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CHEFEKONOMEN REFLEKTERAR

TYDLIG GLOBAL
AVMATTNING OCH
HANDELSPOLITISK ORO

Det stér allemer klart ace virldsekonomin har gitt in i en tydlig avmattning.
Industriproduktionen har stagnerat i stora delar av virlden och sentimentet
faller. Tillvixten i virldshandeln har fallit patagligt och forsta halvaret i ar var
det nolltillvixt. Den upptrappade handelskonflikten mellan USA och Kina,
som ndtt en nivd som gor att den borjar bli ett hot mot materialflodet i tillverk-
ningsindustrin, ir en starkt bidragande faktor till den kraftiga inbromsningen
i virldsekonomin.

Tillvixten i den globala ekonomin vixlar ner till omkring 3 procent bade
iar och nista ar. Det ror sig alltsd inte om en fullstindig genomklappning,
men tillvixsiffran ligger en bra bit under det historiska snittet pé 3,7 procent
for perioden 2000—2018. Det idr den svagaste siffran pa ett decennium och den
globala ekonomin har bara vuxit lingsammare vid tva tillfillen sedan 2000:

i samband med acc IT-bubblan brast 2001 och i samband med finanskrisen
2008. Av historien vet vi alltsd att liget kan forandras snabbt och att tillvixten
kan falla snabbt.

Den europeiska ekonomin utvecklas svagt med en ordentlig avkylning i
industrin. Att tysk ekonomi férsvagas allemer och gar frén att vara tillvixtmo-
tor till sinke i Europa ir oroande. Inte minst for Sverige och svenska foretag
d4 tre fjirdedelar av exporten gar till Europa. Tillvixten mattas dven av i stora
delar av Asien, liksom i Nordamerika dir det nu syns tecken pa svaghet.

Svagare omvirld och handelspolitisk oro sldr hart mot svensk export. Tjins-
teexporten bedéms dock 6ka lite snabbare bland annat till f6ljd av 6kad efter-
fragan och uppgradering till 5G i andra linder, vilket gynnar delar av svensk
industri. Sammantaget bedoms exporten 6ka med 3,1 procent i ar och 1,8 pro-
cent nista ar. Det ir betydligt lagre 4n det historiska snittet pa 4 procent under
perioden 2000—2018.

Den tydliga globala avmattningen tillsammans med handelspolitisk oro
och lag inflation har fitt centralbanker virlden Gver att byta fot och lagrinte-
miljén lar besta linge dn. De extremt liga — och i vissa fall negativa — styrrin-
torna innebir att centralbankernas mojligheter att stimulera ekonomin troligt-
vis dr begrinsade. Det betyder att finanspolitiken fir en viktigare roll nir det
kommer till att motverka den pébérjade konjunkturnedgingen.

Det saknas inte heller langsiktiga utmaningar. Hallbarhetsfragan har seglat
upp hogst pa dagordningen bland savil féretag som konsumenter i stora delar
av virlden. Aven i USA finns det indikationer om forindrade forutsiteningar
for ekonomin och niringslivet, med potential for ett globalt genomslag. I en
brytning med 50 rs ortodoxi r budskapet frin den amerikanska VD-organi-
sationen Business Roundtable att foretagen ocksa ska investera i sina anstillda,
skydda miljén och ha en god affirsetik gentemot sina leverantdrer. Lat oss
hoppas att detta dr bérjan pa en globalt hillbar ekonomisk utveckling!

Lena Sellgren
Chefekonom

LENA SELLGREN
Chefekonom
Business Sweden
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DEN GLOBALA EKONOMIN

GLOBAL
AVMATTNI

Den globala ekonomin har gatt in i en tydlig
avmattningsfas. Industriproduktionen har i
samtliga regioner vixlat ned. Fortroendeindi-
katorer for sdrskilt tillverkningsindustrin har
sedan borjan av forra aret trendmissige fallit
och ligger i dagsldget pa nivier som indikerar en
forsvagning i Europa. I USA har inkdpschefs-
index (PMI) for tillverkningsindustrin fallit
sedan slutet av 2018 och bérjar nu nirma sig en
nivd som indikerar en férsvagning. Dessutom
vittnar spridda foretagsrapporter i USA om
nedskirningar inom tillverkningsindustrin,
men iven i detaljhandeln. Aven om bilden vad
betriffar de asiatiska ekonomierna spretar lite
mer, sd kan man dven dir, for regionen som
helhet, se en tydlig inbromsning i industri-
produktionen. I Japan har fortroendet inom
tillverkningsindustrin fallit under dret och
indikerar i nuldget forsvagning. Tendensen

for Kinas vidkommande 4r inte ir lika tydlig,
om man tittar pa fortroendeindikatorer, dven
om industriproduktionen har vuxit i betydligt
langsammare takt under 2019 4n under forra
dret. PMI ligger pa en marginelle ligre niva
idag 4n for ett ar sedan och har i praktiken rort
sig runt so-strecket — den nivé som indikerar
skiljelinjen mellan forstarkning och férsvagning
— det senaste aret.

Virldshandeln har vixlat ned patagligt frin
4,9 procent 2017 till 3,4 procent 2018 och forsta
halvaret i ar var det nolltillvixt i virldshandeln.
Svag virldshandel och tillfilliga faktorer inom

VARLDSHANDEL

bilindustrin bidrog till att exporten i euroom-
radet ucvecklades svagt forra aret. Mot slutet av
2018 6kade oron dver svagare globala tillvixtut-
sikter, vilket resulterade i fallande bérser sam-
tidigt som konsumentfortroendet forsvagades
kraftigt. Liget pd finansmarknaderna stabilise-
rades dock runt rsskiftet, framfor allt till foljd
av mjukare rintesignaler frin den amerikanska
centralbanken Federal Reserve.

En upptrappad handelskonflikt mellan USA
och Kina, som natt en sidan nivi att den bor-
jar bli ett hot mot materialflodet i tillverknings-
industrin, en upptrappad konflikt mellan Japan
och Sydkorea, som riskerar att ytterligare strypa
materialflodet, Brexit, en process som kan-
ske blivit mer svérférutsigbar in nigonsin och
andra geopolitiska spinningar, som konflikten
i Hormuzsundet 4r fenomen som med siker-
het i varierande grad bidragit till den forhal-
landevis kraftiga inbromsningen i virldseko-
nomin. Dessutom har klimatfragan under det
gingna dret blivit nigot som engagerar manga
konsumenter, &tminstone i Europa, och det gir
inte att utesluta att en viss forskjutning i atti-
tyder har gett upphov till férindrade konsum-
tionsvanor som ocksd bdrjar manifestera sig i
makroekonomiska siffror.

Under 2019 bromsar den globala ekonomin
in ytterligare och vintas i ar viixa med 2,9 pro-
cent. Det ror sig allts inte om en fullstindig
genomklappning, men tillvixtsiffran 4r klart
under det historiska snittet pd 3,7 procent for

INDEX PROCENT
140 25
| M 20 Arlig procentuell
120 - forandring, héger axel
15
—
10 Index, vanster axel
S
0 Juni 2019
-5
40 10
-15
2
0 -20
Kallor: Macrobond och
0 -25 Business Sweden (2019)
@& @&' §§ '§? $§ §§ §§ &ﬁ &9 é@ @Q é& &@ é? $§ §§ §§ §§ éf

BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT



perioden 2000—2018. Det ir den svagaste till-
vixtsiffran pa tio ar. I sjilva verket har den glo-
bala ekonomin bara vuxit lingsammare vid
tva tillfillen sedan 2000. Den ena gingen var

i samband med att I'T-bubblan brast 2001 (d4
nadde den globala BNP-tillvixten upp till

2,4 procent) och den andra gingen var under
finanskrisen 2008/2009 (d4 krympte global
BNP med o,5 procent). Den globala tillvixten
blir marginellt hogre nista r.

SVAGT EUROPA MED AVKYLNING

| INDUSTRIN

Efter forsta halvéret 2019 star det klart att
tillvixctakeen i Europa har dimpats patagligt.
Tappet beror frimst pd stagnerande aktivitet i
industrin. En avmattning i global efterfrigan
och negativ paverkan av den pagiende
handelskonflikten mellan USA och Kina gor
att exporten utvecklas svagt. Privat konsumtion
och investeringar héller uppe ett visst tryck

i ekonomin. Fortroendeindikatorer visar att
hushallen 4r fortsatt optimistiska, men att deras
framtidstro 4r pa nedging.

BNP-tillvixten i Europa sammantaget upp-
gick till 2,1 procent 2018, och vintas falla till-
baka till 1,4 procent i ar och 1,3 procent 2020.
Det finns dock en dverhingande risk att den
europeiska ekonomin utvecklas svagare dn vin-
tat och att prognosen kommer att revideras ned
lingre fram. Handelskriget mellan USA och
Kina har trappats upp med strafftullar pé i stort
sett all varuhandel mellan linderna. USA har
aviserat att den resterande, innu inte berérda
varuimporten fran Kina om 175 miljarder USD
—som i huvudsak utgdrs av konsumentvaror
— kommer att beldggas med strafftullar den 15
december i 4r. I slutet av aret kan USA:s hot om
strafftullar pa personbilar ater akcualiseras, vil-
ket kan sla hart mot europeisk industri om de
blir verklighet. Sannolikheten har ocksa 6kat
for att Storbritannien limnar EU utan ett avtal
den 31 oktober.

Den inhemska efterfragan understods av sti-
gande realloner och en fortsatt god utveckling
av arbetsmarknaden. Hushdllens fortroende for
ckonomin ir relativt hogt, dven om en viss till-
bakagang kan avldsas i olika fértroendeindika-
torer de senaste minaderna.

Den tyska ekonomin som 4r den stdrsta i
euroomradet och stir for drygt 28 procent av
euroomradets samlade BND, forsvagas alltmer.
Industriproduktionen faller och manadsdata
visar att recessionen inom industrin fortsitter
andra halvaret i r. Till f6ljd av svag exportut-
veckling vixlade tillvixttakten i den tyska eko-
nomin ner kraftigt ifjol. Stramare utslippsregler

for bilindustrin men 4ven en svag omvirldsef-
terfrigan, framfor allt fran Kina, bidrog till den
svaga tyska exporten. Kina dr den tredje storsta
mottagaren av tyska exportvaror och den mer
dimpade aktiviteten i Kina har stor paverkan pd
tysk exportutveckling.

Aven i Frankrike, som ir euroomradets nist
storsta ekonomi med 21 procent av euroomré-
dets samlade BNDP, begrinsar den globala kon-
junkturavmattningen exporttillvixten. Men
den dimpade exportutvecklingen har dnnu inte
drabbat industrin. Tvirtom okar tillvixcrak-
ten i industriproduktionen efter ett svagt 2018.
Italiens ekonomi har stora problem och balan-
serar pd gransen till recession. Den italienska
ekonomin, som ir den tredje storsta ekonomin
i euroomréidet och som star f6r 15 procent av
euroomridets BND, idr forhallandevis exportbe-
roende. Tyskland — som tar emot drygt 12 pro-
cent av den italienska exporten — dr den avgjort
viktigaste exportmarknaden. En svag tillvixt i
Tyskland slar dirmed hart mot den italienska
exporten.

Den spanska ekonomin vixlar ned nagot
idr. Den inhemska efterfragan ar dock fore-
satt robust samtidigt som exporten vintas lyfta
nagot efter inbromsningen forra dret. Stor-
britanniens ekonomi befinner sig i en svacka.
Investeringarna och exporten stagnerar. Indu-
striproduktionen vintas falla ytterligare i ar
efter ett mycket svagt 2018. Den liga tillvixt
takten i den brittiska ekonomin hélls uppe av en
stark arbetsmarknad, vilken i kombination med
mindre dterhéllsam finanspolitik gynnar hus-
hallens konsumtion.

AVMATTNING | STORA DELAR

AV ASIEN

I flertalet av de asiatiska ekonomierna kan man
se en tydlig inbromsning av tillvixten 2019,
jamfort med 2018. Ett undantag dr Japan som
i princip vixer i samma takt i &r som 2018.
Hela regionen paverkas negativt av pagaende
handelskonflikter. I Kina mattades tillvixten
nagot redan under 2018. Avmattningen vintas
fortga dven under de nirmast kommande dren
i Kina. Avmattningen kan sannolikt forklaras
bade av tillfilliga faktorer, som exempelvis

det pagaende handelskriget med USA, och

av mer strukturella fakcorer, som exempelvis
omstillningen till mer konsumtionsdriven,
snarare 4n investeringsdriven tillvixt. Inhemsk
efterfrigan ddmpas av svagt sentiment,

lag kredittillvixt och minskad aktivitet pa
fastighetsmarknaden. Industriproduktionen
har haft en mer dimpad utveckling under 2019
in dren innan.

BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT



I Japan minskade industriproduktionen i
drstakt under andra kvartalet i ar. Svag efter-
fragan fran omvirlden och dkad handelskrigs-
relaterad global osikerhet tyder pa en ganska
dterhillen utveckling av industriproduktio-
nen dven under resten av aret. Ett fortsatt ligt
inkopschefsindex ger inte heller anledning att
tro pa en nira forestdende vindning. I Indien
vintas en svag utveckling i tillverkningsindu-
strin fortsact tynga BNP-utvecklingen en tid
framover. Finanspolitiska och penningpoli-
tiska stimulanser har aviserats, i syfte act mildra
eller rentav omintetgora inbromsningen i den
indiska ekonomin. Ovriga linder i Asien, varav
det stora flertalet har en stor export till Kina,
tyngs av avmattningen i Kina. Mojligen med
undantag for Vietnam som sttt emot ganska
bra och till viss del ser ut att ha kunna dra vissa
fordelar av handelskriget mellan USA och Kina,
eftersom bland annat flera stora elektronikfore-
tag flyteat tillverkning till landet for att darige-
nom undkomma de strafftullar som USA belagt
den kinesiska varuexporten med.

SVAGHETSTECKEN | NORDAMERIKA
Tillvixten i den amerikanska ekonomin
kulminerade i fjol och 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 efterfragan fran omvirlden dimpar
exportutsikterna i ar. Hushéllens konsumtion
4ir dock fortsatt solid, understédd av en stark
arbetsmarknad. Arbetslsheten har fallit till 3,7
procent. Den amerikanska ekonomin fortsitter

att utvecklas vil men det 4r inte lingsikeigt
hallbart med en offentlig skuld pa 105 procent
av BNP som fortsitter att oka.

LAGRANTEPOLITIKEN BESTAR
Den amerikanska centralbanken Federal
Reserve (Fed) var forst ut med att borja nor-
malisera penningpolitiken nir styrrintan 2015
hojdes for forsta gangen sedan finanskrisens
utbrott 2008. Styrrintan har direfter hojes
ytterligare dtta ginger, varav den sista hdjningen
beslutades i slutet av 2018. Direfter har rintan
legat still fram till augusti i r d& den ameri-
kanska centralbanken beslét att sinka rintan
med 25 punkter och direfter med ytterligare
25 punkter i september till 1,75—2,0 procent.
Fed har forsatt sig i ett nagorlunda gynnsamt
utgangslige, dir en rinta som ligger klart ver
noll skapar ett onskvirt mandverutrymme nu
nir konjunkturen vinder ned. Det 4r dirfor
sannolikt act fler rintesinkningar kommer
redan i r om inte inkommen data ger Fed
anledning att omvirdera konjunkturliget.
Europeiska Centralbanken, ECB, avslutade
sina nettoinkdp av statsobligationer vid ars-
skiftet 2018/2019. Konjunkeurutsikterna i euro-
omradet har dock Gverraskat negativt och ris-
kerna ir overlag pd nedsidan. Samtidigt ar
inflationstrycket fortsatt ligt. ECB har dir-
for bytt fot och penningpolitikens inriktning
dr anyo expansiv. Vid ECB-radets méte den 12
september beslutade man att limna sin vikei-
gaste styrrinta oforindrad, diremot beslét man
att sinka rintan pd inldningsfaciliteten med 10
punkeer dll -0,5. ECB-raddet meddelade dven att

PROGNOS BNP-TILLVAXT 2019
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man dterupptar sitt program med stddkop av
obligationer.

BNP-tillvixten i Storbritannien bedéms
vara fortsatt méttlig i r och osikerheten kring
Brexit innebir att riskerna pé nedatsidan domi-
nerar. Bank of England (BoE) bedéms vara for-
siktig med rintehdjningar tills det politiska
liget kring Brexit klarnat. Nigon rintehjning
dr inte act vinea i nirtid. Vid en avtalslos Brexit
ir det inte osannolike med en rintesinkning.
Det dr dven tinkbart att BoE tvingas reagera pa
andra centralbankers agerande (Fed och ECB),
men med hinsyn till act man tidigare accepterat
att inflationen skjutit ver malet nir detta varit
betingat av pundférsvagningen, si ska man
kanske inte vara alltfor siker pd att BoE f6ljer
med ner nir Fed och ECB sinker rintan.

I Japan blir inflationsavvikelsen frin milet
pd 2 procent stor bade i ar och nista &r. Den
japanska centralbanken, Bank of Japan, fortsit
ter darfor med sin lagrintepolitik med negativ
styrrinta de kommande dren och sina program
med obligationskdp i syfte att halla tiodrsrintan
pa noll procent.

I flera valutaomraden ir rintorna nu nere pa
sa laga nivaer act centralbankernas mojligheter
att stimulera ekonomin far betraktas som om
inte obefintliga sa d&tminstone timligen begrin-
sade. Vilket méjligen ger finanspolitiken en vik-
tigare roll nir det kommer till att motverka den
pabérjade konjunkturnedgangen. Ett méjligt
problem i sammanhanget ir att finanspolitikens
mojligheter att stimulera ekonomin begrin-
sas av det offentligfinansiella utgdngsliget i flera
linder, med negativt finansiellt sparande och

NEDVAXLING | GLOBAL BNP-TILLVAXT, %

Region BNP-tillvaxt, %, reala priser eré?':eallal?YNP,
2018P | 2019P | 2020P |2018 (%)
Globalt* 3,6 2,9 3,1 100,0
Sverige 2,5 1,6 1,4 0,7
Asten& 4,8 4,0 4,1 36,8
Europa 2,1 1,4 1,3 25,0
Nordamerika 2,8 2,1 1,6 27,7
Sydamerika 0,8 0,0 1,3 4,9
Afrika 3,2 2,9 3,6 3,1
Mellandstern 1,9 1,6 2,5 2,5

Anm: Alla berdkningar i fasta priser.
*Tillvaxten angiven fér kdpskraftsjusterad BNP
Kallor: Oxford Economics och Business Sweden

hog offentlig skuld. Flera linder har bindande
finanspolitiska ramverk att forhélla sig till. Det
giller exempelvis alla EU:s medlemslinder som
inte far ha en offentlig skuld som 6verstiger 6o
procent av BNP och ett finansiellt sparande som
inte verstiger 3 procent av BNP. Aven i lin-

der som saknar explicita finanspolitiska ramverk
kan ett lagt sparande i kombination med en hog
niva pd den offentliga skulden begrinsa méjlig-
heten att stimulera ekonomin genom att vara
finanspolitiskt expansiv. Med en hog skuldniva
okar riskpremien och en 6kad riskpremie okar
kostnaden for skulden, vilket riskerar att tringa
undan andra utgifter och/eller héja skuldnivin
ytterligare. Dessutom riskerar den hogre risk-
premien spilla dver pa banker och storforetagens
finansieringskostnader, vilket, i motsats till vad
som var avsikten, kan fi en dimpande effekt pa
aktiviteten i ekonomin.

STYRRANTOR

— Riksbanken, Sverige

(ECB) Euroomradet

PROCENT

rqY

- Federal Reserve, USA

Bank of England

Bank of Japan

Anm: Styrrantan for USA avser det 6vre
intervallet. Styrréantan i euroomradet &r
refirantan.

Europeiska Centralbanken

Kallor: Macrobond och Business Sweden (2019)
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SVENSK EKONOMI OCH EXPORT

SVENSK EKONOMI
AR INNEIEN
AVMATTNINGSFAS

Efter en period med forhillandevis stark tillvixt
har tillvixttakeen i svensk BNP bromsat in
under forsta halvdret 2019. Fortroendein-
dikatorer f6r hushall och féretag har fallit
trendmissigt sedan hosten 2018 och syssel-
sittningen har minskat under forsta halvaret.
Arbetslosheten tycks ha bottnat och det mesta
tyder pd att svensk ekonomi 4r inne i en tydlig
avmattningsfas och act BNP kommer att vixa i
en lingsammare takt bdde i ar och nista r.

Tillvixten i svensk BNP har fram cill borjan
av 2018 gynnats av en god utveckling i inhemsk
efterfragan, men direfter har tillvixcen i hogre
grad kommit frin exporten. Det finns inga tyd-
liga tecken pa att inhemsk efterfragan — som
ditintills burits fram bland annat av en stark
utveckling av bostadsinvesteringar och migra-
tionsrelaterade offentliga konsumtionsutgifter
— ska ta fart igen under de nirmaste dret. Inte
heller Konjunkturinstitutets konfidensindika-
tor som visar hushallens syn pa sivil sin egen
som pa svensk ekonomi inger nagot hopp om en
nira forestiende skjuts i inhemsk efterfrigan.
Dirdill har exporttillvixten bérjat mattas av till
foljd av en allt svagare omvirldsefterfrigan som
forstirks av handelskonflikter och Brexit. Det
mesta talar, med andra ord, for att BNP kom-
mer vixa i mattligare takt framéver. Frin en
tillvixctake pd 2,5 procent 2018, vintas BNP
vixa med blygsamma 1,6 procent 2019 for att
sedan vixla ned ytterligare till 1,4 procent 2020.

Aven om sysselsittningen minskat de tvi
senaste kvartalen och parallellt med den bristen
pa arbetskraft i nringslivet, sd ar fortfarande
bristtalen hdgre dn normalt. I sparen av det sva-
gare efterfrageldget vintas arbetslosheten stiga
nagot bade i ar och nista ar.

I december 2018 hojde Riksbanken styr-
rintan for férsta gingen pa mer dn sju ér. En
inflation runt mélet pa 2 procent, vil férank-
rade inflationsforvintningar och en fortsatt god
utveckling av svensk ekonomi resulterade i ett
forsta steg mot en normalisering av penningpo-
litiken. Den underliggande inflationen (inflatio-
nen rensat for energipriser) ar dock fortfarande

BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT

lag. Trots en inbromsning i ekonomin bedéms
den underliggande inflationen stiga framo-

ver men ligga under malet pd 2 procent i ar och
ndsta ar. Det beror pa ett hogt resursutnytt-
jande som med en viss efterslipning resulterar

i ett hogre inflationstryck. Riksbanken har sig-
nalerat att nista rintehojning kommer i slutet
av aret eller borjan av nista ar. I vad man Riks-
banken stdr fast vid sin aktuella avsikt kom-
mer i stor utstrickning bero pa utvecklingen av
inflationen, som vintas ligga nira mélet under
kommande ar, men dven utvecklingen av infla-
tionsforvintningarna kommer fa stor betydelse.
I ndgon man kommer Riksbanken dven behéva
forhalla sig till vilken penningpolitik som
bedrivs av Federal Reserve och Europeiska cen-
tralbanken. Det mesta talar dock for att det blir
firre rintehojningar 4n vad som ligger i Riks-
bankens prognos snarare in fler.

SVAGARE OMVARLD OCH
HANDELSPOLITISK ORO SLAR MOT
SVENSK EXPORT

Tillvixten i virldshandeln tappade fart under
2018 och landade pa 3,4 procent, jimfére med
4,9 procent 2017. Det ir ldgre dn det historiska

PROGNOS FC")R SVERIGES TOTALA
EXPORTTILLVAXT (VAROR OCH
TJANSTER)

Fasta priser, procent |Andelav

pla

2019P 2020P | 3013, %
Europa 3,9 1,7 72,8
éilggn%en -0.7 2,6 13,2
Nordamerika 2,4 1,3 8,0
Sydamerika 0,9 0,5 1,4
Afrika 1,7 3,2 1,9
Mellanéstern 4,4 3,1 1,6
Globalt 3,1 1,8 100,0

Anm: P4 grund av avrundning summerar inte andelarna till 100

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden



genomsnittet pa drygt 4 procent for perioden
2000—2018. Utfallen det forsta halvaret tyder pa
en helt avstannad utveckling i virldshandeln.
Trots den lagre tillvixten i virldshandeln

i fjol viixte svensk export i ndgot snabbare

takt 2018 dn dret innan (4,0 procent, jimfort
med 3,7 procent 2017). Bilden av en svagare
exportkonjunktur aterspeglas ocksa i Business
Swedens Exportchefsindex, EMI, som sedan
andra halvan av 2018 haft en nedatgiende trend.
EMI ligger dock kvar strax dver so-strecket,
vilket indikerar act stimningslidget bland
exportforetagen fortsact 4r bittre an normalt.
Stark exportorderingdng under forsta halvaret
ger ocksd anledning att inte se allt for dystert pa
nuliget for svensk export. Det framatblickande
indexet EMI prognos som i och med utfallet
tredje kvartalet fallit en bit under so-strecket,
indikerar ddremot att stimningsliget pa tre
ménaders sikt dr pessimistiske.”

Exporten beddéms oka nagot langsammare
idr och nista r vintas exporten 6ka i mycket
mictlig take. Det kan forklaras av ligre import
efterfragan frin nagra av Sveriges viktigaste
exportmarknader. Investeringstillvixten sirskilt
i euroomrédet, dit en stor del av svensk export
gér, bromsar in, vilket paverkar svensk varuex-
port negativt da den i stor utstrickning bestar
av insats- och investeringsvaror. Utvecklingen
av varuexporten bedoms dirfor bli mattlig aren
framéver. Tjdnsteexporten — som utvecklats
svagt de senaste aren till foljd av bland annat en
svag utveckling av exporten av foretagstjanster
— bedéms uppvisa hogre tillvixtral under kom-
mande ar. Det kan forklaras av bland annat
okad efterfrigan och uppgradering tll sG i
andra linder, vilket gynnar delar av den svenska
industrin. Sammantaget bedéms exporten—
som gynnas av den svaga kronan — 6ka med 3,1
procent i &r och 1,8 procent nista r vilket kan
jamforas med det historiska genomsnittet pa 4
procent under perioden 2000—2018.

Utvecklingen for svensk export skiljer sig
nigot mellan olika regioner. Vad betriffar
Europa, Mellandstern samt Nord- och Sydame-
rika vixlar tillvixten i den svenska exporten till
dessa regioner ned ytterligare 2020, medan den
for 6vriga regioner vixlar upp nista dr. Skillna-
derna i svensk exportutveckling mellan regioner
och ar avspeglar inte alltid skillnader i BNP-ue-
veckling. Det beror pé att det dven har betydelse
for svensk export hur BNP, i termer av anvind-
ning, ir sammansatt i de olika ekonomierna.
Detta i sin tur beror pd att importinnehallet
skiljer sig mellan de olika efterfrigekomponen-
terna (t.ex. privat konsumtion, investeringar
och export). I flera asiatiska ekonomier minskar

importinnehallet i ekonomin i &r. Sannolikt
hinger den svaga importutvecklingen delvis
samman med de svaga exportsiffrorna (expor-
ten har ett forhillandevis stort importinne-
hall). Nista &r beddms importinnehéllet i flera
for Sverige viktiga mottagare av svensk export i
Asien 4tergd till mer normala nivéer, vilket allc
annat lika gynnar svensk export. Skillnaden
mellan regionerna vad avser Sveriges exporttill-
vixt avspeglar i forsta hand dessa sammansite
ningsforandringar. Till mindre del forklaras de
regionala skillnaderna dven av att regionerna
vintas gi ndgot i otake. I flera linder i Asien
vintas en dtethimening i BNP-tillvixten redan
2020 (viktiga undantag dr Kina och Japan),
medan konjunkturforsvagningen fordjupas i
flera av Europas ekonomier. I Nordamerika bor-
jar svaghetstecken synas.

De negativa riskerna for svensk export ir
overhdngande och frimst férknippade med
eskalerande handelskonflikter men dven tecken
pa underliggande svagheter i den europeiska
ckonomin dit nistan tre fjirdedelar av den
svenska exporten gir. Som EU-land skulle Sve-
rige drabbas hart av 6kade handelsspanningar
mellan EU och USA, sirskilt om biltullarna
hojs patagligt. Svensk fordonsindustri syssel-
sitter cirka 135000 personer i Sverige (inklusive
underleverantdrer) och ir en stor exportor med
mer 4n en tiondel av den svenska varuexpor-
ten. Osikerheten kring och risken for ett aveal-
slost Brexit far nog ocksa betraktas som en risk
som om den materialiseras kan vintas ge en sva-
gare utveckling av svensk export dn vad som lig-
ger i prognosen.

TFor fler detaljer kring senaste utfallet se rapporten Dystra Exportutsikter, Business Sweden Exportchefsindex tredje kvartalet 2019
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EUROPA

TILLVAXTE

BROMSARIN

Efter forsta halvéret 2019 star det klart att
tillvixctakeen i Europa har dimpats patagligt.
Tappet beror frimst pa stagnerande aketivitet i
industrin. En avmattning i global efterfrigan
och negativ paverkan av den pigiende
handelskonflikten mellan USA och Kina gor
att exporten utvecklas svagt. Privat konsumtion
haller uppe ett visst tryck i ekonomin. Fértro-
endeindikatorer visar att hushéllen ir fortsatt
optimistiska, men att deras framtidstro ar pa
nedging.

Den inhemska efterfragan understods av
mictligt stigande realloner och en fortsace god
utveckling av arbetsmarknaden. I EU samman-
taget har arbetslosheten fallic till rekordlaga 6,3
procent. Hushéllens fortroende f6r ekonomin
ar relativt hogt, dven om en viss tillbakaging
kan avldsas i olika fortroendeindikatorer de
senaste minaderna. EU-kommissionens Consu-
mer Confidence Indicator — som miter respon-
denternas sammantagna syn pa utvecklingen
av den nationella och privata ekonomin — foll
under 2018 men har planat ut sedan arsskiftet,
med en liten nedging noterad for savil EU28
som euroomradet i augusti. Nivan ar dock fore-
satt betydligt over det historiska genomsnittet.

Diremot sviktar exporten mérkbart till £5ljd
av dimpad global efterfrigan, en sittning som
inte kunnat pareras med den successiva forsvag-
ningen av euron mot andra ledande valutor.
Avmattningen avspeglas i industriproduktio-
nen — som stagnerade forsta halvéret i ar — samt
i en dalande investeringstakt. I euroomradet
har inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin
trendmissigt fallit tillbaka frin en toppnotering
pa 60,6 i december 2017 till 45,6 i september
2019. Samtliga stora europeiska ekonomier redo-
visar indextal under 5o, vilket indikerar kon-
traktion i industrin. For gjdnstesekeorn ser liget
ljusare ut med en mindre f6rstirkning frn 51,2
till 52,0 mellan januari och augusti i ar.

Det svagare konjunkrurliget och en infla-
tionstakt kring 1 procent i euroomrédet har

rintesinkning pd 10 punkter och ett ateruppra-
gande av obligationskopen.

BNP-tillvixten i Europa sammantaget upp-
gick till 2,1 procent 2018, och vintas falla till-
baka till 1,4 procent i ar och 1,3 procent 2020.
Det finns dock en éverhingande risk att den
europeiska ekonomin utvecklas svagare dn vin-
tat och att prognosen kommer att revideras ned
lingre fram. Handelskriget mellan USA och
Kina har trappats upp med strafftullar pé i stort
sett all varuhandel mellan linderna. USA har
aviserat att den resterande, innu inte ber6érda
varuimporten fran Kina om 175 miljarder USD
—som i huvudsak utgdrs av konsumentvaror
— kommer att beldggas med strafftullar den 15
december i 4r. I slutet av dret kan USA:s hot om
strafftullar pa personbilar ater aktualiseras, vil-
ket kan sla hart mot europeisk industri om de
blir verklighet. Sannolikheten har ocksa 6kat
for att Storbritannien limnar EU utan ett avtal
den 31 oktober.

FRAN TILLVAXTMOTOR TILL SANKE
Den tyska ekonomin forsvagas allemer.
Industriproduktionen faller och ménadsdata
indikerar att recessionen inom industrin fortsit
ter andra halvéret i ar. Kapacitetsutnyttjandet

i industrin har minskat drygt 4 procentenheter
till 84 procent sedan toppnoteringen 88 procent
i borjan av 2018 samtidigt som investeringstak-
ten stagnerar.

I fokus for den tyska industrins kriftging dr
fordonsindustrin med &ver 800 000 anstillda i
landet och ett omfattande nit av underleveran-
torer i Europa. Branschen fick under fjolaret ta
de ekonomiska konsekvenserna av fusket med
utsldpp fran dieselmotorer samt hirdare natio-
nella och lokala utslippskrav. Utmaningarna ir
i ovrigt mangfacetterade. Samtidigt som mark-
naden for personbilar faller — frimst i Kina
— maste industrin ta ritt beslut och bekosta
utvecklingen mot elektrifiering och sjilvko-
rande fordon. Till problemen kan liggas en

JJ

tvingat Europeiska Centralbanken, ECB, att mojlig forestdende Brexit, som péverkar 20 pro- TAPPET BEROR
skjuta pa normaliseringen av rintepolitiken, cent av den tyska personbilsexporten. FRAMST PA
som skulle ske genom successiva hojningar frin Efterfrigan halls uppe av privat konsum- STAGNERANDE
en minusrinta pa 0,40 procent. Istillet beslu- tion understddd av mattliga I6nedkningar och AKTIVITET |
tade banken vid sitt septemberméte om en en fortsatt stabil arbetsmarknad. Arbetslosheten INDUSTRIN
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kvarstod pa 5 procent i augusti, en ldgstaniva
som niddes i november 2018. Relativt starka
ménadsdata for detaljhandeln och personbils-
forsiljningen tyder pd att motvinden i industrin
dnnu inte har nitt tjinstesektorn.

Exporten vintas 6ka med blygsamma 0,6
procent i ar, vilket dr en forsvagning fran fjolar-
ets 2,2 procent. Tysklands BND-tillvixt vintas
falla till 0,6 procent 2019, frin 15 procent 2018.
For 2020 spis tillvixten 6ka nagot till fortfa-
rande svaga 0,8 procent.

Optimismen ir storre i Frankrike dar
BNP-tillvixten successivt har dimpats, men
utan nigon pataglig nedging for industrin.
Tvirtom okar tillvixttakten i industriproduk-
tionen efter ett svagt 2018, trots en tydlig for-
svagning av exportutvecklingen for innevarande
ar. Inhemsk efterfrigan drar industrin, som
ocksa gynnas av stora bestillningar inom flyg
och forsvar. Investeringstakten ir fortsatt god
och ger ett visentligt bidrag till ekonomin.

Privat konsumtion okar svagt, men hushil-
lens fértroende for ekonomin har dkat mirk-
bart sedan regeringens konflikt med de gula
véstarna” ebbat ut. Képkraften understdds av
lag inflation, en stark arbetsmarknad och reger-
ingens eftergifter till protestrérelsen dir bland
annat ingar sinkningar av inkomstskatten.

Frankrikes BNP-tillvixt uppgick till 1,7 pro-
cent forra dret. Ekonomin vintas vixla ned ¢ill
1,3 procent tillvixt 2019 och 2020.

BREXIT SNART ETT FAKTUM?
Storbritanniens ekonomi befinner sig i en
svacka. Investeringarna och exporten stagnerar.
Industriproduktionen vintas falla yteerligare i
ar efter ett mycket svagt 2018. Manadsdata visar
pa sviangningar i produktionstakten som delvis
beror pd niringslivets forberedelser for landets
uttride ur EU. Som exempel 6kar foretagen sina
lager for att parera storningar i leverantorsked-
jorna som kan bli en foljd av Brexit. Samtidigt
har den hirt drabbade fordonsindustrin som
sysselsitter knappt 200000 britter dragit ned
investeringarna till ect minimum medan stora
resurser har lagts pa krisplanering,.

Ljuspunkeen ir privat konsumtion som dri-
ver ekonomin, med hushéll som gynnas av
stigande l8ner, ldgre inflation och en fort-
satt robust arbetsmarknad. Arbetslosheten ir
rekordlaga 3,8 procent.

Storbritanniens BNP-tillvixt uppgick till
1,4 procent 2018, och prognosen for 2019 dr
en nagot ligre tillvixttakt om 1,2 procent, vil-
ket forutsitter att landets uttride ur unionen
sker under ordnade former. Det politiska kao-
set kring Brexit fortsitter dock, med ett nytt

uttridesdatum satt till 31 oktober 2019. I den
pagaende kraftmitningen mellan regeringen
och parlamentet — vars majoritet motsitter sig
Brexit utan avtal — har den nye premiirmi-
nistern Boris Johnson hittills misslyckats med
att fa till stdnd ett nyval, som enligt opinions-
undersokningarna skulle stirka det regerande
torypartiet.

Italiens ekonomi har stora problem och
balanserar pd grinsen till recession. Industri-
produktionen faller liksom investeringarna.
Den betydande italienska fordonsindustrin —
som exporterar 60 procent av produktionen
och svarade for 24 miljarder USD export av for-
donsdelar 2018 — méter en sviktande inhemsk
och global marknad. Inkdpschefsindex for till-
verkningsindustrin steg inda nigot till 48,7
i augusti, medan index for tjinstesektorn
lag strax Gver so. Privat konsumtion utveck-
las mycket svagt, i takt med en pétagligt sva-
lare arbetsmarknad. Exporten vintas dock vixla
upp ndgot under aret.

Premidrminister Conte (opolitisk) leder
sedan borjan av september en ny koalitionsre-
gering mellan socialdemokraterna och Femstjir-
nerdrelsen, efter att det hogernationalistiska
partiet Lega valt att limna regeringen. Den nya
regeringen dr EU-vinlig och vintas forbittra
Italiens i dagslidget anstringda relation med
Bryssel. Landets ekonomi vixte med 0,7 pro-
cent 2018, medan prognosen ir nirmast nolltill-
vixt — 0,I procent — for 2019 och 0,4 procent for
2020.

Den spanska ekonomin visar fortfarande
god tillvixt men har mattats av betydligt. Pri-
vat konsumtion vixer nu i lingsammare take.
Arbetslosheten har fallic till 14 procent, men
nedgangen planar ut. Investeringstakten dalar
och exporten utvecklas svagare. Spaniens BNP
okade med 2,6 procent forra dret och vintas
vixa 2,3 procent 2019 och 1,8 procent 2020.

NEDKYLNING | OSTEUROPA

Aven i Central- och Osteuropa faller tillvixten,
om in frin forhillandevis hoga nivier.
Avmateningen i Tyskland — den huvudsakliga
marknaden {or dsteuropeisk industri, inte minst
for fordonsindustrin — dr kinnbar for manga
tillverkande foretag.

Polens ekonomi vintas vixa med 4,0 pro-
cent i r — ned fran starka 5,2 procent 2018 — och
priglas av fortsatt robust privat konsumtion,
hog investeringstakt och stora offentliga utgift-
sokningar. Industriproduktionen och expor-
ten mattas dock av till foljd av vikande efterfri-
gan pa viktiga exportmarknader, dir nedgingen
i Tyskland intar en sirstillning. For Tjeckien

BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT



12

ir prognosen successivt fallande tillvixttal i ar
och 2020, i takt med en avmattning av privat
konsumtion. Den ungerska ekonomin trotsar
sittningen i omvérlden och fortsitter att leve-
rera hoga tillvixttal, med bland annat en spurt
i investeringstakten pd 15 procent 2019. EU har
allokerat 25 miljarder EUR till Ungern i sitt
strukcurfondsprogram som loper ut 2020. Aven
de baltiska ekonomierna gar fortsate starke, i en
omkastning pa tillvixctoppen dir Estland i ar
vintas passera Lettland.

I Ryssland visar i princip alla siffror att eko-
nomin gar i fel rikening. Tillvixctakeen i indu-
striproduktionen klingar av samtidigt som
investeringarna faller och exporten stagne-
rar. Den inhemska efterfrigan utvecklas svagt.
Hushallens képkraft undergrivs av stigande
inflation — som vintas uppga till strax under
5 procent i r — och de senaste drens dkade
skuldsittning.

Rysslands export domineras av olja, natur-
gas och andra révaror, vilket gor landet kins-
ligt for fallande ravarupriser. Den globala kon-
junkturnedgingen kan sitta 6kad press nedat
pa oljepriset, som f6r nirvarande pendlar mel-
lan 50 och 60 USD per fat. Attacken den 15 sep-
tember mot Saudiarabiens oljeanldggningar som
tillfilligt slagit ut 5 procent av virldsproduktio-
nen kan dock dndra spelplanen och leda till ett
betydligt hogre oljepris framéver. Enligt egen
uppgift balanseras ryska statens finanser vid ett
oljepris pa so USD per fat. For 2019 vintas lan-
det BNP-tillvixe falla till 0,9 procent, frin 2,3
procent forra aret.

SPRETIGT | NORDEN

De nirmaste arens utveckling i de nordiska
lindernas ekonomier gir it olika hall. Tillvix-
ten i den svenska ekonomin vintas vixla ned till
1,6 procent i dr, frin 2,5 procent 2018 (se vidare
avsnittet om Sveriges ekonomi). Aven i Finland
mattas tillvixttakten av, men nedgingen
motverkas av 6kad offentlig konsumtion och

en relativt god exportutveckling. I Danmark
vintas tillvixten tvirtom oka nagot, understodd
av en uppstuds 6r industriproduktionen

och 6kning av nettoexporten. I Norge faller
BNP-tillvixten 2019 tillbaka ndgot trots en

bred okning av inhemsk efterfragan. Privat
konsumtion vintas 6ka mindre i ir dn forra aret
samtidigt som importen gir upp. Av Sveriges
varuexport gar drygt 10 procent till Norge, si en
tydlig 6kning av norsk import kan vintas gynna
svenska exportforetag.
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ASIEN

AVMATTNING PA
BRED FRONT

I flertalet av de for svensk export viktigaste
asiatiska ekonomierna kan man se en tydlig
inbromsning av tillvixten 2019, jimfort med
2018. Ett undantag ar Japan dir tillvixten

dr oforindrad jimfort med 2018. Hela
regionen paverkas negativt av den pagiende
handelskonflikten mellan USA och Kina. Japan
och Sydkorea paverkas ocksd negativt av deras
egen uppblossade konflikt som bland annat
dventyrar de sydkoreanska elektronikjittarnas
materialforsorjning. Konflikten paverkar ocksa
den japanska turistniringen negativt.

Tillvixten i den kinesiska ekonomin bromsar
in yteerligare bade i ar och ndsta ar. Sinkta kas-
sakrav for bankerna och skattesinkningar for-
hindrar dock en alltfor abrupt nedging i den
kinesiska tillvixten. Kinas lingsammare tillvixt
har en negativ paverkan pd 6vriga linder i regio-
nen via ldgre exporttillvixe. Sdrskilt smd 6ppna
ekonomier med stort exportberoende, exem-
pelvis Sydkorea, Singapore och Taiwan drab-
bas men dven exportutvecklingen i storre linder
som Japan, Vietnam och Indonesien blir mer
dimpad.

Sammantaget vintas BNP-tillvixten i regio-
nen bli ldgre i ar jimf{ort med fSrra aret, 4,0 pro-
cent, jamfért med 4,8 procent och dven om for-
svagningen av Kinas tillvixctake foresitter si
ligger tillvixten for regionen som helhet pa 4,1
procent 2020, eftersom bland annat Indiens
ckonomi vintas vixa i snabbare takt nista ar.
Att USA och Kina i bérjan av september ena-
des om att dteruppta férhandlingarna ir for-
stds positivt och innebir att man inte helt kan
avfirda mojligheten till att ett handelsavtal
sa smaningom blir verklighet. Men risken for
okade spanningar mellan Kina och USA méste
nog iven fortsittningsvis anses som nigot mer
sannolik, in méjligheten f6r ett scenario med
avspanning,.

TILLVAXTTAKTEN | KINA
FORTSATTER ATT MATTAS AV
Forra aret fortsatte BNP-tillvixten i Kina att
mattas av, en avmatrtning som vantas fortga"l
dven under de nirmast kommande aren.
Avmattningen kan sannolike forklaras bade
av tillfilliga faktorer, som exempelvis det

pagiende handelskriget med USA, och av mer
strukeurella faktorer, som exempelvis omstill-
ningen till mer konsumtionsdriven, snarare

in investeringsdriven tillvixt. For heldret 2018
uppgick BNP-tillvixten till 6,6 procent, vilket
ir i linje med det officiella tillvixtmalet pa cirka
6,5 procent for 2018.

Utvecklingstakten i industriproduktionen
(avseende tillverkningsindustrin) har mins-
kat kraftigt sedan bérjan av aret. Exporten har
utvecklats svagt enligt de senaste kvartalsucfal-
len. Den svaga exportutvecklingen forklaras av
svagare tillvixt i global handel och den upptrap-
pade handelskonflikten med USA. Aven den
inhemska efterfrigan dimpades av svagt senti-
ment, ldgre kredittillvixc och minskad akeivitet
pa fastighetsmarknaden. Exportutvecklingen
blir — som ett resultat av ldgre tillvixt i virlds-
handeln — svagare i ar samtidigt som inhemsk
efterfrigan okar i langsammare takt.

Minskad 6kning av aktiviteten i den kine-
siska ekonomin har resulterat i 6kade finans-
och penningpolitiska stimulanser. Stimulan-
satgirderna fortsitter dven i ar och omfattar
forutom sinkta kassakrav for bankerna bland
annat dven skattesinkningar riktade frams till
det kinesiska niringslivet. I ett historiskt per-
spektiv beddms likvil stimulansatgirderna

EXPORTENS ANDEL AV BNP, %, 2017

Singapore 171
Vietnam 102
Thailand 68
Taiwan 65
Malaysia 70
Filippinerna 31
Sydkorea 41
Kina 20
Indonesien 20
Australien 21
Indien 19
Japan 18

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden (2019)

Anm: Orsaken till att vissa l&nder har en exportandel som &verstiger 100 procent
av BNP beror pa héga importsiffror. Importen paverkar BNP negativt.
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sammantaget bli relativt aterhallsamma. Stimu-
lanserna syftar snarare till att forsoka stoppa,
eller &tminstone dimpa nedgéngen i tillvixcrak-
ten 4n att f6rsoka astadkomma en tydlig upp-
gang i BNP-tillvixten.

De kommande dren vintas investeringarna
oka lingsammare till f6ljd av ligre aktivitet
pa fastighetsmarknaden. Konsumtionstillvix-
ten vintas bli nigot ligre men bedoms fortsatt
vara ekonomins tillvixtmotor och stotta tjins-
tesektorns expansion. Ombalanseringen av den
kinesiska ekonomin fortsitter i syfte att 5ka
konsumtionens bidrag till tillvixten. I ar vin-
tas tillvixten bli 6,1 procent, vilket r i linje
med det officiella mélet pd 6,0—6,5 procent for
2019. Nista ar vixlar tillvixttakten ner till 5,7
procent.

Riskerna for den kinesiska tillviixten dr over-
lag pa nedsidan. Upptrappade handelskonflikter
med USA dominerar. Riskerna pa den kinesiska
hemmamarknaden ir betydande. En 6verhing-
ande risk dr den enorma skulduppbyggnaden,
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
miste 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 forhallandevis starka
arbetsmarknaden samtidigt som investeringarna
okar i take med att foretagen fortsiceer att bygga
ut sin kapacitet och spendera mer resurser pa
forskning och utveckling, ndgot som kan gynna
svenska foretag. Den starka arbetsmarknaden
skapar ocksa incitament for investeringar i
arbetsbesparande teknologi, en effektiv metod
for att mota de demografiska utmaningar som
Japan stdr infor med en kraftigt minskande
befolkning i arbetsfor alder.

I ar stottar inhemsk efterfrégan tillvixten
medan exporttillvixten — till foljd av svagare
regional efterfrigan frin framfor allt Kina och
globala handelsspinningar — blir lig. Kina dr
Japans viktigaste exportmarknad och tar emot
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cirka 20 procent av den japanska exporten. En
lagre importefterfrigan fran Kina ddmpar den
japanska exporten patagligt. Okad protektio-
nism och storre avmattning an vintat i den glo-
bala konjunkturen riskerar att dimpa expor-
ten ytterligare. Industriproduktionen minskade
i arstakt under andra kvartalet. Svag efterfra-
gan frin omvirlden och 6kad handelskrigsrela-
terad global osikerhet tyder pa en ganska dcer-
hallen utveckling av industriproduktionen
dven under aterstoden av dret. Ett fortsace lage
inkopschefsindex (PMI) — PMI har forblivit pa
en lig nivé sedan februari (49,3 i augusti) — ger
inte heller anledning att tro pd en nira foresta-
ende vindning.

P4 senare tid har det dven blossat upp en han-
delskonflikt med Sydkorea som ligger viss sor-
din pé stimningsliget. Det var i mitten av juli
i ar som konflikten gick in en skarpare fas da
Japan inforde restriktioner pé export till Sydko-
rea. Primirt gillde restriktionerna kemikalier
och komponenter som dr nédvindiga for tek-
nikjittar som Samsung och LG (komponen-
terna anvinds vid tillverkningen av exempel-
vis skdrmar till bland annat mobiltelefoner och
birbara datorer). Konflikten har dven slagit mot
annan export och turismniringen eftersom syd-
koreanska konsumenter i 6kande utstrickning
valt att bojkotta japanska produkter och i min-
dre utstrickning semestra i Japan.

BNP vintas i 4r vixa med 0,8 procent, vil-
ket 4r en oférindrad tillvixttakt jimfért med
2018. Ar 2020 vintas den japanska ekonomin
tappa fart rejile och vixer dd endast med 0,2
procent. Den svaga tillvixcrakeen forklaras cill
stor del av den planerade momshgjningen med
tvé procentenheter till 10 procent fjirde kvarta-
let 2019. Jimfort med tidigare momshéojningar
blir dock effekterna relativt smi och motver-
kas av expansiva inslag i ekonomin, exempel-
vis dtgirder for att stimulera konsumtionen men
ocksd utékandet av kostnadsfri barnomsorg och
utbildning.

Inflacionstrycket dr mycket svagt och infla-
tionen beddms hamna langt under mélet pa 2
procent. I ar vintas inflationen bli 0,8 procent
och nista ar 1,1 procent. Det liga inflations-
trycket — som i stor utstrickning beror pd kom-
mande ldgre kostnader f6r mobiltelefoner och
utbildning, ligre energipriser och forhéllande-
vis lagt resursutnyttjande — foranleder inga for-
dndringar i synen pa centralbankens agerande
som med stdrsta sannolikhet behéller den nega-
tiva styrrdntan pé o,10 procent samtidigt som
de massiva obligationskopen i syfte att behilla
nivan pa tiodriga statsobligationsrintan nira
noll fortsicter.

J)

RISKERNA FOR
DEN KINESISKA
TILLVAXTEN AR
OVERLAG PA
NEDSIDAN



SVAG UTVECKLING | DEN INDISKA
TILLVERKNINGSINDUSTRIN

Tillvixten i den indiska ekonomin har
accelererat snabbt de senaste aren. Tillvixttakten
okade till 7,4 procent 2018, frin 6,9 procent

2017. Stark utveckling av investeringar och
offentlig konsumtion lag bakom den starka
tillvixtsiffran 2018. Den starka helarssiffran
skymmer dock det faktum att Indiens ekonomi
vuxit i lingsammare take for varje tillkommande
kvartal sedan forsta kvartalet 2018. Enligt den
senaste utfallssiffran (andra kvartalet 2019), vixte
Indiens ekonomi lingsammare dn pa sex ar.
Bland annat en svag utveckling i tillverkningsin-
dustrin tynger och kan férvintas fortsitta tynga
BNP-utvecklingen en tid framéver. De indiska
hushallens situation har inte forbittrats nimn-
virt under de gingna drens starka BNP-tillvixt,
bland annat eftersom de starka tillvixtsiffrorna i
princip inte genererat nigra nya jobb. Analytiker
och ekonomer har pekat pé den stora stocken

av diliga lan, vilka hiller tillbaka bankernas
mojlighet att [ina ut mer pengar, som en viktig
orsak till de minskande BNP-tillviixtsiffrorna.
Dessutom har ett antal skandaler drabbat
banksektorn och kraftigt forsvagat fortroendet,
vilket ocksd himmar mangverutrymmet hos de
indiska bankerna.

Premidrminister Narendra Modis reger-
ing har aviserat ett antal atgirder for motverka
inbromsningen i ekonomin. Bland dessa kan
nimnas atgirder for att stddja den krisande bil-
industrin samt planer pd att sl& samman sma,
offentligt dgda, banker till ett mindre antal
stora banker 6r att ddrigenom ateruppritea for-
troendet. Man har iven beslutat att dra tillbaka
en planerad skattehojning pa kapitalvinster pa
finansiella tillgdngar. Enligt flera bedomare
behovs det ytterligare finanspolitiska dtgirder
for att motverka fallet i BNP-tillvixten.

Indiens centralbank, RBI, har sinkt rintan
vid fyra tillfillen i &r med totalt 110 punkter, till
5,4 procent, den ligsta rintan pd nira ett decen-
nium och fler sinkningar ir att vinta. Men
bankerna har varit saktfirdiga i att sinka sina
rintor i motsvarande grad, vilket inneburit att
effekten f6r hushall och foretag av RBI:s rinte-
sinkningar i stort sett uteblivit.

Det finns ett fortsatt politiske tryck pa
finanspolitiska stimulanser och sannolikt kom-
mer BNP-tillvixten bide i ar och nista &r att
gynnas av ytterligare finanspolitiska stimulan-
ser. Lag inflation limnar dven utrymme f6r en
dn mer expansiv penningpolitik, men effekterna
kommer sannolikt dven framgent himmas av
att bankerna inte f6ljdjusterar sina rintor i mot-
svarande grad.

GOD INHEMSK EFTERFRAGAN

| OVRIGA ASIEN

Ligre efterfrigan fran Kina och risk for
upptrappade handelskonflikter paverkade 6vriga
Asien i slutet av 2018. Spridningseffekterna av
den svagare tillvixten i Kina, liksom effekterna
av och risken for upptrappning av handels-
konflikterna kvarstir 2019, men bedéms inte
resultera i en lagkonjunkeur.

Den ckonomiska tillvixten i regionen ir fort
satt god men mattas av i flertalet av linderna i
regionen bade i &r och nista ar. Den ldgre till-
vixttakten beror framfor allt pd ligre import-
efterfragan frin Kina och 6kad protektionism,
vilket dimpar exportutvecklingen. Sirskile
smé dppna ekonomier med stor exportandel
som Sydkorea, Singapore och Taiwan paver-
kas. Exporttillvixten i dessa ekonomier dimpas
dven av ligre global efterfragan pi elektronik-
varor, som ir viktiga exportvaror i de nimnda
linderna.

Tillvixten i regionen stottas av forhéllande-
vis motstdndskraftig inhemsk efterfragan, sats-
ningar pa infrastrukcur och ackommoderande
ekonomisk politik.

Riskerna for linderna i regionen ir beting-
ade av bade inhemska faktorer och omvirlds-
faktorer. En gemensam nedétrisk for samtliga
linder 4r en snabbare avmattning 4n vintat i
Kina och/eller upptrappade handelskonflikter
mellan Kina och USA. Kina ir en stor export-
marknad for regionen och mer 4n hilften av
den kinesiska importen kommer frin dvriga asi-
atiska linder. Minskar tillvixctakeen i Kina mer
dn vintat kommer tillvixten i hela regionen att
paverkas negativt.

Flera av linderna i Asien kinnetecknas
ocksa av inhemska obalanser som bér upp-
mirksammas. Som ett resultat av god tillvixt
och laga rintor har skuldsittningen 6kat. Lin-
der som exempelvis Sydkorea och Malaysia har
hog skuldsittning bland hushéllen, 99 respek-
tive 83 procent av BNP. Den hoga skuldsite-
ningen dkar kinsligheten for rintehdjningar
och riskerar att tringa undan andra utgifter
som exempelvis privat konsumtion. I Japan har
den offentliga skulden natt den ofattbara nivin
av 237 procent av BNP och dven om den inte
lingre skenar sd vintas den 6ka ndgot dven 2019
som andel av BNP. Skuldnivan bland icke-fi-
nansiella féretag i Kina har 6kat kraftigt under
den gangna tioarsperioden och bérjar nirma
sig 160 procent av BNP. Den offentliga sektorns
skuld 4r fortfarande pa hanterbar niv4, 55 pro-
cent som andel av BNP, men 6kar i orovick-
ande hog take och vintas enligt IMF:s prognos
(april 2019) ha nitt en nivd av drygt 70 procent
av BNP 2024.

BUSINESS SWEDEN | MARKNADSINSIKT
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NORDAMERIKA

SVAGHETSTECKEN
| EKONOMIN

Trots ate det gact ndstan tva dr sedan president-
valet lyckas Donald Trump nistan dagligen
overraska politiska och ekonomiska bedémare
med nya utspel, minga av dem personrelaterade
och nedsittande. Vad som for ndgra ér sedan
hade betraktats som vildiga évertramp av en
president ses idag ndrmast som en normalitet.
Presidentens upprepade twitter-attacker pa
Federal Reserves ordférande Jerome Powell for
att denne inte sinker styrrintan illustrerar hur
ridande normer i den ekonomiska politiken
haller pa act 16sas upp.

Presidenten dtnjuter dock ett fortsatt starke
stdd i ndringslivet, inte minst bland smé och
medelstora foretag. Uppluckringen av regel-
verket f6r finansmarknaden och nedmonte-
ringen av miljoskyddet dr populira dtgirder
bland féretagen, liksom de genomférda skat-
tesinkningarna. Visserligen oroar upptrapp-
ningen av handelskriget med Kina stora delar
av det amerikanska niringslivet och jordbru-
ket, men det har fortfarande betydande politisk
uppbackning.

En ny front i USA:s handelskonflikter kan
ocksa dppnas i och med ett utslag i virldshan-
delsorganisationen WTO:s tvistlosningsme-
kanism som offentliggdrs i slutet av septem-
ber. Enligt uppgift ger utslaget USA ritt att
infora strafftullar pd europeiska produkter som
kompensation for att europeiska linder under
mdnga dr limnat otilldtet statlige st6d till flyg-
planstillverkaren Airbus. USA har tagit fram en
lista pa produkter som kan belidggas med straff-
tullar for upp till 11 miljarder USD. EU har pa
motsvarande sitt tagit fram en lista pd impor-
terade amerikanska varor for 20 miljarder USD
som kan beldggas med strafftullar, om WTO i
ett parallellt, pigiende drende skulle besluta att
USA pa et otillatet site limnat federalt stdd till
flygplanstillverkaren Boeing,

Vid sidan av den nationella politiken har
USA den senaste manaden varit spelplan for
tre hindelser som ger en indikation om f6rind-
rade forutsittningar for ekonomin och nirings-
livet, med potential for ett globalt genomslag.
Den 19 augusti meddelade inflytelserika Busi-
ness Roundtable att dess 200 medlemmar till-
lika VD:ar f6r ledande amerikanska foretag har
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overgivit synen att endast aktiedgarvirdet ska
vigleda foretagens verksamhet. I en brytning
med 50 érs ortodoxi dr budskapet att foreta-
gen ocksd ska investera i sina anstéllda, skydda
miljon och ha en god affirsetik gentemot sina
leverantorer.

Den 10 september startade 48 amerikan-
ska delstater en utredning om huruvida sok-
motorforetaget Googles missbrukar sin mono-
polstillning, vilket i forlingningen kan leda
till att féretaget bryts upp. Ett antal delstater
inledde samtidigt en konkurrensutredning om
Facebook. Aven federala myndigheter utreder
Google och Facebook f6r mojlige missbruk av
monopolstillning.

Samma dag godkindes ett forslag i Kalifor-
niens delstatskongress som faststiller att kon-
traktsanstillda i manga avseenden ska vara att
betrakta som anstillda, vilket innebir ett hirt
slag mot arbetsgivare i den sa kallade gigekono-
min. Transportforetag som Uber och Lyft mot-
sitter sig forslaget. Flera delstater i USA kom-
mer nu att se éver sin lagstiftning pa omradet.

Relationen mellan USA och Kanada har
tinat igen efter en konflikt vid G7-métet forra
sommaren mellan president Trump och Kana-
das premidrminister Justin Trudeau. I maj tog
USA bort strafftullarna pa stal och aluminum
fran Kanada och Mexiko. Det nya nordameri-
kanska handelsavtalet United States—Mexico—
Canada—Agreement (USMCA) har dock hittills
ratificerats endast av Mexiko. Avtalet har stott
pd motstand i den amerikanska kongressen, dir
demokraterna har krivt hardare skrivningar om
bland annat miljoskydd och arbetsvillkor.

JJ

WE RESPECT THE PEOPLE IN OUR
COMMUNITIES AND PROTECT THE
ENVIRONMENT BY EMBRACING
SUSTAINABLE PRACTICES ACROSS
OUR BUSINESSES

Uttalande fran amerikanska VD-organisationen
Business Roundtable, 19 augusti



Nordamerikas tillvixt uppgick till 2,8 pro-
cent forra aret. For 2019 vintas tillvixttakten
ddmpas till 2,1 procent for att tappa ytterligare
till 1,6 procent 2020.

NEDVAXLING NU AVEN | USA

Efter en lingre period av oavbruten god tillvixt
visar USA:s ekonomi tecken pa avmattning.
Industriproduktionen utvecklas svagt och
exporten stagnerar. Aven investeringstakten ir
pa nedgang. Effekterna av den stora skattesink-
ningen Tax Cuts and Jobs Act har klingat av.
Hushallens konsumtion ir dock fortsatt solid,
understédd av minskad inflation, stigande l6ner
och en stark arbetsmarknad. Det rader i princip
full sysselsittning och arbetslosheten har fallit
till 3,7 procent.

Den upptrappade handelskonflikten med
Kina har dock bérjat ge mirkbart negativa
effekter i vissa branscher och delstatsekono-
mier, frimst i jordbrukssektorn. I juli beslutade
Trump-administrationen att ge federalt st6d om
16 miljarder USD till jordbruket som kompen-
sation for utebliven export av sojabonor, flask
och nétter till Kina. Strafftullarna om 15 pro-
cent pé 125 miljarder USD import frin Kina
som inf6rdes 1 september kommer frimst att

BNP-TILLVAXT 2018

Arlig tillvaxt, %
Fasta priser
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liggas pa konsumentvaror. En avslutande runda
strafftullar pa resterande 175 miljarder USD
import fran Kina ir senarelagd till 15 december
for att inte stora de amerikanska konsumenter-
nas stora inkép infér skolstart och storhelger.

Vid julimétet beslutade den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, att sinka styr-
rintan med 0,25 procent till intervallet 2,00—
2,25 procent, den forsta sinkningen sedan 2008.
Som skiil till beslutet angavs de férsimrade till-
vixtutsikterna fér virldsekonomin, handels-
kriget med Kina och envist lig inflation. I sep-
tember sinktes styrrintan med ytterligare 25
punkeer till intervallet 1,75—2,00. Feds motive-
ring till sinkningen var att det finns risker som
kan férindra den nuvarande positiva bilden av
USA:s ekonomi.

USA:s BNP 6kade med 2,9 procent 2018.
4r vintas tillvixten minska till 2,2 procent och
falla ytterligare till 1,6 procent 2020. Av till-
vixtsiffrorna nedbrutna pa delstatsniva framgéar
act 2018 var ett starke tillvixtar i stort sett i hela
USA. Siffror for forsta kvartalet 2019 visar fort-
satt hoga tillvixteal, med en avmattning i vist
kuststaterna. Spridda foretagsrapporter vittnar
dock om tilltagande nedskirningar inom verk-
stadsindustrin, men 4ven i detaljhandeln.

Not: Kartan redovisar siffror fér BNP-tillvaxten heldret 2018 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 (2019)
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SYDAMERIKA

De senaste siffrorna for Brasiliens
ekonomi ger en blandad bild, utan
verkliga styrketecken. Privat konsum-
tion utvecklas svagt. Arbetsldsheten ar
fortsatt hog och visar inga tecken pa
att sjunka namnvart. Industriproduktio-
nen faller medan investeringstakten
dverraskar pa uppsidan. Exportutsik-
terna ar relativt ljusa for 2019. President
Bolsonaros verbala utfall mot europe-
iska lander som Tyskland, Frankrike och
Norge och den internationella kritiken
mot hanteringen av branderna i Ama-
zonas riskerar dock att omintetgdra det

nyligen ingangna frihandelsavtalet
mellan EU och Mercosur, dar Brasilien ar
den ledande medlemmen.

Budgetunderskottet vantas ocksa bli
fortsatt massivt kring 7 procent och
statsskulden &kar. Brasiliens ekonomi
vantas vaxa med 0,8 procent 2019 fér
att darefter lyfta till 1,7 procent nasta ar.

Av Ovriga sydamerikanska lander
befinner sig Argentina och Venezuela i
recession. Prognosen for 2019 &r
nolltillvaxt fér Sydamerika sammanta-
get foljt av en uppstuds till 1,3 procent
2020.
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Sirskilt uppmirksammat bland bedémare
dr det faktum att avkastningen pa amerikanska
tioariga statsobligationer nu ir lidgre 4n for tre-
manaders statsskuldvixlar — en sa kallad inver-
terad rintekurva — vilket historiske varit en
indikator for en férestdende recession. Enligt
konsultforetaget Oxford Economics har rinte-
kurvan inverterat sex ginger sedan 1974, och i
samtliga fall har detta f6ljts av en global reces-
sion med i genomsnitt ett drs efterslipning. Det
rader dock osikerhet om, och i sd fall i vilken
utstrickning, det senaste decenniets lagrintepo-
litik har paverkat den inverterade rintekurvans
palitlighet som indikator.

DYSTRARE | NORR OCH SODER
Ekonomin mattas av dven i 6vriga Nordame-
rika, dir Mexiko respektive Kanada under 2019
tagit 6ver rollen som USA:s storsta handelspart-
ners, med Kina nedflyttat till en tredje plats.
Tillvixttakten sjunker i den kanadensiska
ckonomin. Industriproduktionen stagnerar och
investeringarna faller tillbaka. Avmattningen i
privat konsumtion 4r dock dnnu inte lika tyd-
lig. Hushallens kopkraft understods av lone-
okningar, en inflation som stabiliserats kring
2 procent och en fortsatt robust arbetsmark-
nad. Sysselsittningen minskar marginellt, men
arbetslosheten kvarstar pa rekordliga 5,7 pro-
cent. Den viktiga energisektorn gar starke, vil-
ket resulterade i en kraftig uppstuds for expor-
ten andra kvartalet 2019. Ekonomin vixte med
1,9 procent forra aret, och takeen vintas sjunka
till 1,4 procent 2019 och 1,1 procent 2020.
Mexiko idr nira recession, men progno-
sen ir tills vidare 0,4 procent tillvixt i ar och
1,3 procent nista ir. Industriproduktionen och
investeringarna faller samtidigt som exporten
utvecklas mycket svagt. Den nyligen tilleridda
regeringens kraftiga minskning av de offentliga
utgifterna frin arsskiftet har bidragit till tillba-
kagingen. Privat konsumtion dimpas av envist
hég inflation och héga rintor. Mot bakgrund
av en hotande recession presenterade regeringen
i juli istdllet ett stimulanspaket pa 25 miljarder
USD som ska lyfta ekonomin.



TIDSLINJE OCH AKTUELLT LAGE | HANDELSKRIGET
USA-KINA

Sedan bérjan av 2018 har USA och Kina i varor for totalt 185 miljarder USD, i tre steg
flera steg infort strafftullar pa all varuimport pa 50, 60 respektive 75 miljarder USD, varav
fran den andra parten, med vissa undantag. sista rundan pa 75 miljarder USD fér effekt
Det innebir att USA har infort strafftullar pa fran 15 december 2019. Mellan november 2018
import av kinesiska varor for totalt 550 miljarder och mars 2019 pagick forhandlingar mellan
USD, i tre steg pa 50, 200 respektive 300 mil- parterna, men dessa avslutades i oenighet. Nya
jarder USD, varav 175 miljarder USD fir effekt forhandlingar kommer att inledas i oktober
fran 15 december 2019. Kina har svarat med att 2019.

infora strafftullar pa import av amerikanska

USA infér strafftullar pa stal (25 procent) och aluminium (10 procent),
inklusive kinesiska produkter.

Kina infér strafftullar (varierande procentsats) pa import av amerikanska
varor om 3 miljarder USD, som vedergéllning fér USA:s strafftullar pa stal
och aluminium.

USA infér 25 procent strafftullar pa import av kinesiska varor om 34
miljarder USD. Kina svarar med 25 procent strafftullar pd amerikanska
varor om 34 miljarder USD (bland annat jordbruksprodukter och
personbilar).

USA infér 25 procent strafftullar pd import av kinesiska varor om ytterli-
gare 16 miljarder USD (bland annat kretskort, kemikalier och plaster). Kina
svarar med 25 procent strafftullar pa amerikanska varor om ytterligare 16
miljarder USD (bland annat kol, brénslen och medicinsk utrustning).

USA infér 10 procent strafftullar pa import av kinesiska varor om ytterli-
gare 200 miljarder USD (bland annat konsumentvaror, kemikalier, textilier,
verktyg, livsmedel och jordbruksprodukter samt fordonsdelar). Kina svarar
med 5-10 procent strafftullar pd amerikanska varor om ytterligare 60
miljarder USD (bland annat jordbruksprodukter, kemikalier, textilier och

maskiner).

USA hojer strafftullarna fér 200 miljarder USD import av kinesiska varor
frdn 10 till 25 procent.

Kina svarar med att hoja strafftullarna (till 10-25 procent) for 60 miljarder
USD import av amerikanska varor.

USA infér 15 procent strafftull pa ytterligare 125 miljarder USD import av
kinesiska varor, av Trumps utlovade strafftullar pa resterande cirka 300
miljarder USD import (varav en stor del &r konsumentvaror, som till
exempel hemelektronik och skor) fran Kina. Kina svarar med strafftullar
(varierande procentsats) pa delar av 75 miljarder USD import av amerikan-
ska varor, bland annat 5 procent strafftull pa amerikansk rdolja.

USA planerar hoja strafftullen for 250 miljarder USD import av kinesiska
varor fran 25 till 30 procent. Det ursprungliga datumet var satt till 1
oktober, men Trump meddelade i en tweet 11 september att datumet
flyttas fram som en goodwill-gest till Kina infér kommande férhandlingar.

USA planerar att inféra 10 procent strafftull pa resterande 175 miljarder
USD import av kinesiska varor. Kina planerar att inféra med strafftullar
(varierande procentsats) pa resterande delen av 75 miljarder USD import
av amerikanska varor.
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APPENDIX

SVENSK EXPORT, BNP-TILLVAXT
OCH INFLATION

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %
L and/region S e | e, sv%%ii:e',fﬁ'ort 2018P 2019P 2020P 2018
EUROPA
Sverige 2,5 1,6 1,4 2,0
Danmark 99,9 11,6 6,9 15 1,9 14 0,8
Estland 12,3 12,0 0,9 4,8 3,5 2,7 34
Finland 100,8 11,6 7,0 1,7 1,3 1,1 1,1
Frankrike 62,1 13,3 4,3 1,7 1,3 1,3 19
Nederlanderna 84,7 19,0 59 2,5 1,7 1,2 1,7
Italien 40,3 14,5 2,8 0,7 0,1 0,4 1,1
Lettland 4,7 29,5 0,3 5,0 3,0 3,2 2,5
Litauen 9,8 17,9 0,7 3,5 3,3 2,5 2,7
Norge 151,6 13,8 10,5 1,6 1,3 2,0 2,8
Polen 48,2 21,1 3,3 5,2 4,0 3,1 1,8
Ryssland 20,0 6,7 14 2,3 0,9 1,6 2,9
Storbritannien 81,8 0,9 57 1,4 1,2 1,1 2,5
Tjeckien 12,3 11,9 0,9 2,9 2,6 1,9 2,2
Tyskland 156,9 10,5 10,9 15 0,6 0,8 1,7
Spanien 30,0 19,3 2,1 2,6 2,3 1,8 1,7
AMERIKA
USA 98,0 8,9 6,8 2,9 2,2 1,6 2,4
Brasilien 8,0 8,6 0,6 1,1 0,8 1,7 3,7
Chile 3,5 27,8 0,2 4,0 2,5 2,5 2,3
Colombia 1,0 7,3 0,1 2,6 3,4 3,4 3,2
Kanada 11,0 6,4 0,8 1,9 14 1,1 2,2
Mexiko 6,3 -3,1 0,4 2,0 0,4 1,3 4,9
ASIEN, OCEANIEN
Australien 17,4 15,5 1,2 2,7 1,8 2,3 19
Indien 12,6 10,2 0,9 7,4 5,6 6,8 4,0
Indonesien 4,2 51 0,3 52 5,0 4,9 3,2
Japan 22,2 13,5 1,5 0,8 0,8 0,2 1,0
Kina 67,1 14,7 4,7 6,6 6,1 57 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 1,9 2,0 1,5
Thailand 4,1 -8,0 0,3 4,1 2,9 3,0 1,1
Vietnam 1,7 -16,7 0,1 7,1 6,7 6,3 3,5
MELLANOSTERN,
TURKIET OCH AFRIKA
Férenade Arabemiraten 5,4 -14,7 0,4 1,7 2,2 2,2 3,5
Saudiarabien 8,0 -12,5 0,6 2,4 0,5 19 31
Sydafrika 7,7 5,0 0,5 0,8 0,3 0,9 4,6
Turkiet 14,3 1,6 1,0 2,8 0,1 2,8 16,2

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