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Sammanfattning konjunkturprognosen

Varlden spretar och Sverige likasa

Varldskonjunkturen toppar i ar och den globala ekonomin blir a llitmer spretig. Sverige fortsatter att utvecklas
starkt, men aven har spretar det. Tillvaxten ar hog och sysselséttningen stiger. Bostadspriserna verkar pa vag
att stabiliseras, men vi tror att byggandet viker. Hosten bjuder pa Riksdagsval, med oklar utgang, och Riks-
banken velar om det &r i ar de ska hoja rantan for forsta gangen sedan 2011.

Globalt

Handelskonflikt och storre regionala skillnader
Vi &r pa vag fran en synkroniserad tillvaxt i varlden
till allt stérre regionala skillnader, nar industrikon-
junkturen mattas samtidigt som manga landers in-
hemska efterfragan ar fortsatt stark. | USA &r optim-
ismen fortsatt hég medan euroomradet ser skort ut
och tillvaxtmarknaderna kdmpar med effekterna av
en starkare dollar och hégre globala rantor. Var bild
av att varldskonjunkturen toppar i ar star sig, och vi
vantar oss en avmattning 2019 och 2020.

Handelskonflikten mellan USA och Kina har trappats
upp pa senare tid. Konsekvenserna av tullarna &r
svara att 6verblicka. De nordiska landerna &r i hog
grad beroende av utvecklingen i omvérlden, och inte
minst fordonsindustrin har foljt utvecklingen med
oro. Vi bedomer anda att de ekonomiska effekterna
for Norden blir begransade om det stannar vid en bi-
lateral handelskonflikt utan tydlig spridning av oséa-
kerhet till finansmarknaderna.

Trots det uppskruvade tonléaget i handelskonflikten
har varken férvantningar pa centralbanker eller kon-
junkturutvecklingen paverkats i nagon storre ut-
strackning. Vi kan ocksa konstatera att aven om fi-
nansiella marknader har reagerat pa de olika utspe-
len har till exempel aktiepriser globalt fortsatt att
stiga. Daremot har den kinesiska borsen fallit. Ett es-
kalerande handelskrig och geopolitiska spanningar
ar en utmaning for varldskonjunkturen och finansi-
ella marknader.

Nar vi blickar vi framéat ser vi en avmattning i den
globala tillvaxten. Efter flera ar med stark tillvaxt blir
nu kapacitetsbegransningar allt mer patagliga. Det
tillsammans med stigande inflation leder till att
centralbanker sa sakta borjar hoja rantor. For USA,
som ligger forst i konjunkturcykeln, rdknar vi med en
tydlig inbromsning av tillvaxten nasta ar. Det kom-
mer att paverka resten av varlden. Bade direkt via
handel men an mer via finansiella kanaler och ge-
nom okad osakerhet. Dartill bidrar successivt lagre
tillvaxt i Kina och den pagaende handelskonflikten.

Sverige

Svenskt val och exportoptimism

Allt talar for att det blir en komplicerad regeringsbild-
ning efter valet den 9 september. Men valet vantas
inte fa nagra storre effekter pa finansmarknaderna
eller pa4 den makroekonomiska utvecklingen i nartid,
tack vare ett valetablerat finanspolitiskt ramverk. Pa
langre sikt kan de makroekonomiska effekterna bli
storre. Vi bedémer att det blir en minoritetsregering,
med ett svagt och osékert regeringsunderlag, som
far svart att genomféra nodvandiga strukturreformer
och vid en eventuellt konjunkturnedgang bedriva en
effektiv stabiliseringspolitik.

Signalerna kring svensk export har den senaste ti-
den varit spretiga. A ena sidan har b&de exportutfal-
len och orderingdngen dampats, vilket kan kopplas
till svackan i euroomrédet. A andra sidan bedémer vi
inte att handelskonflikten hittills blivit nagot sanke
och industrin &r fortsatt historiskt positiv i synen pa
sina orderbdcker. Vi landar i en uppjustering av ex-
portprognosen.

Hushallens konsumtion har utvecklats val och bo-
stadspriserna har borjat stabiliseras. Men prisfallet
kring arsskiftet tillsammans med fortsatt stort utbud
av bostader innebar att byggandet bérjat vaxla ner
som prognosticerat. Det kommer att ddmpa BNP-till-
vaxten nasta ar.

Sammantaget justerar vi upp BNP-tillvaxten for hela
prognosperioden. Var nigot ljusare syn pa svensk
tillvaxt innebér att vi rdknar med att den positiva
jobbtendensen haller i sig langre, och vi reviderar
ater ner arbetslosheten.

Inflationen &r vid mélet men underliggande inflation
ar lagre och Riksbankens direktion ar splittrade om
hur brattom det ar att héja rantan. Vi raknar med att
lAangsamma rantehgdjningar inleds i december i ar,
och fortsatter upp till 0,5 procent i bérjan av 2020,
varefter en svagare varldsekonomi leder till en paus
i hdjningscykeln.
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Global oversikt

Varlden spretar

Utvecklingen i den globala ekonomin blir alltmer spretig. | USA &r optimismen fortsatt hog medan euroomra-
det hankar sig fram och tillvaxtmarknaderna kdmpar med effekterna av en starkare dollar och hogre globala
rantor. Var bild av att varldskonjunkturen to ppar i ar star sig, och vi vantar oss en avmattning 2019 och 2020.
Trots det uppskruvade tonlaget i handelskonflikten har varken forvantningar pa centralbanker eller konjunk-
turutvecklingen paverkats i nagon storre utstrackning. Men ett eskalerande handelskig och geopolitiska span-
ningar ar en utmaning for varldskonjunkturen. | Europa utgor brexit -férhandlingarna en péataglig risk.

Geopolitiska risker dominerar

Jamfort med ménga andra bedomare ser vi framfor
0ss en mer markerad forsvagning av konjunkturen
de kommande aren.! Vi lagger storre vikt pa nedat-
risker framforallt fér den amerikanska ekonomin,
men aven for Kina och Storbritannien. Men trots var
mer pessimistiska syn kan den globala utvecklingen
bli betydligt sémre om till exempel den amerikanska
ekonomin istéllet for att mattas av, som vi tror, tvar-
bromsar och gar in i en regelratt recession. Eller, vil-
ket vi inte tror, handelskriget eskalerar p& ett sadant
satt att det paverkar varldshandeln, finansmark-
naderna och framtidsutsikterna fér hushall och fére-
tag patagligt negativt (se var temaartikel om han-
delskonflikten). En annan néaraliggande risk &r att
forhandlingarna om brexit gar i sté och att Storbritan-
nien star helt utan handelsavtal nasta ar (se var arti-
kel om Storbritannien).

Om det & andra sidan skulle visa sig att tillvaxtpoten-
tialen i USA &r storre an vi tror kan det dréja langre

innan vi far en avmattning i den globala konjunkturen.

En annan viktig del i var konjunktursyn ar att den ki-
nesiska ekonomin bromsar in mer &n vad manga
andra beddmer. Eftersom myndigheterna i Kina har
stora mdojligheter att stimulera ekonomin kan en star-
kare utveckling p& kort sikt inte uteslutas. Aven om
det enligt oss skulle vara negativt for den kinesiska
ekonomins hallbarhet pa langre sikt.

Handelskonflikt i fokus

Sedan var senaste konjunkturprognos i april har
framforallt handelskonflikten mellan USA och andra
lander dominerat den ekonomiska debatten. Hittills
ar de ekonomiska effekterna begransade. Aven om
finansiella marknader har reagerat pa de olika utspe-
len kan man konstatera att till exempel aktiepriserna
globalt har stigit sedan i varas, med undantag for den
kinesiska borsen som tappat stort. Det vi ser som en
foljd av att konflikten med USA forvéarrats. Under au-
gusti har de eskalerande problemen i Turkiet skakat

1 Se Bloomberg och Consensus Economics

om finansmarknaderna. Det finns, enligt var bedom-
ning, en radsla for spridning till andra tillvaxtlander
och till euroomréadet, framst via banksystemet. Laget
ar svarbedomt men vi ser inte detta som en pataglig
risk for varldskonjunkturen.

Stigande borser, forutom Kina
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Tillvaxten har toppat

Fortroendeindikatorer som till exempel ink&pschefs-
index (PMI) for industrin har fallit tillbaka under 2018
men ligger anda kvar pa nivéer som tyder pa en
battre utveckling an normalt. Samtidigt har fértroen-
det inom tjanstesektorerna varit mer positivt och de-
taljhandeln pa global niva har tagit mer fart under det
andra kvartalet.
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Globalt Inkopschefsindex spretar
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Vérldshandeln okar inte langre lika snabbt som tidi-
gare i &r. Men avmattningen har varit ungefar i linje
med vad vi raknat med och vi ser inte handelsoron
som den, an sa lange, viktigaste bakomliggande or-
saken. Snarare handlar det nog framst om en nor-
malisering i tillvaxten fran den starka utvecklingen i
slutet av fjolaret och borjan av 2018. Vi raknar med
en fortsatt hygglig utveckling for varldshandeln res-
ten av aret. Det stods av att manadstakten for han-
deln har sett battre ut de senaste manaderna och att
industriproduktionen fortfarande okar i bra takt. Var
beddmning ar, liksom tidigare, att tillvaxten i varlden
har toppat.

Avmattning i varldshandeln
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Utvecklingen i varlden spretar

Det blir nu allt tydligare att vi ar p& vag fran en syn-
kroniserad global tillvaxt till allt storre regionala skill-
nader. Delvis hdnger det samman med att lander har
olika forutsattningar att hantera spridningseffekter
fran minskad likviditet och hogre rantor i USA i kom-
bination med en starkare dollar. Dessutom paverkas
lander olika av avmattningen i Kina och handelskon-
flikten mellan USA och andra lander (framst Kina).

I USA ar optimismen fortsatt hg och BNP tkade
med 6ver 4 procent andra kvartalet till foljd av finans-
politiska stimulanser. Den starka konjunkturen och
ett stigande inflationstryck har fatt den amerikanska
centralbanken att hoja styrréntan och vi réknar med
ytterligare rantehojningar i ar och nasta ar.

| euroomradet och Japan har utvecklingen varit be-
tydligt svagare. Inflationen ar fortsatt lag i bade euro-
omradet och Japan och centralbankerna dar haller
kvar styrrantorna pa laga nivaer.

| Kina tyder de senaste indikatorerna pa en inobroms-
ning i linje med vara férvantningar. Myndigheterna
har vidtagit atgarder for att begransa kredittillvaxten
och fa till en mer uthallig tillvaxt och pa senare tid har
utvecklingen aven paverkats negativt av den pa-
gaende handelskonflikten med USA.

For tillvaxtlanderna ser ocksa utvecklingen olika ut.
Manga tillvaxtlander paverkas nu negativt av den
starkare dollarn och hdgre globala rantor som féljer
av amerikanska rantehojningar. Okad osékerhet till
foljd av handelskonflikten och en avmattning i den
kinesiska ekonomin bidrar ocksa.

Aven for de nordiska landerna &ar utvecklingen lite
spretig. Gemensamt ar dock att den inhemska efter-
fragan bidrar allt mer medan exportutvecklingen
mattats av (se analys av Norden i separata artiklar).

Konjunkturen byter karaktar 20197 20

Nar vi blickar vi framét ser vi en avmattning i den
globala tillvaxten. Efter flera &r med stark tillvaxt blir
nu kapacitetsbegransningar allt mer patagliga. Inflat-
ionen har stigit markant men det beror i huvudsak pa
stigande energipriser. Underliggande inflation har
trendat upp men ér fortfarande relativt ddmpad givet
konjunkturlaget.
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Energipriser lyfter inflationen
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Allt hdgre kapacitetsutnyttjande och stigande inflat-
ion leder till att finansiella forhallanden borjar stra-
mas at pa flera hall da centralbanker s& sakta nor-
maliserar penningpolitiken. For USA, som ligger
forst i konjunkturcykeln, raknar vi med en tydlig in-
bromsning av tillvaxten under nasta ar. Det kommer
att paverka resten av varlden. Bade direkt via handel
men &n mer via finansiella kanaler och genom 6kad
osakerhet. Dartill bidrar successivt lagre tillvaxt i
Kina och den pagaende handelskonflikten.

Aven om vi inte raknat med ngra storre effekter i
prognosen fran handelskonflikten (paverkar hittills
cirka 1 procent av varldshandeln) s& bidrar den till
den inbromsning i industrikonjunkturen som vi raknat
med sedan tidigare.

For Storbritanniens del, men aven fér resten av
Europa, ser vi att brexit kommer tynga tillvaxten de
narmaste aren. Vi raknar visserligen med att ett be-
gransat avtal skrivs infor brexit i mars 2019, men att
manga av de svarlosta fradgorna lamnas till senare
forhandlingar. Darmed réaknar vi med att osaker-
heten kommer att kvarstd under den évergangspe-
riod man beslutat om (se artikel om Storbritannien).
Sammantaget raknar vi med att BNP i varlden okar
med runt 3,9 procent i &r och 3,3 procent 2020.

Nu mattas tillvaxten i varlden
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Sista rycket for amerikansk ekonomi

Trots att USA befinner sig i en sen fas i konjunkturcy-
keln 6kade BNP kraftigt det andra kvartalet, och vi har
haojt prognosen nagot for 2018 och 2019. Tillvaxten fort-
satter att gynna sysselsattningen och arbetslosheten
ar den lagsta pa nastan 20 ar. Aven om en starkare
arbetsmarknad bidragit till att manniskor som tidigare
gett upp att stka jobb har atervant till arbetsmarknaden,
tror vi det utrymmet i princip ar uttdmt nu. Arbetskrafts-
bristen, som darmed blir alltmer pétaglig, ser vi kom-
mer leda till ett fortsatt 6kat [6ne- och inflationstryck. Ett
Okat inflationstryck gor att den amerikanska central-
banken fortsatter att hoja rantan vilket ocksa bidrar till
att dampa tillvaxten nasta ar. Dessutom vantar vi oss
att finanspolitiken blir mindre expansiv, vilket ocksa bi-
drar till att tillvaxtutsikterna dampas fér 2019 och 2020.

USA: BNP och arbetsloshet
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Svagare tillvaxtutsikter och allt hégre rantor innebar
en mindre gynnsam miljo for risktillgdngar, inklusive
aktiemarknaden. Samtidigt ar det svart for bade den
amerikanska centralbanken (Fed) och finansmark-
naden att veta vilka rantenivaer den amerikanska
ekonomin klarar av. Rantorna har varit rekordlaga
sedan finanskrisen inleddes 2008, vilket har bidragit
till att foretag och hushall delvis har anpassat sitt be-
teende efter en lagrantemiljo. Vi ser darfor framfor
oss att riskpremierna pa marknadsréantorna som fo-
retag och hushall méter stiger i takt med att Fed fort-
sdtter att hoja rantan.

Sammantaget ar var prognos att tillvaxten under 2019
blir successivt svagare och 2020 har konjunkturlaget

forsvagats tydligt med stigande arbetsléshet som foljd.

Nya stimulanser i Kina?

De kinesiska myndigheternas tidigare atgarder for
att begransa kredittillvéaxten och bromsa skuldupp-
byggnaden har lett till en dampning i kredittillvaxten.

Nu har myndigheterna signalerat att de ater kommer
prioritera tillvaxt och de har pressat ner rantor och
dessutom forsvagat valutan. Myndigheterna sager
ocksa att det kan bli aktuellt att stimulera kredittill-
gangen for investeringar, vilket ar det klassiska sat-
tet i Kina att stimulera ekonomin. Vi rdknar med att
den pagéende handelskonflikten paverkar Kina ne-
gativt men att det till stor del motverkas av mer ex-
pansiv politik. Sammantaget réknar vi &ven fortsatt
med en lagre tillvaxt 201971 20, vilket bidrar till den
avmattning vi ser i varldsekonomin framover.

Euroomradet star och vager

Tillvaxten i euroomradet har vaxlat ner tydligt forsta
halvaret 2018, delvis beroende pa temporara effek-
ter. Utrikeshandeln har varit ovantat svag medan
den inhemska efterfrdgan har hallits uppe av expan-
siva finansiella forhallanden och stark sysselsatt-
ningstillvéxt. Trots den politiska osékerheten i fram-
for allt Italien och de komplicerade brexit-férhand-
lingarna raknar vi med att de i 6vrigt gynnsamma in-
hemska forhallandena medfér en starkare tillvaxt
andra halvaret och en bit in pa 2019. Darefter tror vi
att tillvaxten i euroomradet vaxlar ned, pa grund av
en avmattning i den globala konjunkturen och att sto-
det frAn gynnsamma finansiella forhallanden avtar.

Handelsbanken capital Markets

Lagre tillvaxt i euroomradet
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Det narmaste aret raknar vi med att tillvaxten ar
hégre @&n normalt och arbetslésheten bedéms fort-
satta att falla, for att bottna under 2020. En allt stra-
mare arbetsmarknad bidrar till att inflationen stiger
under 2019. Det bor féranleda en forsta rantehdjning
frdn ECB under andra halvaret 2019.

Gradvis ranteuppgang

Forvantningarna har 6kat pa rantehojningar fran Fed
och marknadsprissattningen narmar sig nu var pro-
gnos om tva ytterligare rantehojningar i ar. Men det
ar en bit kvar att prissatta ytterligare tva under forsta
halvaret 2019 (var prognos). | takt med att rante-
marknaden ror sig i var riktning med hogre rantor,
kommer klimatet for risktillgangar att bli mindre
gynnsamt.

Motvinden for risktillgangar mildras av att rantorna
forblir 1dga i andra delar av varlden. | ett langre per-
spektiv ar det ovanligt stora skillnader mellan till ex-
empel Fed och ECB:s penningpolitik. Vi rdknar med
att ECB hojer styrrantan under andra halvaret 2019,
vilket &r ngot senare &n vad vi raknat med tidigare.
Till dess tror vi att den amerikanska ekonomin har
mattats av och att Fed ligger still med styrréntan. Nar
det blir allt tydligare att USA behover stdd av lagre
rantor tror vi att Fed, i mitten av 2020, kommer att
istéllet borja sénka réantan och da raknar vi med att
andra centralbanker avvaktar.
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Penningpolitik i olika faser
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| takt med att marknaden forbereder sig pa stigande
kortrantor raknar vi med ett visst tryck uppat pa
langre rantor, framfor allt under det narmaste aret. Vi
har dock reviderat ner var prognos for langrantor na-
got jamfort med i april.

Stora valutarorelser i tillvaxtlander

Som tidigare raknar vi med att dollarstyrkan bestar
under resten av aret for att gradvis vandas till sin
motsats i takt med att tecken pa konjunkturavmatt-
ning dyker upp under loppet av nasta ar.

I manga tillvaxtlander har valutorna forsvagats kraf-
tigt. Speciellt galler det lander med stor utlandsskuld,
externa obalanser och politisk osékerhet, som till ex-
empel Argentina, Brasilien och Turkiet. Under au-
gusti har, framférallt, situationen i Turkiet forvarrats.
Landet har stort behov av utlandsfinansiering, en
stor del av tillvaxten har varit lanefinansierad.
Centralbanken har inte haft mandat att hdja rantan

tillrackligt for att hejda galopperande inflation. Dartill
kommer den pagaende politiska konflikten med USA
som lett till stigande importtullar fran bada hall. Allt
detta har fatt utlandska investerare att lamna Turkiet
och valutan har forsvagats kraftigt.

Stora valutafall i vissa tillvaxtlander
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Den kinesiska valutan har férsvagats som en med-
veten strategi fran myndigheter for att minska effek-
ten pa ekonomin fran hojda amerikanska tullavgifter.
Vi raknar med att yuanen férsvagas nagot ytterligare
innan den ater starks. Svagare tillvaxtférutsattningar
for Kina avspeglas aven i ravarupriserna, framfor allt
basmetaller dar Kina ar viktigaste aktoren. Vi ser ut-
rymme for ytterligare prisfall pa kort sikt men om ki-
nesiska myndigheter borjar stimulera investering-
arna igen kan ravarupriserna ater stiga, speciellt om
oron kring handelskonflikten med USA minskar.
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Temaartikel: Handelskonflikt

Hur paverkas Norden av handelskonflikt?

Den bilaterala handelskonflikten mellan USA och Kina har trappats upp pa senare tid. Ett syfte for USA &r att
framja sin inhemska produktion och sysselsattning, men konsekvenserna av tullarna &r svara att 6verblicka.
De nordiska landerna ar i hog grad beroende av utvecklingen i omvarlden. Vi bedomer anda att de ekonomiska
effekterna for Norden blir begrénsade om det stannar vid en bilateral handelskonflikt utan tydlig spridning av
osakerhet till finansmarknader na. Men inte minst fordonsin dustrin féljer utvecklingen med oro.

Upptrappning mellan USA och Kina

Under de senaste aren har stodet for en fri handel
minskat pa flera hall i varlden och nya handelshinder
har tillkommit. Handelskonflikten mellan USA och
Kina har successivt trappats upp under sommaren.

Vad har hant?

USA: Under véren, USA: 6 juli,
importtullar pa stal importtullar pa 25

och aluminium pa procent pa
25 respektive 10 kinesiska varor fér
procent 34 miljarder dollar

USA: Yiterligare
import frén Kina
vard 16 mdr dollar

USA: | borjan av augusti
aviseras intentioner att
belégga kinesiska varor
kommer att straffas till ett varde av 200

med tullar fran 23 miljarder dollar med 25
augusti procentiga tullar

Kina: Hotar med
motsvarande gensvar

tullhgjningar pa

varor fran USA

EU: utdkade tullar Kina: svarar med

pé stal- och
aluminiumprodukter,
jordbruksprodukter
och motorcyklar

Ett syfte for USA ar att framja sin inhemska produkt-
ion och sysselséttning, genom att minska bytesba-
lansunderskottet mot framfér allt Kina.? Kina och
andra tillvaxtekonomier har fortfarande betydligt
hogre tullar &n avancerade ekonomier, &ven om de
har minskat sina tullar de senaste 20 aren.
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2 Se aven temaartikeln opmotektionism i Gobala kon-
junkturprognos frampril 2018,
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USA har aven infért och aviserat hogre tullar mot
andra lander. EU och USA har dock kommit éverens
om att det inte ar aktuellt med en upptrappning av
handelskonflikten i nartid. Men det finns fortfarande
en risk for att handelskonflikten trappas upp. USA
har tidigare aviserat intentioner att infora tullar pa im-
port av fordon och fordonskomponenter. Det skulle
medféra en betydande upptrappning av den globala
handelskonflikten da vardet av denna import ar drygt
tio ganger storre an vardet av USA:s stalimport. Det
sammantagna vardet pa samtliga inférda och avise-
rade tullar motsvarar ca 4 procent av varldshandein.

Norden paverkas i hog grad av omvarlden

Handel med omvarlden bidrar i hdg grad till de nor-
diska landernas tillvaxt och valfard. Sverige och Fin-
land har historiskt paverkats mer av svangningar i
varldskonjunkturen &n Danmark och Norge. Det be-
ror pa skillnader i branschsammanséttningen och att
Sverige och Finland i hégre grad &r beroende av den
mer svangiga industrikonjunkturen. Norges utlands-
beroende hanger i hdg grad samman med oljepriset,
vilket kan félja en annan cykel &n omvarldens BNP.

Mest utlandsberoende sett utifrdn exportens andel
av BNP ar Danmark (55 procent), foljt av Sverige (45
procent). | Finland och Norge ar exportandelen strax
under 40 procent. For att kunna producera exportva-
ror & de nordiska landerna aven beroende av att
kunna kopa insatsvaror fran utlandet.
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Starkt samband med global BNP
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Sju procent av varuexporten gar till USA

EU &r den absolut framsta handelspartnern for de
nordiska landerna. | Norge gar hela 70 procent av
varuexporten till EU exklusive Norden. Mellan 47 8
procent av de nordiska landernas export gar till USA
och omkring 31 5 procent till Kina, se figur. USA och
Kina har darmed en betydande paverkan p& nordisk
export, och &n stérre om man tar hansyn till hela dis-
tributionskedjan; att exempelvis nordiska landers ex-
port till EU i slutandan till en del gar till tredje land
(t.ex. Kina och USA).

Varuexport till respektive region
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Anm.: Avser ar 2015.
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Nerifran: Norden, Ovriga EU, USA, Kina, Ovriga vérlden.
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Fordonstullar kan sla hart mot Sverige

For Sverige ar fordonsindustrins export av storst be-
tydelse. Exporten av motorfordon och fordonskom-
ponenter uppgar till 12 procent av Sveriges totala ex-
port och den star for en femtedel av var varuexport
till USA. Importtullar pa fordon skulle darmed kunna
paverka svensk export patagligt, nar man aven in-
kluderar exporten av fordonskomponenter till t.ex.
Tyskland, dar fordon sedan exporteras vidare.
Svensk stalexport ar ungefar en femtedel sa stor,
men export av metaller star anda for 10 procent av
landets varuexport till USA.

Stal och aluminium ar aven viktiga exportvaror for
Norge, men gér da nastan uteslutande till Europa.
Viktigast for Norge ar fossila branslen som star for
nara 60 procent av Norges varuexport. Finlands
storsta exportvarugrupp ar papper och kartong och
Danmarks storsta ar medicin- och apoteksprodukter.
For nordisk export dverlag ar aven export av maski-
ner och tekniska instrument viktig.

Generellt ar industrikonjunkturen en stark tillvéxtmo-
tor i de nordiska landerna och om den mattas ger det
spridningseffekter brett i ekonomierna. Sarskilt hog
ar sysselsattningsmultiplikatorn i fordonsindustrin;
for varje jobb som skapas héar skapas ytterligare ett i
ovriga naringslivet. Handelshinder som bromsar ut-
vecklingen for denna och andra industrisektorer ris-
kerar darmed att f& negativa ekonomiska effekter for
ekonomierna som helhet. Sammantaget ar Sverige
och Finland mer exponerade mot industrisektorn och
de tullar som har inforts samt varit upp pa agendan.

Varuexport per sektor
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Nerifrdn: Kemiska produkter, Livsmedel, Maskiner och
Transport, Fossilbranslen, Andra tillverkade varor, Rava-
ror, Ovriga varor och transaktioner.
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Begréansade globala effekter av handelskon-
flikten mellan USA och Kina

Det eskalerande handelskriget mellan USA och Kina
kommer att paverka den globala tillvaxten negativt.
Historiska episoder ger dock ingen direkt vagledning
kring effekterna av handelskrig, eftersom de senaste
handelskrigen intraffade i samband med andra
varldskriget och 30-talsdepressionen.

Hittills har handelskonflikten haft sma effekter, var-
ken paverkat forvantningar pa centralbanker eller pa
konjunkturutvecklingen. De finansiella marknaderna
i Kina har dock reagerat pa de olika utspelen. Om
handelskonflikten eskalerar finns det en risk att ef-
fekterna blir storre an vad som ingdr i vart huvudsce-
nario, och leder till 6kad osakerhet, med lagre inve-
steringar och stramare finansiella férhallanden som
foljd. Vidare kommer tillvaxten i Kina och USA dam-
pas av att efterfrigan p& deras exportvaror minskar
och att importvarorna blir dyrare. Aven om den bila-
terala handelskonflikten mellan USA och Kina forts-
atter att eskalera bedéms dock de direkta effekterna
bli begransade, da den bilaterala handeln mellan
USA och Kina utgor en liten andel av landernas BNP
och svarar for endast 3 procent av varldshandeln.
IMF bedomer att den globala BNP-nivan kan bli 0,5
procent lagre 2020 av ett bilateralt handelskrig mel-
lan Kina och USA. De negativa effekterna drivs fram-
for allt av att handelskonflikten beddms 6ka osaker-
heten pa de finansiella marknaderna.

Sma4 effekter for de nordiska landerna

Handelskriget mellan USA och Kina kommer framfér
allt drabba de inblandade landerna. Det &r inte up-
penbart hur de nordiska landerna paverkas av en bi-
lateral handelskonflikt mellan USA och Kina, inte ens
om vi skulle kdnna till vilka och hur omfattande im-
porttullar som kommer inféras framover. Foretag
som star for nagot led i produktionskedjan mellan
USA eller Kina kan ocksé paverkas negativt. Sverige
och Finland som i stor utstrackning exporterar varor
som produceras i stor skala och séljs 6ver hela varl-
den riskeras att drabbas extra hart. Norge kommer
framfor allt att drabbas av handelskonflikten om det
leder till att oljepriset faller. Samtidigt kommer de
nordiska landernas exportvaror bli mer konkurrens-
kraftiga i USA och Kina nar kinesiska respektive
amerikanska varor belaggs med hogre tullar, vilket
gor att viss export till USA och Kina kan 6ka. Sam-
mantaget bedomer vi att ett bilateralt handelskrig far
mycket begransade effekter p& de nordiska landerna
pa kort sikt.
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Storre effekter om EU dras in i handelskriget

Om handelskonflikten istallet eskalerar till EU kom-
mer effekterna for de nordiska landerna bli betydligt
storre. Exporten kommer att dampas av tullarna
samtidigt som foérdyrad import leder till en tillfalligt
hogre inflation. Samtidigt 6kar risken for att det ska
spridas en osakerhet till de finansiella marknaderna,
med kraftigt stigande riskpremier och fallande till-
gangspriser som foljd. | ett sddant scenario kommer
effekterna bli betydande for de nordiska landerna.

Ett globalt handelskrig skulle fa stora effekter. Modell-
skattningar som gjorts av bl.a. OECD och Varldsban-
ken indikerar att ett globalt handelskrig, dar tullarna
pa global niva hojs till 25 procent, skulle leda till att
den globala BNP-nivan blir omkring 2-4 procent lagre.
Det skulle leda till en tydlig global konjunkturnedgang,
med en BNP-effekt som ar omkring halften sa stor
som under finanskrisen. Det finns en risk att effek-
terna pd de nordiska landerna blir storre, eftersom
sma exportberoende lander som de nordiska i regel
paverkas mer an de storre om varlden som helhet
bdrjar begransa den internationella handeln.

Finland minst mdjlighet att motverka negativa
effekter?

Med redan laga rantor i utgangslaget ar mojligheten
att ytterligare stimulera efterfradgan via penningpoliti-
ken begransad. Och Finland som har euro som va-
luta och Danmark som har sin peggad mot euron har
ingen eller mycket begransad mojlighet att paverka
via den kanalen.

| avsaknad av tillfredstéllande handlingsutrymme
fran penningpolitiken skulle finanspolitisk stabilise-
ringspolitik, vid ett eskalerat handelskrig, fa en mer
framtradande roll &n vanligt. | Sverige, Norge och
Danmark ar offentlig skuldsattning mycket 1ag i ett
internationellt perspektiv, vilket gor det mojligt for
landerna att lagga om finanspolitiken i en mer expan-
siv riktning for att ddmpa de negativa tillvéxteffek-
terna av handelskriget. En svag regering i Sverige
efter hosten val kan dock forsvara majligheterna att
bedriva en effektiv finanspolitisk stabiliseringspolitik.

| Finland daremot har offentlig skuld som andel av
BNP stigit efter finanskrisen, till omkring 60 procent.
Det 6verstiger nivaerna pa 1990-talet och star i kon-
trast till de andra nordiska landernas omkring 40 pro-
cent. A andra sidan har inte Finland byggt upp samma
obalanser for hushallens skuldséattning som sina
grannlander, och &r i det perspektivet mindre sarbart.
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Storbritannien

Brexit vVagd

Cverenskommel

EU har forkastat Storbritanniens forslag om hur relationen med EU ska se ut efter brexit. Detta har fatt de

brittiska f°rhandl ar na

att

dock ingen majoritet i det britt iska parlamentet for en avtalslés brexit, och vi forvantar oss darfor ett avskalat

brexit-fordrag med vaga uttalanden om den framtida relationen. Osakerheten kommer déarmed sannolikt att
halla i sig, vilket tynger den brittiska ekonomin och vi ser darmed in te nagra ytterligare rantehojningar fran

Bank of England.

Svagare tillvaxt an vantat

Preliminara siffror visar pa en viss aterhamtning
andra kvartalet. BNP-tillvéxten var 0,4 procent, en li-
ten uppgang fran 0,2 procent under arets forsta
kvartal. Barometerdata pekar pa en fortsatt dampad
tillvéxt framover.

Trots relativt svag tillvaxt har arbetsmarknaden varit
Overraskande stark under lang tid och den brittiska
arbetslésheten har sjunkit till 4 procent i juni (trema-
naderstakt). Foretagens anstallningsplaner, sdsom
de mats i inkopschefsindex, har dock forsamrats i
bade juni och juli vilket tyder pa att arbetsmarknaden
kan forsvagas framover. Lonetillvaxten har mattats
de senaste manaderna, och sjunkit till 2,7 procent i
juni (tremanaderstakt), fran 2,8 procent i maj. Inflat-
ionen (KPI) ser ut att fortsatta sjunka, underliggande
inflation har fallit till 1,9 procent i juni. Utvecklingen
av l6ner och inflation har varit i linje med vara for-
vantningar, medan BNP-tillvaxten har varit svagare
an vantat. Darfor sanker vi var prognos for BNP-till-
vaxten 2018 till 1,3 procent fran 1,5 procent.
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hota med att dra sig ur, ef
Fortsatt osakerhet om brexit
De senaste veckorna har radslan for en avtalslos
brexit 6kat, vilket lett till att pundet fallit till sin lagsta
niv&d mot euron sedan hésten 2017. Orsaken &r att EU
forkastat Storbritanniens forslag om framtida relation
s amt hot at att Il 2mna f°rhandl
ar b2attre 2n ett d-ligt avtal
flesta bed°®mare menar dock at

vara daligt for Storbritannien, atminstone pa kort sikt.
En avtalslds brexit saknar ocksd majoritet i det brit-
tiska parlamentet. | takt med att tiden rinner ut och da-
gen for brexit narmar sig (den 29 mars 2019), anser
vi det mest sannolikt att Storbritannien och EU under-
tecknar ett avskalat avtal som omfattar undantag for
den irlandska gransen, notan for uttradet samt EU-
medborgares réttigheter. Vi tror ocksa att man i en
vag politisk
for alla 6vriga fragor, som i stort skjuter dem pa fram-
tiden. D& kan 6vergangsperioden trada i kraft (mars
20197 januari 2021). Hur den framtida relationen ska
se ut i detalj aterstar alltsa att se.

Inga fler hojningar fran Bank of England

Vi beddmer att osékerheten kring brexit kommer att
bestd och tynga bade BNP- och I6neutvecklingen.
Véra prognoser for BNP-tillvaxt och inflation ligger
darmed lagre an Bank of England (BoE) och manga
andra bedémares. Darmed réknar vi ocksa med lagre
styrranta. Dynamiken i BoE:s penningpolitiska kom-
mitté kan komma att fordndras nar Jonathan Haskel
ersatter lan McCafferty den 1 september. Haskel som
ar ekonomiprofessor vid
anses vara mer av en duva, medan hans foretradare
ses som en hok. Haskel har t.ex. pekat pa den svaga
I6netillvéxten och att det kan finnas mer ledig kapa-
citet pa arbetsmarknaden &n man hittills bedémt. Vi
anser darmed att réntehéjningen i augusti var den
sista for de tvd kommande aren. Pundet &r svagare
an var prognos, mycket pa grund av en tkad radsla
for en avtalslos brexit. Vi tror att pundet kan starkas
tillfalligt, om ett avtalslost alternativ undviks.
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