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Sammanfattning konjunkturprognosen 

Räntehöjningar trots lägre tillväxt  

Vi håller fast vid att tillväxten i världen toppar i år, och räknar med en bredare konjunkturavmattning de kom-

mande åren, som förstärks av att även USA bromsar in. Trots svagare utsikter och geopolitiska risker, som 

handelskrig och politisk oro, stiger fortfarande sysselsättningen. Även i Sverige ser vi en starkare arbetsmark-

nad och ett fortsatt gott konjunkturläge. Med allt tydligare tecken på att löner och inflation kommer att stiga 

räknar vi med att centralbanker kommer gå vidare med normaliseringen av penningpolitiken. Likaså räknar 

vi med att Riksbanken inom kort höjer styrräntan för första gången på mer än sju år.  

Globalt 

Den amerikanska ekonomin har överraskat positivt 

och vi bedömer att tillväxten fortsätter att öka i god 

takt den närmaste tiden. Företagen har positiva in-

vesteringsplaner och hushållen är optimistiska. Un-

der 2019 ser vi dock en avkylning av den ameri-

kanska ekonomin och en försvagad dollarkurs.  

Det är svårt att se någon snar lösning på handels-

konflikten mellan USA och Kina, och så här långt ser 

vi att Kina och tillväxtländer har påverkats mest ne-

gativt. Trots att konflikten inte är tydlig i kinesiska ex-

portsiffror har ekonomin i Kina saktat in sedan i vå-

ras. Detta hänger främst ihop med myndigheternas 

åtgärder att minska kredittillväxten och aktiviteten 

inom de så kallade skuggbankerna. 

I euroområdet domineras bilden av svag trend-

mässig tillväxt, återhållna investeringar och politisk 

osäkerhet. Vår bedömning är att brexit kommer 

tynga tillväxten i både Storbritannien och EU de 

närmaste åren.  

Vi räknar med att inflationen trycks upp ett tag till, 

men de kommande åren tror vi att den globala kon-

junkturen bromsar in i takt med att kapacitetsbe-

gränsningar blir allt mer påtagliga. Vad som kan för-

värra situationen ytterligare är ett utvidgat handels-

krig och att problemen i tillväxtländerna förvärras. 

Men även om det sker tror vi inte det skulle leda till 

en djupare global konjunkturnedgång. För Europa 

ser vi med större oro på ett dåligt utfall för förhand-

lingarna om brexit och en fördjupad politisk kris i Italien. 

Precis som konjunkturen har börsutvecklingen värl-

den över varit spretig i år. Svagare konjunkturutsikter 

och stigande räntor är en mindre gynnsam miljö för 

tillgångspriser. Det innebär att man kan förvänta sig 

svagare utveckling för tillgångspriser överlag och att pe-

rioder av stigande volatilitet blir vanligare även framöver. 

Sverige 

Mycket talar för att tillväxten bromsar in men att kon-

junkturläget ändå blir fortsatt gott det närmaste året. 

Exporten ökar i takt med omvärldskonjunkturen och 

hushållens konsumtion ger stöd till den inhemska ef-

terfrågan. Vi tror också att den starka konjunkturen 

det närmaste året bidrar till fler arbetstillfällen och 

därmed sjunkande arbetslöshetssiffror. 

Nu när högkonjunkturen är långt gången ser vi att 

lönerna ökar i snabbare takt vilket leder till en sti-

gande underliggande inflation. Därmed tror vi att 

KPIF-inflationen, Riksbankens målvariabel, blir kvar 

vid tvåprocentsmålet. Som ett resultat av detta för-

väntar vi oss en höjning av styrräntan i vinter, och 

ytterligare höjningar under 2019. Varefter detta sker 

bedömer vi att kronan stärks.  

Den snabbaste tillväxten ligger alltså bakom oss och 

vi ser en gradvis inbromsning av konjunkturen fram-

över. Ett skäl är utvecklingen på bostadsmarknaden. 

Priserna ser ut att ha stabiliserats på en lägre nivå. 

Prisfallet har ändå inneburit att påbörjade bostads-

byggen dämpas. Detta bidrar till en långsammare 

BNP-tillväxt, men samtidigt håller färdigställandet av 

fjolårets många påbörjade byggen fortfarande uppe 

tillväxten. Vi bedömer nu att nedgången i bostads-

byggandet blir mer utdragen än i tidigare prognos.  

Sammanfattningsvis har BNP-prognosen för 2018 

reviderats ned väsentligt. Tillväxten i år är emellertid 

tillräckligt stark för att ytterligare lyfta konjunkturen. 

Det goda läget håller sedan i stort sett i sig 2019, 

men 2020 när den globala konjunkturen dämpas yt-

terligare, så svalnar konjunkturen även i Sverige.  
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Global översikt  

Räntehöjningar trots lägre tillväxt  

Vi håller fast vid att tillväxten i världen toppar i år, och räknar med en bredare konjunkturavmattning de kom-

mande åren, som förstärks av att även USA bromsar in. Drivkrafterna skiljer sig åt mellan till exempel USA, 

Kina och euroområdet och dessutom kvarstår den geopolitiska oron vilket ger en spretig bild av världsekono-

min. Sysselsättningen stiger dock fortfarande på de flesta håll, och med allt tydligare tecken på att löner och 

inflation kommer att stiga kan centralbankerna gå vidare med att normalisera  penningpolitiken. Vi ser en sva-

gare konjunktur och stigande räntor framför oss vilket vi tror bidrar till ökad oro på finansmarknaderna.   

Konjunkturen vªnder nªsta ¬ré 

Den globala tillväxten toppar i år på 3,7 procent en-

ligt vår prognos, med USA som draglok. Konjunktur-

tåget saktar dock in en bit in på nästa år, och vi räk-

nar med en global tillväxt på 3,5 procent 2019 och 

3,2 procent 2020.  

I USA bidrar expansiv finanspolitik till att optimismen 

fortfarande är hög bland både hushåll och företag, 

medan Kina och tillväxtländer har påverkats mer ne-

gativt av handelskonflikten, högre globala räntor och 

starkare dollar. I euroområdet domineras bilden av 

svag trendmässig tillväxt, återhållna investeringar 

och politisk osäkerhet, framför allt brexit och budget-

oro i Italien. Trots den spretiga bilden stiger fortfa-

rande sysselsättningen på de flesta håll. Med allt tyd-

ligare tecken på att löner och inflation kommer att 

stiga är centralbanker generellt trygga med att gå vi-

dare med normaliseringen av penningpolitiken, detta 

trots geopolitiska risker och den senaste tidens börsoro. 

Vi har höjt vår prognos för den amerikanska tillväxten 

på kort sikt, medan vi sänkt prognosen för euroområdet.    

  

De kommande åren bromsar den globala konjunktu-

ren in då kapacitetsbegränsningar blir allt mer påtag-

liga och finansiella förhållanden stramas åt allt mer. 

Därtill bidrar den successivt lägre tillväxten i Kina. 

éoch det kan bli värre 

Men det finns mycket som kan leda till en annan kon-

junkturutveckling. Ett utvidgat handelskrig skulle 

kunna leda till en global konjunkturnedgång, om kon-

flikten sprider sig till fler länder och i högre grad påver-

kar finansiella marknader och framtidsutsikterna hos 

hushåll och företag. Det finns också en risk att proble-

men i tillväxtländerna förvärras. Men även om så 

sker tror vi inte att en kris i tillväxtländerna skulle leda 

till en djupare global konjunkturnedgång (se temaarti-

kel om tillväxtekonomier). För Europas räkning ser vi 

med större oro på ett dåligt utfall för förhandlingarna om 

brexit och en fördjupad kris i Italien. Även om vi ser 

den senaste tidens börsoro som en naturlig del av en 

mogen konjunktur kan det inte uteslutas att den är star-

ten på en kraftigare korrigering. Samtidigt är vår pro-

gnos redan mer pessimistisk än många andras, främst 

vad gäller den framtida utvecklingen i USA. Det skulle 

också kunna tala för att högre investeringar i USA ökar 

tillväxtmöjligheterna och att en konjunkturnedgång där-

med fördröjs (se temaartikel om USA).  

Industrin leder vägen  

Industrin ligger ofta före resten av ekonomin i konjunk-

turen och är därför en viktig framåtblickande tempera-

turmätare. Ända sedan början av året har vi räknat med 

en inbromsning för den globala industrikonjunkturen. 

Tillväxten i världshandeln har också dämpats under 

året, även om den återigen växt lite snabbare på sistone. 

Vår bedömning är dock att den senaste uppgången är 

temporär då den inte stöds av andra indikatorer.  

Inköpschefsindex för tillverkningsindustrin globalt, 

som säger något om förväntningarna på framtiden 

för industrin, har fallit tillbaka sedan toppen i slutet 

på 2017. Även om vi tror att fallet delvis kan förklaras 

av mer normala förväntningar i euroområdet pekar 

det ändå på att tillväxten dämpas globalt. Kapaci-

tetsutnyttjandet har stigit och är högt på flera håll, 
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vilket begränsar tillväxtmöjligheterna, som vi ser det. 

Och det finns tecken på en svagare utveckling i Kina 

som delvis hänger ihop med handelskonflikten med USA.  

  
I USA har inköpschefsindex för industrin utvecklats be-

tydligt bättre än för både euroområdet och Asien. Vi ser 

det delvis som en effekt av en mer expansiv finanspo-

litik. Dessutom har sannolikt ett stigande oljepris tidi-

gare i år bidragit till ökad aktivitet i industrin eftersom 

oljebolag är en betydande del av industrisektorn i USA.  

Precis som konjunkturen har börsutvecklingen värl-

den över varit spretig i år. Den amerikanska börsen 

tillhörde fram till nyligen vinnarna, trots stigande rän-

tor, medan den kinesiska börsen har utvecklats be-

tydligt svagare. Det hänger troligen samman med att 

den amerikanska ekonomin och den underliggande 

vinstutvecklingen sett så pass stark ut. Men den sen-

aste tiden har stigande amerikanska långräntor och oro 

för den globala konjunkturen bidragit till att volatiliteten 

även på världens börsen har ökat. Liksom tidigare räk-

nar vi med att kombinationen av en svagare konjunktur 

och stigande räntor är en mindre gynnsam miljö för till-

gångspriser jämfört med vad som varit fallet under de 

senaste åren. Det innebär att man kan förvänta sig sva-

gare utveckling för tillgångspriser överlag och att peri-

oder av stigande volatilitet blir vanligare även framöver.  

Handelskriget kan eskalera 

Det är svårt att se någon snar lösning på handelskon-

flikten mellan USA och Kina. Vår bedömning är att pre-

sident Trump har ett brett stöd i USA för sitt agerande i 

konflikten med Kina och det finns risk att den eskalerar 

då Trump hotat höja tariffer på kinesisk import ytterli-

gare. Däremot finns betydligt mer begränsat stöd, även 

bland republikaner, för en handelskonflikt med Nafta-

länderna (Kanada och Mexiko) och EU. USA slöt nyli-

gen ett nytt handelsavtal med Nafta och vi ser en lik-

nande utveckling framför oss gällande EU och Japan. 

Än så länge syns inte handelskriget i de faktiska ex-

portsiffrorna, varken i USA eller i Kina. Men så här 

långt är det tydligt att Kina har påverkats mest nega-

tivt, främst genom fallande aktiepriser och sämre för-

troendeindikatorer. Så länge det främst är en bilate-

ral konflikt är vår bedömning att effekterna på världs-

ekonomin blir begränsade. Handeln mellan USA och 

Kina svarar för endast 3 procent av världshandeln.  

Stark optimism i USA  

Den amerikanska ekonomin har överraskat positivt 

hittills i år. BNP ökade med 3,5 procent det tredje 

kvartalet och vi bedömer att tillväxten fortsätter att 

öka i god takt under resten av året. Optimistiska hus-

håll, till följd av bland annat en stark arbetsmarknad 

och högre löner, talar för en fortsatt ökning av hus-

hållens konsumtion. Detta trots att det finns tecken 

på att stigande räntor har börjat dämpa hushållens 

köp av bilar och bostäder. Höga företagsvinster och 

positiva investeringsplaner talar enligt vår syn också 

för fortsatt höga investeringar den närmaste tiden. 

Kapacitetsutnyttjandet har stigit den senaste tiden, 

men historiskt är nivån inte så hög att det lär dämpa 

produktionen i någon större utsträckning. Bristen på 

arbetskraft kommer dock sannolikt hålla tillbaka tillväx-

ten och bidra till ökat löne- och inflationstryck framöver.  

En expansiv ekonomisk politik är en viktig förklaring till 

den starka tillväxten i år. Skattesänkningar och ökade 

offentliga utgifter väntas bidra till att höja BNPȤtillväxten 

med 0,7 procentenheter både i år och nästa år. Allt ef-

tersom Fed fortsätter att höja räntan och minska sin ba-

lansräkning räknar vi med ökade rörelser på börsen 

och att de finansiella förhållanden successivt blir stra-

mare. Dessutom minskar den finanspolitiska stimulan-

sen, vilket bidrar negativt till BNP 2020 samtidigt som 

arbetskraftsbristen ökar. Det betyder att allt fler faktorer 

samverkar till en inbromsning för den amerikanska till-

växten och vi räknar med en successiv avmattning som 

leder till att arbetslösheten stiger under 2020.  
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Inbromsning i Kina trots nya stimulanser  

Trots att handelskonflikten inte är tydlig i kinesiska ex-

portsiffror har ekonomin i Kina saktat in sedan i våras. 

Inbromsningen hänger främst ihop med myndigheter-

nas åtgärder för att minska kredittillväxten och speciellt 

aktiviteten inom de så kallade skuggbankerna. Det har 

lett till att den totala skulden som andel av BNP har slu-

tat att öka. Den lägre tillväxten och den tilltagande oron 

till följd av handelskriget har nu åter fått myndigheterna 

att skifta fokus till att stimulera tillväxten. Det gör man 

till exempel genom skattesänkningar för hushållen, en 

lättare penningpolitik och ökad utlåning till infrastruktu-

rinvesteringar. Men sannolikt har det blivit svårare för 

myndigheterna att stimulera den kinesiska ekonomin 

på det klassiska sättet. Bostadsmarknaden är redan 

överhettad och behovet av fler motorvägar, hamnar och 

flygplatser är mindre, vilket ökar risken för olönsamma 

projekt. Vi räknar med att de nya stimulanserna får effekt 

nästa år och då dämpar inbromsningen i ekonomin, men 

inte förhindrar den. Vi prognostiserar därmed att tillväx-

ten sjunker från 6,5 procent i år till 5,7 procent 2020. 

 

Politiska utmaningar för Europa 
De politiska utmaningarna fortsätter för Europa. Vår 

bedömning är att brexit kommer tynga tillväxten i 

Storbritannien och till en mindre del även i övriga 

Europa de närmaste åren. Vi räknar visserligen med 

att ett begränsat avtal skrivs inför brexit i mars 2019, 

men att många av de svårlösta frågorna lämnas till 

senare förhandlingar och att osäkerheten kvarstår 

(se artikel om Storbritannien).  

En ytterligare utmaning för EU och euroområdet är 

den italienska regeringens förslag om en expansiv 

budget, som lett till oro på de finansiella mark-

naderna och stigande räntor i  Italien. Förslaget med-

för problem både för den högt skuldsatta italienska 

staten och för banker som äger en stor andel av 

statsskulden. Den budget som Italien presenterat för 

EU nyligen har inte godkänts. Vi räknar dock med att 

man kommer nå någon form av överenskommelse 

och att italienska statsräntor då faller tillbaka något.  

Trots att euroområdet i princip ständigt präglas av 

politisk osäkerhet har den inhemska efterfrågan gett 

stabila bidrag till BNP-tillväxten de senaste fyra åren. 

Samtidigt har nettoexporten, som bidrog klart positivt 

till BNP ifjol, i år varit ett sänke för euroområdets till-

växt. Det beror delvis på svagare global efterfrågan 

men än mer på den tidigare förstärkningen av euron. 

På senare tid har tillväxten i industriproduktionen 

och detaljhandeln mattats av och konsumentförtro-

endet har fallit tillbaka. Det speglar som vi ser det 

antagligen ökad oro för utvecklingen i Italien, för 

brexit och inte minst att högre energipriser dämpar 

köpkraften. BNP-tillväxten saktade in oväntat 

mycket tredje kvartalet, till den lägsta kvartalstillväx-

ten på fyra år, delvis till följd av temporära effekter 

från nya utsläppsregler i bilindustrin. Sammantaget 

gör vi fortfarande bedömningen att BNP-tillväxten 

kommer att återhämta sig på kort sikt. Givet att inte 

problemen i Italien eskalerar eller att det blir en hård 

brexit (vilket inte är vårt huvudscenario), väntar vi 

oss att den stabila sysselsättnings- och inkomstut-

vecklingen ger stöd till konsumtionen nästa år och 

att exporten återhämtar sig något när effekterna av 

euroförstärkningen försvinner.  

En nyckel till högre trendmässig tillväxt i euroområ-

det tror vi är ökade investeringar. Jämfört med USA 

har investeringarnas andel av BNP inte återhämtat 

sig efter finanskrisen 2008. Kapacitetsutnyttjandet är 

nu det högsta sedan 2007 och många företag rap-

porterar att de har svårt att öka produktionen, både 

för att de har brist på arbetskraft och på maskinka-

pacitet. Det finns alltså utrymme för ökade investe-

ringar som skulle kunna lyfta tillväxten men vi är 

tveksamma till om det kommer ske i någon större ut-

sträckning. Orderingången till industrin har börjat 
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mattas av och osäkerheten kopplad till bland annat 

handelskonflikten och brexit är stor.  

Vi räknar med att BNP ökar med 1,9 procent i euro-

området i år, 1,6 procent nästa år och att den sen 

mattas mer tydligt till 1,4 procent 2020 då den glo-

bala konjunkturen saktar in. Arbetslösheten har fort-

satt att falla men med successivt lägre tillväxt de 

kommande åren ser vi framför oss att nedgången i 

arbetslösheten stannar av. 

Centralbanker fortsätter på inslagen väg 
I perioden efter vår konjunkturrapport i augusti 

ökade marknadens förväntningar om räntehöjningar 

från centralbanker. Det gick hand i hand med att det 

globala inflationstrycket också har stigit. Det är till 

stor del en effekt av högre råvarupriser, framförallt 

energipriser. Vi räknar förvisso med att inflationen 

trycks upp ett tag till men att de negativa effekterna 

på hushåll och företag av högre oljepriser är begrän-

sade, i linje med vad vi sett de senaste åren.  

Även lönerna har stigit i snabbare takt i både USA 

och Europa under den senaste tiden. Centralban-

kerna har därmed vind i seglen i resan mot normali-

sering av penningpolitiken. Marknadsturbulensen 

under oktober har åter tagit ner förväntningar om 

räntehöjningar från centralbanker. Centralbankerna 

följer säkerligen den utvecklingen noga men ändrar 

enligt vår bedömning inte kurs så länge den inte sät-

ter tydligare avtryck i den ekonomiska utvecklingen 

och i inflationsutsikterna.  

Under det senaste året har Fed kunnat höja räntan 

utan större oro för att knäcka ekonomin. Efter att rän-

tenivån kommit upp närmar sig nu Fed ett läge där 

autopiloten kopplas bort och vi förväntar oss en ökad 

känslighet för konjunktursignaler. Vi räknar med att 

nuvarande takt om en höjning per kvartal bibehålls 

fram till juni nästa år. Svagare ekonomisk data bör 

därefter tala för att räntehöjningar pausas, och att 

räntan sänks andra halvåret 2020.  

För ECB räknar vi med en första räntehöjning under 

det sista kvartalet 2019. Det stigande underliggande 

inflationstrycket talar för det, även om centralbanken 

har både budgetoro i Italien och brexit att ta hänsyn 

till. Särskilt mycket räntehöjningar hinns dock inte 

med innan inbromsningen i konjunkturen bromsar 

också ECB. Vi räknar med att räntan  stiger till noll 

procent 2020 från dagens -0,4 procent.  

Stigande kostnadstryck och styrräntor i kombination 

med en, under det närmaste året, relativt god kon-

junkturutveckling talar för fortsatt stigande långräntor. 

I USA tror vi långräntor är uppe på nivåer som gör 

att de inte stiger mycket mer, vilket betyder att skill-

naden till europeiska räntor kommer minska. Men då 

ECB ligger långt efter Fed tror vi att skillnaden i slutet 

av 2020 mellan 10-åriga statsobligationsräntor fort-

farande kommer att vara historiskt hög. 

Dollarförsvagning dröjer 
Vi räknar med att den amerikanska dollarn fortsätter 

att stärkas mot euron under den närmaste tiden, på-

hejad av stark konjunktur och höjda styrräntor i USA. 

Under nästa år räknar vi dock med att en avkylning 

av den amerikanska ekonomin försvagar dollarn. I 

takt med en tydligare avmattning i USA under 2020 

ser vi EUR/USD närma sig 1,25 igen.   
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Temaartikel: USA 

Är USA på väg mot en hårdlandning eller en sen-cyklisk 
investeringsboom? 

I USA är konjunkturuppgången på väg att slå historiska längdrekord och arbetslösheten är den lägsta på nästan 

50 år. Det väcker frågor om hur länge konjunkturuppgången håller i sig. Vårat huvudscenario är att det blir en 

mjuklandning där tillväxten successivt mattas av under 2019 och 2020. Men det är möjligt att det blir en hård-

landning om börsfallet, som startad e i oktober, fortsätter. En annan möjlighet är en sen-cyklisk investerings-

boom nästa år och att amerikansk ekonomi därefter fortsätta att öka i en god takt om tillväxtpotentialen är 

oväntat stor. 

USA står och väger 

I vårt huvudscenario bedöms amerikansk ekonomi 

mattas av under 2019 och 2020 till följd av ökad ar-

betskraftsbrist, högre räntor och mindre expansiv fi-

nanspolitik. Även om vi har en mer pessimistisk syn 

än många andra bedömare kan utvecklingen i USA 

bli betydligt sämre. Bland annat är det möjligt att 

börsfallet som startade i oktober eskalerar, vilket 

skulle kunna leda till att konjunkturnedgången blir 

kraftigare än i vårt huvudscenario.  

 

Det är å andra sidan möjligt att den konjunkturella 

medvinden fortsätter under nästa år. Fortsatt gynn-

samma kreditvillkor och höga företagsvinster kan 

leda till att investeringarna fortsätter att öka starkt 

nästa år när kapacitetsutnyttjandet nått nivåer som 

på allvar sätter press på en utbyggnad av produkt-

ionskapaciteten. Investeringar leder till högre BNP-

                                                                 

1 Vi har inte några egna prognoser för börskurser utan ut-

går från Oxford Economics antaganden.  

tillväxt när de genomförs, men också till förbättrad 

tillväxtpotential på sikt, då de möjliggör ökad produktion. 

Vi använder Oxford Economics globala modell för att 

illustrera hur ett kraftigt börsfall (scenario 1) samt 

fortsatt gynnsamma kreditvillkor och en högre till-

växtpotential (scenario 2) skulle kunna påverka 

amerikansk ekonomi de närmaste åren.  

Scenario 1: Börsfall 

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

cykeln ökade BNP kraftigt det tredje kvartalet och fö-

retagens vinstprognoser slog investerarnas förvänt-

ningar. Men högre räntor och förväntningar om sva-

gare tillväxt framöver gör att företagens värderingar 

och vinstprognoser hamnar under press och att vola-

tiliteten på de finansiella marknaderna ökar. Det är 

därför möjligt att börsfallet som startade i oktober es-

kalerar och att vi kommer in i en negativ spiral med 

fallande tillgångspriser och allt svagare tillväxtför-

väntningar.  

I scenariot antar vi att börskurserna på global nivå är 

20 procent lägre 2019 än vad som implicit är konsi-

stent med huvudscenariot. 1  Den svagare börsut-

vecklingen och den ökade osäkerheten slår i det här 

scenariot tydligt på företagens investeringar som 

tvärbromsar. Vidare dämpas hushållens konsumtion 

av sämre framtidsutsikter och av att hushållens till-

gångar faller i värde, börsfallet spiller även över på 

bostadspriserna. Konjunkturinbromsningen och ett 

minskat inflationstryck medför att Fed lägger om 

penningpolitiken och sänker räntan under 2019. 

Sammantaget blir tillväxten lägre och med viss för-

dröjning blir arbetslösheten högre i USA och i resten 

av världen än i vårt huvudscenario.  
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Nedgången är dock betydligt mildare än i samband 

med både IT-kraschen 2000 och finanskrisen 2008. 

Obalanserna är som alltid svåra att identifiera innan 

de ställer till med problem, men företagssektorns 

höga skuldsättningen utgör en risk om företagens 

värderingar hamnar under press. Om det leder till att 

kreditvillkoren försämras kan konjunkturnedgången 

bli betydligt djupare än vad som illustreras häri sce-

nariot. Hushållen har dock minskat sina skulder mar-

kant och har nu ett hälsosamt högt sparande. Det 

finns inte heller några tydliga tecken på att bostads-

marknaden är övervärderad. Den offentliga skuld-

sättningen har ökat kraftigt sedan finanskrisen 2008 

och bedöms fortsätta öka de närmaste åren, men ris-

ken för att det skulle driva upp räntorna på statsobli-

gationer är dock mycket begränsad även om det 

skulle införas ytterligare finanspolitiska stimulanser 

för att dämpa konjunkturnedgången. 

Scenario 2: Starkare tillväxtpotential 

Det råder stor osäkerhet om tillväxtpotentialen i 

amerikansk ekonomi och hur mycket lediga resurser 

det finns. Det mesta tyder på att arbetsmarknaden 

är stram. Arbetslösheten är nere på rekordlåga ni-

våer och företagen uppger att de blir allt svårare att 

hitta rätt personal samtidigt som lönetrycket har ökat. 

I vårt huvudscenario bedömer vi att arbetskraftsbrist 

kommer att dämpa tillväxten nästa år. 

Men det finns en del indikatorer som tyder på att det 

finns lediga resurser  både på arbetsmarknaden och 

inom företagen. Företagens kapacitetsutnyttjande 

har stigit men är långt ifrån nivåerna före finanskri-

sen 2008. Det är även möjligt att arbetskraftsdelta-

gandet kan fortsätta att öka. 

I scenario 2 antar vi  att tillväxtpotentialen är högre 

samtidigt som kreditvillkoren är mer gynnsamma 

2019. Det leder till att dagens positiva tillväxt, med 

starka investeringar och privat konsumtion, kan fort-

sätta under nästa år utan att det dämpas av utbuds-

begränsningar och högre räntor. Positiva tillväxtut-

sikter och en starkare arbetsmarknad bidrar till högre 

vinster, starkare börsutveckling och högre disponibla 

inkomster. Det skapar förutsättningar för att tillväxt-

inbromsningen 2020 blir mild och att Fed inte behö-

ver sänka räntan för att dämpa konjunkturinbroms-

ningen. Den mer positiva utvecklingen i USA och 

bättre klimat för risktillgånger leder till en något star-

kare konjunkturutveckling på global nivå. Men effek-

terna blir begränsade, bland annat eftersom central-

bankerna i många länder höjer räntorna i en snabb-

bare takt när efterfrågan och inflationstrycket ökar. 
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Temaartikel: Tillväxtekonomier 

Världsekonomin hotad enbart om oron intensifieras  

Under året har många tillväxtmarknader (TM) drabbats av stora börsnedgångar och försvagade valutor, i syn-

nerhet länder med sårbara ekonomiska och politiska förhållanden. Det har triggats av en starkare dollar (USD) 

och stramare kreditvillkor globalt. Probl em i en TM kan, på olika sätt,  spridas till andra tillväxtmarknader och 

potentiellt även till utvecklade ekonomier. Vi har sett få exempel på att tillväxtmarknaders problem har spritt 

sig till världsekonomin, och även om vi anser det osannolikt diskuterar  vi i denna artikel hur det skulle kunna 

hända. Vi presenterar två scenarier som illustrerar att en djupare och mer spridd kris i TM, i kombination med 

global osäkerhet och finansiell stress, krävs för att det ska bli en allvarlig påverkan på världsekonomin. 

Spridd oro på tillväxtmarknader 
Många TM har drabbats av finansiell oro i år, med 

nedgångar på börserna och markant svagare valutor. 

Turkiet och Argentina har legat i täten för valutaför-

svagningen, två länder med sköra ekonomiska och 

politiska förhållanden. När det gäller Turkiet oroas 

de globala investerarna av en hög inflation i kombi-

nation med diplomatiska bråk och en ansträngd geo-

politisk situation. Argentinas relativt nya regering för-

väntades äntligen lyfta landets ekonomi efter de 

många kriserna och skuldfallissemangen. I stället 

går det hela överstyr ännu en gång och IMF:s sty-

relse är nära att godkänna ett nytt låneavtal.  

Även om Turkiet och Argentina är mest drabbade är 

det ytterst få TM som inte berörts av oron. Huvudför-

klaringen till den allmänna försvagningen är den 

åtstramade penningpolitiken i världen och framför 

allt i USA, där centralbanken fasar ut sina kvantita-

tiva lättnader och har höjt räntan åtta gånger samt 

har flaggat för att det kommer mera. Den åtstramade 

globala likviditeten driver upp räntorna och dämpar 

investerarnas jakt på avkastning och därmed deras 

aptit på tillgångar i de mer riskabla tillväxtmark-

naderna. Högre räntor och en starkare USD gör det 

också svårare för skuldsatta TM att klara betalning-

arna på sina utlandsskulder. Därtill är inflationsmålen 

i många TM dåligt förankrade, vilket leder till större effekt 

på inflation och därmed svårigheter att bedriva en kon-

junkturstabiliserande penning- och finanspolitik. 

Problem i en tillväxtmarknad kan lätt spridas 

Problem i en TM sprider sig ofta till andra. Det 

snabbaste och förmodligen vanligaste sättet är att 

investerarnas allmänna riskaptit för tillgångar i till-

växtmarknader minskar. På så sätt kan ett problem 

som ursprungligen berör ett land få följdeffekter i 

andra TM i form av kapitalflykt, svagare valuta och 

sjunkande börser, åtstramade finansiella villkor och 

högre lånekostnader samt ökade skulder. Denna ka-

nal verkar ha blivit allt viktigare i takt med att investe-

rare fokuserar allt mer på TM och det globala finans-

systemet har blivit allt mer sammanlänkat. De finan-

siella spridningseffekterna till andra tillväxtmark-

nader har särskilt ökat från länder som Brasilien, 

Kina, Indien och Sydafrika.  

Finansiell stress kan också lätt spridas via banksy-

stemet, särskilt till och från länder där en stor andel 

av bankerna är multinationella. En bank som har pro-

blem i ett land tenderar ofta att minska utlåningen 

även i andra länder där den bedriver verksamhet.  

Den traditionella spridningskanalen, handeln, är fort-

farande relevant även om den oftast har ett långsam-

mare genomslag än de finansiella kanalerna. När 

den ekonomiska tillväxten mattas av eller en kris 

uppstår i ett land dämpas landets import, vilket ska-

dar länder som exporterar till det drabbade landet. 

Traditionellt är det krisande landets grannländer ut-

satta, men det kan också gälla avlägsna länder och 

länder som inte har direkt handelskanal men som är 

sammankopplade genom den globala leveransked-

jan. Råvaruexportörer utgör en särskild kategori. 

Många TM är råvaruproducenter och därmed mycket 

sårbara för nedgångar i världsmarknadens råvarupriser.   

Oron kan även drabba utvecklade länder 

Spridningseffekter från TM till utvecklade ekonomier 

är mindre vanliga men förekommer, och de sprid-

ningskanaler som nämnts ovan, särskilt banksyste-

met, är fortfarande relevanta. När TM har byggt upp 

sina finansiella system har utländska banker ofta va-

rit ledande i omvandlingen, vilket lett till en hög andel 

utländskt ägande. Handeln spelar förstås också roll, 

eftersom efterfrågan på de utvecklade ekonomier-

nas export dämpas när TM saktar in. Detta förvärras 

ofta av försvagade valutor i tillväxtmarknaderna, nå-

got som minskar deras köpkraft i fråga om importe-

rade varor och tjänster. Utvecklade ekonomiers pri-

vatkonsumtion och företagsinvesteringar kan också 

dämpas av mer pessimism bland hushåll och företag 
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på grund av oro på TM. Utöver detta tillkommer ef-

fekten från fallande tillgångspriser i tillväxtmark-

naderna, eftersom en hög andel av dessa tillgångar 

ägs av invånare eller företag i utvecklade ekonomier.  

Vad kan vi lära oss av tidigare kriser? 

Det är sällan som kriser på TM sprids globalt. Det 

senaste och mest framträdande exemplet på när en 

kris i tillväxtmarknader blev global var den asiatiska 

valutakrisen 1997ï1998. Man kan med facit i hand 

konstatera att flera asiatiska länder hade byggt upp 

makroekonomiska obalanser under 1990-talet och 

präglades av instabila politiska förhållanden. Vissa 

hade sin valuta, helt eller delvis, knuten till USD, som 

steg kraftigt under andra hälften av 1990-talet .Me-

dan andra fick se sina rörliga valutor stärkas.  

Efter en krasch på fastighetsmarknaden och en ur-

blåst finanssektor var Thailand den 2 juli 1997 

tvunget att ge upp kopplingen av baht till USD och 

låta den flyta fritt. Totalt tappade bahten 50 procent 

av sitt värde under andra halvåret 1997. Strax efter 

Thailands devalvering dök det upp spekulativa valu-

taattacker i andra länder i regionen och de var värst 

i länder med handelsmönster och egenskaper som 

var mest lika Thailands. Ett efter ett blev länderna 

tvungna att ge upp och devalvera sina valutor, även  

länder med från början ganska sunda förhållanden. 

I slutänden tvingades de flesta att be IMF om lån. 

Efter att ha drabbat större delen av Östasien spreds 

krisen i världen under 1998. Japans ekonomi hade 

egna allvarliga problem vid denna tidpunkt, men lä-

get blev inte bättre av att japanska banker var de 

största utländska långivarna för många asiatiska län-

der. USA:s realekonomi drabbades visserligen inte 

direkt av Asienkrisen, men de amerikanska finans-

marknaderna förblev inte oberörda. Rysslands oför-

måga att betala sin inhemska skuld i augusti 1998 

och påföljande globala likviditetsåtstramningar ledde 

till enorma förluster för amerikanska finansbolag. De 

globala lägre råvarupriserna drabbade också råva-

ruproducenter, särskilt i Latinamerika men även i ut-

vecklade länder. Till och med europeiska länder ut-

sattes för valutaspekulationer. Generellt saktade 

den ekonomiska tillväxten av globalt till följd av kri-

sen. IMF:s prognos för den globala tillväxten 1998 

var 4,3 procent i rapporten från oktober 1997, men 

den slutade på 2,6 procent. Effekten på den globala 

tillväxten blev dock kortvarig då den steg till 3,6 pro-

cent året därpå.  

De senaste åren har oron för tillväxtmarknaderna 

ökat igen. Tillväxtmarknaders valutor och finansiella 

tillgångar drabbas regelbundet av tydliga nedgångar, 

t.ex. under òtaper tantrumò under 2013, nªr USA:s 

centralbank började tala om att minska de kvantita-

tiva lättnaderna, och återigen i december 2015 efter 

Feds första räntehöjning under denna konjunkturcy-

kel. I båda fallen ledde (förväntningar på) en åtstra-

mad likviditet till kapitalflöden ut ur tillväxtmarknader. 

Aptiten på investeringar i tillväxtmarknader kom till-

baka och flödena likaså, med en begränsad effekt på 

de utvecklade ekonomierna. Vi finner alltså mycket 

få exempel på globala spridningseffekter från kriser 

i tillväxtmarknader och de vi har sett har inte lett till 

någon större global avmattning. Fast det betyder inte 

att risken inte existerar.    

Två illustrativa scenarier: fördjupad kris i Ar-

gentina, med och utan global oro 
För att illustrera möjliga effekter av en eskalerande 

kris i TM-länder tar vi vår utgångspunkt i Argentina. 

Vi använder Oxford Economics globala modell och 

antar en fördjupad kris i Argentina som sprider sig till 

andra TM i Latinamerika, genom ökad osäkerhet, 

handel och en hög grad av finansiell integration mel-

lan dessa länder (scenario 1). Vi antar också att den 

ökade risken leder till en högre riskpremie för rän-

torna i alla TM-länder. I scenario 2 lägger vi till anta-

gandet att förtroendet urholkas globalt och stressen 

på den internationella obligationsmarknaden stiger, 

exempelvis på grund av en ökad risk för spridning till 

banksystemet eller den kinesiska ekonomin.   

För Argentina är scenariot inspirerat av krisen 2001. 

Växelkursen försvagas och räntan höjs för att dämpa 

inflationstrycket och kapitalutflödena. Samtidigt på-

verkar osäkerheten och de åtstramade kreditvillko-

ren hushållens och företagens förtroende, vilket 

tynger den inhemska efterfrågan.  
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Eftersom finans och handel är integrerade med 

varandra väntas effekterna sprida sig till TM i övriga 

Latinamerika. Investerare väntas därför kräva högre 

riskpremier för att investera i samtliga TM, då stiger 

räntekostnaderna på utländska lån och effekterna på 

växelkurser förstärks. Råvarupriserna fortsätter 

sakta nedåt, vilket ytterligare dämpar tillväxten. Ef-

fekten på råvarupriserna är dock begränsad, om inte 

osäkerheten sprider sig mer allmänt. 

Skulle detta äventyra världsekonomin? 
Resultaten tyder på att en svagare utveckling i TM, 

enligt vad som illustreras i scenario 1, leder till sva-

gare export i utvecklade marknader. Något svagare 

BNP-tillväxt och lägre råvarupriser dämpar inflat-

ionstrycket, så att centralbankernas räntor är lägre 

än i basscenariot. De övergripande effekterna är 

dock begränsade ï den globala BNP-tillväxten är 

runt 0,5 procentenheter lägre än annars under 2019 

respektive 2020. De globala aktiekurserna är i stort 

sett oförändrade. De direkta handelseffekterna 

äventyrar inte världsekonomin, enligt detta scenario. 

Om man lägger till en global osäkerhet, som i sce-

nario 2, skulle effekterna kunna bli mycket större. I 

detta scenario skulle de negativa effekterna på den 

globala tillväxten mer än fördubblas. Jämfört med 

den globala finanskrisen är effekten på den globala 

tillväxten nästan hälften så stor. Råvarupriserna och 

aktiekurserna faller också till följd av ett lägre förtro-

ende och inflationstrycket sjunker. Centralbankerna 

i de utvecklade ekonomierna kommer att reagera 

med att sänka räntorna och/eller öka de kvantita-

tiva lättnaderna.  

 

Sammantaget beror effekterna på världsekonomin i 

stor utsträckning på om osäkerheten stiger i världen 

(bland hushåll, företag och investerare), och det 

hänger ihop med krisens ursprung, vilka länder som 

påverkas och genom vilka kanaler. Effekten på råva-

rupriserna är också mycket viktig, inte minst för TM.  

Sedan Asienkrisen har IMF:s kapacitet förstärkts flera 

gånger. Dessutom har TM i allmänhet gått över till rör-

liga växelkurser, samt har större buffertar och sun-

dare finanser, även om några enskilda länder utmär-

ker sig negativt. Det verkar också som om Fed och 

andra stora centralbanker har blivit mer medvetna om 

de möjliga negativa effekterna från sin penningpolitik 

på exempelvis TM. Om den nuvarande oron på TM 

skulle börja hota framtidsutsikterna för den ameri-

kanska ekonomin skulle Fed troligen sakta ned eller 

backa ur räntehöjningar och ev. utfasningen av till-

gångsköpen (QT).   

Med detta i åtanke bedömer vi att risken för en mer 

utbredd kris inom TM-länder är liten, och än mindre 

risk för scenario 2 än scenario 1. För att det ska bli 

en större nedgång i det globala förtroendet och 

aktiekurserna på grund av skeenden på TM an-

ser vi att det måste kombineras med, exempelvis, 

en mer uttalad nedgång i den kinesiska ekono-

min och lägre råvarupriser eller oro som sprids 

via banksystemet. Exempel på stora utländska 

ägarförhållanden inom banksektorn i TM är de 

spanska bankernas kraftiga närvaro i Latinamerika, 

de amerikanska bankerna i Mexiko, de europeiska 

bankerna i de forna sovjetländerna och de brittiska 

bankerna i Asien. Spanien har den högsta andelen 

banklån till TM. Effekterna från en allvarlig kris i La-

tinamerika skulle därmed potentiellt kunna bli stora, 

även om vi bedömer att risken är liten, delvis ef-

tersom bankerna är kapitaliserade lokalt och inte be-

roende av finansiering från moderbanker. 
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Prognoser  

Våra hemmamarknader 

Handelsbanken gör regelbundet analys och konjunkturprognoser för våra hemmamarknader; Storbritan-

nien, Sverige, Norge, Finland, Danmark och Nederländerna.  

 

Medelvärden per helår, uttryckt i å rstakt, procent, där annat ej anges.   

Storbritannien 

 

 

Sverige 

 

 

Norge 

 

 

Finland 

 

 

Danmark 

 

 

Nederländerna 

 

 

 

 

2017 2018p 2019p 2020p

BNP 1,8 1,3 1,4 1,3

Arbetslöshet* 4,4 4,1 4,2 4,3

Inflation 2,7 2,5 2,0 1,9

Styrränta, procent** 0,50 0,75 0,75 0,75

Växelkurs, EUR/GBP** 0,89 0,90 0,92 0,92

Källor: ONS, Macrobond och Handelsbanken

* Procent av arbetskraften **Vid årets slut

2017 2018p 2019p 2020p

BNP* 2,4 2,6 2,0 1,6

BNP, faktisk 2,1 2,5 2,0 1,8

Hushållens konsumtion* 2,3 2,1 2,3 2,2

Fasta investeringar* 6,5 3,9 1,7 1,4

Nettoexport, BNP-bidrag* -0,4 0,1 0,4 0,0

Arbetslöshet** 6,7 6,4 6,3 6,5

Inflation, KPIF 2,0 2,2 2,0 1,9

Styrränta, procent*** -0,50 -0,50 0,25 0,50

Växelkurs, EUR/SEK*** 9,85 10,25 9,50 9,40

Källor: Macrobond och Handelsbanken

*Kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***Vid årets slut

2017 2018p 2019p 2020p

BNP 2,0 1,6 2,1 1,9

BNP, fastland 2,0 2,3 2,4 1,5

Hushållens konsumtion 2,2 1,9 2,5 1,7

Petroleuminvesteringar -3,8 2,5 11,0 4,1

Arbetslöshet* 4,2 3,9 3,5 3,4

Inflation, KPI-JAE 1,4 1,5 1,7 1,7

Styrränta, procent** 0,50 0,75 1,25 1,25

Växelkurs, EUR/NOK** 9,84 9,40 9,15 9,10

Källor: Macrobond och Handelsbanken 

*Procent av arbetskraften **Vid årets slut

2017 2018p 2019p 2020p

BNP 2,8 2,5 1,9 1,2

Hushållens konsumtion 1,3 2,1 1,9 1,5

Fasta investeringar 4,0 3,3 1,5 0,1

Nettoexport, BNP-bidrag 1,6 0,3 0,2 -0,1

Arbetslöshet* 8,6 7,5 7,2 7,1

Inflation 0,7 1,1 1,5 1,6

Budgetsaldo** -0,7 -0,2 0,3 0,5

EMU-skuld** 61,3 59,9 58,1 56,9

Källor: Macrobond and Handelsbanken

*Procent av arbetskraften **Procent av BNP

2017 2018p 2019p 2020p

BNP 2,3 0,7 1,6 0,7

Hushållens konsumtion 1,6 2,2 1,6 1,0

Offentlig konsumtion 0,6 0,5 0,5 1,2

Fasta investeringar 4,5 7,2 -0,3 -1,0

Export 4,4 -0,2 2,1 0,8

Import 4,3 3,5 1,2 0,5

Arbetslöshet* 5,7 4,9 4,5 5,0

Inflation 1,1 0,8 1,5 1,5

Styrränta (dep. rate), procent** -0,65 -0,65 -0,20 0,00

Källor: Macrobond and Handelsbanken

*Procent av arbetskraften **Vid årets slut

2017 2018p 2019p 2020p

BNP 2,9 2,8 1,8 0,8

Arbetslöshet* 4,9 3,9 3,5 4,0

Inflation 1,3 1,6 2,5 1,6

Källor: Macrobond och Handelsbanken

*Procent av arbetskraften
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Storbritannien  

Brexit  - i väntan på avtal 

BNP-tillväxten har varit svag i år och utvecklingen dämpas av osäkerheten kring brexit. Arbetsmarknaden är 

dock stark och inflationen har hållits uppe. Brexit -förhandlingarna befinner sig fortfarande i ett dödläge vad 

gäller den irländska gränsen, och i dagslªget kan brexit sluta hur som helst. Vi tror att ett òvagtò avtal kommer 

på plats, som leder till fortsatt osäkerhet om den framtida handelsrelationen många år framöver. Vår bedöm-

ning är att Bank of England tvingas avvakta med fortsatta räntehöjningar d å brexit tynger ekonomin.  

Dämpad ekonomisk tillväxt 

Den brittiska ekonomin uppvisade en relativt däm-

pad återhämtning andra kvartalet. Ökningen i BNP 

var 0,4 procent, en uppgång från 0,2 procent första 

kvartalet. Månadsstatistiken visar att BNP-tillväxten 

kan komma att öka något under tredje kvartalet, en-

ligt våra beräkningar runt 0,5 procent. Barometer-

data visar på en dämpad utveckling framöver och 

näringslivet rapporterar också om att osäkerheten 

kring brexit påverkar framtidsutsikterna negativt. 

Trots lägre tillväxt har arbetsmarknaden varit fortsatt 

stark och arbetslösheten låg oförändrad på 4,0 pro-

cent de tre månaderna fram till augusti. Sysselsätt-

ningstillväxten har visserligen försvagats sedan 

första kvartalet, men arbetsmarknaden verkar ändå 

vara tillräckligt stark för att driva upp lönerna ytterli-

gare, och inköpschefsindex (PMI) tyder på en fort-

satt stram arbetsmarknad den närmaste tiden. Den 

genomsnittliga veckolönen, exklusive bonus, ökade 

med 3,1 procent i augusti jämfört med samma period 

förra året, den högsta nivån sedan fjärde kvartalet 

2008. Enkªtundersºkningar, som Bank of Englandôs 

Agentsô Survey, bekrªftar en lºnetillvªxt p¬ runt 

3 procent. Inflationen har varit stabil de senaste må-

naderna då pristrycket från importvaror har hållit i sig. 

Förstärkningen av det brittiska pundet borde dock bi-

dra till en dämpning av inflationen framöver. 

Vi har reviderat ner vår prognos för arbetslösheten 

något och justerat upp inflationen, medan prognosen 

för BNP-tillväxten är oförändrad sedan augusti. 

Brexit-frågan lika öppen som förut 

Brexit-förhandlingarna har utmynnat i förvånansvärt 

lite hittills. Rädslan för en avtalslös brexit höll mark-

naderna i ett hårt grepp under sommaren, med in-

terna politiska maktkamper i Storbritannien och 

hårda tongångar från EU. Sedan augusti har The-

resa May närvarat vid ett förnedrande EU-toppmöte 

i Salzburg, och parternas förhoppningar om att ett 

avtal skulle komma till stånd under oktober visade 

sig vara orealistiska. Stötestenen är fortfarande hur 

man kan garantera en öppen irländsk gräns efter 

brexit. Som en lösning på den irländska gränsfrågan 

har Storbritannien föreslagit att hela Storbritannien 

stannar kvar i en tullunion med EU tills man kommit 

överens om ett nytt handelsavtal. EU har gett signa-

ler om att denna lösning skulle kunna fungera. Stor-

britannien vill dock att lösningen ska vara tidsbe-

gränsad för att förhindra att de binds till EU:s tullun-

ion för all framtid. Från EU:s håll har man sagt att en 
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