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Sammanfattning konjunkturprognosen   

Världen spretar och Sverige likaså 

Världskonjunkturen toppar i år och den globala ekonomin blir a lltmer spretig. Sverige fortsätter att utvecklas 

starkt, men även här spretar det. Tillväxten är hög och sysselsättningen stiger. Bostadspriserna verkar på väg 

att stabiliseras, men vi tror att byggandet viker. Hösten bjuder på Riksdagsval, med oklar utgång, och Riks-

banken velar om det är i år de ska höja räntan för första gången sedan 2011.  

Globalt 

Handelskonflikt och större regionala skillnader 

Vi är på väg från en synkroniserad tillväxt i världen 

till allt större regionala skillnader, när industrikon-

junkturen mattas samtidigt som många länders in-

hemska efterfrågan är fortsatt stark. I USA är optim-

ismen fortsatt hög medan euroområdet ser skört ut 

och tillväxtmarknaderna kämpar med effekterna av 

en starkare dollar och högre globala räntor. Vår bild 

av att världskonjunkturen toppar i år står sig, och vi 

väntar oss en avmattning 2019 och 2020.  

Handelskonflikten mellan USA och Kina har trappats 

upp på senare tid. Konsekvenserna av tullarna är 

svåra att överblicka. De nordiska länderna är i hög 

grad beroende av utvecklingen i omvärlden, och inte 

minst fordonsindustrin har följt utvecklingen med 

oro.  Vi bedömer ändå att de ekonomiska effekterna 

för Norden blir begränsade om det stannar vid en bi-

lateral handelskonflikt utan tydlig spridning av osä-

kerhet till finansmarknaderna.  

Trots det uppskruvade tonläget i handelskonflikten 

har varken förväntningar på centralbanker eller kon-

junkturutvecklingen påverkats i någon större ut-

sträckning. Vi kan också konstatera att även om fi-

nansiella marknader har reagerat på de olika utspe-

len har till exempel aktiepriser globalt fortsatt att 

stiga. Däremot har den kinesiska börsen fallit. Ett es-

kalerande handelskrig och geopolitiska spänningar 

är en utmaning för världskonjunkturen och finansi-

ella marknader. 

När vi blickar vi framåt ser vi en avmattning i den 

globala tillväxten. Efter flera år med stark tillväxt blir 

nu kapacitetsbegränsningar allt mer påtagliga. Det 

tillsammans med stigande inflation leder till att 

centralbanker så sakta börjar höja räntor. För USA, 

som ligger först i konjunkturcykeln, räknar vi med en 

tydlig inbromsning av tillväxten nästa år. Det kom-

mer att påverka resten av världen. Både direkt via 

handel men än mer via finansiella kanaler och ge-

nom ökad osäkerhet. Därtill bidrar successivt lägre 

tillväxt i Kina och den pågående handelskonflikten. 

Sverige 

Svenskt val och exportoptimism 

Allt talar för att det blir en komplicerad regeringsbild-

ning efter valet den 9 september. Men valet väntas 

inte få några större effekter på finansmarknaderna 

eller på den makroekonomiska utvecklingen i närtid, 

tack vare ett väletablerat finanspolitiskt ramverk. På 

längre sikt kan de makroekonomiska effekterna bli 

större. Vi bedömer att det blir en minoritetsregering, 

med ett svagt och osäkert regeringsunderlag, som 

får svårt att genomföra nödvändiga strukturreformer 

och vid en eventuellt konjunkturnedgång bedriva en 

effektiv stabiliseringspolitik. 

Signalerna kring svensk export har den senaste ti-

den varit spretiga. Å ena sidan har både exportutfal-

len och orderingången dämpats, vilket kan kopplas 

till svackan i euroområdet. Å andra sidan bedömer vi 

inte att handelskonflikten hittills blivit något sänke 

och industrin är fortsatt historiskt positiv i synen på 

sina orderböcker. Vi landar i en uppjustering av ex-

portprognosen. 

Hushållens konsumtion har utvecklats väl och bo-

stadspriserna har börjat stabiliseras. Men prisfallet 

kring årsskiftet tillsammans med fortsatt stort utbud 

av bostäder innebär att byggandet börjat växla ner 

som prognosticerat. Det kommer att dämpa BNP-till-

växten nästa år. 

Sammantaget justerar vi upp BNP-tillväxten för hela 

prognosperioden. Vår något ljusare syn på svensk 

tillväxt innebär att vi räknar med att den positiva 

jobbtendensen håller i sig längre, och vi reviderar 

åter ner arbetslösheten. 

Inflationen är vid målet men underliggande inflation 

är lägre och Riksbankens direktion är splittrade om 

hur bråttom det är att höja räntan. Vi räknar med att 

långsamma räntehöjningar inleds i december i år, 

och fortsätter upp till 0,5 procent i början av 2020, 

varefter en svagare världsekonomi leder till en paus 

i höjningscykeln. 
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Global översikt  

Världen spretar  

Utvecklingen i den globala ekonomin blir alltmer spretig. I USA är optimismen fortsatt hög medan euroområ-

det hankar sig fram och tillväxtmarknaderna kämpar med effekterna av en starkare dollar och högre globala 

räntor. Vår bild av att världskonjunkturen to ppar i år står sig, och vi väntar oss en avmattning 2019 och 2020. 

Trots det uppskruvade tonläget i handelskonflikten har varken förväntningar på centralbanker eller konjunk-

turutvecklingen påverkats i någon större utsträckning. Men ett eskalerande handelskrig och geopolitiska spän-

ningar är en utmaning för världskonjunkturen. I Europa utgör brexit -förhandlingarna en påtaglig risk.  

Geopolitiska risker dominerar  
Jämfört med många andra bedömare ser vi framför 

oss en mer markerad försvagning av konjunkturen 

de kommande åren.1 Vi lägger större vikt på nedåt-

risker framförallt för den amerikanska ekonomin, 

men även för Kina och Storbritannien. Men trots vår 

mer pessimistiska syn kan den globala utvecklingen 

bli betydligt sämre om till exempel den amerikanska 

ekonomin istället för att mattas av, som vi tror, tvär-

bromsar och går in i en regelrätt recession. Eller, vil-

ket vi inte tror, handelskriget eskalerar på ett sådant 

sätt att det påverkar världshandeln, finansmark-

naderna och framtidsutsikterna för hushåll och före-

tag påtagligt negativt (se vår temaartikel om han-

delskonflikten). En annan näraliggande risk är att 

förhandlingarna om brexit går i stå och att Storbritan-

nien står helt utan handelsavtal nästa år (se vår arti-

kel om Storbritannien).  

Om det å andra sidan skulle visa sig att tillväxtpoten-

tialen i USA är större än vi tror kan det dröja längre 

innan vi får en avmattning i den globala konjunkturen. 

En annan viktig del i vår konjunktursyn är att den ki-

nesiska ekonomin bromsar in mer än vad många 

andra bedömer. Eftersom myndigheterna i Kina har 

stora möjligheter att stimulera ekonomin kan en star-

kare utveckling på kort sikt inte uteslutas. Även om 

det enligt oss skulle vara negativt för den kinesiska 

ekonomins hållbarhet på längre sikt. 

Handelskonflikt i fokus 

Sedan vår senaste konjunkturprognos i april har 

framförallt handelskonflikten mellan USA och andra 

länder dominerat den ekonomiska debatten. Hittills 

är de ekonomiska effekterna begränsade.  Även om 

finansiella marknader har reagerat på de olika utspe-

len kan man konstatera att till exempel aktiepriserna 

globalt har stigit sedan i våras, med undantag för den 

kinesiska börsen som tappat stort. Det vi ser som en 

följd av att konflikten med USA förvärrats. Under au-

gusti har de eskalerande problemen i Turkiet skakat 

                                                                 

1 Se Bloomberg och Consensus Economics 

om finansmarknaderna. Det finns, enligt vår bedöm-

ning, en rädsla för spridning till andra tillväxtländer 

och till euroområdet, främst via banksystemet. Läget 

är svårbedömt men vi ser inte detta som en påtaglig 

risk för världskonjunkturen.  

 

Tillväxten har toppat 

Förtroendeindikatorer som till exempel inköpschefs-

index (PMI) för industrin har fallit tillbaka under 2018 

men ligger ändå kvar på nivåer som tyder på en 

bättre utveckling än normalt. Samtidigt har förtroen-

det inom tjänstesektorerna varit mer positivt och de-

taljhandeln på global nivå har tagit mer fart under det 

andra kvartalet. 
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Världshandeln ökar inte längre lika snabbt som tidi-

gare i år. Men avmattningen har varit ungefär i linje 

med vad vi räknat med och vi ser inte handelsoron 

som den, än så länge, viktigaste bakomliggande or-

saken. Snarare handlar det nog främst om en nor-

malisering i tillväxten från den starka utvecklingen i 

slutet av fjolåret och början av 2018. Vi räknar med 

en fortsatt hygglig utveckling för världshandeln res-

ten av året. Det stöds av att månadstakten för han-

deln har sett bättre ut de senaste månaderna och att 

industriproduktionen fortfarande ökar i bra takt. Vår 

bedömning är, liksom tidigare, att tillväxten i världen 

har toppat. 

 

 

Utvecklingen i världen spretar 

Det blir nu allt tydligare att vi är på väg från en syn-

kroniserad global tillväxt till allt större regionala skill-

nader. Delvis hänger det samman med att länder har 

olika förutsättningar att hantera spridningseffekter 

från minskad likviditet och högre räntor i USA i kom-

bination med en starkare dollar. Dessutom påverkas 

länder olika av avmattningen i Kina och handelskon-

flikten mellan USA och andra länder (främst Kina).  

I USA är optimismen fortsatt hög och BNP ökade 

med över 4 procent andra kvartalet till följd av finans-

politiska stimulanser. Den starka konjunkturen och 

ett stigande inflationstryck har fått den amerikanska 

centralbanken att höja styrräntan och vi räknar med 

ytterligare räntehöjningar i år och nästa år.  

I euroområdet och Japan har utvecklingen varit be-

tydligt svagare. Inflationen är fortsatt låg i både euro-

området och Japan och centralbankerna där håller 

kvar styrräntorna på låga nivåer.  

I Kina tyder de senaste indikatorerna på en inbroms-

ning i linje med våra förväntningar. Myndigheterna 

har vidtagit åtgärder för att begränsa kredittillväxten 

och få till en mer uthållig tillväxt och på senare tid har 

utvecklingen även påverkats negativt av den på-

gående handelskonflikten med USA.  

För tillväxtländerna ser också utvecklingen olika ut. 

Många tillväxtländer påverkas nu negativt av den 

starkare dollarn och högre globala räntor som följer 

av amerikanska räntehöjningar. Ökad osäkerhet till 

följd av handelskonflikten och en avmattning i den 

kinesiska ekonomin bidrar också.    

Även för de nordiska länderna är utvecklingen lite 

spretig. Gemensamt är dock att den inhemska efter-

frågan bidrar allt mer medan exportutvecklingen 

mattats av (se analys av Norden i separata artiklar). 

Konjunkturen byter karaktär 2019ï20 

När vi blickar vi framåt ser vi en avmattning i den 

globala tillväxten. Efter flera år med stark tillväxt blir 

nu kapacitetsbegränsningar allt mer påtagliga. Inflat-

ionen har stigit markant men det beror i huvudsak på 

stigande energipriser. Underliggande inflation har 

trendat upp men är fortfarande relativt dämpad givet 

konjunkturläget.  
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Allt högre kapacitetsutnyttjande och stigande inflat-

ion leder till att finansiella förhållanden börjar stra-

mas åt på flera håll då centralbanker så sakta nor-

maliserar penningpolitiken. För USA, som ligger 

först i konjunkturcykeln, räknar vi med en tydlig in-

bromsning av tillväxten under nästa år. Det kommer 

att påverka resten av världen. Både direkt via handel 

men än mer via finansiella kanaler och genom ökad 

osäkerhet. Därtill bidrar successivt lägre tillväxt i 

Kina och den pågående handelskonflikten.  

Även om vi inte räknat med några större effekter i 

prognosen från handelskonflikten (påverkar hittills 

cirka 1 procent av världshandeln) så bidrar den till 

den inbromsning i industrikonjunkturen som vi räknat 

med sedan tidigare.  

För Storbritanniens del, men även för resten av 

Europa, ser vi att  brexit kommer tynga tillväxten de 

närmaste åren. Vi räknar visserligen med att ett be-

gränsat avtal skrivs inför brexit i mars 2019, men att 

många av de svårlösta frågorna lämnas till senare 

förhandlingar. Därmed räknar vi med att osäker-

heten kommer att kvarstå under den övergångspe-

riod man beslutat om (se artikel om Storbritannien). 

Sammantaget räknar vi med att BNP i världen ökar 

med runt 3,9 procent i år och 3,3 procent 2020. 

 
Sista rycket för amerikansk ekonomi 

Trots att USA befinner sig i en sen fas i konjunkturcy-

keln ökade BNP kraftigt det andra kvartalet, och vi har 

höjt prognosen något för 2018 och 2019. Tillväxten fort-

sätter att gynna sysselsättningen och arbetslösheten 

är den lägsta på nästan 20 år. Även om en starkare 

arbetsmarknad bidragit till att människor som tidigare 

gett upp att söka jobb har återvänt till arbetsmarknaden, 

tror vi det utrymmet i princip är uttömt nu. Arbetskrafts-

bristen, som därmed blir alltmer påtaglig, ser vi kom-

mer leda till ett fortsatt ökat löne- och inflationstryck. Ett 

ökat inflationstryck gör att den amerikanska central-

banken fortsätter att höja räntan vilket också bidrar till 

att dämpa tillväxten nästa år. Dessutom väntar vi oss 

att finanspolitiken blir mindre expansiv, vilket också bi-

drar till att tillväxtutsikterna dämpas för 2019 och 2020. 
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Svagare tillväxtutsikter och allt högre räntor innebär 

en mindre gynnsam miljö för risktillgångar, inklusive 

aktiemarknaden. Samtidigt är det svårt för både den 

amerikanska centralbanken (Fed) och finansmark-

naden att veta vilka räntenivåer den amerikanska 

ekonomin klarar av. Räntorna har varit rekordlåga 

sedan finanskrisen inleddes 2008, vilket har bidragit 

till att företag och hushåll delvis har anpassat sitt be-

teende efter en lågräntemiljö. Vi ser därför framför 

oss att riskpremierna på marknadsräntorna som fö-

retag och hushåll möter stiger i takt med att Fed fort-

sätter att höja räntan.  

Sammantaget är vår prognos att tillväxten under 2019 

blir successivt svagare och 2020 har konjunkturläget 

försvagats tydligt med stigande arbetslöshet som följd.  

Nya stimulanser i Kina? 

De kinesiska myndigheternas tidigare åtgärder för 

att begränsa kredittillväxten och bromsa skuldupp-

byggnaden har lett till en dämpning i kredittillväxten.  

Nu har myndigheterna signalerat att de åter kommer 

prioritera tillväxt och de har pressat ner räntor och 

dessutom försvagat valutan. Myndigheterna säger 

också att det kan bli aktuellt att stimulera kredittill-

gången för investeringar, vilket är det klassiska sät-

tet i Kina att stimulera ekonomin. Vi räknar med att 

den pågående handelskonflikten påverkar Kina ne-

gativt men att det till stor del motverkas av mer ex-

pansiv politik. Sammantaget räknar vi även fortsatt 

med en lägre tillväxt 2019ï20, vilket bidrar till den 

avmattning vi ser i världsekonomin framöver.  

Euroområdet står och väger 

Tillväxten i euroområdet har växlat ner tydligt första 

halvåret 2018, delvis beroende på temporära effek-

ter. Utrikeshandeln har varit oväntat svag medan 

den inhemska efterfrågan har hållits uppe av expan-

siva finansiella förhållanden och stark sysselsätt-

ningstillväxt. Trots den politiska osäkerheten i fram-

för allt Italien och de komplicerade brexit-förhand-

lingarna räknar vi med att de i övrigt gynnsamma in-

hemska förhållandena medför en starkare tillväxt 

andra halvåret och en bit in på 2019. Därefter tror vi 

att tillväxten i euroområdet växlar ned, på grund av 

en avmattning i den globala konjunkturen och att stö-

det från gynnsamma finansiella förhållanden avtar. 

 

Det närmaste året räknar vi med att tillväxten är 

högre än normalt och arbetslösheten bedöms fort-

sätta att falla, för att bottna under 2020. En allt stra-

mare arbetsmarknad bidrar till att inflationen stiger 

under 2019. Det bör föranleda en första räntehöjning 

från ECB under andra halvåret 2019. 

Gradvis ränteuppgång  
Förväntningarna har ökat på räntehöjningar från Fed 

och marknadsprissättningen närmar sig nu vår pro-

gnos om två ytterligare räntehöjningar i år. Men det 

är  en bit kvar att prissätta ytterligare två under första 

halvåret 2019 (vår prognos). I takt med att ränte-

marknaden rör sig i vår riktning med högre räntor, 

kommer klimatet för risktillgångar att bli mindre 

gynnsamt.  

Motvinden för risktillgångar mildras av att räntorna 

förblir låga i andra delar av världen. I ett längre per-

spektiv är det ovanligt stora skillnader mellan till ex-

empel Fed och ECB:s penningpolitik. Vi räknar med 

att ECB höjer styrräntan under andra halvåret 2019, 

vilket är något senare än vad vi räknat med tidigare.  

Till dess tror vi att den amerikanska ekonomin har 

mattats av och att Fed ligger still med styrräntan. När 

det blir allt tydligare att USA behöver stöd av lägre 

räntor tror vi att Fed, i mitten av 2020, kommer att 

istället börja sänka räntan och då räknar vi med att 

andra centralbanker avvaktar.  
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I takt med att marknaden förbereder sig på stigande 

korträntor räknar vi med ett visst tryck uppåt på 

längre räntor, framför allt under det närmaste året. Vi 

har dock reviderat ner vår prognos för långräntor nå-

got jämfört med i april.  

Stora valutarörelser i tillväxtländer  

Som tidigare räknar vi med att dollarstyrkan består 

under resten av året för att gradvis vändas till sin 

motsats i takt med att tecken på konjunkturavmatt-

ning dyker upp under loppet av nästa år.  

I många tillväxtländer har valutorna försvagats kraf-

tigt. Speciellt gäller det länder med stor utlandsskuld, 

externa obalanser och politisk osäkerhet, som till ex-

empel Argentina, Brasilien och Turkiet. Under au-

gusti har, framförallt, situationen i Turkiet förvärrats. 

Landet har stort behov av utlandsfinansiering, en 

stor del av tillväxten har varit lånefinansierad. 

Centralbanken har inte haft mandat att höja räntan 

tillräckligt för att hejda galopperande inflation. Därtill 

kommer den pågående politiska konflikten med USA 

som lett till stigande importtullar från båda håll. Allt 

detta har fått utländska investerare att lämna Turkiet 

och valutan har försvagats kraftigt.  

 

Den kinesiska valutan har försvagats som en med-

veten strategi från myndigheter för att minska effek-

ten på ekonomin från höjda amerikanska tullavgifter. 

Vi räknar med att yuanen försvagas något ytterligare 

innan den åter stärks. Svagare tillväxtförutsättningar 

för Kina avspeglas även i råvarupriserna, framför allt 

basmetaller där Kina är viktigaste aktören. Vi ser ut-

rymme för ytterligare prisfall på kort sikt men om ki-

nesiska myndigheter börjar stimulera investering-

arna igen kan råvarupriserna åter stiga, speciellt om 

oron kring handelskonflikten med USA minskar. 
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Temaartikel: Handelskonflikt  

Hur påverkas Norden av handelskonflikt?  

Den bilaterala handelskonflikten mellan USA och Kina har trappats upp på senare tid. Ett  syfte för USA är att 

främja sin inhemska produktion och  sysselsättning, men konsekvenserna av tullarna är svåra att överblicka. 

De nordiska länderna är i hög grad beroende av utvecklingen i omvärlden.  Vi bedömer ändå att de ekonomiska 

effekterna för Norden blir begränsade om det stannar vid en bilateral handelskonflikt utan tydlig spridning av 

osäkerhet till finansmarknader na. Men inte minst fordonsin dustrin följer  utvecklingen med oro.  

Upptrappning mellan USA och Kina 

Under de senaste åren har stödet för en fri handel 

minskat på flera håll i världen och nya handelshinder 

har tillkommit. Handelskonflikten mellan USA och 

Kina har successivt trappats upp under sommaren.  

Vad har hänt? 

 

Ett syfte för USA är att främja sin inhemska produkt-

ion och  sysselsättning, genom att minska bytesba-

lansunderskottet mot framför allt Kina. 2  Kina och 

andra tillväxtekonomier har fortfarande betydligt 

högre tullar än avancerade ekonomier, även om de 

har minskat sina tullar de senaste 20 åren.  

 

                                                                 

2 Se även temaartikeln om protektionism i Globala kon-

junkturprognos från April 2018. 

USA har även infört och aviserat högre tullar mot 

andra länder. EU och USA har dock kommit överens 

om att det inte är aktuellt med en upptrappning av 

handelskonflikten i närtid. Men det  finns fortfarande 

en risk för att handelskonflikten trappas upp. USA 

har tidigare aviserat intentioner att införa tullar på im-

port av fordon och fordonskomponenter. Det skulle 

medföra en betydande upptrappning av den globala 

handelskonflikten då värdet av denna import är drygt 

tio gånger större än värdet av USA:s stålimport. Det 

sammantagna värdet på samtliga införda och avise-

rade tullar motsvarar ca 4 procent av världshandeln.  

Norden påverkas i hög grad av omvärlden 

Handel med omvärlden bidrar i hög grad till de nor-

diska ländernas tillväxt och välfärd. Sverige och Fin-

land har historiskt påverkats mer av svängningar i 

världskonjunkturen än Danmark och Norge. Det be-

ror på skillnader i branschsammansättningen och att 

Sverige och Finland i högre grad är beroende av den 

mer svängiga industrikonjunkturen. Norges utlands-

beroende hänger i hög grad samman med oljepriset, 

vilket kan följa en annan cykel än omvärldens BNP.  

Mest utlandsberoende sett utifrån exportens andel 

av BNP är Danmark (55 procent), följt av Sverige (45 

procent). I Finland och Norge är exportandelen strax 

under 40 procent. För att kunna producera exportva-

ror är de nordiska länderna även beroende av att 

kunna köpa insatsvaror från utlandet. 
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Sju procent av varuexporten går till USA  
EU är den absolut främsta handelspartnern för de 

nordiska länderna. I Norge går hela 70 procent av 

varuexporten till EU exklusive Norden. Mellan 4ï8 

procent av de nordiska ländernas export går till USA 

och omkring 3ï5 procent till Kina, se figur. USA och 

Kina har därmed en betydande påverkan på nordisk 

export, och än större om man tar hänsyn till hela dis-

tributionskedjan; att exempelvis nordiska länders ex-

port till EU i slutändan till en del går till tredje land 

(t.ex. Kina och USA).  

Nerifrån: Norden, Övriga EU, USA, Kina, Övriga världen.  

 

 

 

 

Fordonstullar kan slå hårt mot Sverige  
För Sverige är fordonsindustrins export av störst be-

tydelse. Exporten av motorfordon och fordonskom-

ponenter uppgår till 12 procent av Sveriges totala ex-

port och den står för en femtedel av vår varuexport 

till USA. Importtullar på fordon skulle därmed kunna 

påverka svensk export påtagligt, när man även in-

kluderar exporten av fordonskomponenter till t.ex. 

Tyskland, där fordon sedan exporteras vidare. 

Svensk stålexport är ungefär en femtedel så stor, 

men export av metaller står ändå för 10 procent av 

landets varuexport till USA.  

Stål och aluminium är även viktiga exportvaror för 

Norge, men går då nästan uteslutande till Europa. 

Viktigast för Norge är fossila bränslen som står för 

nära 60 procent av Norges varuexport. Finlands 

största exportvarugrupp är papper och kartong och 

Danmarks största är medicin- och apoteksprodukter. 

För nordisk export överlag är även export av maski-

ner och tekniska instrument viktig.  

Generellt är industrikonjunkturen en stark tillväxtmo-

tor i de nordiska länderna och om den mattas ger det 

spridningseffekter brett i ekonomierna. Särskilt hög 

är sysselsättningsmultiplikatorn i fordonsindustrin; 

för varje jobb som skapas här skapas ytterligare ett i 

övriga näringslivet. Handelshinder som bromsar ut-

vecklingen för denna och andra industrisektorer ris-

kerar därmed att få negativa ekonomiska effekter för 

ekonomierna som helhet. Sammantaget är Sverige 

och Finland mer exponerade mot industrisektorn och 

de tullar som har införts samt varit upp på agendan. 

Nerifrån: Kemiska produkter, Livsmedel, Maskiner och 

Transport, Fossilbränslen, Andra tillverkade varor, Råva-

ror, Övriga varor och transaktioner.  
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Begränsade globala effekter av handelskon-

flikten mellan USA och Kina 

Det eskalerande handelskriget mellan USA och Kina 

kommer att påverka den globala tillväxten negativt. 

Historiska episoder ger dock ingen direkt vägledning 

kring effekterna av handelskrig, eftersom de senaste 

handelskrigen inträffade i samband med andra 

världskriget och 30-talsdepressionen.  

Hittills har handelskonflikten haft små effekter, var-

ken påverkat förväntningar på centralbanker eller på 

konjunkturutvecklingen. De finansiella marknaderna 

i Kina har dock reagerat på de olika utspelen. Om 

handelskonflikten eskalerar  finns det en risk att  ef-

fekterna blir större än vad som ingår i vårt huvudsce-

nario, och leder till ökad osäkerhet, med lägre inve-

steringar och stramare finansiella förhållanden som 

följd. Vidare kommer tillväxten i Kina och USA däm-

pas av att efterfrågan på deras exportvaror minskar 

och att importvarorna blir dyrare. Även om den bila-

terala handelskonflikten mellan USA och Kina forts-

ätter att eskalera bedöms dock de direkta effekterna 

bli begränsade, då den bilaterala handeln mellan 

USA och Kina utgör en liten andel av ländernas BNP 

och svarar för endast 3 procent av världshandeln. 

IMF bedömer att den globala BNP-nivån kan bli 0,5 

procent lägre 2020 av ett bilateralt handelskrig mel-

lan Kina och USA. De negativa effekterna drivs fram-

för allt av att handelskonflikten bedöms öka osäker-

heten på de finansiella marknaderna. 

Små effekter för de nordiska länderna  
Handelskriget mellan USA och Kina kommer framför 

allt drabba de inblandade länderna. Det är inte up-

penbart hur de nordiska länderna påverkas av en bi-

lateral handelskonflikt mellan USA och Kina, inte ens 

om vi skulle känna till vilka och hur omfattande im-

porttullar som kommer införas framöver. Företag 

som står för något led i produktionskedjan mellan 

USA eller Kina kan också påverkas negativt. Sverige 

och Finland som i stor utsträckning exporterar varor 

som produceras i stor skala och säljs över hela värl-

den riskeras att drabbas extra hårt. Norge kommer 

framför allt att drabbas av handelskonflikten om det 

leder till att oljepriset faller. Samtidigt kommer de 

nordiska ländernas exportvaror bli mer konkurrens-

kraftiga i USA och Kina när kinesiska respektive 

amerikanska varor beläggs med högre tullar, vilket 

gör att viss export till USA och Kina kan öka. Sam-

mantaget bedömer vi att ett bilateralt handelskrig får 

mycket begränsade effekter på de nordiska länderna 

på kort sikt. 

 

 

Större effekter om EU dras in i handelskriget 

Om handelskonflikten istället eskalerar till EU kom-

mer effekterna för de nordiska länderna bli betydligt 

större. Exporten kommer att dämpas av tullarna 

samtidigt som fördyrad import leder till en tillfälligt 

högre inflation. Samtidigt ökar risken för att det ska 

spridas en osäkerhet till de finansiella marknaderna, 

med kraftigt stigande riskpremier och fallande till-

gångspriser som följd. I ett sådant scenario kommer 

effekterna bli betydande för de nordiska länderna.  

Ett globalt handelskrig skulle få stora effekter. Modell-

skattningar som gjorts av bl.a. OECD och Världsban-

ken indikerar att ett globalt handelskrig, där tullarna 

på global nivå höjs till 25 procent, skulle leda till att 

den globala BNP-nivån blir omkring 2-4 procent lägre. 

Det skulle leda till en tydlig global konjunkturnedgång, 

med en BNP-effekt som är omkring hälften så stor 

som under finanskrisen. Det finns en risk att effek-

terna på de nordiska länderna blir större, eftersom 

små exportberoende länder som de nordiska i regel 

påverkas mer än de större om världen som helhet 

börjar begränsa den internationella handeln. 

Finland minst möjlighet att motverka negativa 

effekter? 

Med redan låga räntor i utgångsläget är möjligheten 

att ytterligare stimulera efterfrågan via penningpoliti-

ken begränsad. Och Finland som har euro som va-

luta och Danmark som har sin peggad mot euron har 

ingen eller mycket begränsad möjlighet att påverka 

via den kanalen. 

I avsaknad av tillfredställande handlingsutrymme 

från penningpolitiken skulle finanspolitisk stabilise-

ringspolitik, vid ett eskalerat handelskrig, få en mer 

framträdande roll än vanligt. I Sverige, Norge och 

Danmark är offentlig skuldsättning mycket låg i ett 

internationellt perspektiv, vilket gör det möjligt för 

länderna att lägga om finanspolitiken i en mer expan-

siv riktning för att dämpa de negativa tillväxteffek-

terna av handelskriget. En svag regering i Sverige 

efter hösten val kan dock försvåra möjligheterna att 

bedriva en effektiv finanspolitisk stabiliseringspolitik.  

I Finland däremot har offentlig skuld som andel av 

BNP stigit efter finanskrisen, till omkring 60 procent. 

Det överstiger nivåerna på 1990-talet och står i kon-

trast till de andra nordiska ländernas omkring 40 pro-

cent. Å andra sidan har inte Finland byggt upp samma 

obalanser för hushållens skuldsättning som sina 

grannländer, och är i det perspektivet mindre sårbart. 
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Storbritannien  

Brexit: vag ºverenskommelse troligare ªn òinget avtalò 

EU har förkastat Storbritanniens förslag om hur relationen med EU ska se ut efter brexit. Detta har fått de 

brittiska fºrhandlarna att hota med att dra sig ur, eftersom òinget avtal ªr bªttre ªn ett d¬ligt avtalò. Det finns 

dock ingen majoritet i det britt iska parlamentet för en avtalslös brexit, och vi förväntar oss därför ett avskalat 

brexit -fördrag med vaga uttalanden om den framtida relationen. Osäkerheten kommer därmed sannolikt att 

hålla i sig, vilket tynger den brittiska ekonomin och vi ser därmed in te några ytterligare räntehöjningar från 

Bank of England.  

Svagare tillväxt än väntat 

Preliminära siffror visar på en viss återhämtning 

andra kvartalet. BNP-tillväxten var 0,4 procent, en li-

ten uppgång från 0,2 procent under årets första 

kvartal. Barometerdata pekar på en fortsatt dämpad 

tillväxt framöver. 

 
Trots relativt svag tillväxt har arbetsmarknaden varit 

överraskande stark under lång tid och den brittiska 

arbetslösheten har sjunkit till 4 procent i juni (tremå-

naderstakt). Företagens anställningsplaner, såsom 

de mäts i inköpschefsindex, har dock försämrats i 

både juni och juli vilket tyder på att arbetsmarknaden 

kan försvagas framöver. Lönetillväxten har mattats 

de senaste månaderna, och sjunkit till 2,7 procent i 

juni (tremånaderstakt), från 2,8 procent i maj. Inflat-

ionen (KPI) ser ut att fortsätta sjunka, underliggande 

inflation har fallit till 1,9 procent i juni. Utvecklingen 

av löner och inflation har varit i linje med våra för-

väntningar, medan BNP-tillväxten har varit svagare 

än väntat. Därför sänker vi vår prognos för BNP-till-

växten 2018 till 1,3 procent från 1,5 procent.  

 

 

Fortsatt osäkerhet om brexit  

De senaste veckorna har rädslan för en avtalslös 

brexit ökat, vilket lett till att pundet fallit till sin lägsta 

nivå mot euron sedan hösten 2017. Orsaken är att EU 

förkastat Storbritanniens förslag om framtida relation 

samt hotat att lªmna fºrhandlingsbordet, òinget avtal 

ªr bªttre ªn ett d¬ligt avtalò enligt Theresa May. De 

flesta bedºmare menar dock att òinget avtalò skulle 

vara dåligt för Storbritannien, åtminstone på kort sikt. 

En avtalslös brexit saknar också majoritet i det brit-

tiska parlamentet. I takt med att tiden rinner ut och da-

gen för brexit närmar sig (den 29 mars 2019), anser 

vi det mest sannolikt att Storbritannien och EU under-

tecknar ett avskalat avtal som omfattar undantag för 

den irländska gränsen, notan för utträdet samt EU-

medborgares rättigheter. Vi tror också att man i en 

vag politisk ºverenskommelse òkokar ihopò en lºsning 

för alla övriga frågor, som i stort skjuter dem på fram-

tiden. Då kan övergångsperioden träda i kraft (mars 

2019ïjanuari 2021). Hur den framtida relationen ska 

se ut i detalj återstår alltså att se.    

Inga fler höjningar från Bank of England 

Vi bedömer att osäkerheten kring brexit kommer att 

bestå och tynga både BNP- och löneutvecklingen. 

Våra prognoser för BNP-tillväxt och inflation ligger 

därmed lägre än Bank of England (BoE) och många 

andra bedömares. Därmed räknar vi också med lägre 

styrränta. Dynamiken i BoE:s penningpolitiska kom-

mitté kan komma att förändras när Jonathan Haskel 

ersätter Ian McCafferty den 1 september. Haskel som 

ªr ekonomiprofessor vid Londonôs Imperial College 

anses vara mer av en duva, medan hans företrädare 

ses som en hök. Haskel har t.ex. pekat på den svaga 

lönetillväxten och att det kan finnas mer ledig kapa-

citet på arbetsmarknaden än man hittills bedömt. Vi 

anser därmed att räntehöjningen i augusti var den 

sista för de två kommande åren. Pundet är svagare 

än vår prognos, mycket på grund av en ökad rädsla 

för en avtalslös brexit. Vi tror att pundet kan stärkas 

tillfälligt, om ett avtalslöst alternativ undviks.  
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