrika 59 4,4 2,1
Mellandstern 2,5 4,7 1,9
Globalt 3,8 4,0 100,0

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

RISKERNA | VARLDSEKONOMIN
HAR OKAT

Den globala ekonomin utvecklas vil och den
goda tillvixten ser ut att bestd. Riskerna har
dock 6kat dven om de i nuldget inte tynger
prognosen. Om riskbilden snabbt forvirras
kan den globala tillvixten dimpas markant
framover. De storsta globala riskerna dr
globalt handelskrig, kraftig inbromsning i den
kinesiska ekonomin, marknadsturbulens till
foljd av snabbare rintehdjningar dn forvintat

i USA, 6kad oro i tillvixtekonomier med stora
sparandeunderskott mot omvirlden (bytes-
balansunderskott), statsfinansiell kris i Italien
och att Storbritannien limnar EU utan nigot
avtal i mars 2019. Dessa risker och forvintade
effekter beskrivs mer ucforligt i avsnittet "Risker
i virldsekonomin”.

FORTSATT GOD GLOBAL TILLVAXT
GYNNAR SVENSK EKONOMI

Sverige har haft en hég ekonomisk tillvixt de
senaste fyra dren med tillvixtsiffror pa nira 3
procent per dr. Det idr en bra bit ver den poten-
tiella tillvixttakten, det vill siga tillvixttakten
som skulle uppnas vid fullt kapacitetsutnyte-
jande i industrin och full sysselsittning, pa
drygt 2 procent. Aven framover bedoms den
svenska tillvixten vara god, dven om tillvixe-
takten bérjar klinga av och nirma sig 2 procent
nista ar. Risken f6r ett globalt handelskrig 4r ett
hot mot den svenska exporten, likasi Brexit och
en statsfinansiell kris i Italien.



En viktig forklaring till att svensk BND fort-
sdtter att vixa starke dr att tillvixten i omvirl-
den ir fortsatt god. Framéover vintas en fort-
satt god investeringskonjunktur i framfor alle
Europa ge skjuts till exporten, trots att utfalls-
siffror for exporten under férsta halvaret har
varit svagare dn vintat.

Kapacitetsutnyttjandet i industrin r hogt,
och dirmed bedéms niringslivets investeringar
(exklusive bostider) fortsitta 6ka. Bostadsinves-
teringarna saktar in och kommer att ha en dim-
pande effeke pd tillvixten framdver. BNP vintas
oka med 2,9 procent 2018 och 2,2 procent 2019.

Sysselsdttningen har 6kat snabbt de senaste
dren och arbetslosheten har fallic till drygt 6
procent. Det starka arbetsmarknadslaget har
resulterat i en kraftig brist pa arbetskraft med
efterfrigad kompetens. Brist pa efterfragad
arbetskraft har hittills inte resulterat i nagot
storre tryck uppat pa lonerna, men lonesknings-
takten vintas vixla upp nigot framéover. Till-
sammans med den svaga kronan vintas l6ne-
tillvixcen bidra dill act inflationen ligger runt
2 procent bade i ar och nista r. Den senaste
tidens okning av energipriser och hogre livs-
medelspriser innebir att inflationen till och med
kommer att verstiga Riksbankens mal pd 2
procent i host. Underliggande inflation dr dock
fortfarande ldg. Det indikerar att Riksbanken
sannolikt bérjar strama &t penningpolitiken
med en forsta rintehdjning i borjan av 2019.

Den storsta risken som riskerar att sla nega-
tive mot svensk ekonomi dr om det sker en upp-
trappning av handelskonflikter och fortsatta
prisfall pa bostadsmarknaden som skulle sla
mot framfor allt hogt skuldsatta hushall. En
upptrappning av handelskonflikter eller till och
med ett globalt handelskrig skulle ha stor nega-
tiv global och dirmed svensk péverkan.

Riksdagsvalet tidigare i september resulte-
rade i en osiker utgang. Inget block har egen
majoritet och hur regeringen framéver kommer
att se ut ter sig i dagsliget osikert. Effekterna
av valutgingen pa svensk ekonomi bedéms vara
begrinsade i ett kortsiktigt perspektiv. Sveri-
ges ekonomi ir i balans och kinnetecknas av
hog tillvixe, lag offentlig skuld, och 6verskott i
bytesbalansen. Om det blir svart att bilda reger-
ing eller om det blir en regering med méanga
sma partier som har svart att komma dverens
om nédvindiga reformer (arbets- och bostads-

marknad och infrastruktur) finns det en risk
att Sveriges internationella konkurrenskraft och
tillviixe paverkas negativt pd lingre sike.

FORTSATT GOD EXPORTTILLVAXT
Virldshandeln ckade med 4,5 procent ifjol

men har fallit ndgot sedan arsskiftet. Den
konjunkturaterhimtning som skett pd ménga
viktiga svenska exportmarknader under de
senaste dren mattas av framdver. Trots det
beddms utsikterna for svensk export fortsatt
vara goda. Det stirks bland annat av Business
Swedens Exportchefsindex (EMI) som indikerar
att exporten utvecklas gynnsamt framover.
EMI f6r tredje kvartalet i ar f6ll visserligen
overraskande mycket men ligger kvar pa en hog
nivd som indikerar att det rader fortsatt opti-
mism bland exportforetagen. Den forvintade
exportefterfragan pa tre manaders sike foll for
samtliga regioner utom Central- och Osteuropa
dir den okade. Sirskile kraftigt var fallet i
forvintningarna i exportefterfrigan fran Nord-
och Sydamerika samt Mellanéstern, Turkiet och
Afrika. Fallen i dessa regioner beror bland annat
pa upptrappade handelskonflikter mellan Kina
och USA, fértroendekrisen i Turkiet och USA:s
sanktioner mot Iran.

I kombination med en god omvirldsefter-
fragan far svensk export draghjilp av den svaga
kronkursen.

Sedan arsskiftet har kronan forsvagats, det
handelsvigda kronindexet KIX har f6rsva-
gats med drygt 4 procent. En god investerings-
konjunktur i Europa gynnar svensk export
som i stor utstrickning bestar av investerings-
och insatsvaror. Nista dr okar dessutom inves-
teringarna i Norge och Storbritannien betyd-
ligt snabbare, vilket innebir att svensk export
till Europa vixlar upp. Sammantaget bedoms
exporten 6ka med 3,8 procent i ar och 4 procent
nista r. Det 4r i linje med historiskt genom-
snitt for perioden 2000—2015.
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RISKER I VARLDSEKONOMIN

GOD OMVARLDS-
KONJUNKTUR MEN
OKAD RISKBILD

Den senaste tiden har antalet nedatrisker i
virldsekonomin okat. Om néagon av dessa risker
intriffar skulle global tillvixt och ddrmed dven
svensk ekonomi péaverkas i stor utstrickning,
Huvudscenariot i rapporten baseras emellertid
pd att inga av dessa risker med stora effekter

pa regional eller global niva tynger prognosen.
Trots att riskerna vi ser nu inte tynger prog-
nosen ir det viktigt act ha en forstdelse och
beredskap om laget skulle forvirras. Av erfa-
renhet vet vi att det kan gd snabbt: finanskrisen
2008-2009 ir ett bra exempel pa det.

HANDELSKRIG

Den storsta nedétrisken just nu 4r act den
senaste tidens 6kade handelskonflikter resul-
terar i ett globalt handelskrig. De tullar som
redan inforts mellan USA och Kina i &r bedéms
sammantaget f begrinsade effekter pa den
globala ekonomin. Hittills i &r har USA i tva
steg infort tullar pa produkter fran Kina med
ett arligt importvirde av 250 miljarder dollar.
Tullarna varierar mellan 10—25 procent men
efter drsskiftet kommer tullsatsen att uppga till
25 procent for all import som belagts med tullar.
Kina har svarat pa USA:s tullar genom att
tullbeligga produkeer frin USA med ett arligt
importvirde av 110 miljarder dollar. Tullsatserna
varierar mellan s—25 procent. USA har hotat
med att inf6ra ytterligare tullar pd produkter
fran Kina med ett arligt importvirde av 267
miljarder dollar. D4 skulle i princip all import
fran Kina till USA tullbeliggas.

De tullar som infores hictills i ar bedoms i
dagsliget inte tynga prognosen. Den amerikan-
ska exporten paverkas endast marginellt efter-
som tullarnas virde utgor en liten andel av det
totala exportvirdet. Diremot finns det en risk
att inflationen okar vilket skulle kunna leda ill
fler styrrintehojningar dn vintat och ddrmed
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en ldgre tillvixt i hushéllens konsumtion och
investeringar. Men sammantaget bedéms effek-
terna av de hittills inférda tullarna pd ameri-
kansk import fran Kina ha begrinsade effek-
ter pd amerikansk ekonomi. Tillvixten i Kina
bedoms inte heller paverkas nimnvirt av de hit-
tills inforda tullarna. Den tillvixtdimpande
effekten pa framfor allt exporten kommer tro-
ligtvis att motverkas av en mer littsam kredit-
politik alternativt en mer expansiv finans- och
penningpolitik.

Risken f6r ytrerligare tullar och motreaktio-
ner som resulterar i ett globalt handelskrig har
dock 6kat den senaste tiden. Till f6ljd av den
globalt integrerade handeln kan ett handels-
krig f4 stora negativa effekter pa global tillvixt
och dirmed dven den svenska ekonomin. Ett
handelskrig med héjda importtullar har sévil
direkta som indirekta effekter. Den direkta
effekten innebir att den totala handeln mins-
kar, att storningar i globala produktionsked-
jor uppkommer och att importen blir dyrare.
Dyrare import leder i sin tur till att inflationen
okar. Den indirekta effekten innebir att handel-
skriget for med sig osikerhet som héller tillbaka
konsumtions- och investeringsviljan. Effekterna
varierar beroende pé vilka antaganden som
gors kring tullar, vilka linder som drabbas etc.
Sammantaget skulle ett globalt handelskrig —
via bade de direkta och indirekta effekterna — ha
stor negativ inverkan pa den globala tillvixten.

HARDLANDNING KINA

Tillvixttakten i Kina mattas succesivt av. Det ir
ett resultat av ombalanseringen av den kinesiska
ckonomin i kombination med mer lingsiktigt
fokus pa uthallig stabil tillvixt och acgirder

for att ddmpa kreditgivningen. Den totala
skuldsdttningen i den kinesiska ekonomin har
stigit snabbt det senaste decenniet och uppgar



till drygt 300 procent av BNP. Icke-finansiella
foretag stir for den storsta andelen av den totala
skulden och deras skuld uppgér till mer 4n 150
procent av BNP. Langsammare kredittillvixt
kommer att resultera i ligre investeringstillvixt
framéver. Ett fall i investeringarna eller ett
kraftigt prisfall pa den kinesiska bostads- och/
eller fastighetsmarknaden skulle dimpa
tillvixcrakeen yteerligare, i virsta fall blir det en
riktig hardlandning i den kinesiska ekonomin.
Om nedgéngen i investeringarna eller fallet
pa bostads- och/eller fastighetsmarknaden ir
kraftigt skulle det ha stora negativa effekter péa
den globala ekonomin. Kina ir idag virldens
nist storsta ekonomi, efter USA, och del av de
globala virdekedjorna.

En ekonomisk kris i Kina som har sin grund
i inhemskt baserade problem skulle dirfor fa
stora globala negativa effekter. Den direkta
effekten skulle gi via minskad export till Kina.
De 6vriga asiatiska linderna exporterar drygt 56
procent av sin totala export till Kina. Men dven
linder utanfor Asien har en stor exportandel
till Kina. Drygt 8 procent av USA:s totala varu-
export gar till Kina. Motsvarande andelar for
Sverige och Tyskland uppgar till knappt s res-
pektive drygt 7 procent. Risken finns ocksa att
effekterna underskattas om turbulensen pd de
finansiella marknaderna ékar vid en markant
konjunkturnedgiang i Kina. Dessa indirekta
effekter dr dock svarberiknade men antas vara
stora. Sammantaget skulle en kraftig inbroms-
ning av den kinesiska ekonomin fa stora globala

effekter.

AGGRESSIV RANTEPOLITIK

En annan 6kad risk dr den marknadsturbulens
som kan uppsta till f6ljd av snabbare styrrin-
tehéjningar dn vintat, frimst i USA. Snabbare
héjningar av den amerikanska styrrintan skulle
kunna ske om tillvixten — som en konsekvens
av 6kad finanspolitisk stimulans — och infla-
tionen overraskar pd uppatsidan. En snabbare
penningpolitisk atstramning 4n forvintat i USA
skulle kunna 6ka turbulensen pa de finansiella
marknaderna med fallande aktiekurser nir
placerare véljer att investera mer i rintebdrande
placeringar. Stirks den amerikanska dollarn

till f6ljd av snabba rintehdjningar kan det dven
leda till stora kapitalutfldden och forsvagning
av valutor, framfor allt i olika tillvixtekonomier.

Manga tillvixtekonomier har dessutom lan
finansierade av utlindska placerare, lan som
skulle 6ka i virde om den amerikanska dollarn
stirks. Tillvixten i dessa linder skulle med
storsta sannolikhet paverkas negativt och
didrmed dven global tillvixt via exempelvis ldgre
export till dessa linder.

FORTROENDEKRIS
TILLVAXTMARKNADER
Sedan arsskiftet har den turkiska valutan,
liran, kraftigt forsvagats mot den amerikanska
dollarn. Fallet forstirktes i somras av att den
redan spinda relationen mellan USA och
Turkiet forsimrades ytterligare. Oron har dven
spridit sig till andra tillvixtmarknader som
en konsekvens av att placerare soker sig till
sikrare tillgingar. Den turkiska ekonomin ir
i obalans. Bytesbalansen (det vill siga netto-
stillningen mot utlandet) uppvisar underskott.
Underskottet uppgick till drygt -5,5 procent
av BNP 2017. Utvecklingen av bytesbalansen
har sedan drsskiftet forvirrats och det relativt
stora bytesbalansunderskottet — som till stor del
finansierats via upplaning utomlands — innebir
att landet dr extra utsatt for valutaspekulationer.
Utlandsskulden har blivit stor och i dagsliget
uppgér den till drygt 200 miljarder dollar.
Samtidigt 4r inflationen hég vilket har
tvingat centralbanken att héja styrrintan. Fler
rintehdjningar lir behdvas dven framéver, nigot
som riskerar dra ner tillvixten. Huvudscena-
riot 4r act spridningseffekterna frin Turkiet cill
andra tillvixtekonomier blir begrinsade. De asi-
atiska tillvixtekonomierna har sma bytesbalans-
underskott eller till och med bytesbalansover-
skott samtidigt som inflationstakterna 4r lagre.
Argentina ir ett land med liknande problem
som Turkiet, med stora bytesbalansunderskott
och hég inflation. Risken finns dock att fortro-
endekrisen i Turkiet (och Argentina) smittar av
sig och leder till en 6kad oro bland investerare
for tillvixtekonomier generellt och dirmed fir
relativt stor global inverkan.

SKULDKRIS | ITALIEN

Yeterligare en risk dr den politiska turbulensen
i Iralien. De nya regeringspartierna Lega och
Femstjarnerdrelsen har tidigare utlovat sdnke
skatt och medborgarlén, vilket har skapat

oro for att den italienska statsskulden, som
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REGIONALT

uppgar till strax dver 130 procent av BNP, ska
oka ytterligare. Risken finns att stridighet mot
EUs regelverk (statsskulden far inte éverstiga
mer 4n 6o procent av BNP) fortsitter, dven om
den senaste tidens rorelser pa den italienska
borsen och statsrintorna kan tolkas som att
den minskat nagot. For nagra veckor sedan
gjorde premidrminister Conte ett uttalande
om att uppritthalla stabiliteten i de offentliga
finanserna och minska statskulden. Dock
kvarstér oro for att den italienska statsskulden
skenar ivig och att redan problemtyngda
banker far ytterligare problem. Italien riskerar
da att hamna i en statsfinansiell kris med
kraftig inbromsning av tillvixten i savil Italien
som hela euroomréadet. Men dven globalt skulle
tillvixten paverkas, om 4n ligre dn tillvixten i
euroomradet.

BREXIT UTAN AVTAL
Brexitforhandlingarna som under andra halv-
dret i dr gir in i sitt slutskede blir avgorande f6r
den brittiska ekonomin. Huvudscenariot och de
prognoser som presenteras i rapporten bygger
pa att Storbritannien och EU nar en éverens-
kommelse dér parterna kommer éverens om

en foreslagen, tvadrig dvergangsperiod under

MARKNADSINSIKT

GLOBALT

vilken Storbritannien i praktiken kvarstdr pa
den inre marknaden och den framtida bilaterala
relationen forhandlas fram. Kostnaderna for
EU, men framfor allt Storbritannien, blir stora
om parterna inte lyckas i sina forhandlingar.
Om forhandlingarna indé misslyckas och
Storbritannien limnar EU utan nigot avtal

i mars 2019 ir risken stor att landet hamnar

i en recession. Storbritannien kommer d&

att limna EU:s inre marknad, tullsamarbete
och EU-domstolens jurisdiktion. Det fir
konsekvenser for den brittiska ekonomin och
enskilda foretag med stor exponering mot
Storbritannien, via exempelvis export. Diremot
bedoms spridningseffekterna inte bli sa stora
och dirmed blir effekterna pa virldsekonomin
begrinsade.

’ EFFEKT
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Drygt halvvigs in i 2018 stir det klart att
tillvixten i Europa mattats av, i en blandad
utveckling med ett sackande Visteuropa och
fortsatt hogeryckslige i Ost- och Centraleuropa.
Fjolarets exportledda uppgang har klingat av
till f6ljd av svagare global efterfragan och en
starkare euro. Avmattningen avspeglas ocksé

i industriproduktionen som stagnerade under
sommaren. Inkdpschefsindex har successivt
fallit tillbaka sedan arsskiftet dven om nivin
fortfarande indikerar att niringslivet 4r i en
expansionsfas. Privat konsumtion fortsitter

att driva tillvixten, men den halls tillbaka av
mictliga 16nedkningar i kombination med
hogre inflation, dven om arbetsmarknaden ir
fortsatt stark. I EU har arbetslosheten fallit cill
strax under 7 procent. Investeringarna okar,
men inte tillrickligt f6r att ersitta exporten som
draglok i ekonomin.

Europeiska centralbankens (ECB) lagrinte-
politik fortsitter, men planerna att avsluta obli-
gationsképen i slutet av dret ligger sannolikt fast,
liksom utfistelsen att drdja med en forsta rinte-
héjning tills nista ar — antagligen under andra
hilften av 2019. Ett orosmoln ir att den under-
liggande inflationen trots en god konjunktur
fortfarande 4r lag: rensad fran stigande energi-
priser uppgar den till omkring 1 procent.

Tillvixten i Europa vintas falla frin 2,4 pro-
cent i fjol till 2,1 procent 2018 och 1,8 procent
2019. Vid sidan om en global konjunkturav-
mattning 4r den politiska utvecklingen i EU
och euroomradet stdrsta hotet mot ekonomin.
Laget har ljusnat nigot sedan i viras. Splitt-
ringen i migrationsfrigan bestar, men Tysk-
land har avvirjt en regeringskris och Italiens nya
regering av populistpartier verkar — tvirtemot
farhdgorna — anstringa sig att begrinsa landets
budgetunderskott. En upptrappning av den bila-
terala handelskonflikten med USA ir dtmins-
tone tillfilligt avstyrd. Men riskerna har dkat f6r
ett Brexit utan avtal och ett handelskrig mellan
USA och Kina, med kraftigt negativa effekeer
for den europeiska exporten och ekonomin.

TYSKLAND LATTAR PA GASEN
Trycket i den tyska ekonomin ir fortsatt hogt,
men tillvixttakten faller nu ndgot. Efterfrigan
halls frimst uppe av robust privat konsumtion
understodd av en stark arbetsmarknad och
betydande lonedkningar. Hushallens kopkraft
okar trots stigande inflation. Arbetslosheten
minskar och noterades for strax 6ver 5 procent
i augusti. Bristen pa arbetskraft bereder vigen
for en investeringsuppgang, men risken for en
upptrappad handelskonflikt mellan EU och
USA — eller mellan USA och Kina — dimpar
foretagens entusiasm for nya investeringar.
Investeringsviljan halls ocksa tillbaka av en
avmattning av global efterfrigan: industrins
orderstockar krymper i takt med ett minskat
sug efter tyska exportvaror. Exporten vintas
dndé 6ka med 2,8 procent i dr och 3,5 procent
nista dr.

Den nya koalitionsregeringen mellan kristde-
mokrater och socialdemokrater stir for kontinu-
itet men vilar pd osiker grund. Under somma-
ren utmanades férbundskansler Angela Merkel
om den forda integrationspolitiken av sin egen
inrikesminister och det bayerska systerpartiet
CSU. Efter att Merkel nict en kompromiss har
det politiska laget dter stabiliserats. Tysklands
BNP-tillvixt vintas uppg till 1,8 procent 2018
och mattas av till 1,6 procent 2019.

I Frankrike har tillvixten dimpats patagligt
under det senaste halvéret. Inhemsk efterfragan
har forsvagats till f6ljd av stigande inflation som
haller tillbaka hushallens kdpkraft, men ocksa
av hojda sociala avgifter — i praktiken en héjning
av inkomstskatten — som 4r del av president
Macrons reformpaket. Den pagiende omba-
lanseringen av statens skatteuttag dr framtung,
vilket innebér att kompenserande skattesink-
ningar — bland annat sinke fastighetsskatc —
infaller férst under andra hilften av aret. Detta
forbiterar tillvixtutsikterna for 2019.

Privat konsumtion understdds av en stark
arbetsmarknad, dir arbetslésheten fortsit-
ter att sjunka och uppgar till strax under 9 pro-

BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT

1l



cent. Industriproduktionen har vixlat ned i takt
med 6kande motvind pa exportmarknaderna,
som foljer av svagare efterfrigan och en star-
kare euro. Exportutsikterna ir trots detta rela-
tivt goda for de franska foretagen bade i &r och
nista ar. Aven investeringstakten ger ett visent-
ligt bidrag till ekonomin. Frankrikes BNP-till-
vixt vintas bli 1,6 procent i &r for att sedan stiga
nagot till 1,7 procent 2019.

Den brittiska ekonomin forsvagas allemer
och vintas vixa med mattliga 1,3 procent i ar
och med 1,4 procent nista ar. Osikerheten kring
utgdngen i Brexitforhandlingarna hinger tung
over féretagsamhet och investeringsvilja. Ovan-
ligt hart vider med kyla och snéfall drog dess-
utom ned tillvixten i en engdngseftekt vid inled-
ningen av aret. Industriproduktionen utvecklas
svagt och exporten vintas falla marginellt med
-0,3 procent under 2018, liksom importen.

Utflyttningen frin London till kontinenten
av delar av verksamheten hos banker och finan-
sinstitut pagér. Tillverkningsindustrin — som
ir fortsatt betydelsefull, men har mindre vike i
ekonomin dn i de flesta EU-ldnder — ser 6ver sin
leverantorsstrukeur och férvintar sig stigande
kostnader. Hushéllens konsumtion hélls tillbaka
av mattliga lonedkningar, hogre rintor och en
arbetsmarknad som genererar firre nya arbets-
tillfdllen. Sparandet ir ligt och forhindrar en
kreditexpansion. Inflationen sjunker visserligen
nigot, men inte tillrickligt for att hushéllen ska
ta igen forlorad kopkraft. Regeringens strama
finanspolitik ger inte heller utrymme for dkad
konsumtion.

De nirmaste manaderna avgdr om Storbri-
tannien nér en principlésning med EU om for-
merna for landets uttride ur unionen och par-
ternas framtida politiska och ekonomiska
relation, innan landet formellt limnar den 29
mars 2019. Sannolikt sluts en éverenskommelse
om en foreslagen, tvaarig 6vergangsperiod under
vilken Storbritannien i praktiken kvarstir pd
den inre marknaden och den nya bilaterala rela-
tionen forhandlas fram i detalj.

ITALIENSK DIMMA

I Italien bryts nu den goda ekonomiska
utvecklingen frin fjolaret. Tillvixten i privat
konsumtion saktar in. Hushéllen kidnner av
nagot stigande inflation. En relativt stark
arbetsmarknad fortsitter att skapa nya jobb

BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT

men i allt ligre takt. Industriproduktionen
stagnerar och exportokningen ir aterigen
beskedlig. Inkdpschefsindex har fallit till strax
over so-strecket, grinslandet mellan expansion
och kontraktion i niringslivet. Investerings-
takten dr dock fortsatt hog och en ljuspunkt

i den breda nedvixlingen. Efter flera statliga
riddningsaktioner verkar landets banksektor
vara pa uppétgiende, med en sjunkande andel
daliga lan.

Inrikeningen av den nya regeringens eckono-
miska politik dr for nirvarande holjd i dunkel.
Regeringsbildarna Femstjirnerorelsen och Lega
har i uttalanden visat litet intresse for effekterna
pa landets budgetunderskott och statsskuld av
en utlovad, expansiv finanspolitik. Utgingen
av en vintad dragkamp om budgeten med den
oberoende finansministern och euro-anhinga-
ren Giovanni Tria kommer att ge en signal om
Italiens ekonomiska inrikening. Tillvixten vin-
tas stanna pd 1,2 procent i ar och 1,1 procent
2019.

Aven den starka spanska ekonomin visar
tecken pé en nedvixling. Tillvixten i privat kon-
sumtion dalar nigot. Hushallens efterfrigan ir
robust, men kopkraften undergrivs av att infla-
tionen dter upp de méctliga Ioneskningarna.
Arbetsmarknaden genererar minga nya arbets-
tillfillen, men arbetslosheten har 4nnu inte
underskridit 15 procent. Exporttillvixten saktar
in frin en hog niva. Spaniens BNP vintas 6ka
med 2,7 procent i ar och 2,3 procent 2019.

FESTEN GAR VIDARE | OSTEUROPA
I Central- och Osteuropa fortsitter den goda
konjunkturen. Polens ekonomi visar lysande
siffror, med stark utveckling for privat kon-
sumtion, investeringar och export. I Tjeckien
mattas aktiviteten i industrin av nigot liksom
exporttillvixten, men investeringstakten ir
mycket hog. Trycket bestar i Ungern, med en
ytterligare uppgang i privat konsumtion och
stora 6kningar av EU-finansierade investeringar.
Av de storre linderna dr det endast i Ruminien
som tillvixten saktar in betidnkligt, om 4n fran
en extremt hog niva. Aven i de baltiska linderna
vixlar tillvixten successivt ned i &r och nista ar.
Den ryska ekonomin levererar relative goda
siffror, med en fortsatt stark tillvixe i privat kon-
sumtion som frimsta drivkraft. Hushallen gyn-
nas av hoga loneskningar och tar del av en kre-
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ditexpansion, som avspeglas i ett uppsving for
detaljhandeln och f6rsiljningen av personbi-
lar. Inflationen har stabiliserats kring 3 procent.
Industriproduktionen ir pa vig upp medan
investeringstakeen faller tillbaka. Uppgingen i
oljepriset till ndrmare 80 USD per fat har stirke
statens finanser och betalningsférméga. Trots
att USA planerar att skruva it de ekonomiska
sanktionerna ytterligare vintas ekonomin vixa
med 1,8 procent i dr och 1,4 procent 2019.

STABILT LAGE | NORDEN

Sverige fortsitter att g starkt under 2018,
med en forvintad tillvixt pa 2,9 procent.
Den finska ekonomin gar genomgaende bra,
men exporttillvixten dalar frin fjolarets hoga
siffra. I Danmark vintas tillvixten mattas av
idr for att ta fart igen 2019. Konsumenterna
dr optimistiska och investeringstakten hog,
men exporten underpresterar och tappar nigot
under aret. I Norge vinder tillvixten ned da
investeringarna faller och exporten stagnerar.
Ett mindre fall i oljeproduktionen minskar
uppsidan f6r Norge av det hogre oljepriset.

BUSINESS SWEDEN

e Tyskland: 20,7%
e EU: 14,0%
Sverige: 13,6%
Frankrike: 10,1%

Storbritannien: 9,2%
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ASIEN

EXPORTUPPGANG TROTS
OKAD PROTEKTIONISM

De asiatiska ckonomierna har en sammantaget
stabil ekonomisk tillvixt. Omvirldskonjunk-
turen fortsitter att vara god och dirmed 6kar
global efterfrigan. Det gynnar exporten,
sarskilt i sma doppna ekonomier i regionen som
exempelvis Taiwan och Singapore. Aven storre
ekonomier som Kina, Indien, Japan, Indone-
sien, Malaysia, Vietnam och Thailand, vintas
oka sin export i ar. Exporttillvixten blir dock
lagre framéver till f6ljd av minskad importefter-
fragan frin Kina och okad protektionism.

Okad protektionism himmar kinesisk
export. Risken for ett globalt handelskrig ar just
nu det stora hotet mot tillvixten i de asiatiska
ckonomierna. De tullar som redan inforts pa
kinesiska varor i dr beriknas dock fa begrinsade
effekter. Om ytterligare tullar infoérs och motre-
aktionerna blir minst lika stora kan dock de
negativa effekterna bli betydligt storre.

KONSUMTIONEN TILLVAXT-

MOTOR | KINA

Trots 6kade protektionistiska inslag fortsitter
aktiviteten i den kinesiska ekonomin att

vara hog. Forsta halvaret i r uppvisade den
kinesiska ekonomin en stark tillvixt pa 6,8
procent. Okade handelsspanningar med USA
har bland annat resulterat i en omprovning
av den kinesiska kreditpolitiken samt en mer
expansiv finans- och penningpolitik. Detta
for att stotta den inhemska efterfrigan i Kina.
Ligre kredittillvixt och handelskonflikten
med USA utmanar dock tillvixten framéver.
Bedomningen 4r dock att den senaste tidens
upptrappade handelskonflikter mellan USA
och Kina kommer att ha en relativt liten
effeke. Istillet kommer den tillvixtdimpande
effekten — framst via ldgre exporttillvixt — av
okade handelskonflikter troligtvis att motverkas
av att kreditpolitiken ldctas upp eller ace den
ekonomiska politiken blir mer expansiv.

De kommande manaderna kommer tillvixten
att drivas av en mer expansiv finanspolitik,
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en stark konsumtionstillvixt och en robust
ganstesekeor.

De kommande 4ren vixlar tillvixttakten suc-
cesivt ner i den kinesiska ekonomin. Detta ir ett
naturligt led i dvergdngen mot en mer langsiktig
uthallig tillvixe, samtidigt kommer acgirder ate
vidtas for att ddmpa kreditgivningen i den hogt
skuldsatta kinesiska ekonomin. Den kinesiska
regimen kommer ocksa fortsitta med ombalan-
seringen av ekonomin mot en mer konsumtions-
driven tillvixt, vilket gynnar den vixande tjins-
tesektorn. Sammantaget bedoms BNP-tillvixten
vixla ner frin hoga 6,9 procent i fjol till 6,5 pro-
cent 2018 och 6,1 procent 2019.

BRED TILLVAXT | INDIEN

I ar vixlar Indiens tillvixttakt upp patagligt.
Indiens ndgot lagre tillvixtsiffra pd 6,2 procent
2017 var sannolikt temporir till £6ljd av
inforandet av en enhetlig mervirdesskatt f6r
hela landet och en kontantindragning som
stoppade alla sedlar av storre valorer i syfte att
bekimpa korruption. BNP vintas 6ka med 7,6
procent 2018 och 7,2 procent 2019. Tillvixten
gynnas av en stark inhemsk efterfrigan och

en god omvirldskonjunktur och breddas i ar.
Tillvixten kommer, utéver konsumtion (savil
privat som offentlig), att drivas av infrastrukeur-
satsningar och export.

Hégre oljepriser och 6kad protektionism hal-
ler dock tillbaka tillvixtutsikterna nigot andra
halvéret i &r. De senaste manadernas uppgang i
oljepriset har resulterat i att bytesbalansunder-
skott okat. I ar bedoms bytesbalansunderskot-
tet uppga till 2,4 procent av BNP. En snabbare
okning av oljepriset riskerar att 6ka bytesbalans-
underskottet ytterligare.

Sedan arsskiftet har den indiska valutan,
rupien, forsvagats rejilt mot den amerikanska
dollarn. Okar bytesbalansunderskottet ytterli-
gare blir landet mer och mer sirbart for valu-
taspekulation. Det kan resultera i okat kapi-
talutflode. Inflationen har okat patagligt till
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strax under 5 procent, vilket resulterat i att den
indiska centralbanken, Reserve Bank of India,
stramat &t penningpolitiken i &r. Flera rinte-
héjningar dr att vinta framéover. I kombination
med goda tillvixtutsikter innebir det att ytterli-
gare utrymme for forsvagning av rupien troligt-
vis dr begrinsad.

Den langsiktiga tillvixten i Indien kommer
fortsatt drivas av en ung vixande medelklass
med stort konsumtionsutrymme. Det gyn-
nar den vixande tjinstesektorn och laga kost
nader per producerad enhet (bland de ligsta av
BRIC-ckonomierna), vilket skapar ett gynn-
samt kostnadslige som stirker Indiens konkur-
renskraft. Viss forbattring har ocksa skett nir
det giller infrastrukeuren, vilket varit méjligt
tack vare atgirder for att 6ka skattebasen. Pre-
midrminister Modis reformsatsningar (exempel-
vis inforandet av konkurslagstiftning, valutare-
form, moms) har varit ett steg i ritt rikening for
att 6ka den langsiktiga tillvixten i landet.

Yttetligare satsningar pa strukeurella refor-
mer ir dock nddvindiga for tillvixten framaover,
sasom utbildning och lagstiftning kring land-
kop. Det laga arbetskraftsdeltagandet maste
oka liksom tillgangen till utbildning. Indien
har en gynnsam demografisk utveckling de nir-
maste tvd decennierna med en starkt vixande
befolkning i arbetsfor alder. Att skapa forutsite-
ningar for att 6ka arbetskraftsdeltagandet och
héja utbildningsnivin kommer att vara viktiga
lingsiktiga tillvixtfakeorer. Valet varen 2019 och
okat fokus pa att vinna rdster innebir att det
finns en risk acc nédvindiga reformer for den
langsiktiga tillvixten skjuts pa framtiden.

OKAD INHEMSK AKTIVITET

| INDONESIEN

Tillvixten i den indonesiska ekonomin

ligger strax 6ver 5 procent och vintas fortsitta
oka i samma takt de kommande tva dren.
Investeringar och offentlig konsumtion driver
tillvixten i ar. Samtidigt himmar en svag valuta
och héjda rintor hushallens konsumtion négot.
Okningarna i investeringarna (savil privata
som offentliga) beror pa allt hogre rdvarupriser
och den indonesiska regeringens dtagande att
oka investeringarna i infrastrukeur. Det finns
dock en risk att investeringarna inte 6kar i den
utstrickning som forvintas. Det beror pa att
regeringen har som mal att minska budgetun-

derskottet till 2,2 procent av BNP 2018 frin

2,6 procent ifjol. En ytterligare neddtrisk for
investeringarna ir att atgirder dvervigs for att
minska importen av kapitalvaror. Importen av
kapitalvaror har 6kat, vilket har haft en negativ
inverkan pé bytesbalansen och valutan det
forsta halvédret i &r.

En fortsatt god omvirldskonjunktur gynnar
exporten som bedéms 6ka med en bra bit ver
5 procent bide i ar och nista &r. Det dr ndgot
lagre exporttillvixt dn 2017 och forklaras i stor
utstrickning av svagare importefterfragan frin
Kina och en ldgre tillvixt i virldshandeln. Om
handelskonflikterna trappas upp riskerar det att
exporttillvixten blir annu lagre.

Den indonesiska valutan rupien har, liksom
ménga andra tillvixtekonomiers valutor, forsva-
gats sedan arsskiftet. Beddmningen r ind att
de asiatiska linderna 4r bittre rustade mot en
fortroendekris in manga andra tillvixtekono-
mier pa grund av att de har stabilare ekonomier
med relativt liga bytesbalansunderskott eller
till och bytesbalanséverskott och lig till méice-
lig inflation.

En risk dr dock att kapitalutflddena okar i
omfing i takt med act USA fortsicter med sina
rintehdjningar, sirskilt om antalet rintehoj-
ningar skulle bli fler 4n vintat. Cirka 40 pro-
cent av de indonesiska statsobligationerna dgs av
utlindska investerare, vilket innebir en risk for
stora kapitalutfldden nir dollarn stirks till foljd
av att de amerikanska rintorna stiger.

P4 lang sike dr tillvixten i Indonesien bero-
ende av att den unga kopstarka befolkningen
fortsitter att 6ka sin konsumtion i god takt och
att gynnsamma externa férhillandena resulte-
rar i en stark utveckling av exporten. Tillvixten
kommer ocksa vara avhingig en stadig 6kning
av investeringar. Aven strukturella reformer i
form av forbattringar av infrastruktur och dver-
syn av lagar kommer att vara nédvindiga.
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HOG TILLVAXT | JAPAN ningar som Japan stir infor. Japan stélls hir

MEN STORT BEHOV AV infor ett dilemma, att ta hand om och sikra
STRUKTURELLA REFORMER dlderdomen for sin dldrande befolkning samti-
Ifjol 6kade den japanska BNP-tillvixten med digt som den offentliga skuldsittningen riskerar
hela 1,7 procent. Det ir en bra bit 6ver den att 6ka alltfor snabbr.

potentiella tillvixttakten pa 0,6 procent per Aven om tillvixten i nuliget ir hég ur ett

ar. Tillvixten for 2018 och 2019 vintas bli historiskt perspektiv terstér stora strukturella
nagot ldgre, omkring 1 procent, men ir fortsatt utmaningar. Utmaningar som Japan méste ta
hég ur ett japanskt perspektiv. Bidraget frin tag i om landet ska kunna 6ka sin langsiktiga
den inhemska ekonomin vintas dominera tillvixc. Nimnas bor exempelvis den ogynn-
BNP-tillvixten framéver. Konsumtionen gyn- samma demografiska utvecklingen med en

nas av en solid arbetsmarknad med rekordlig sjunkande arbetskraft och lag produktivitetstill-
arbetsldshet och — ur ett historiskt perspektiv vixt till £6ljd av att vissa inhemska sektorer 4r

— hog lonetillvixt. Lonetillvixten ligger dock reglerade.

under 2 procent, vilket forsvarar for den
japanska centralbanken, Bank of Japan, att na
inflationsmalet pd 2 procent. Ett hgt kapaci-
tetsutnyttjande och byggandet infér OS i Tokyo
2020 bidrar till 6kade investeringar.

Minskad efterfrégan frin Kina och 6kad risk
for upptrappade handelskonflikter innebir att
exporttillvixten vintas bli nigot ligre framover.
Efterfragan pa japanska kapitalvaror dr dock
hég vilket motverkar minskningen i exporttill-
vixten. BNP-tillvixten fortsitter att mattas av
2019 da effekterna av finanspolitiska stimulanser
bérjar klinga av, byggandet infor OS avtar och
inférandet av en konsumtionsskatt frin 8 till 10
procent tynger hushallens utgifter.

Lag inflation har resulterat i en expansiv pen-
ningpolitik med negativ styrrinta pa -o,1 pro-
cent och stora tillgingskop. Inflationen bedéms
ligga under malet pa 2 procent dven de kom-
mande 4ren och dirmed fortsitter Bank of
Japan att fora en expansiv penningpolitik.

Nedatriskerna for den japanska tillvixten
har okat. Riskerna ir frimst forknippade med
eskalerande handelskonflikter (framf6r allt mel-
lan USA och Kina) och en snabb inbromsning
av tillvixten i Kina. En 6kad global riskaver-
sion skulle stirka yenen och dirmed ocksa miss-
gynna den japanska exporten. En ytterligare oro
ir den offentliga skuldsittningen, som uppgér
till drygt 235 procent av BNP, vilket dr hogt i ett
internationellt perspektiv. I somras fick premi-
drminister Abe senareldgga mélet for att uppnd
budgetbalans, fran tidigare 2020 till 2025 samti-
digt som taket f6r den drliga okningen i sociala
utgifter pi soo miljarder yen togs bort. Detta
for att klara av de stora demografiska utma-
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NORDAMERIKA

POLITISK SPLITTRING,
ORUBBAD MARKNAD

President Trump fortsitter att med relativ
framging sitta den politiska och ekonomiska
agendan i USA, uppbackad av en republikansk
kongress och oférminskad popularitet bland
kirnviljare och i niringslivet. Den politiska
polariseringen 6kar ytterligare infor mellanar-
svalet den 6 november, dir samtliga 435 platser i
representanthuset och 35 av 100 platser i senaten
star pa spel.

Relationen mellan USA och Kanada ir fros-
tig efter en konflikt mellan Trump och pre-
miirminister Justin Trudeau vid G2o-métet
i Toronto i juni, mot bakgrund av att Kanada
beslutat svara pd USA:s inforande av stal- och
aluminiumeullar mot landet med egna straff-
tullar pd amerikanske stdl och aluminium.

BNP-TILLVAXT 2017
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Omforhandlingen av frihandelsavtalet
NAFTA (North American Free Trade Agreement
— mellan USA, Kanada och Mexiko) utmyn-
nade i en principéverenskommelse mellan USA
och Mexiko i slutet av augusti, med Kanada
tills vidare limnart utanfor ett nytt aveal. Over-
enskommelsen innebir férindringar och tilligg
i stora delar av avtalet. For bilindustrin skirps
forutsiteningen for tullfrihet inom NAFTA
med ett krav pé att minst 75 procent av bilens
komponenter ska vara tillverkade i Nordame-
rika. Hilften av komponenterna ska vara till-
verkade av arbetare som har en minimildn pa
minst 16 USD per timme. Genomsnittslonen
for en industriarbetare i Mexiko dr strax 6ver

2 USD.

sD wi 1’1 vT ME
- (7,7%)
1A NY MA
. 1,2 e
@2%n"™ > ™
Mo L wv MDDE
. sc /// - e
a5 90 22
™ !o | (100%)
c®

Not: Kartan redovisar siffror for BNP-tillvaxten heladret 2017 i de fem ekonomiskt viktigaste delstaterna: Kalifornien, Texas, New York, Florida och lllinois.
Inom parentes visas delstaternas respektive andelar av USA:s BNP. Alla siffror anges i procent.

Kallor: Bureau of Economic Analysis (BEA), Business Sweden (2018)
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President Trump har hotat att gi vidare utan
Kanada — i ett bilateralt avtal mellan USA och
Mexiko — och istillet infora biltullar mot landet
om Kanada inte uppvisar god vilja i forhand-
lingarna. USA:s kongress och industriorgani-
sationer uppmanar dock Trump-administra-
tionen att inkludera Kanada i ett nytt avtal.
Mexiko ir angelidget om ett avtal med eller
utan Kanada, att signeras av den utgiende Pena
Nieto-administrationen.

USA:s goda konjunktur — som understdds av
finanspolitiska stimulanser — dr i dvrigt gynn-
sam for Kanada och Mexiko, som avsitter 75
respektive 80 procent av sin export pa den ame-
rikanska marknaden. Nordamerikas tillvixt
vintas uppga till 2,7 procent i ar. Direfter dim-
pas okningstakten till 2,5 procent 2019.

HOG AKTIVITET | DEN
AMERIKANSKA EKONOMIN

USA gér fortsatt starkt. Den omfattande skat-
tesinkningen for foretag och privatpersoner i
Tax Cuts and Jobs Act som antogs av kongressen
i december forra dret ger en extra injektion i

en ckonomi som redan gar pa hogvarv. Bland
hushallen 6kar konsumtionen, understddd av
mictlig 16nedkningstake och relativt laga rintor.
Arbetsmarknaden narmar sig full sysselsite-
ning, med en arbetsléshet som fallit till under
4 procent. Investeringstakten i niringslivet
trappas upp samtidigt som industriproduktio-
nen och exporten tar ytterligare fart.

Handelskonflikten med Kina eskalerar dock
i snabb take. I mitten av september meddelade
Trump att amerikansk import fran Kina dill ett
virde av ytterligare 200 miljarder USD beliggs
med en strafftull pa 10 procent frin den 24 sep-
tember, och att tullen kommer att héjas till 25
procent fran arsskiftet. Atgirden liggs till tidi-
gare strafftullsbelagd kinesisk import till ett
virde av 5o miljarder USD. Importtullar inférs
nu for bland annat elektronik, livsmedel, verk-
tyg och vitvaror, vilket innebir prishéjningar
for amerikanska konsumenter.

Nira hilften av all amerikansk import fran
Kina dr dirmed belagd med strafftullar. Trump
hotar ocksd med att beligga den aterstdende
importen fran Kina — om cirka 270 miljarder
USD — med strafftullar om landet vidtar mot
dtgdrder. Kina svarade omedelbart pd USA:s
dtgdrder och inforde den 24 september egna
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| Sydamerika ar Brasilien i en svag
aterhdmtningsfas efter de senaste
arens djupa recession. Ekonomin
vantas expandera med endast 1,1
procent 2018 och med 2,3 procent
2019. Den inhemska efterfragan dkar
nagot under aret, med ett litet lyft i
investeringarna som en av fa ljusglim-
tar. En mindre exportdkning hamnar i
skuggan av en rusande import. Inflatio-
nen ar ater pa vag upp - den brasilian-
ska realen har forlorat 20 procent mot
USD sedan arsskiftet - och gréoper ur
hushallens kopkraft.

Trots stagnerande offentliga utgifter
blir 2018 ytterligare ett ar med stort
budgetunderskott och snabbt 6kande
statsskuld. Det ekonomiska moraset
och korruptionsskandaler kan sla mot
etablerade partier och kandidater i
presidentvalet i oktober. Att den
fangslade forre presidenten Lula da
Silva har foérbjudits kandidera gor
utgdngen &n mer oviss.

Av dvriga sydamerikanska lander
befinner sig Argentina och Venezuela i
recession. Tillvaxten i Sydamerika
vantas uppga till svaga 1 procent i ar,
for att stiga till 1,9 procent 2019.

strafftullar om 510 procent pa amerikanska
varor till ett virde av 60 miljarder USD.

Den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, limnade styrrintan oférindrad i inter-
vallet 1,75—2,00 procent vid sitt augustimote.
Bedémningen ir att Fed kommer att gora yteer-
ligare tvé rintehdjningar i dr, i september och
december.

USA:s BNP vintas 6ka med 2,9 procent i ar,
for att nista ir minska 6kningstakten till 2,6
procent. Av tillvixtsiffrorna nedbrutna pé del-
statsnivd framgar att den amerikanska ekono-
min utvecklas i markant olika hastigheter, se
karta. Tillverkningsindustrin gir starke i hela
USA, och gruvindustrin i delstater som West
Virginia har fact ect uppsving.
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FINANS-
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MOLN OVER GRANNLANDER

Kanadas ekonomi vixer i méctlig take med en
tydlig avmattning i privat konsumtion. Hushal-
lens képkraft himmas av stigande rintekostna-
der, en laingsammare sysselsittningsékning och
nigot hogre inflation. Nyvunnen optimism i
energisektorn och offentliga satsningar pa infra-
struktur drar upp investeringstakten, samtidigt
som exporten utvecklas svagt. Bank of Canada
holl styrrintan oférindrad pé 1,50 procent vid
sitt septembermote, efter fyra hojningar under
ett &r. Ekonomin vintas vixa med 2,0 procent
2018, varefter tillvixten sjunker till 1,7 procent
2019. Om Kanada skulle limnas utanfér en
NAFTA-6verenskommelse ser prognosen
betydligt simre ut, men sannolikheten for detta
ar lag.

I Mexiko fortsitter ekonomin att sega sig
framat. Den inhemska efterfrigan drivs av pri-
vat konsumtion, med en liten uppgéng for
investeringar och offentliga utgifter. Inflationen
har studsat upp nagot igen och centralbanken,
Banxico, haller styrrintan pa hoga 7,75 pro-
cent. Industriproduktionen utvecklas svagt, vil-
ket till viss del kan f6rklaras av oversvimningar
under sommaren som stort fordonstillverk-
ningen. Aktiviteten f6ll dven inom energisek-
torn, dir problemen ir av strukeurell karaktar.
Den nyvalde presidenten Andrés Manuel Lépez
Obrador ("AMLQO”) har utlovat stora offent-
liga satsningar, som kan dventyra den brickliga
balansen i de offentliga finanserna. Tillvixten i
den mexikanska ekonomin vintas falla tillbaka
till 2,0 procent 2018 for att direfter 6ka nagot
igen till 2,2 procent 2019.
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APPENDIX

SVENSK EXPORT, BNP-TILLVAXT
OCH INFLATION

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %
Export 2017, Forandring Andel av 2017 2018P 2019P 2017
mdr SEK 2016-2017, % svensk ex-
port 2017, %

Land/region
EUROPA
Sverige 2,5 2,9 2,2 1,8
Danmark 89,5 7,5 6,9 2,3 1,5 2,2 1,1
Estland 11,0 14,0 0,8 4,9 3,5 3,5 3,7
Finland 90,3 11,6 6,9 2,8 2,7 1,8 0,8
Frankrike 54,8 4,1 4,2 2,3 1,6 1,7 1,0
Nederléanderna 71,2 10,6 54 3,0 2,7 1,7 1,4
Italien 35,2 10,2 2,7 1,6 1,2 1,1 1,2
Lettland 3,7 -3,7 0,3 4,5 3,9 3,1 2,9
Litauen 8,3 7,6 0,6 3,9 3,4 2,7 3,7
Norge 133,3 7,6 10,2 2,4 1,6 1,9 1,9
Polen 39,8 3,0 3,0 4,6 4,7 3,5 2,0
Ryssland 18,7 27,9 1,4 1,5 1,8 1,4 3,7
Storbritannien 81,3 13,0 6,2 1,7 1,3 1,4 2,7
Tjeckien 11,0 13,1 0,8 4,5 3,0 2,7 2,4
Tyskland 142,9 14,0 10,9 2,5 1,8 1,6 1,7
Spanien 25,1 7.8 1,9 3,0 2,7 2,3 2,0
AMERIKA
USA 90,0 3,4 6,9 2,2 2,9 2,6 2,1
Brasilien 7,3 8,0 0,6 1,0 11 2,3 3,5
Chile 2,8 9,6 0,2 1,6 4,2 2,9 2,2
Colombia 1,0 32,2 0,1 1,8 2,7 3,3 4,3
Kanada 10,3 -1,3 0,8 3,0 2,0 1,7 1,6
Mexiko 6,5 8,8 0,5 2,3 2,0 2,2 6,0
ASIEN, OCEANIEN
Australien 15,1 15,5 1,2 2,2 3,3 2,6 1,9
Indien 11,4 28,2 0,9 6,2 7,6 7,2 3,3
Indonesien 4,0 34,2 0,3 51 51 51 3,8
Japan 19,5 9,0 1,5 1,7 1,0 1,1 0,5
Kina 58,5 27,3 4,5 6,9 6,5 6,1 1,5
Malaysia 2,7 -6,6 0,2 59 4,9 4,6 3,8
Sydkorea 12,2 1,5 0,9 3,1 2,6 2,5 1,9
Thailand 4,5 -16,8 0,3 3,9 4,4 3,4 0,7
Vietnam 2,1 42,6 0,2 6,8 6,7 6,3 3,5
MELLANOSTERN,
TURKIET OCH AFRIKA
Foérenade Arabemiraten 6,3 8,3 0,5 0,8 2,0 31 2,0
Saudiarabien 9,2 -1,0 0,7 -0,9 2,1 2,7 -0,9
Sydafrika 7,3 15,2 0,6 1,3 0,7 2,1 53
Turkiet 14,1 18,9 1,1 7,3 4,1 11 11,1

Kallor: SCB; Oxford Economics; Business Sweden
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