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OSAKERHET TYNGER
GLOBALA EKONOMIN

Aret inleddes med en férsiktigt optimistisk syn pa den globala ekonomins
dterhimtning. USA:s ekonomi vintades fortsitta att vixa i god takt till f5ljd av
den nytilltridda Trump-administrationens niringslivsvinliga politik med bland
annat skattesinkningar och avreglering. Tullhotet fanns dir men fa viintade sig
att ett begynnande handelskrig skulle ta fart si snabbt och f4 s stort utrymme i
politiken. Men president Trump har i detta avseende visat pa handlingskraft och
tullar har redan infoérts mot frin Kina, Mexiko och Kanada och EU stir nist pa tur.
Motétgirder fran de drabbade linderna har inférts men i begrinsad omfattning.
Tullar har en negativ pdverkan men ir hanterbart for foretagen medan
osikerheten 4r betydligt mer bekymmersam. Osikerheten eller kanske snarare
ofrutsigbarheten forvérar affirsstrategiska beslut och haller tillbaka bade
investeringar och konsumtion. Det haller i sin tur tillbaka tillvixten i den
globala ekonomin och gor att den vintade dterhimeningen skjuts pd fram-
tiden. Hur illa det blir med det begynnande handelskriget aterstdr att se.
Trumps tullar skadar emellertid framfor allt den amerikanska
ekonomin, vilket har lett oss till en nedrevidering av den amerikanska
ekonomins tillvixtutsikter. Asiens ekonomi utvecklas i god takt trots
svaghetstecken i den kinesiska ekonomin och ir fortsatt den region som
bidrar mest till den globala ekonomin. Fér Europas del har Trumps
dterkomst i Vita huset och hans oberiknelighet tillsammans med ett
allt mindre pélitligt USA inneburit en ordentlig knuff i ritt riktning.
De europeiska stats- och regeringscheferna kraftsamlar nu for ett starke
och konkurrenskraftigt Europa. Hur satsningarna ska finansieras ir dock
dnnu oklart och det rider delade meningar bland medlemsstaterna om
i vilken utstrickning 6kad uppldning bor tillacas. Att Tyskland har fitt
en reforminriktad regering pa plats har dirtill patagligt minskat den
politiska osikerheten i Europa. En gryende optimism kan skénjas i
europeiska fortroendeindikatorer si som inképschefsindex (PMI) som
okar och nirmar sig normala nivier. Det sker alltsd en ombalansering
av den globala tillviixten till fordel for Europa.
Det geopolitiska liget dr en utmaning for foretagen och gér det
svirnavigerat pd virldsmarknaden. Men kom ihag att 80 procent av
Sveriges varuexport gér till den inre marknaden och linder som EU
har frihandelsavtal med. Dessutom héller det nyligen framférhandlade
frihandelsavtalet mellan EU och Mercosur-linderna pa att ratificeras
och ytterligare nigra frihandelsavtal i Asien och Oceanien ir
under férhandling.
Se mojligheterna och véga satsa och tveka inte att ta hjilp om det
ar svért att stidlla in kompassen pd egen hand. Business Sweden finns
tillsammans med ambassader, konsulat och handelskamrar pa plats
pa over 40 marknader runt om i virlden och ir redo att stétta.

Lena Sellgren
Chefekonom



DEN GLOBALA

EKONOMIN

Svackai den

globala tillvaxten global ekonomi

Osikerheten i den globala ekonomin har sillan
varit storre. Efter en hoppfull start i inledningen
av 2025, med en global ekonomi som vintades
fortsitta att dra nytta av en stark efterfrigan frin
den amerikanska ekonomin, ett Europa som
lingsamt borjade ta mer fart och ett Asien som
skulle tillgodose en 6kad efterfrigan bide inom
och utanfér regionen, har liget snabbt férindrats.

Under ling tid har den amerikanska ekono-
mins robusta utveckling beskrivits nistan som ett
mirakel, dir tillvixten visade sig betydligt mer
motstdndskraftig in minga analytiker trott. Infor
2025 var bedémningen att USA skulle fortsitta att
bidra till att hoja den globala efterfrigan, vilket
skulle ge 6kade méjligheter till export och investe-
ringar i den amerikanska ekonomin.

SVACKA | GLOBAL TILLVAXT 2025
BNP-tillvédxt 2025, fasta priser, arlig procentuell férandring, prognos
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Mainga bedémde dessutom att den tilleré-
dande Trump-administrationen pa kort sikt
skulle stimulera foretag pa den amerikanska
marknaden med skattesinkningar och avregle-
ringar, vilket skulle leda till en period av bety-
dande investeringar i den amerikanska ekono-
min. Aven om Trump hotade med tullar redan
innan han och hans administration tilltridde,
var dessa inte nigot som i sig oroade marknaden
nimnvirt. Delvis pd grund av att manga fore-
tag hade kapacitet att producera direkt i USA
for den amerikanska marknaden. Den allminna
bedémningen var i detta skede att administra-
tionens mél var att locka foretag att investera
och anstilla i USA snarare in att enbart inféra
nya handelshinder.
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AMERIKANSKA AKTIER HAR TAPPAT GENTEMOT EUROPEISKA UNDER 2025

Index, 6 november 2024 =100

® 31 mars 2025

Till mingas férvining blev dock administra-
tionens inledande fokus nagot annat. Istillet fr
att satsa pa inhemsk stimulans valde president
Trump ate direke prioritera tullar med en 6kad
risk for en eskalerande handelskonflikt som féljd.
Tullar mot Kina har inférts och dven tullar pd
stil och aluminium. Aven tidigare nira allierade
som Kanada och Mexiko pekades ut som problem
i Trumps retorik och existerande frihandelsav-
tal skulle snabbt rivas upp och ersittas med tullar.
Det dr i detta lige oklart vad tullarna syftar till.
Det kan handla om att skydda inhemsk produk-
tion och minska handelsunderskottet, finansiera
den egna politiken eller att vara ett férhandlings-
kort. Det gor det hela vildigt oférutsigbart och
riskerar att halla tillbaka investeringar och kon-
sumtion. Fér mer information se férdjupningen

USA:s handelskrig mot véirlden.

OSAKERHETEN SLAR PA
KORT OCH LANG SIKT
Aven om vissa tullar redan har inforts rider det
fortfarande stor osikerhet kring deras langsiktiga
nivder och utformning, Denna osikerhet ir mer
besvirande dn tullarna i sig som ir hanterbara.
P4 kort sike fir féretagen hantera tullarna men pd
lingre sikt kan de medfora indrade produktions-
och sourcingstrategier och en viss omférdelning av
handelsflédena. Men den stora utmaningen ir att
foretag och investerare inte vet vad som giller frin
en dag till en annan. Osikerheten om vad som
giller imorgon och om nu ridande avtal kommer
att gilla eller om de kommer brytas ensidigt
skapar en stor oro, bide pa kort och lang sikt. De
kortsiktiga problemen leder framfor alle till att det
skapas incitament att skjuta upp storre beslut tills
liget 4r mindre osikert.

For foretag kan dessa beslut exempelvis innefatta
investeringar, anstillningar och intride pi en ny
marknad, medan det for konsumenter kan handla
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om huskép och kapitalvaror. De langsiktiga pro-
blemen uppstar da rddande avtal bryts och att for-
troendet for framfor allt amerikanska l6ften och
garantier minskar, vilket kan begrinsa intresset att
bedriva handel med och i USA. Det kan potentiellt
medfora ett stort bortfall fr den globala ekonomin.

TILLTAGANDE GEOPOLITISK ORO
Parallellt med tilltagande handelskonflikter har
dven den geopolitiska situationen komplicerats
den senaste tiden. USA:s tidigare tydliga stod till
Ukraina har forindrats under den nya amerikanska
administrationen. Trots att USA fortfarande har
uttryckt ambitioner om att bidra till en 16sning
pi konflikten tycks manga av Rysslands krav i
hogre grad tillmétesgds pé ett sitt som 6verraskat
Europas ledare och som inneburit att USA dven i
ett forsvarspolitiskt perspektiv tappat i fortroende.

SVACKA | DEN GLOBALA TILLVAXTEN
BNP-tillvaxt, arlig procentuell férandring, fasta priser

Genomsnitt  Andel av global

REGION 2024 2025p 2026P 55152019 BNP, 2023 (%)
Globalt 2,8 2,6 2,7 3,1 100
Globalt, PPP 3.2 31 3.2 3.3
Asien & Oceanien 4,1 =19 SS) 52 3546
Europa 1,3 1,5 1,6 2,2 24,3
varav Sverige 0,9 2,1 32 2,6 0,6
Nordamerika 2,6 1,7 1,8 2,4 29,9
Sydamerika 2,4 2,3 2,2 0,0 4,6
Afrika 3,0 3,6 3,8 G 2,8
Mellanéstern 1,2 3,6 4,5 2,7 2,8

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden
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INFLATIONEN HAR VANT UPP
KPI-inflation, arlig procentuell férandring

©® Mars 2025
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Trump-administrationens utspel och still-
ningstaganden i handels- och geopolitiken har
lett till en rejil tankestillare f6r Europa kring hur
mycket man egentligen kan luta sig mot USA
som allierad och handelspartner. Som ett resultat
har Europa nu tvingats se ver hur man sjilv kan
stirka sin militira sikerhet och sin industriella
kapacitet utan att behova forlita sig lika mycket

pa USA.

KRAFTSAMLING | EUROPA

I Tyskland har man efter valet i februari

2025 snabbt lagt grunden for en mer generds
finanspolitik som méjliggor 6kade investeringar

i bade infrastruktur och forsvar, och liknande
diskussioner fors i ménga andra europeiska linder.
Dessa satsningar kommer sannolike att stimulera
den europeiska ekonomin. Aven om storningar

i handeln med USA kan skapa negativa effekter
pa kort sike, ser vi nu en 6kande optimism kring
Europas egen formdga att generera tillvixt, som
bland annat illustreras av en tydlig ombalansering
av tillgingar i exempelvis aktier dir kapital nu
ror sig frin den amerikanska marknaden till den
europeiska. Detta kan i sig driva pa hushéllens
konsumtion och framtidstro i Europa redan
under 2025 och i viss mén motverka de negativa
effekterna som den nya amerikanska politiken
for med sig.

KINAS SITUATION FORSVARAS AV
DEN AMERIKANSKA POLITIKEN

I Asien péverkas i storst utstrickning Kina av
USA:s agerande. Utéver de redan inhemska
utmaningarna med dimpad efterfrigan och
investeringsvilja, svag fastighetsmarknad med

VARLDSHANDELN TAR FART INNAN TULLARNA KOMMER PA PLATS

Arlig procentuell férandring

® Januari 2025

Kallor: CPB World Trade

. ‘ Monitor och Macrobond
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Varldshandel med varor
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OSAKRA UTSIKTER | DEN AMERIKANSKA EKONOMIN

Inképschefsindex (PMI), index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion

2022 2023

- Globalt Sverige

fortsatt dverutbud och skuldsatta fastighetsbolag
och en demografisk utveckling som begrinsar den
framtida tillvixten avsevirt, kommer nu ocksi

den kinesiska exportindustrin std infor dnnu storre
utmaningar nir USA sitter upp nya handelshinder.
Men det finns ocksi en 6kad medvetenhet i Kina
om behovet att stimulera den inhemska ekonomin.
Under folkkongressen i mars lades det f6r forsta
gingen fram explicita forslag om stabilisering av
kapitalmarknader och tillgingspriser som en del av
regeringens ekonomiska politik och regeringen har
en utskriven tydlig ambition om att stabilisera och
stirka fortroendet hos bade konsumenter och fore-
tag. Annu ir dessa dtgdrder mest pa planeringssta-
diet, utan tydliga reala resultat, men intentionerna
kan dndd ge hopp om en viss ekonomisk stimulans
framover och vissa bransch- och handelsindikatorer
pekar pé en ndgot tilltagande aktivitet. Den
kinesiska regeringen har dven 6ppnat for ett storre
samarbete med privata sektorn, vilket kan frbattra
mojligheterna for privata investeringar. Trots detta
kvarstdr stora utmaningar med ldg konsumtion och
sjunkande priser, vilket innebir att den kinesiska
tillvixten har svirt att ni den takt som ekonomin
kunde uppvisa innan pandemin.

RISK FOR STIGANDE

INFLATION GLOBALT

Den ridande globala situationen har ocksé
paverkat den forvintade nedgingen i inflationen.
Under andra halvan av 2024 sdg det ut som att
centralbankerna var nira att ni inflationsmalet i de
flesta ekonomierna runtom i virlden. Men under
slutet av 2024 och bérjan av 2025 har inflationen
istillet borjat stiga igen, bland annat till f6ljd

av hogre livsmedelspriser och boendekostnader,
vilket forsvarar méjligheten att fora en stottande
penningpolitik med ytterligare rintesinkningar.
Dirutéver riskerar tullar ha en tilltagande effekt pa

Euroomradet emm= USA

2024

Kina

inflationen, sirskilt om handelskonflikterna tilltar
med eskalerande motatgirder. Om tullarna pa lite
sikt leder till minskad efterfrigan och handel kan
det mildra inflationstrycket. En ytterligare faktor
som kan pressa upp inflationen ir de satsningar som
gors i Europa, inte minst i Tyskland, som vintas oka
aktiviteten och efterfrigan.

Till foljd av stigande inflation och inflationsfor-
vintningar har minga centralbanker runt om i virl-
den skjutit upp planerade rintesinkningar och vissa
har till och med flaggat for att eventuella rintehdj-
ningar kan behévas. Bist méjlighet att sinka poli-
cyrintan, med avseende pa ridande inflationsniva
och konjunkturella situationen, har den Europeiska
centralbanken (ECB), men det kan indras snabbt i
denna mycket osikra globala miljo.

FINANSPOLITIKEN MASTE
TA STORRE ANSVAR

Nir penningpolitiken dter méste fokusera pa att
dimpa inflationen snarare 4n att stimulera tillvixten
kommer finanspolitiken fi en avgdrande roll f6r den
ckonomiska aterhimtningen. Utéver konjunkturella
fakrtorer blir finanspolitiken ocksd central for den
strukturella omstillning som krivs. Detta giller

i synnerhet for flera europeiska ekonomier och

Kina. EU och de 6vriga europeiska ekonomierna
behéver minska sitt beroende av USA genom att
stirka det egna forsvaret, investera i infrastrukeur
och héja produktiviteten, medan Kina behver
stimulera lngsiktig inhemsk efterfragan och
minska exportberoendet.

Hur vil dessa ekonomier lyckas med att genom-
fora en effektiv och vilriktad finanspolitik kommer
direkt paverka deras formaga att motverka nega-
tiva effekter av en eventuellt avtagande virldshandel
och den héga global osikerheten. Mdnga EU-med-
lemsstater, framfor allt de sydeuropeiska, har linge
kimpat med hég offentlig skuldsittning, vilket
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OSAKERHETEN OM VARLDSHANDELN HAR ALDRIG VARIT STORRE

Trade Policy Uncertainty Index

© Februari 2025

Kallor: Matteo lacoviello
och Macrobond

T T T T
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medfort ett behov av minskade offentliga utgifter
och 8kade intikter. Detta har varit mycket svirt
att motivera utifran ett inhemske politiskt per-
spektiv, och tidigare nigot som krivts av andra
EU-medlemsstater, sirskilt de nordeuropeiska,
och kanske framfér allt Tyskland som linge har
hallit en restriktiv finanspolitisk linje, men dir
de nu bytt fot och forefaller betydligt mer 6ppna
for finanspolitiska satsningar. De existentiella
hoten fran handels- och geopolitiska konflik-

ter okar saledes sannolikheten att reformer och
finanspolitiska beslut littare kan genomforas, vil-
ket méjliggor en snabbare dterhimtning 4n tidi-
gare vintat. Frigan om hur detta ska finansieras
kvarstir dock. Linefinansiering 4r endast limp-
ligt for offentliga investeringar, som 4r tinkta

att hoja tillvixten pé sikt, medan 6kad offent-

lig konsumtion sannolikt féranleder ckade skat
ter eller minskade offentliga utgifter, vilket dim-
par tillvixten.

En viktig avvigning kommer dock fortfarande
vara att finanspolitiska satsningar inte bér driva
pa inflationen p4 ett sitt som forsvirar central-
bankernas arbete med inflationsbekimpning.
Dirfor ir det frimst ekonomier som redan har
natt eller ligger nira inflationsmélet som har
storst utrymme att fullt ut anvinda finanspo-
litiken. Samtidigt 4r det viktigt att pdpeka att
mdnga finanspolitiska atgirder, sirskilt investe-
ringar och strukturella reformer som héjer eko-
nomins langsiktiga potential, har en begrinsad
inflationsdrivande effekt eftersom de paverkar
den langsikriga tillvixtkapaciteten snarare 4n den
nuvarande konsumtionen. Ekonomier med lag
offentlig skuld, som exempelvis Sverige och de
nordiska linderna, har dessutom fortsatt storre
utrymme att vid behov kombinera tillvixtfrim-
jande investeringar med konsumtionsstddjande
atgirder, vilket ger dem yteerligare flexibilitet vid
sidan av penningpolitiken.

T
1995

2025

T T
2000 2005 2010 2015 2020

GLOBAL TILLVAXT TAPPAR FART | AR
Efter en redan mactlig global BNP-tillvixt pa

2,8 procent 2024, vintas tillvixttakten till foljd

av tilltagande osikerhet och handelskonflikter
minska till 2,6 procent 2025. Med hjilp av en

viss tilltagande konsumtion och finanspolitiska
satsningar vintas den 6ka nagot till 2,7 procent
2026, vilket dock ir ldgre in genomsnittet pd 3,0
procent for perioden 2015-2019.

I Asien och Oceanien ir tillvixten relativt de
andra regionerna fortsatt stark. 2024 var tillvixten
4,1 procent. I ar ser tillvixctakten ut att marginellt
minska nagot till 3,9 procent for att sedan sjunka
till 3,8 procent 2026. Aven om det ir hoga tillvixe
tal 4r det en tydlig nedging jamfort med det hoga
genomsnittet pé 5,2 procent per ar under perioden
2015—2019. Till foljd av sin storlek forblir regionen
den del av virldsekonomin som bidrar mest till
den globala tillvixten under éverskadlig tid.

Europa star infér en mer modest tillvixt, med
en okning frin 1,3 procent 2024 till 1,5 procent
2025 och 1,6 procent 2026. Det 4r en ligre tillvixt-
take 4n regionens genomsnitt f6r perioden 2015—
2019 pd 2,2 procent per ar, vilket dterspeglar de
strukturella utmaningar som den europeiska eko-
nomin stdr infér. Till skillnad frin Asien vintas
en konjunkturell uppging och de finanspolitiska
satsningarna, i framfor allt Tyskland, leder cill att
tillvixttakten i Europa 6kar under prognosperi-
oden och ger regionen bittre forutsittningar in
tidigare formodat.

Nordamerika hade en jimférelsevis stark
utveckling 2024 med en tillvixt p4 2,6 procent.
Handelskonflikterna leder till en avmattning i
ekonomin och 2025 hamnar tillvixten pa 1,7 pro-
cent, for att sedan viinda upp nigot till 1,8 procent
2026 d4 ndgra av Trump-administrationens mer
tillvixtstimulerande dtgirder kommer pa plats.
Aven detta ir under genomsnittet 20152019 pa
2,4 procent.
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Sydamerikas tillvixtprognos ir jaimfort med de
andra regionerna inte direkt stark, men den ir patag-
ligt béttre 4n vad den var innan pandemin da det var
nolldillvixt. Efter en tillvixt pd 2,4 procent for 2024
vintas regionen, till foljd av fortsatta utmaningar
med hég inflation och en dimpad global efterfragan,
tappa fart till 2,3 procent 2025 och 2,2 procent 2026.

Efter en tillvixt pd 3,0 procent 2024 forvintas
Afrika ha en tilltagande tillvixttakt under prognos-
perioden, med en prognos pa 3,6 procent for 2025
och 3,8 procent 2026. Det dr nagot dver genomsnittet
p4 3,3 procent per ar for perioden 2015—2019. Denna
forvintade tillviixt kan delvis tillskrivas demografiska
faktorer och 6kade investeringar i infrastrukeur och
digitalisering samt en 6kande export av rivaror.

Mellanéstern ir den region som stér infor den
starkaste tillvixtuppgangen under prognosperio-
den. BNP-tillviixten uppgick till 1,2 procent 2024,
dimpad av en svag utveckling i oljeindustrin, for
att direfter accelerera till 3,6 procent 2025 och 4,5
procent 2026, nir den global efterfragan pa olja
tar fart. Det dr betydligt hogre 4n genomsnit-
tet p 2,7 procent per ar for perioden 2015-2019.
Denna férvintade tillvixtékning dr ett resultat av

dterhimtning inom energisektorn och ekono-
miska reformer i vissa av de stérre oljeproduce-
rande linderna i regionen som t.ex. Saudiarabien,
Irak, Forenade Arabemiraten och Kuwait.

VARLDSHANDELN HAR INTE

TAPPAT FART AN

Virldshandeln och industriproduktionen visade
relativt hoga volymer under slutet av 2024

och bérjan av 2025 men detta dr sannolikt en
temporir effekt da foretag vill hinna producera,
exportera och importera si mycket som majligt
innan eventuella tullar och andra handelshinder
kommer pa plats. Minga foretag forvintas bygga
upp lager och forsdka maximera sina inkép frin
utlandsmarknaden innan nya begrinsningar
infors, vilket antyder att internationell handel kan
minska nir tullarna fakeiske blir verklighet. I viss
main kommer effekterna av Trump-administratio-
nens tullar act uppvigas av 6kande handel mellan
andra regioner. Den totala globala efterfrigan pd
exporterade varor kommer sannolikt att minska
under prognosperioden, vilket kommer att dimpa
exportpriser och volymer.




FORDJUPNING

USA:s HANDELSKRIG
MOT VARLDEN

President Trump har rivstartat sin imbetsperiod
med att inleda bygget av en tullmur mot
omvirlden. Skyddstullar har hittills inforts mot
Kina och, éverraskande f6r manga bedémare,
grannlinderna Kanada och Mexiko som till-
sammans med USA ingir i det nordamerikanska
frihandelsavtalet United States-Mexico-Canada
Agreement (USMCA), ett avtal som tridde i kraft
i juli 2020 under Trumps férsta presidentperiod.
Trump har meddelat att USA kommer att inféra
s kallade reciproka tullar mot landets storsta
handelspartners med bérjan 2 april i dr. Detta
skulle innebira att USA infér samma effektiva
tullsats pa varje enskild importvara som respektive
handelspartner tillimpar p4 motsvarande
amerikanska varor. Trump har ocksi meddelat
att USA avser inféra 25 procent tull pd import
av personbilar, latta lastbilar och bildelar som
tillverkats utanfér USA, med start fran 3 april.
Trumps tre uttalade mél med skyddstullarna ir
att eliminera USA:s handelsunderskott, dterupp-
bygga amerikansk industri och finansiera skatte-
sinkningar. Utomstéende bedomare menar ocksa
att Trump anvinder hotet om skyddstullar for att
tvinga sina handelspartners till andra eftergifter,
vid sidan om handelspolitiken. I januari i &r tving-
ades Colombia att acceptera mottagandet av mig-
ranter som deporterats frin USA, efter amerikan-
ska hot om strafftullar och andra dtgirder.

De flesta ekonomer anser istéllet act USA:s
skyddstullar ger ett scenario med dyrare import-
varor som okar inflationstrycket, detta i ett lige d&
inflationen fortfarande ir besvirande hog. I sce-
nariot ser sig amerikanska centralbanken Fede-
ral Reserve nodgad att bibehalla styrrintan pi en
nivé som kyler ned ekonomin, med fallande kon-
sumtion och investeringar som foljd. Den hogre
rintan okar efterfrigan pd amerikanska statspap-
per och andra placeringar i USA, vilket allt annat
lika stirker dollarn och gér amerikanska export-
varor dyrare vilket skulle motverka skyddstullar-
nas 6nskade effekter pd handelsunderskottet.
Dessa valutaeffekter verkar dock dn sa linge inte
materialiseras d4 de stora kapitalflédena ur ame-
rika ddmpar efterfrigan pa USD.

Hojda tullar innebir ocksa forsimrad kon-
kurrenskraft for foretag som har produktion i

USA och behov av insatsvaror frin utlandet. En
omstillning till amerikanska underleverants-

rer tar tid och kan visa sig svr eller till och med
omojlig om inte varorna tillverkas i landet. USA:s
nyligen héjda aluminiumtullar slar hirt mot ame-
rikanska tillverkare av till exempel forsvarsma-
terial, samtidigt som landets egen produktion av
aluminium endast motsvarar hilften av konsum-
tionen. Argumentet om hdga tullar for att bygga
upp den egna industrin ir dirmed svagt, dtmins-
tone om industrin ska bli konkurrenskraftig pa
virldsmarknaden.

USA:s statskassa skulle potentiellt fa stora
intdkter fran 25 procent skyddstull pa varuimpor-
ten, som uppgick till knappt 3 300 miljarder dol-
lar 2024, och dirmed nytt utrymme att finansiera
till exempel skattesinkningar. Men intikterna
fran varuimporten kommer att krympa i takt med
att kopare i USA i den utstrickning de kan undvi-
ker dyra importvaror. Skyddstullarna 4r dessutom
avsedda att tvinga fram en dverging frin import-
varor till inhemsk produktion.

De potentiella uppsidorna fér USA av skydds-
tullar blir ocksd mindre vid en retaliering med
motsvarande skyddstullar pd amerikanska
importvaror fran USA:s handelspartners. Den
amerikanska ekonomin ir betydligt mindre
exportorienterad 4n de flesta linder i virlden, men
ett handelskrig riskerar att bli kostsamt for alla
parter, inklusive USA.

SA FUNGERAR TULLAR

Tull dr en avgift som foretag eller privatpersoner
betalar vid inforsel av varor frin ett annat land.
Tullen beriknas vanligtvis med en procentsats

pa varans virde och betalas av koparen i det
mottagande landet. I praktiken betalar képaren
ofta tullavgiften till transportéren av varan, som i
sin tur betalar beloppet till en tullmyndighet eller
motsvarande.

Tullar har linge anvints av linder for att fa
skatteinkomster. I takt med att den internatio-
nella handeln utvecklades bérjade tullar ocksa
anvindas for att skydda inhemska industrier
fran utlindsk konkurrens. Efter andra virlds-
kriget inleddes en period med omfattande tull-
sinkningar, inom ramen for ett framviixande
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multilateralt regelbaserat handelssystem som
sedan 1995 administreras av WTO (World Trade
Organization) med hogkvarter i Genéve. Det
ridde under manga ir politisk konsensus om att
frihandel var gynnsam for ekonomisk utveckling
och tillvixt.

En av grundprinciperna i det multilaterala
handelssystemet ir att tullsatsen for en viss vara
ir densamma oavsett vilket land som varan kom-
mer ifrdn. Men det 4r vanligt att linder verens-
kommit om ldgre tullar pd varandras varor genom
regionala eller bilaterala frihandelsavtal. Méinga
av dessa avtal innehiller bestimmelser om att
varan behdover vara tillrickligt bearbetad i avsin-
darlandet f6r att varan ska kunna tillgodorikna
sig den ligre tullsatsen i mottagarlandet, sa kall-
ade ursprungsregler. Reglerna ir till for att forhin-
dra att foretag i linder utanfor avtalet ska kunna
slussa varor genom avsindarlandet till mottagar-
landet till en ligre tullsats. Det 4r ddrfor viktigt
att ett exporterande foretag har god kinnedom
om vilka ursprungsregler som giller for en viss
marknad for den egna varan.

Tullen gor vanligtvis att varan blir dyrare i det
importerande landet, savida inte exportoren sinker
priset pa varan for att helt eller delvis kompensera

for tullavgiften. Tullavgift for varan behéver beta-
las varje ging den fors in i ett nytt tullomride, vil-
ket innebir att tullar kan bli sirskilt fordyrande for
industrier med méinga insatsvaror och produktions-
steg, till exempel for fordonsindustrin.

De senaste decennierna har utvecklingen
gétt mot en begrinsning av frihandeln, da posi-
tiva effekter av billigare insatsvaror och ligre pri-
ser for konsumenter har stillts mot socio-eko-
nomiska friktioner till £6ljd av att delar av den
inhemska industrin, framfor allt i hogkostnads-
linder, har haft svart att konkurrera med lagpri-
simport. Kinas medlemskap i WTO 2001 under
gynnsamma villkor och dess massiva expansion
av varuexporten brukar anféras som viktig fak-
tor bakom avindustrialiseringen i delar av nordés-
tra USA. Som ett argument mot den framvix-
ande protektionismen rider relativ konsensus
bland ekonomer att omstillningen inom industrin
frimst drivs av den teknologiska utvecklingen.

Ett exempel pd denna nya balans i de poli-
tiska prioriteringarna dr USA:s nyligen inforda
stiltullar, som leder till 6kade kostnader f6r stora
delar av USA:s niringsliv och konsumenter men,
dtminstone pd kort sikt, gynnar den amerikanska
stalindustrin.

ETT AV USA:s MOTIV TILL TULLAR - STORA UNDERSKOTT | VARUHANDELN
USA:s handelsunderskott per handelspartner 2024, miljarder USD och procent av totalen

0
23%
-200
-273
-400 75% av USA:s totala
36 handelsunderskott
-600
_800
172
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-68 ? — —— handelsunderskott:
1200 - — e | 202 miljarder USD
63 o 7
-1400
Kina EU ASEAN Mexiko Taiwan Japan Sydkorea Kanada Ovriga

Not: "Ovriga” inkluderar ekonomier som har antingen handelsunderskott eller handelséverskott med USA

Kalla: US Census Bureau (2025)
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USA:s NYA TULLAR OCH TULLHOJNINGAR
T.O.M. 1 APRIL 2025

Datumen inom parentes avser ndr atgdrderna respektive motatgérderna trédde i kraft.

OMKRING 30 PROCENT TULL PA IMPORTVAROR FRAN KINA

20 procent tullhdjning (10 procent 4 februari, samt ytterligare 10 procent 4 mars) pa alla
importvaror fran Kina. Tullhdjningarna pa totalt 20 procentenheter ska adderas till redan
befintliga tullar pa importvaror fran Kina.

Tankesmedjan Peterson Institute har beraknat att den befintliga handelsvagda tullen for
importvaror fran Kina uppgick till strax under 20 procent innan Trumps aterkomst i Vita huset.
Berakningen tar dock inte hansyn till lobbying, undantag och omdirigering av varor som goér att
den genomsnittliga tullen i praktiken kan bli ldgre &n genomsnittet av tullnivaerna.

Den befintliga effektiva, handelsvagda tullen pa importvaror fran Kina till foljd av sadana
mildrande faktorer har av konsultféretaget Economist Intelligence Unit (EIU) uppskattats till
strax 6ver 10 procent. Efter de senaste hojningarna skulle USA:s effektiva, genomsnittliga tull
pad importvaror fran Kina alltsd uppga till omkring 30 procent.

Kinas motatgéarder:

B 10-15 procent tullhdjning pa importvaror fran USA
till ett varde av 20 miljarder USD (10 februari).

B 10-15 procent tullhdjning pa import av amerikanska jordbruksprodukter
och andra livsmedel till ett varde av 21 miljarder USD (10 mars).

B Exportrestriktioner till USA for 25 kritiska mineraler.

B Granskning av och exportrestriktioner gentemot ett drygt
tjugotal amerikanska foretag.

10-25 PROCENT TULL PA 60 PROCENT AV IMPORTVAROR FRAN KANADA

10 procent tull pa energivaror och pottaska, 25 procent tull pa évriga importvaror (4 mars) med
undantag av varor som regleras av USMCA (nytt beslut 6 mars). Knappt 40 procent av Kana-
das varuexport till USA omfattas av avtalet.

Kanadas motatgarder:
B 25 procent tull pa import av amerikanska varor
till ett varde av 30 miljarder USD (4 mars).

25 PROCENT TULL PA HALFTEN AV IMPORTVAROR FRAN MEXIKO
25 procent tull pa alla importvaror (4 mars) med undantag av varor som regleras av USMCA
(nytt beslut 6 mars). Halften av Mexikos varuexport till USA omfattas av avtalet.

Mexikos motatgarder:
B Annu inga beslutade motatgarder.

25 PROCENT TULL PA STAL OCH ALUMINIUM
25 procent tull pa import av stal och aluminium, samt ett stort antal stal- och aluminiumpro-
dukter (12 mars).

EU:s motatgarder:

B Aktivering av de motatgarder som inférdes mot stal- och
aluminiumtullar som Trump beslutade om under sin féregdende
mandatperiod 2018-2020 men som legat vilande efter
dverenskommelse med Biden-administrationen.

Motatgarderna avser tullar pa import av amerikanska varor
till ett varde av 8 miljarder USD (1 april)

B Nya tullar pd import av amerikanska varor till ett varde
av 18 miljarder USD (mitten av april).

Kanadas motatgarder:
B 25 procent tull pd import av amerikanska varor till ett
varde av 21 miljarder USD (13 mars).
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SVENSK EKONOMI
OCH EXPORT

Diversifierad industri
hjdlper i oroliga tider

Den svenska ekonomin avslutade 2024 med

en betydligt starkare tillvixt 4n de flesta
prognosmakare hade vintat sig om 4n med en
blygsam arlig tillvixt pa 0,9 procent. Hushéllens
konsumtion, investeringar och export dvertriffade
alla forvineningarna. Men utvecklingen under
inledningen av 2025 har blivit mer komplex och
dterhamtningen verkar fordrojas.

A ena sidan har inflationen vint upp och visat
sig hdgre dn onskvirt, vilket skapar en viss for-
siktighet i penningpolitiken. Samtidigt har den
okade osikerheten i den globala ekonomin gjort
konsumenter och foretag forsiktigare infor fram-
tiden. Men trots denna oro finns tydliga styr-
kor som gér att den svenska ekonomin ir rela-
tivt vil rustad for act méta stundande globala
utmaningar.

Ater stigande inflation vilket
forsvarar réntesinkningar

Europas kraftsamling
hjdlper exporten

BRED INDUSTRIELL BAS -
EN STYRKA | OROLIGA TIDER
Den svenska ekonomin har en bred industriell
bas, vilket inkluderar en framstiende forsvars-
industri. Sverige ir per capita bland de ledande
exportdrerna av militir utrustning globalt. Den
pagiende geopolitiska oron 6kar efterfrigan pd
krigsmateriel och forsvarsrelaterade varor och
tjanster ytterligare nir forsvarsbudgetarna sviller.
Dirmed gynnas den svenska férsvarsindustrin
bide av 8kad internationell efterfrigan och av
inhemska offentliga bestillningar. Aven om den
hir typen av investeringar inte genererar den
hoégsta méjliga langsiktiga tillvixten, bidrar den
starket till stabilitet i ekonomin.

Den breda industriella basen tillsammans med
en hdg grad av innovation gor ocksa att den svenska

ARBETSMARKNADEN HAR STADIGT FORSVAGATS SENASTE TVA AREN

Latent arbetsldsa och vanliga arbetslosa, procent av utdbkad arbetskraft

© Februari 2025

Not: Latent arbetslésa ar de
som kunnat och velat ta ett
arbete men som inte ingar i
arbetskraften da de inte
aktivt sokt arbete under
veckan de tillfragats av SCB.
Utokad arbetskraft
innefattar sysselsatta,
arbetslosa och latent
arbetslosa

; ; ! Kallor: Macrobond och SCB
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HUSHALLEN MER PESSIMISTISKA AN NARINGSLIVET

Hushallens och néaringslivets konfidensindikatorer, medelvarde=100

©® Mars 2025
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Kallor: Macrobond och
Konjunkturinstitutet
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- Naringslivet

ekonomin ir dynamisk och i relativt stor utstrick-
ning kan anpassa sig till nya forutsittningar. I tider
av hég osikerhet och eventuella omstéllningar

i handelsménster och global efterfrigan finns

det goda forutsittningar for svenska foretag att
anpassa sig och dimpa de ekonomiska konsekven-
ser som annars skulle kunna bli kostsamma.

INFLATIONEN HAR VANT UPP
Inflationen har vint upp under inledningen

av 2025 vilket férsvirar for Riksbanken. Efter

en period av dimpad inflation under 2024 har
priserna dter bérjat stiga i snabbare takt. Det
begrinsar utrymmet for expansiv penningpolitik
med ytterligare sinkningar av styrrintan som
den svenska inhemska ekonomin ir i behov av.
En stor del av inflationen drivs av faktorer som
ir svéra att paverka med penningpolitiken, till
exempel hdga livsmedels- och energipriser, 6kade
boendekostnader och rena statistiska effekter i
hur métten pa inflation tas fram.

En annan viktig del av inflationstrycket 4r
tjanstepriserna. Tjdnstepriserna stiger fortfarande
och har inte dtergitt till den ckningstakt som
var fallet innan inflationskrisen brét ut. Tjins-
teforetag, som ofta har en stor del av sina utgif-
ter i form av arbetskostnader, har generellt svirt
att snabbt anpassa sig till férindrade ekonomiska
forutsittningar eftersom loner ofta 4r trégror-
liga nedat. Istillet blir tjinstefdretag tvungna att
héja priserna for att ticka stigande lonekostnader,
prishéjningar som inte kan tickas av hogre efter-
fragan. Detta innebir en tydlig risk for att fore-
tagen kan tvingas vilja mellan att acceptera lidgre
marginaler, minska arbetstimmar eller siga upp
personal.

Oavsett vad den 6kande inflationen beror pa ir
det kanske mest problematiska att inflationsfor-
vintningarna har stigit och att de nu ligger hogre

2021

2022 2025

Hushall

2023 2024

in Riksbankens inflationsmal pé 2 procent. Om
inte inflationsférvintningarna faller tillbaka inom
kort finns det en risk att dessa forvintningar blir
sjalvuppfyllande genom sin effeke pé l6neforhand-
lingar och méjligheten for foretag att ta ut hogre
priser i linje med frvintningarna. I forlingningen
innebir det att Riksbanken kan tvingas hoja styr-
rintan for att n3 sitt inflationsmal.

PENNING- OCH FINANSPOLITIKEN
KAN FOKUSERA PA OLIKA MAL

Med stigande inflation och inflationsforvine-
ningar begrinsas det penningpolitiska utrymmet
for att stimulera ekonomin. Riksbankens
maélsittning dr att uppritthalla en lag och stabil
inflation ver tid. Detta leder till att de rinte-
sinkningar som manga riknat med uteblir, vilket
i sin tur kommer dimpa konsumtion och investe-
ringar under inledningen av 2025. Att inflationen
i stor utstrickning inte har vint upp till foljd av
efterfrageskil tillsammans med att den offentliga
skulden ir lag och att det budgetmissigt finns
utrymme for strukturella reformer innebdr ate
det finns méjlighet for regeringen att stimulera
ekonomin med hjilp av finanspolitiken.

Ett tydligt negativt BNP-gap, dir den fak-
tiska tillvixten bedéms ligga en bra bit under den
potentiella tillvixten, innebir ocksd att finanspo-
litiken kan stimulera ekonomin utan en pitag-
lig risk att driva upp inflationen. Dirtill dr de
utbudshéjande finanspolitiska satsningar pa
exempelvis infrastrukeur ndgot som pa sikt ar
inflationsdimpande. Men med allt det sagt 4r
de finanspolitiska satsningar som 4r aviserade,
sd som satsningarna pd upprustning och infra-
struktur och mer direkt konjunkturella som hajt
ROT-avdrag, inte beslutade 4n och de kommer
sannolikt inte fi en realekonomisk effekt forrin
tidigast under andra halvan av 2025.
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DEN SVENSKA KRONAN HAR STARKTS MARKANT GENTEMOT EURON OCH FRAMFOR ALLT DOLLARN

Antal SEK per respektive valuta

® 31 mars 2025

" Svagare
krona

- Starkare
| krona

Kalla: Macrobond

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e SEK per USD = SEK per EUR
ARBETSMARKNADEN FORDROJD KONSUMTIONSUPPGANG

FORTSATTER FORSVAGAS
Arbetsmarknaden har under en tid visat tydliga
tecken pa svaghet. Det officiella arbetsldshets-
mattet som publiceras av SCB har senaste tiden
stigit bekymmersamt snabbt och nddde i januari
9,7 procent, den hogsta nivin som uppmits under
2000-talet i sisongsrensade termer. I februari
sjonk arbetslosheten till 8,9 procent, vilket
fortfarande dr hogt, men det bor dock noteras att
ett bredare matt pa arbetsloshet, som visar bade
antalet arbetsldsa i arbetskraften och de latent
arbetslosa utanfor arbetskraften, inte har uppvisat
denna dramatiska upp- och nedging som det
vanliga méttet pd arbetsloshet gjort under inled-
ningen av 2025. Latent arbetslosa dr de personer
som kan och vill arbeta men som inte aktivt sokt
jobb under den vecka da arbetskraftsundersok-
ningen genomfdrdes och som dirmed inte klassas
som arbetsldsa i den vanliga bemirkelsen. Den
uppitgiende trenden som syns i detta bredare
mact ir likvil orovickande och pekar dven den
pd en svag arbetsmarknad som forsimrats stadigt
sedan slutet av 2022.

Ett annat tecken pd svag arbetsmarknad 4r att
antalet arbetade timmar procentuellt minskat mer
4n antalet sysselsatta de senaste ren, vilket anty-
der att efterfrigan pé arbetskraft kan vara ligre in
vad den relativt hga sysselsittningsgraden indi-
kerar. Tillsammans med faktumet att antalet kon-
kurser fortfarande ir hégt och att antalet lediga
jobb inte dkar finns det en éverhidngande risk att
arbetslosheten fortsitter att vara pd hdga nivier
under aret, sirskilt om foretagen, och dé sirskilt
tjinsteforetagen, inte lyckas silja till de priser som
de dr tvungna att sitta for att kunna hantera sina
l6nekostnader.

Latent arbetsldsa och vanliga arbetslosa i rela-
tion till utdkad arbetskraft

Till foljd av det osikra globala liget, stigande
inflation och den allt svagare arbetsmarknaden
vintas den ekonomiska utvecklingen i Sverige
under inledningen av 2025 bli svag, sirskilt sett
ur ett konsumtionsperspektiv. Hushallens fram-
tidstro ir fortfarande optimistisk men mindre si
in vad den var i slutet av 2024 och osikerheten
har forstirkts av en penningpolitik som inte har
varit fullt s expansiv som manga tidigare riknat
med tillsammans med geopolitisk instabilitet och
osikerhet kring virldshandeln. Konsumenterna
vintas darfor vara fortsact forsiktiga och vilja

att spara snarare in konsumera, atminstone tills
framtidsutsikterna i den egna och den svenska
ekonomin klarnar. Under 2025 vintas konsum-
tionen dka med 1,5 procent och forst 2026 tar den
mer fart och nér en tillvixt pa 3,2 procent.

Trots den svaga konsumtionen under bérjan av
iret finns positiva utsikter gillande investering-
arna. Industrin i Sverige 4r vil positionerad for att
mildra de negativa effekterna av det turbulenta
ckonomiska liget med okat fokus pd t.ex. férsvar
och infrastruktursatsningar. Utéver den mangfa-
cetterade och dynamiska branschstrukturen med
foretag som kan dra nytta av 8kade forsvars- och
infrastruktursatsningar, ir Sveriges stora export
till Europa och framfor allt Tyskland nagot som
innebir att den svenska exporterande industrin
kan dra fordel av ett Europa som kraftsamlar.
Den starkare kronan innebir dock minskad drag-
hjilp for exportféretagen medan importerande
foretag gynnas di det blir billigare att képa fran
utlandet. Detta kommer att skapa en optimism
och framtidstro inom industrisektorn som driver
pd investeringar och produktionskapacitet.

Den svenska kronan har stirkts markant,
framfor allt mot dollarn.

Samtidigt som ekonomin successivt stirks
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under 4ret vintas dven en allt mer expansiv finans-
politik, med 6kade satsningar inom bide forsvar
och infrastruktur samt en hogre offentlig kon-
sumtion. Under 2025 vintas investeringarna 6ka
med 2,8 procent och 2026 med 4,3 procent. Okade
investeringar vintas bidra till att sysselsittningen
okar och den ekonomiska tillvixten stabiliseras
under andra halvan av 2025. I takt med att arbets-
marknaden férbittras och hushillens framtidstro
stirks vintas konsumtionen dterhimta sig men det
lir dréja till 2026 innan den tar patagligt mer fart.

Mot slutet av 2025 férvintas exporten 6ka till
framfor allt Europa, vilket ytterligare forstarker
tillvixten. Sammantaget innebér detta att Sverige
gir in i 2026 med goda ekonomiska utsikter med
en forvintad tillvixt pa 3,2 procent, jimfort med
2,1 procent 2025. Under 2026 forvintas fortsatt
stark tillviixt drivas av en kombination av privat
konsumtion, industriella investeringar, export och
en expansiv finanspolitik.

EUROPA LYFTER SVENSK EXPORT
Svensk export dr starkt beroende av den globala
ekonomins utveckling, och framfér allt 4r
utvecklingen i Europa av stor vikt d4 73 procent
av den svenska varuexporten gir dit. Till foljd
av den tilltagande tillvixten i Europa samtidigt
som att exporten till Nordamerika var hog under
inledningen av 202, innan tullarna kommer pd
plats, vintas den svenska exporten 6ka med 2,5
procent. Det ir nigot hdgre in 2024, trots en
avtagande global efterfrigan 2025. Under 2026
vintas exporten Oka ytterligare och né en tillvixe
take pd 3,3 procent. Det dr dock ligre jimfort med
genomsnittet fér perioden innan pandemin.
Business Swedens Exportchefsindex (EMI) for
forsta kvartalet, dir svenska exportchefer tillfrigas
om sin syn pa liget pa exportmarknaden 2025,
uppvisade en nedging i synen pa den framtida

exportutvecklingen samtidigt som nuligesbedom-
ningen blev mer positiv. Det samlade indexet f6r
bide nuliget och det framétblickande perspeketi-
vet befann sig nira balanslige, dir féretagen sam-
mantaget inte ser att exportillvixten kommer vare
sig tillta eller minska i nirtid. Sett till vilka regi-
oner som den forvintade exportefterfrigan dkat
mest i ir det tydligt att Europa stigit fran en tyd-
ligt negativ bild till en ndgot positiv framtidsut-
sikt. Virt att notera ir att denna undersokning
gjordes i januari da president Trump tilleridde
och marknaden bérjade reagera fullt ut pi den
tilltagande osikerheten.

En fortsatt ljusglimt i exportstatistiken har
varit tjinsteexporten som vixt snabbt de senaste
iren, och dven om den tappade nigot i slutet av
2024 ir den totala drstillvixten pd 6 procent hog.
Tillvixten av tjinsteexport avtar ndgot under
2025, till viss del drivet av att den amerikanska
ckonomin, en stor importér av svenska tjinster,
tappar fart, men trots detta vintas tjinsteexporten
oka négot snabbare 4n varuexporten 2025 med en
tillvixt pd 2,6 procent och sedan 4ter ta mer fart
2026 med en tillviixt pa 4,1 procent. P4 lingre sike
beddms tjinsteexportens tillvixt avta trendmis-
sigt och gd mot nivéer i linje med varuexportens
utveckling. Varuexporten har varit mer konjunk-
turellt beroende och kommer framfor alle ta fart
nir den europeiska ekonomin dterhdmtar sig mer
patagligt. 2025 bedéms varuexporten 6ka med
2,4 procent och 2026 med 3,6 procent. Tillsam-
mans med en 8kad inhemsk efterfrigan, kommer
den tilltagande exporten bidra till att forstirka
den svenska ekonomins tillvixt 2025 men fram-
for allt 2026.

Till foljd av att den amerikanska ekonomin
vintas ha en ligre tillvixt och en dimpad import
2025 vintas den svenska varuexporten till Nord-
amerika endast vixa martligt under 2025, med 2,1

SVENSK VARUEXPORT TAR SUCCESSIVT MER FART UNDER 2025

Arlig procentuell férandring

2024 2025p 2026p 2%';;:“250"1?

Total Export 2,4 2,5 3,3 4,5

Varuexport 0,7 2,4 3,0 4,4

Tjansteexport 6,0 2,6 4 5,0
SVENSK VARUEXPORT INRIKTAD MOT EUROPA
Arlig procentuell férandring

Region 2024 2025p 2026p :(:i‘::,a;’;;’::f/:‘)

Globalt 0,7 2,4 3,0 100

Europa -0,4 2,4 3,6 72,6

Asien & Oceanien 2,1 2,4 2,2 1,4

Nordamerika 4,1 2,1 -1,2 1,1

Sydamerika 6,9 3,2 3,0 1,3

Afrika 54 4,0 4,6 1,7

Mellandstern 5,1 4,9 4,6 1,9 Kallor: Oxford Economics

och Business Sweden
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LAG OFFENTLIG SKULD GER SVERIGE GODA FORUTSATTNINGAR

Offentlig skuld som andel av BNP, procent, 2023
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procent. Mycket av detta dr den export som sker
innan tullar kommer pa plats. Nir USA seder-
mera upprittar mer konstanta handelshinder
kommer exporten till Nordamerika minska med
1,2 procent 2026.

Storst effeke pa den svenska exporten, och eko-
nomin i stort, har Europa, dit 73 procent av varu-
exporten gir. Europa hade med sin svaga eko-
nomiska utveckling, inte minst i Tyskland, den
storsta ddmpande effekten pd den svenska expor-
ten under 2024. Nir den europeiska ekonomin
successivt tar fart 2025 och 2026 kommer detta
vara en stor hjilp for den svenska exportindustrin.

Asien och Oceanien, jimforbara i storlek
med Nordamerika som importérer av svenska
varor, vintas bidra positivt till Sveriges export
framfor allt pa grund av regionens relativt hoga

70

80 90 100 110 120 130 140

tillvixteake. Aven om regionens storsta ekonomi,
Kina, tappar fart, ir det fortfarande héga tillvix-
teal. Dirtill gors satsningar i asiatiska ekonomier,
framfor allt tillvixtstimulerande i Kina, vilket
vintas ha en positiv effekt pa svensk varuexport
till regionen och vi lir se en varuexporttillvixe pd
upp emot 2,4 procent 2025. Det dr dock viktigt
att beakta att Sveriges handelsrelation med de asi-
atiska ekonomierna ir under omdaning, dir tidi-
gare etablerade handelsvigar utvirderas i takt med
att Kina hanterar sin haltande ekonomi och dir
andra ekonomier och marknader ges méjlighet att
komplettera den tidigare s& dominanta kinesiska
rollen i regionen. Under 2026 vintas varuexport-
tillvixten till regionen vixla ner till 2,2 procent,
vilket 4r vintat i takt med att Asiens tillvixtmotor
vixlar ner.

Kallor: Eurostat
och Macrobond



FORDJUPNING
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DARFOR AVTAR
DEN GLOBALA
BNP-TILLVAXTEN

Den globala ekonomin vixer lingsammare sedan
pandemins utbrott 2020. Den globala tillvixttakten
uppgar 2025 till 2,6 procent, vilket ir ligre 4n det
historiska genomsnittet pé 3,0 procent for perioden
2015—2019. Ett antal faktorer tynger virldsekonomin
och dess underliggande potential. Kan det vara sa
att den underliggande potentialen i den globala
ekonomin har tappat fart? Vad betyder det i s3 fall?

Potentiell BNP definieras i regel som den hog-
sta lingsiktigt hallbara produktionsnivi som en eko-
nomi kan n nir alla produktionsfaktorer — arbete
och kapital — utnyttjas pa ett effektivt och balanserat
sitt. Om faktisk BNP dr hogre dn potentiell BNP ir
det ett vedertaget sitt att definiera en hégkonjunktur.
I hégkonjunktur gar ekonomin pa hégvarv med fullt
resursutnyttjande, vilket pressar upp léner och priser
och leder dirmed till en hégre inflation 4n vad som 4r
langsiktigt hillbart.

P4 motsvarande sitt innebir en faktiskt BNP-niva
som understiger potentiell BNP att det rdder ligkon-
junktur. Det finns i detta fall lediga resurser i ekono-
min och potential for en hégre tillvixt utan att riskera
att inflationen tar fart. Utan att asidositta inflations-
mélet har penningpolitiken hir en viktig roll i att
bidra till att balansera konjunkturen. I en hégkon-
junktur hojer centralbankerna styrrintan i syfte att
ddmpa efterfrigan medan de i en ligkonjunktur sin-
ker styrrantan for att stimulera efterfragan.

POTENTIELL BNP HAR TAPPAT FART
Global potentiell BNP, index 2015=100

Den potentiella BNP-nivan forindras éver tid
genom forindringar i arbetskraften (den del av
befolkningen som star till arbetsmarknadens for-
fogande och deras kompetens), kapitalstocken
(maskiner, infrastruktur, byggnader etc.) och pro-
duktiviteten (hur effektivt arbete och kapital
anvinds, ofta kopplat till teknisk utveckling och
organisatoriska innovationer). Nir man ser till den
globala potentiella BNP-utvecklingen maste struk-
turella faktorer som stricker sig éver landsgrianserna
beaktas, som exempelvis handelsfléden, migra-
tionsmonster och investeringar 6ver grinserna.

I de skattningar som ligger till grund for denna
rapports prognoser framkommer det att poten-
tiella BNP-tillviixten i den globala ekonomin
bedémdes vara i genomsnitt 2,9 procent i arstakt
under perioden 20152019 1. D4 den faktiska glo-
bala tillvixten i genomsnitt under denna period
var 3,0 procent per ar kan det i grova drag beskri-
vas som ett positivt BNP-gap under denna period
och siledes en mild hégkonjunktur. Under pande-
midret 2020 tog potentiell BNP stryk till foljd av
de kraftiga utbudschocker som drabbade den glo-
bala ekonomin. Férst 2021 tog den underliggande
potentiella tillvixten fart igen men den har inte
nitt samma takt som innan pandemin. Fér peri-
oden 2025—2029 beddms den ha minskat till 2,7
procent per ar.

= Potentiell BNP,
skattad, prognos
och framskrivning

Potentiell BNP
utifrdn genom-
snittlig tillvaxt
2015-2019

Kallor: Macrobond,
Oxford Economics
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' Berakningarna &r gjorda i dollartermer utan att beakta képkraftsparitet.
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GLOBALA TRENDER SOM
PAVERKAR POTENTIELL BNP

1. DEMOGRAFISKA FORANDRINGAR
OCH MIGRATION

Demografi dr en av de starkaste drivkrafterna som
paverkar potentiell BNP, eftersom befolkningens
storlek och sammansittning direkt pdverkar bide
arbetskraftens storlek och dess forméga att vara
produktiv. Redan innan pandemin fanns det tydliga
demografiska trender mot en &ldrande befolkning

i manga utvecklade linder. Samtidigt som tillviixt-
marknader i Asien och Afrika i hogre grad har en
ung och vixande befolkning och dirmed en viixande
arbetskraft. Den sammantagna globala demografiska
utvecklingen fortsitter dock att avta och allt firre
linder har en befolkningsprognos som pekar mot en
okande arbetskraft. Pa lingre sikt dr det bara Afrika
som tydligt har en vixande befolkning,

Ett ytterligare monster som blivit tydligare dr
minskade migrationsfléden. Den geopolitiska situ-
ationen har forsvérat internationell rorlighet for
arbetskraft. Det paverkar potentialen for fretag att
rekrytera och for arbetskraft att soka sig dit produk-
tiviteten och lonenivéerna ir hogst. Detta dr sirskilt
patagligt i vissa sektorer som ir beroende av interna-
tionella experter eller sisongsarbetare. Sammanta-
get kommer en minskad arbetskraftsrorlighet dimpa
den globala tillvixten och dirmed bromsa 6kningen
av den potentiella BNP-nivén.

2. HANDELSKONFLIKTER OCH
MINSKAD VARLDSHANDEL

Under den senare delen av 2010-talet sig vi en eska-
lering av handelskonflikter, framfor allc mellan USA
och Kina. Det ledde till hogre tullar, kad osikerhet
och i vissa fall omdirigering av leveranskedjor. D3
covid-19-pandemin brét ut 2020 férdjupades proble-
men pd virldsmarknaden ytterligare, bland annat till
foljd av nedstingningar och storningar i transporter
och leveranskedjor. Aven om mycket av handeln

har dterhimtat sig har nya utmaningar uppstitt i
form av geopolitisk osikerhet — exempelvis kopplat
till Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina, rela-
tionerna mellan Kina och vistvirlden och Trumps
dterkomst till Vita huset med hot om tullkrig.

For den potentiella BNP-nivéin globalt har detta
flera konsekvenser. En langvarig tendens mot ckad
protektionism kan minska effektiviteten i hur resur-
ser allokeras och anvinds. Det innebir att ekono-
mier fir svdrare att specialisera sig och 3 tillging till
viktiga insatsvaror. Detta maste stillas mot att vissa
ekonomier kan satsa mer pa att utveckla sin egen
produktion, vilket p4 sikt kan 6ka den inhemska
kapaciteten. Sammantaget riskerar dock nettoeffek-
ten, pa global niv4, att bli negativ, d béttre forutsitt
ningar for 6ppenhet och frihandel historiskt har varit
en betydande drivkraft for lingsiktig tillvixt och
okad potentiell BNP.

3. POLITISK INSTABILITET

OCH FRAGMENTERING

Det politiska landskapet har blivit allemer polariserat,
bide inom och mellan ekonomier. En 6kad misstro
mot internationella institutioner, regionala konflikter
och populistiska rorelser som motsitter sig globalise-
ring forsvarar handel och internationellt samarbete.
Tillsammans med en okad politisk instabilitet i
manga linder, som forsvarar langsiktiga satsningar pd
utbildning, infrastruktur och forskning, innebir det
en risk for ligre potentiell BNP globalt. Om offentliga
stdd- och investeringsprogram systematiskt riskerar
att inte bli genomforda, bli kortsiktiga eller rivas upp
nir beslutsfattare dr oense om inriktningen, eller

nir budgetprocesser forsvaras av politiska ldsningar,
innebir det ytterligare forsvagning av den potentiella
BNP-tillvixten.

4. TEKNIKUTVECKLING

OCH INNOVATION

Teknikutveckling och innovation ir en viktig faktor

for potentiell BNP, huvudsakligen genom dess effekt

pa produktiviteten. Under pandemin accelererade
digitaliseringen, nir distansarbete, e-handel och auto-
matisering blev avgorande for att foretag skulle kunna
halla sin verksamhet iging och som kan ha inneburit

en langsiktigt hogre produktivitetstillvixt. Manga
experter menar att Al nu stdr i centrum for niéista vig av
produktivitetsforbattringar, da tekniken kan effektivisera
administrativa uppgifter, produktionsprocesser och
analys av stora datamingder. P4 lingre sikt kan Al och
automatisering leda till betydande genombrott i allt frin
industriell produktion till tjinstesektorn och dirmed
bidra till att héja potentiell BNP.

5. KLIMATFORANDRINGAR OCH
HALLBARA INVESTERINGAR

Klimatférindringar innebir en komplex utmaning for
global potentiell BNP. A ena sidan medfor extremviider
och stigande temperaturer risker for produktionsbortfall
i jordbruk, skador pa infrastruktur och kostsamma
anpassningsitgirder. A andra sidan har den vixande
insikten om klimatkrisen drivit fram investeringar i
gron teknologi, fornybar energi och klimatanpassad
infrastruktur, satsningar som kommer stimulera produk-
tivitet och innovation.

P4 kort sikt kan det réra sig om hdga omstillnings-
kostnader, men pé lingre sikt finns mojligheten att vinna
konkurrensfordelar fér de linder och foretag som tidigt
stiller om. Den framtida utvecklingen av global potenti-
ell BNP beror i hog utstrickning pa hur vil klimatkrisen
hanteras och om dessa investeringar i hallbarhet bidrar
till en kommande fas dir ekonomin upplever en varaktig
héjning av sin potentiella BNP-tillvixt, mojliggjord av
investeringar, teknologiska genombrott och resurseffekti-
viseringar forknippade med den grona omstillningen.
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SLUTSATSER OCH FRAMTIDSUTSIKTER FOR GLOBALA EKONOMIN

Att gora prognoser som stricker sig bortom den nirmaste konjunkturcykeln och analysera potentiell
BNP-nivén ir svirt och komplicerat, men samtidigt av stor vikt for att f en bild av langsiktiga méjligheter
och utmaningar. I dagsliget finns det flera trender som pekar pa att den globala potentiella BNP-nivan
utmanas. Faktorer som dimpar potentiell BNP ir aldrande befolkning, geopolitisk fragementering och
konfilkter same politisk osidkerhet och polarisering. Anpassning till klimatférindringar dr kostsamma pa
kort sikt men kan bidra till att héja potentiell BNP pa lang sikt, medan innovation och teknikskiften, som
till exempel Al ir entydigt positiva for potentiell BNP.

Sammanfattningsvis pekar mycket mot att den globala potentiell BNP-nivin kommer att bli ligre
framover 4n vad den var perioden innan 2020. Det finns dock motkrafter i form av teknologiska fram-
steg inklusive AI och majligheter till strukturella reformer. P4 lingre sikt kommer férmagan att balan-
sera dessa utmaningar och méjligheter att avgora den globala potentiella globala BNP-nivan. For kon-
junkturbedémningar innebir en ligre och svirbedémd potentiell BNP-niva att politiska beslutsfattare
miste vara vaksamma. Centralbanker behover noggrant uppskatta relationen mellan potentiell BNP
och faktiskt BNP. Om potentialen fér den globala ekonomin ir ligre, kan inflationstryck uppstd redan
vid lagre tillvixttakt in vad som tidigare varit fallet.

Att forsta potentiell BNP och dess komponenter ir avgérande for att kunna bedéma hur mycket av
den observerade ekonomiska utvecklingen som ir konjunkturell och hur mycket som ir trendmissig.

I en virld med ligre potentiell BNP blir relationen mellan konjunktur och trend allt viktigare att identi-
fiera korreke. For en liten, 6ppen ekonomi som den svenska, dir exporten ir avgorande, innebir en ligre
global potentiell BNP att exportféretagen méter bdde svagare internationell efterfragetillvixt och ligre
global utbudstillvixt, vilket ytterligare understryker vikten av att stirka den inhemska produktiviteten
och sikerstilla konkurrenskraft inom nya, snabbvixande omraden som gron teknik och digitalisering.

REGIONERNA HAR OLIKA FORUTSATTNINGAR

svag och den europeiska industrin har pA manga
plan halkat efter konkurrenter. Beslutsfattare och
bedémare pekar pa att euroomradet frimst har
ett strukturellt tillvixtproblem — det vill siga lig
potential — snarare 4n ett konjunkturproblem.
Politiskt 4r Europa stabilt men trogrorligt jaimfort
med ménga andra regioner, och osikerhet kring
t.ex. geopolitik, regleringar och interna spin-
ningar kan paverka affdrsklimatet. Utan reformer
riskerar Europa att fastna i en lag tillvaxcake
kring 1 procent per dr eller ligre i flera ekonomier.
Exempelvis har Tyskland och Italien nira noll-
tillviixt i arbetskraften och behéver forlita sig helt
pa produktivitet for att viixa, medan Sverige och

EUROPA

Liigre potentiell BNP-tillviixt frimst till foljd av
ogynnsam demaografisk utveckling.

Langvariga demografiska motvindar och méttliga
produktivitetsdkningar har éver ett decennium
priglat regionen. Euroomrédet hade redan efter
eurokrisen under 2010-talet tappat betydande

fart i sin underliggande potential. Pandemin
forstirkte detta ytterligare och flera ekonomier
ligger fortsatt under sin tidigare BNP-bana.
Framaitblickande stdr Europa infor betydande
utmaningar: arbetskraften krymper eller stagnerar
i nistan alla stérre ekonomier och produktivitets-
utvecklingen ir relativt andra regioner mycket

Frankrike har nigot bittre demografisk situation.
Probleminsikten tilltar dock och den geopoli-
tiska situationen har stirkt den europeiska beslut-
samheten om att hoja produktiviteten. Dirtill
kommer ambitionen avseende gron omstillning
i Europa — stora investeringar i energisystem och
klimatteknik dr nodvindiga, vilka kortsiktigt kan
vara kostsamma men p4 lingre sikt 4r avsedda att
bide sikra energitillgdng och skapa nya industrier.
P4 det hela taget dr Europas potentiella
BNP-tillvixt ligre 4n andra regioners, men de
strukturreformer som arbetas fram har goda méj-
ligheter att 6ka arbetskraftsdeltagandet och frimja
investeringar och innovation som ger férutsitt-
ningar for att hoja den langsiktiga tillvixtbanan.
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NORDAMERIKA

Nigot hogre potentiell BNP-tillviixt till foljd av god
produktivitersutveckling, som i dagsliget hotas av
politiska beslur.

Nordamerika har under 2020-talets visat prov pi
god motstédndskraft i sin tillviixt. Framfor alle ar
det USA som snabbt kommit tillbaka fran pan-
deminedgingen och nidde snabbt sin potentiella
BNP-bana igen till viss del tack vare strukturella
styrkor i ekonomin. USA:s potentiella tillvixttake
bedoms ligga pa runt 2 procent per ar i dagsliget,
ndgot ligre 4n under 1990-talet och bérjan av
2000-talet men hégre in manga andra avancerade
ekonomier. Bide USA och Kanada har haft

ASIEN OCH OCEANIEN

Potentiella BNP-tillvixt vintas avta, frimst pd
grund av Kinas avmattning, men regionen gynnas
Jortsatt i andra delar till foljd av stark demografi,
teknikutveckling och produktionsflytt frin Kina.

Asien 4r heterogent och innefattar bide mogna
industrialiserade ekonomier och nigra av virldens
snabbast vixande ekonomier. For regionen som
helhet ger teknologiska framsteg en stor mojlighet —
Asien ir ledande inom mycket av Al-utvecklingen
och digital teknik, och ekonomier som Sydkorea
och Singapore investerar aggressivt i forskning

fordelar av relative hég befolkningstillvixt jamfort
med exempelvis Europa och Ostasien, vilket gor
att deras arbetskraft inte krymper lika snabbt. En
annan styrka i Nordamerika 4r innovationsklimatet
och kapitalmarknaderna. USA ir virldsledande
inom manga branscher vilket kan ge upphov

till produktivitetsvinster som héjer potentialen
ytterligare. Till exempel koncentreras en stor del

av utvecklingen av Al och digitala plattformar till
amerikanska foretag och universitet, vilket kan
spilla 6ver i bredare effektivisering av ekonomin.
Under ytan finns dock dven hir utmaningar.

Den stora baby boom-generationen gir i pension,
vilket minskar arbetskraftsdeltagandet och ckar
trycket pa redan anstringda offentliga finanser via
pensions- och sjukvardskostnader under en ling
tid framover. USA:s arbetskraftsutbudstillvixe dr
beroende av arbetskraftsinvandring och det poli-
tiska klimatet ir i dagsliget beniget att begrinsa
detta. Handelsrelaterade politiska beslut under
2025 lutar ocksa at att minga av de vinster som gitt
att gora genom en effektiv virldshandel kommer
minska och det 6kade misstroendet mot USA som
handelspartner kommer dimpa den underliggande
potentialen i ekonomin p4 sikt.

Sammantaget beddms Nordamerikas potenti-
ella BNP-tillvixt vara relativt god i nuliget men
beroende pa politiska beslut i nirtid kan denna
starka strukturella grund rubbas pé sikt.

och utveckling. Samtidigt dr Asien kinsligt for
klimatférindringar med méinga kustnira storstader
och befolkningar i tropiska zoner utsitts for hoga
klimatrelaterade risker som kan péaverka ekonomin
pd sikt. Det finns dven politiska risker som t.ex. de
geopolitiska spinningarna i Sydkinesiska havet och
pa Koreahalvén som kan péverka investeringskli-
matet. Trots dessa utmaningar forvintas Asien och
Oceanien behalla en hogre potentiell tillvixt 4n alla
andra regioner i virlden

Ostasien och Stillahavsomradet star infor den
mest markanta inbromsningen i potentiell till-
vixt jimfort med forra decenniet. Kina — regio-
nens och till stor del hela virldens tillvixtmotor
under ling tid — kommer oundvikligen pabérja en
era av ligre potentiell tillvixt: arbetskraften har
redan bérjat krympa, urbaniseringen avtar och
den tidigare explosionsartade investeringstakten
har klingat av. Dirtill kommer handelskonflikten
mellan USA och Kina, och i viss min dven han-
deln med EU, skapa langsiktig osikerhet runt tek-
nologifloden och exportmarknader fér Kina och
nirliggande ekonomier dven pa lingre sikt.

I Sydasien ir bilden en annan. Hir finns fortfa-
rande en ung vixande befolkning och betydande
utrymme for catch-up-tillvixt gentemot mer avan-
cerade ekonomier. Indiens potentiella lingsiktiga
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tillviixttake uppskattas vara en av de hogsta i virl-
den det kommande decenniet, understodd av en
vixande arbetsstyrka och ckande investeringar.
Aven Bangladesh, Pakistan och flera andra syd-
asiatiska ekonomier har héga underliggande till-
vixtméjligheter tack vare demografin. Men utma-
ningen for dessa ekonomier ér att skapa jobb &t
den viixande arbetskraften och lyfta produktivite-
ten genom forbattrad utbildning och infrastruk-
tur. Ekonomierna i ASEAN-omrédet? dtnjuter
ocksé en fortsatt gynnsam demografi och dirtill

SYDAMERIKA

Nigot fallande potentiell BNP-tillvixt, med
majlig uppsida om politiska och ekonomiska
reformer genomfors.

Sydamerika har under ling tid kimpat med relativt
lag potentiell tillvixt. Produktiviteten i latiname-
rikanska ekonomier har generellt sett stagnerat,
industrier har inte moderniserats i samma takt

3 Brunei, Filippinerna, Indonesien, Kambodija, Laos, Malaysia,
Myanmar, Singapore, Thailand, och Vietnam

en forflytening av arbetsintensiv tillverkning fran
dyrare ekonomier och i de fall dir producenter
vill imna Kina men som vill ha kvar verksam-
het i Asien, vilket kan halla deras potentiella till-
vixt relative hog under en lingre tid. Oceanien,

i huvudsak Australien och Nya Zeeland, liknar
avancerade ekonomier i vist i sin mognad, men
det dr virt att notera att Australien har haft for-
del av en befolkningsékning via invandring och
en stor rdvarusektor som ger landet vissa férdelar
gentemot andra avancerade ekonomier.

som i Asien och stora informella sektorer med lg
produktivitet kvarstdr. Investeringstakten har ocksd
varit ligre 4n i manga andra tillvixtregioner — vilket
begrinsar kapitalstockens tillvixt. Delvis beror det
pa makroekonomisk och institutionell volatilitet
med dterkommande finanskriser, politisk instabilitet,
skuldomstruktureringar och hég inflation som har
undergrivt investerarnas fortroende. Befolkningens
ildrande ir inte lika lingt gdngen som i Europa, men
ménga linder i regionen har snabbt sjunkande fédel-
setal, vilket innebir att deras tidigare demografiska
medvind avtar. Det om talar for regionen p4 sikt dr
att flera sydamerikanska linder har rika naturresur-
ser som kan driva investeringar, t.ex. Chile som 4r
ledande inom koppar och litium, Brasilien som har
enorm potential inom jordbruk och férnybar energi,
och Guyana och Surinam som har funnit nya olje-
och gasfyndigheter. Om dessa resurser forvaltas vil
kan de ge kapital till produktiva investeringar. For
att bryta monstret med lig potentiell BNP behovs
langsiktiga reformer for att forbittra utbildning,
infrastrukturen och investeringsklimatet samt en
stabil politisk ram med fokus pa langsiktighet.

MELLANOSTERN
Nigot Gkande potentiell BNP-tillvixt forutsatt att regio-
nen kan diversifiera sin ekonomi bort frén olja och gas.

Flera gulflinder som Saudiarabien, Férenade
Arabemiraten och Qatar har relativt hog potentiell
tillviixt drivet av stora tillgingar av olja och gas och
de har méjligheter att finansiera investeringar genom
dessa tillgangar. Den relativt hoga investeringsnivin
ir beroende av att importera arbetskraft for att
uppritthalla produktion. Denna potential 4r i viss
mén snedvriden mot oljesektorn. Ekonomierna ir
fortfarande mindre diversifierade, och pé ling sike
finns utmaningen att efterfrigan pa fossila brinslen
kan avta och pa kort sikt dimpa potentiell BNP-
tillviixt. Regionens geopolitiska situation 4r avgdrande
och framtida ekonomisk potential dr avhingig en
stabil politisk utveckling i regionen. Satsningar pa
diversifiering bort frin olja, 6kad regional integration
och klimatanpassningsétgirder gor att den potentiella
tillviixten ér relativt god.
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FORDJUPNING

AFRIKA

Okad potentiell BNP-tillvéixt frimst tillfoljd av
gynnsam demografisk utveckling och modernisering
av ekonomin.

Afrika ir regionen med hogst befolkningstillvixt
och dirmed potentiellt stor 6kning av arbets-
kraften under kommande decennier di flera
afrikanska linder forvintas mangdubbla sin
arbetsstyrka fram till 2050. Detta ger Afrika ett
unike tillfille att 6ka sin potentiella BNP snabbt.
Men att 6versitta denna underliggande potential
till fakeisk tillvixe dr svért. Kapitalbrist och

otillricklig infrastruktur himmar produktiviteten
i minga afrikanska ekonomier. Utbildningsnivin
ligger lagt i global jimforelse, dven om det skett
forbittringar. Politiska konflikter och instabilitet
ir ocksé vanliga, vilket direkt forstor resurser och
skrimmer bort investeringar. Klimatforindringar
ir ocksd ett allvarligt hot dd manga afrikanska
ekonomier ir beroende av jordbruk som idr
viderkinsligt, och regionen har begrinsade
resurser att hantera torka, dversvimningar och
klimatrelaterade katastrofer.

Flertalet negativa faktorer frin det gingna
decenniet har dock bérjat litta, vilket innebir
att flera afrikanska ekonomier kan fa en viss ater-
himtning framéver nir de kommer ikapp andra
regioner. Exempelvis antas lindernas lingsiktiga
produktivitet vixa i takt med att de aterhidmtar sig
fran skuldkriser och fir nagot hégre investerings-
takt. Hir kan handel och regional integration
spela en nyckelroll. Den afrikanska kontinentala
frihandelszonen (AfCFTA) tridde i kraft 2019 och
inkluderar i stort sett alla linder — dess mal ir att
skapa en gemensam marknad som kan stimulera
handel inom Afrika. Om handelshindren minskar
kan afrikanska foretag vixa pa en storre marknad,
lira av varandra och attrahera mer utlindske kapi-
tal — alla faktorer som hojer potentiell BNT.
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NEDSLAG I REGIONERNA

EUROPA

Lagkonjunktur med
stigande tillvaxtutsikter

SVAGT NULAGE,

ATERHAMTNING I SIKTE

Europas samlade BNP-tillviixt uppgick till
respektabla 1,3 procent under 2024. Siffran
maskerar dock delvis det faktum att Visteuropas
stora ekonomier, inte minst dragloket Tyskland,
priglas av dimpad konsumtionstakt, fallande
investeringar, stagnerande export och sviktande
industriproduktion. Tillvixttakten i euroomradet
stannade p& mer beskedliga 0,8 procent.

Samtidigt har Europeiska centralbanken, ECB,
varit framgdngsrik i sin inflationsbekimpning.
Prisokningarna i euroomradet mer 4n halverades
och inflationen uppgick till 2,4 procent i decem-
ber. ECB inledde i juni 2024 en serie sinkningar
av policyrintan om 25 punkter vardera, frin 4,00
procent till 2,50 procent vid det senaste beslutet i
mars 2025.

Med fallande inflation, rintesinkningar och
god loneutveckling atertog de europeiska hushal-
len en del av den kopkraft som gick forlorad under
2022 och 2023. Den vintade positiva effekten pd

INFLATIONEN NARA MALET
Inflationen i euroomradet, arlig procentuell féréndring, bidrag i procentenheter
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Dystra hushall trots lagre
inflation och réantor

Politiska satsningar pa
forsvar och infrastruktur

privat konsumtion har emellertid hittills uteblivit.
Istillet har hushallen okat sitt sparande till 15 pro-
cent av den disponibla inkomsten, jimf6rt med
drygt 12 procent ren innan coronapandemin. De
europeiska konsumenterna ir allgjame dystra kring
sin ekonomiska situation och utsikterna framat,
med inflationen som det storsta orosmomentet.
Den europeiska arbetsmarknaden var fortsatt
stark under fjoldret, med en arbetsloshet i euro-
omridet som lag still pé rekordlaga 6,2 procent i
december 2024. Svérigheterna for industrin har
ddrmed hittills inte gjort ndgot stdrre averyck pa
arbetsmarknaden, vilket indikerar forekomst av
dold sa kallad labour hoarding, en dterhillsamhet
bland europeiska industriforetag att fristilla perso-
nal nir behoven finns. Samtidigt stéttade rekord-
siffror for turismen den arbetsintensiva besoksni-
ringen i framfor allt EU-linderna i sédra Europa.
Den europeiska energikrisen, som utlds-
tes med Rysslands militdra attack pd Ukraina i
februari 2022, har klingat av tack vare en ovintat
snabb omstillning till import av flytande fossilgas

© Februari 2025

Anm: Harmoniserat index for
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(liquified natural gas, LNG) frin bland annat
USA och Quatar, samt en kraftig utbyggnad av for-
nybara energikillor. Energieffektiviserande atgir-
der har bidragit till att minska gaskonsumtionen i
EU med 20 procent sedan krigsutbrottet. Tillsam-
mans svarade vindkraft och solkraft under 2024
for en storre del av elproduktionen 4n kolkraften.
Europas beroende av ryska fossila brinslen ir
dock fortfarande betydande. Leveranserna av rysk
gas till linder i Centraleuropa genom pipeline via
Ukraina stingdes visserligen av si sent som den 1
januari i r. Men Ryssland var 2024, till foljd av
undantag f6r LNG i EU:s sanktioner, den nist
storsta leverantéren till Europa av flytande fossil-
gas efter USA. Rysk olja fortsitter att né Europa
pa omvigar via Turkiet och Indien samt genom
leveranser av den ryska sd kallade skuggflottan
som opererar frin Ostersjon. Konsekvenserna
av energikrisen fortsitter att tynga Europa och
undergriva den europeiska industrins konkurrens-
kraft, med priser pd elektricitet och gas som 6kat
med 30—s50 procent sedan krigsutbrottet.

KINA OCH USA, DUBBLA
UTMANINGAR

For det europeiska niringslivet, sirskilt industri-
foretagen, har konkurrensen fran Kina samtidigt
blivit alltmer pataglig, medan den kinesiska
marknaden svalnat i sin efterfrigan pa europeiska
exportvaror. EU-lindernas samlade varuexport
till Kina foll 2024 med knappt s procent i I6pande
priser jamfort med 4ret innan. Handelsunderskot-
tet gentemot Kina uppgick till drygt 300 miljarder
euro, det nist hogsta ndgonsin, och en balansering
av handelsutbytet ar inte i sikte.

Det akuta ekonomiska orosmomentet ir dock
vid inledningen av 2025 den dramatiske férsim-
rade relationen med EU:s stérsta handelspartner
USA, som under fjoldret var mottagare av drygt
20 procent av unionens samlade varuexport. Presi-
dent Trump har utan drdjsmal bérjat infria sitt val-
l5fte att chockhéja tullarna mot omvirlden, med
stal- och aluminiumtullar p4 25 procent i kraft frin
den 12 mars som ett forsta steg. EU har medde-
lat att man som motatgird kommer att infora en
extra tull pd importvaror frin USA till ett virde av
26 miljarder euro, vilket motsvarar virdet pd EU:s
export av stal- och aluminiumvaror till USA, frin
mitten av april. EU har ocksd meddelat att man
fram till dess soker forhandlingar med USA om en
16sning av konflikten. President Trump hotade i
februari att under varen infora tullar pa 25 procent
for alla importvaror frin EU.

Hamburg Commercial Bank (HCOB)
inképschefsindex fér euroomridet visar pa en
fortsatt svag ekonomisk utveckling. Index for till-
verkningsindustrin har sedan juli 2022 befunnit
sig under so-strecket, vilket indikerar att aktivi-
teten 4r ligre dn normalt. Trenden sedan arsskif-
tet ir en mindre uppging i index, med en note-
ring pa 48,7 i mars, men rorelserna ir smé. Index
for gjanstesektorn har langsamt dalat det senaste
dret till en notering pa 50,4 i mars, vilket indikerar

normallige men ir lingt ifrdn et styrkebesked.

Den milda ligkonjunkturen i stora delar av
Europa overgir i en lingsam aterhdmtning 2025,
med en vintad BNP-tillvixt pé relativt goda 1,5
procent for helaret. Privat konsumtion och inves-
teringar dkar langsamt, liksom exporten, medan
industriproduktionen stagnerar. Arbetsmarkna-
den forblir dock stabil med endast nagot 6kande
arbetsloshet. Under andra hilften av 2025 vintas
efterfrigan i Europa 6ka ytterligare i takt med att
hushall och féretag gynnas av lidgre inflation och
ligre rintor. Det fortsatt starka inflationstrycket
inom tjdnster vintas avta i takt med en langsam-
mare l6neutveckling.

Prognosen for Europa 2026 4r en mindre accele-
ration av BNP-tillvixten till 1,6 procent, i en fortsatt
méttlig uppgang for privat konsumtion och inves-
teringar. Exporten och industriproduktionen dkar i
samklang med en dterhdmtning i virldsekonomin.
Inflationen vintas vara nedkimpad och prisskning-
arna i euroomrédet i linje med inflationsmalet.

SAKERHETSPOLITIKEN | FOKUS

Med Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina
som gr in pa sitt fjirde ar priglas den politiska
agendan i Europa fortsatt av det forvirrade siker-
hetsliget. Ukraina héller staind mot ett Ryssland
som har avsevirt storre resurser i manskap och
materiel, framfér allt artilleriammunition. Fronten
har linge stdtt still, men mindre ryska genombrott
har skett i inledningen av 202s, i ett avancemang
som adderar nagot till Rysslands ockupation

av knappt 20 procent av Ukrainas territorium.
Ukrainska trupper som gjorde en inbrytning i den
ryska regionen Kursk i augusti 2024 har tvingats
till retrite.

Sedan krigets borjan fram till december 2024
har Europa bidragit med drygt 130 miljarder euro
i finansiellt, militirt och humanitirt stod till
Ukraina, nagot mer in USA:s sammanlagda stod
pa knappt 120 miljarder euro. Av detta har stddet
till forsvarsmateriel uppgate till dryge 60 miljarder
euro vardera frin Europa och USA. Det europeiska
militira stodet har Andrat karaktir 6ver tid, fran
att nistan uteslutande ha bestitt i leveranser frin
befintliga lager till 6vervigande del leveranser frin
nyproduktion i en vixande férsvarsindustri.

Som andel av BNP framstir dock stodet till
Ukraina som relativt blygsamt om 0,1~0,2 procent
per &r for givarlinderna i Europa. Trots en enad
europeisk politisk front mot Ryssland, med undan-
tag av frimst EU-medlemmarna Ungern och Slo-
vakien, ir det hittillsvarande stédet sannolikt inte
tillrickligt for att ge Ukraina tillricklig militir
slagkraft att bryta den ryska ockupationen.

Med den nytilltridda Trump-administratio-
nen har trycket 6kat dramatiskt pd Europa att ta
ett storre ansvar for sikerhetsliget pa kontinen-
ten, detta i ett lige dd Rysslands upprustning och
territoriella ambitioner stdr i kontrast till Europas
mangiriga nedprioritering av den egna forsvars-
formagan. President Trump har i olika uttalanden
ifrigasatt den nuvarande nivin pd USA:s militira
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nirvaro i Europa och dven landets forpliktel-
ser att bidra till forsvaret av ett medlemsland som
blir angripet, inom ramen for forsvarsalliansen
NATO:s artikel 5. I nuliget uppgar den ameri-
kanska militdra nirvaron i Europa inklusive rote-
rande personal till drygt 100 000 soldater statione-
rade vid ett flertal militirbaser i frimst Tyskland,
Polen, Italien och Storbritannien.

Det europeiska sikerhetspolitiska beroendet
av USA blir sirskilt tydligt i den underordnade
roll som Europa hittills spelat i Trump-adminis-
trationens pagiende férhandlingar om en freds-
overenskommelse mellan Ryssland och Ukraina,
ocksa for att en sidan dverenskommelse sannolikt
skulle kriva fredsbevarande styrkor pd ukrainskt
territorium utan amerikanske deltagande. USA:s
avstindstagande frin sina europeiska allierade och
samtida nirmande till Ryssland i synen pa orsaker
till och 16sningar pé kriget i Ukraina har chockat
Europa. Trumps attack pd Ukrainas premiidrmi-
nister Zelenskyj i en direktsind presskonferens
och vicepresident JD Vance kritik av europeisk
demokrati under Miinchenkonferensen i februari
har ytterligare bidragit till en spricka i den trans-
atlantiska relationen.

TYSKLANDS OMVANDNING

GER NY SPELPLAN

I borjan av september forra dret presenterade forre
italienske premidrministern och chefen f6r ECB
Mario Draghi pa uppdrag av kommissionen en
linge efterfragad rapport om EU:s konkurrens-
kraft (The future of European competitiveness).
Rapporten beddmde att EU behover mobilisera
750—800 miljarder euro per r for att hilla jimna
steg med USA och Kina och méta unionens
ambitioner i den digitala och gréna omstill-
ningen, samt pa forsvarsomridet.

Medan rapportens slutsatser togs emot positivt
ansdgs beloppen och den foreslagna finansieringen
av atgirderna som orealistiska av de flesta bedomare.
Minga av EU:s medlemslinder har anstringda
statsfinanser efter att ha limnat stora statliga stod
till ekonomin under den mest akuta fasen av coro-
napandemin 2020-2021, f6ljt av omfattande ener-
gistdd till hushéll och foretag under energikrisen
2021—2023. De manga EU-linder som samtidigt ar
medlemmar i NATO kommer dirutéver, i de fall
detta inte redan skett, behdva hoja forsvarsanslagen
till minst 2 procent av BNP, och de ndrmaste dren
sannolike till 3 procent eller mer, i en stor och vix-
ande kostnadspost i statsbudgeten.

Tyskland och andra tongivande medlemslinder
har tidigare motsatt sig linefinansiering av unio-
nens utgifter, dven om undantag har gjorts for till-
filliga kreditfaciliteter. Inom ramen for aterhime-
ningspaketet Next Generation EU som lanserades
2020 gavs Europeiska kommissionen mandat att
lina upp medel pé de internationella kapitalmark-
naderna, mot emitteringen av obligationer, si kall-
lade EU-Bonds. Utgingen av det tyska parlament-
svalet i februari och dess efterspel, mot bakgrund
av att USA i den europeiska politiska miljén inte
lingre uppfattas som en palitlig allierad, har dock
dramatiske forindrat liget och lett till en helom-
vindning i landets syn pé lanefinansiering.

Parallellt med utvecklingen i Tyskland presen-
terade Europeiska kommissionens president Ursula
von der Leyen i borjan av mars forslaget om en
satsning pa europeiskt forsvar (ReArm Europe)
pa totalt 800 miljarder euro, varav 150 miljarder
euro skulle besta i en kreditfacilitet dronmirkt for
medlemslindernas upplining till forsvarsutgifter.
Planen medger att forsvarskostnader ska undan-
tas fran EU:s regler om tak f6r medlemslindernas
budgetunderskott.
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Tyskland. Den tyska ekonomin noterade 2024
ytterligare ett forlorat ar, med ett BNP-tapp pa 0,2
procent. Privat konsumtion stagnerade samtidigt
som investeringarna och exporten foll tillbaka.
Industriproduktionen gick kriftging med ett fall
pa nirmare 5 procent. Inflationen var i linje med
den neditgiende utvecklingen i euroomradet

och mer idn halverades till 2,3 procent for helaret.
Trots stigande l6ner tyngs de tyska hushéllen av
den forhojda prisnivin och osikra ekonomiska
utsikter. Konsumentfértroendet stirktes dock
nigot mot slutet av dret, men fran laga nivéer, och
indikerar alltjimt dystra konsumenter.

Tappet i konkurrenskraft for den tyska energi-
intensiva industrin sedan energikrisen har perma-
nentats och den viktiga fordonsindustrin vacklar
under trycket fran kinesisk konkurrens pa fram-
for allt elbilsmarknaden. Kemikoncernen BASF
meddelade under fjolaret planer pi en omfattande
omlokalisering av produktionen fran Tyskland till
Kina. Fordonstillverkaren Volkswagen har efter
forhandlingar med IG Metall backat fran beslutet
att stinga tre fabriker i Tyskland och istillet dra
ned produktionen med fristillning av tiotusentals
anstillda de nirmaste 4ren.

Pessimismen i niringslivet verkar avta
nagot vid inledningen av 2025, med HCOB:s
inkopschefsindex for tillverkningsindustrin som
klittrade till 48,3 i mars, en bit under so-strecket
som indikerar normallige i ekonomin. Samtidigt
tappade tjanstesektorn momentum med index
som {6l tillbaka nigot till 50,2. Det vilrenomme-
rade Ifo-indexet var fortfarande svagt i marsmit-
ningen, men med en tydlig 6kning sedan arsskif-
tet som indikerar ljusnande utsikter fér industrin.
Aven ZEW, ett index som miiter analytikers syn
pa de ckonomiska utsikterna det nirmaste halv-
aret, tog ett sprang uppat i mars.

Arbetslosheten har dkat endast langsamt och
kldtcrade till 6,2 procent i februari, men anta-
let arbetade timmar ir fortfarande ligre 4n innan
pandemin, vilket antyder att efterfrigan pa
arbetskraft ir lag. Samtidigt finns indikationer pd
att hushillens konsumtion vinder uppit, bland
annat i ett nigot 6kat tryck i detaljhandeln.

Det langvariga politiska stillestandet bréts med
resultatet i parlamentsvalet den 23 februari. Fram-
gingar for kristdemokraterna CDU-CSU ledde
till att partiledaren Friedrich Merz blir ny {or-
bundskansler for en samlingsregering med social-
demokratiska SPD. Mot bakgrund av det 6kade
hotet frin Ryssland och USA:s nya, fientliga ton-
lige mot Europa har Merz aviserat en stor, linefi-
nansierad satsning pd Tysklands infrastrukeur och
forsvar. Satsningen ir tinkt att realiseras genom
undantag frin den s3 kallade skuldbromsen, som
ir en begrinsning i dkningstakten av offentlig
skuldsittning inskriven i den tyska férfattningen.
De nya utgifterna ska uppgi till soo miljarder
euro 6ver 10 ar for infrastrukturen med en samti-
dig kraftig upprustning av forsvaret, for vilket alla
utgifter ver 1 procent av BND ska undantas frin
skuldbromsen, utan en $vre grins.

De planerade satsningarna vintas ge Tysklands
ckonomi en nystart om de blir verklighet, men de
stora positiva effekterna ligger utanfér prognosho-
risonten som stricker sig till 2026. Istillet hotar
ett handelskrig med USA under férsta hilften av
2025 att fi betydande negativa konsekvenser for
Tyskland och Europa.

Givet frinvaron av mer omfattande storningar i
den internationella handeln vintas Tysklands eko-
nomiska stagnation fortsitta under 2025, med en
BNP-tillvixt pd svaga 0,6 procent. Privat konsum-
tion dkar ndgot, medan investeringstakten stabi-
liseras strax dver nolltillvixt och exporten fortsit-
ter att falla. Hushallens konsumtion stéttas av en

INGEN TYDLIG FORSVAGNING AV ARBETSMARKNADEN

Andel av arbetskraften i procent
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TILLVERKNINGSINDUSTRIN MINDRE PESSIMISTISK

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion
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fortsatt nedtrappning av inflationen till 2,1 pro-
cent for heléret.

Under hésten inleds en bricklig terhdmtning
parallellt med stigande europeisk och global efter-
fragan, vilket resulterar i en tillvixt pa martliga 1,6
procent 2026. Aterhimtningen framstir som sir-
skilt svag i ljuset av de senaste drens stagnation,
och inhemsk konsumtion ser inte ut att kunna
ersitta den hackande exporten som tillvixtmotor
under 2026.

Frankrike. Den franska ekonomin vixte med
mittliga 1,1 procent 2024, i en modest 8kning av
privat konsumtion och export, medan investering-
arna foll tillbaka. Stabila I6nedkningar, rintesink-
ningar och en inflation som sjonk till 2,0 procent
for heldret resulterade i stigande realinkomster for
hushillen. Arbetslosheten minskade nagot till 7,3
procent fjirde kvartalet, vilket historiske sect 4r

en ldg siffra, pa en alltjimt robust arbetsmarknad.
OS i Paris och nyinvigningen av katedralen
Notre-Dame bidrog till att turistret 2024 blev
det bista for beséksniringen ndgonsin, med éver
100 miljoner turister och 70 miljarder euro i
intikter frin utlindska besdkare.

Stimningslaget i niringslivet ir dimpat.
HCOB:s inképschefsindex for tillverkningsindu-
strin tog ett skutt uppét till 48,9 i mars, fortfarande
en bit under so-strecket som indikerar normall-
4ge. Index for tjinstesektorn 6kade nigot till 46,6
samma ménad, men utan att kompensera for fallet
i februarimitningen med nirmare 3 enheter. Statis-
tikmyndigheten Insees vilrenommerade index for
affirsklimatet signalerar fortsatt konjunktursvacka
med négot ljusare utsikter for tjinstesektorn och
fortsatt dystert lige for tillverkningsindustrin.

Regeringen har varit skadeskjuten sedan pre-
sident Macrons bakslag i valet i juli forra aret till
Nationalforsamlingen, vilket resulterade i tre
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politiska grupperingar, var och en utan egen majo-
ritet. Fransk lagstiftning medger nyval tidigast i
april 2027. Premidrministern och politiske vetera-
nen Michel Barnier avgick efter bara tre manader
pa posten i december, efter att ha misslyckats f3 ige-
nom regeringens budget i parlamentet. Han ersat-
tes av Francois Bayrou, en annan veteranpolitiker.

Macron har kompenserat avsaknaden av
beslutsférhet pd hemmaplan med ledarskap i
arbetet att samla EU:s medlemslidnder kring sto-
det fér Ukraina och kravet pa europeisk nirvaro
i de pagdende fredsforhandlingarna mellan USA
och Ryssland. De kommande férsvarssatsning-
arna kan ge en betydande stimulans till den fran-
ska ekonomin, men hur de ska finansieras ir innu
oklart. Den framstiende franska férsvarsindustrin
kommer @nda otvetydigt att gynnas av dtgirder
for att stirka Europas forsvar.

Frankrikes BNP-tillvixt for 2025 vintas stanna
pa beskedliga 0,8 procent, understodd av en min-
dre 6kning i privat konsumtion. Investering-
arna fortsitter falla och exporten stagnerar. Under
2026 vintas tillvixttakten 6ka till 1,2 procent, i en
bred men martlig dterhimtning i ekonomin.

Storbritannien. Den brittiska BNP-tillvixten
for 2024 landade pa mittliga 0,9 procent, genom
mindre okningar i privat och offentlig konsum-
tion samt investeringar. Diremot f6ll exporten
tillbaka under 4ret, liksom industriproduktionen.
Inflationen sjénk kraftigt till 2,5 procent for
heldret och méjliggjorde en 6kning av hushallens
realinkomster. Arbetsmarknaden ir fortsatt stark
med en arbetsloshet som uppgick till laga 4,4
procent i december forra dret. Hushallens kon-
sumtion hills dock tillbaka av ett 6kat sparande.
Den tréga utvecklingen av ekonomin priglar
inledningen av 2025. S&P Global inképschefsin-
dex for tillverkningsindustrin noterade en fortsatt
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nedgéng till 44,6 i mars. Tjinstesektorn hovrar
sedan en tid precis ovanfor so-strecket, men tog ett
ovintat spring till 53,6 samma ménad, frin st,0 i
februari. Regeringens hojningar i budgeten for 2025
av foretagens sociala avgifter och minimilénen har
bidragit till att sinka huméret i niringslivet. Reger-
ingen har ocksa fatt kritik for ate g lingsamt fram
med sitt program att forbittra affdrsklimatet och
reformera den offentliga sektorn.

Den brittiska centralbanken Bank of England
héll policyrintan oférindrad vid sitt méte i mars,
efter att ha sinkt den med 25 punkter till 4,50 pro-
cent vid sitt februariméte, den tredje sinkningen
sedan juli 2024. Okad inflation, frimst till foljd av
prisdkningar pé energi och livsmedel, har satt fra-
getecken for fortsatta rintesinkningar, som tidi-
gare ansdgs som givna av bedomare.

Den relativt nytilltridde premiirministern
Keir Starmer frin regerande labourpartiet har,
liksom Frankrikes president Macron, tagit en
ledande roll i hanteringen av Europas relation
med den avogt instillda Trump-administratio-
nen. Ett nirmande mellan Storbritannien och EU
har ocks3 skett till f6ljd av det spinda sikerhetsli-
get i Europa och osikerheten kring USA:s framtid
i den vistliga forsvarsalliansen NATO.

/f\terhiimtningen i den brittiska ekonomin vin-
tas komma iging med en BNP-tillvixt pa 1,1 pro-
cent i ar och 1,5 procent 2026, i en modest men
positiv utveckling for privat konsumtion, investe-
ringarna och exporten.

Italien. Den italienska ekonomin vixte med svaga
0,5 procent 2024, i en likaledes svag utveckling for
privat konsumtion samt stagnerande investeringar
och export. Industriproduktionen 5l tillbaka
med drygt 3 procent. Liksom Frankrike noterade
Italien ett rekordar for turismen dver sommaren,
vilket bidrog till ett tillfillige lyft for tjanstesektorn.
Arbetsmarknaden var fortsatt robust, iven om den
nedétgende trenden for arbetslosheten har brutits.
Inflationen stannade p4 laga 1,0 procent for helaret
2024, framfor allt tack vare fallande energipriser.

Ekonomin forsvagades successivt under andra
hilften av fjolaret, men vid inledningen av 2025
fanns vissa tecken pé en uppitvindning. HCOB:s
inképschefsindex klittrade 6ver so-strecket, som
indikerar normallige i ekonomin, till 51,9 i febru-
ari. Delindex f6r tjinstesektorn okade till 53,0
samma manad medan delindex fér tillverknings-
industrin stannade p 46,6 vid den senaste mit-
ningen i mars. Den nationella statistikmyndighe-
ten ISTAT:s mitning i februari indikerade fortsatt
pessimism i niringslivet samtidigt som konsu-
mentfortroendet stirktes ndgot.

Men 2025 blir ytterligare ett svagt &r for Ita-
lien, med en blygsam tillvixt i ekonomin pé 0,6
procent. En uppvixling av tillvixten ir inte heller
i sikte, utan de nirmaste drens vintade aterhimt-
ning sker i lugn takt. BNP-prognosen for 2026
landar i en tillvixt pd 0,8 procent, stéttad av en
mittligt 6kande privat konsumtion och stigande
omvirldsefterfrigan.

En stor utmaning for premidrminister Melo-
nis hégerregering r hur Italien ska kunna méta
NATO:s skirpta mélsittning om forsvarsutgif-
ter motsvarande minst 2 procent av BNP per ér,
med krav p4 uppemot 5 procent som hérts fran
Trump-administrationen. Italien spenderar for
nirvarande endast 1,6 procent av BND pa forsva-
ret samtidigt som statsskulden uppgar till drygt 130
procent av BNP, nist hogst i EU efter Grekland.

Spanien. En stark avslutning av fjoldret bidrog
till ace BNP-tillviixten uppgick till hela 3,2 procent
under 2024, i en robust dkning av privat och
offentlig konsumtion, investeringar och export.
Den spanska ekonomin fortsitter att vara Visteu-
ropas starkast lysande stjirna, mycket tack vare en
stark tjinstesektor. Med 85 miljoner besokare och
drygt 120 miljarder euro i intikter frin utlindska
turister svarade besoksniringen for ett rekordar.

Vid inledningen av 2025 gir ekonomin fortfa-
rande pé hogvarv, trots en tilltagande motvind for
industrin. HCOB:s inkopschefsindex for tillverk-
ningsindustrin foll under so-strecket till 49,5 i mars,
vilket indikerar kontraktion. Delindex for tjinste-
sektorn noterades ddremot pa en fortsatt god nivd
med en 6kning till 56,2 vid den senast publicerade
mitningen i februari. Arbetsmarknaden visar tecken
pd att mattas nigot, men arbetslosheten vintas fore-
sitta falla till ett drsgenomsnitt pd for Spanien histo-
riskt laga 10,6 procent.

Spaniens BNP-6kning vintas landa pé goda 2,9
procent i &r, frimst understédd av privat konsum-
tion och investeringar, vars lyft delvis kan hinforas
till Spaniens dryga 160 miljarder euro i medel och
lan frin unionens dterhimtningsfond Next Gene-
ration EU. Inflationstakten ir fortfarande i det
hégre spannet men spis sjunka till 2,6 procent for
heldret i &r.

Prognosen for den spanska ekonomin ir positiv
med en vintad expansion om fortfarande goda 1,9
procent for 2026.

RYSSLANDS ANFALLSKRIG

MOT SITT SLUT?

Ryssland. Den statligt styrda mobiliseringen av
resurser i landets omvandling till en krigsekonomi
resulterade i en BNP-tillvixt pa 3,9 procent

2024. Tillvixten byggde huvudsakligen pa stora
dkningar i privat och offentlig konsumtion samt en
hog investeringstake, varav huvuddelen kan antas
gé till militdra indamal och en omstillning till
nationell sjilvf6rsorjning,

Rysslands tredriga anfallskrig mot Ukraina har
vallat landet enorma férluster i ménniskoliv och
materiel, men exporten av olja och gas till frimst
Kina, Indien och Turkiet samt dven Europa har hit
tills inbringar tillrickliga belopp for att finansiera
kriget och stotta ekonomin. Statskassan har gynnats
av ett oljepris (Ural) som pendlat kring 65—80 dol-
lar per fat det senaste aret. Vistvirldens ekonomiska
sanktioner har inte gett avsedd effekt dd Ryssland
kunnat importera viktiga insatsvaror genom vinligt
sinnade transitmarknader i niromradet.
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Med den nya Trump-administrationen dr USA:s
stdd till Ukraina i motstdndet mot den ryska anfal-
laren inte lingre sjilvklart. Trump brét vistmakeer-
nas isolering av Ryssland med ett telefonsamtal med
president Putin i februari, varefter samtal om en
mojlig fredslésning har inletts mellan de bada lin-
derna. Om Rysslands respektive Ukrainas villkor
for att avsluta kriget gr att frena i en uppgorelse
dterstdr att se, men patryckningar frin USA och
dess nyfunna virdegemenskap med Ryssland talar
for ett nira forestdende eldupphor, foljt av en hard
fred for Ukraina.

Rysslands BNP vintas stiga med 2,2 procent i 4r
och 1,6 procent 2026. I hindelse av ett krigsslut kom-
mer prognosen att behéva revideras med utgngs-
punkt i nya forutsiteningar for den ryska ekonomin.

Turkiet. Ekonomin vixte med 3,2 procent

2024, frimst till f6ljd av solida 6kningar i privat
konsumtion och investeringar. Liksom flera andra
medelhavslinder noterade Turkiet ett nytt rekordar
for turismen med ett bidrag till BNP pa drygt 12
procent, strax under nivan fér Spanien.

Inledningen av 2025 priglades av fortsatt hog
ekonomisk aktivitet, 4tf6ljd av en inflation som
uppgick till nirmare 6o procent under fjolaret. Pri-
s6kningarna har dock successivt modererats och
centralbanken inledde i december en serie sink-
ningar av policyrintan frin toppnivan so procent. I
slutet av mars gjorde centralbanken en helomvind-
ning och héjde istillet rintan med soo punkeer, till-
baka till 5o procent, efter att ha noterat en uppstuds
for inflationen.

Arbetsmarknaden utvecklas fortsatt starkt, men
maskerar ocksd en betydande undersysselsittning.
Arbetslosheten sjonk till 8,4 procent i januari, vilket
ir den ldgsta nivin pa 6ver ett decennium.

En vintad avmattning i privat konsumtion dim-
par BNP-tillvixten till 2,9 procent i ar, varefter eko-
nomin efter hand forlorar ytterligare momentum
med en tillvixt pé 2,7 procent 2026.

Central- och Osteuropa. Den for regionen viktiga
exportorienterade industrin med sina minga
underleverantorer riskerar att drabbas hart vid en
eventuell tullkonflikt mellan EU och USA. En stor
del av exporten fran Central- och Osteuropa bestar
av insatsvaror med industriféretag i Visteuropa
som kopare. Den tyska marknaden tar ensamt emot
20-30 procent av totalexporten fran linderna i
regionen.

Polen kommer frin en BNP-tillvixt pd 2,8 pro-
cent 2024, understddd av robust privat och offentlig
konsumtion samt investeringar. Prognosen ir fort-
satt god aktivitet i ekonomin med en tillvixt som
stiger till hela 3,8 procent i ar, bland annat till foljd
av en investeringstakt pa hoga 6,0 procent. Reger-
ingen har meddelat att forsvarsutgifterna kommer
att motsvara 4,7 procent av BNP under 2025, den
overligset hogsta siffran i Europa.

De polska hushallens realinkomster dkar till
foljd av stigande l6ner och en stark arbetsmarknad,
men inflationen 4r dnnu besvirande hég och vintas

stiga till 4,3 procent for heldret 2025. Trycket i eko-
nomin vintas bestd och resultera i en tillvixt pd 3,8
procent 2026.

Ungern hade ett svagt 2024 med en tillvixt som
stannade pa 0,6 procent. Robust privat konsum-
tion drev ekonomin, medan investeringarna 51l
brant och exporten sviktade. Industriproduktio-
nen minskade for andra dret i rad, mycket till £6ljd
av svag efterfrigan pa den vikeiga tyska markna-
den. Arbetsmarknaden ir dock fortsatt stark med
en arbetsloshet som uppgick till 4,3 procent i janu-
ari. Hushéllens stigande realinkomster biddar for
en vintad konsumtionsledd tillvixt pa 1,7 procent i
ar och 3,6 procent 2026.

Tjeckien vintas lyfta frin en BNP-tillvixt pd 1,0
procent 2024 till 2,5 procent i ar. En fortsatt stark
utveckling av privat konsumtion och investeringar
driver upp tillvixten till 3,3 procent 2026.

DANSK EXPORTINDUSTRI

FIRAR TRIUMFER

Norden. [ Sverige vintas ekonomin ta fart under
2025 med en tillvixt pa 2,1 procent och 3,2 procent
2026, se vidare avsnittet Sverige och svensk export.

Utvecklingen i Finland resulterade i ect BNP-
tapp pé 0,2 procent under 2024, till foljd av stagne-
rande privat konsumtion och ett stort fall i investe-
ringarna. Arbetsmarknaden fortsatte att forsvagas
med en studs uppit i arbetslésheten till 8,9 procent i
januari i ir. Med lag inflationstakt samt rintesink-
ningar som fir en positiv effekt pa konsumtion och
investeringar inleds en dterhimtning i méttlig takt
under hésten som resulterar i en tillvixt pé 1,2 pro-
cent i &r och 1,3 procent 2026.

Trots svagt tryck i privat konsumtion och stag-
nerande investeringar uppgick BNP-tillvixten i
Danmark till hela 3,6 procent 2024, detta tack vare
en fortsatt boom for exporten. Likemedelsforetaget
Novo Nordisk, vars diabetesmedicin visat sig vara
effektiv i behandlingen av fetma och andra sjukdo-
mar, har enorma exportframgéangar och ir i dags-
liget Europas nist hogst virderade foretag. Samti-
digt har den danska storexportdren Lego befist sin
position som virldens storsta leksaksforetag. Den
danska ekonomin spas halla en fortsatt hég tillvixt-
takt pa 3,4 procent i ar, varefter tillvixttakeen faller
tillbaka till 2,0 procent 2026, i takt med en norma-
lisering av exportokningarna.

I Norge vixte fastlandsekonomin med 0,6 procent
2024, och till f6ljd av starka exportsiffror for landets
viktiga olje- och gasindustri, som gynnas av Euro-
pas omorientering av inkdpen av fossila brinslen frin
Ryssland till nya leverantérer vixte den totala eko-
nomin med 2,1 procent. Norges Bank har bibehillic
policyrintan pd 4,50 procent utan nigra sinkningar
i sikte, vilket har en avkylande effeke p& den rinte-
kinsliga norska ekonomin. Inflationen ligger fortfa-
rande 6ver mélet och vintas landa pd 2,6 procent for
helaret 2025, frimst pa grund av ihdllande prisok-
ningar i tjinstesektorn. For i &r vintas fastlandseko-
nomin vixa med 1,2 procent, foljt av ett 4nnu star-
kare 2026 d4 fastlandsekonomin har en tillvixt pd
2,2 procent.
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LANGSIKTIGA STRUKTURELLA UTMANINGAR | TYSKLAND OCH FRANKRIKE

Tyskland och Frankrike dr Europas ledande ekonomier och darmed kritiska for den ekonomiska
utvecklingen pa kontinenten. Bada linderna har de senaste aren brottats med svag ekonomisk
tillvaxt till féljd av strukturella utmaningar, som ar delvis gemensamma med 6vriga Europa och
resten av vérlden, se ocksa férdjupningen Dérfér avtar den globala BNP-tillvixten.

Demografi

Tyskland star infér en allvarlig demografisk utmaning med en snabbt aldrande befolkning. Antalet
personer i arbetsfér alder minskar kraftigt. Arbetskraftsbrist marks redan i flera branscher, vilket hotar
framtida tillvaxt. Tyskland forséker mildra detta genom att locka kvalificerad utléndsk arbetskraft fran
|ander utanfor EU samt underlatta for kvinnor att arbeta mer och heltid istallet for deltid. Trots tidigare
reformer som gett hdg sysselsattning behdvs nu nya adtgarder for att halla ekonomin stark.

Frankrike star ocksa infor demografiska utmaningar, men mindre akuta an Tyskland. En yngre och
langsamt véaxande befolkning ger mindre press fran demografin. Den strukturella arbetslosheten har
minskat tydligt och fler fransman jobbar nu an tidigare. Trots detta behover Frankrike fortsatta med
reformer for att langsiktigt dka sysselsattningen ytterligare, sarskilt bland aldre och kvinnor. Viktiga
reformer, som hojd pensionsalder och stramare regler for arbetsldshetsersattning, har sannolikt
ocksa borjat ge resultat, men dessa reformer har varit svara att politiskt driva igenom och det finns
en risk att de motarbetas av senare regeringar.

Produktivitet
Den langsiktiga produktivitetstillvaxten ar en utmaning i bada landerna. | Tyskland har produktivite-
ten nastan statt stilla under lang tid pa grund av svag digitalisering och eftersatta offentliga investe-
ringar. Regeringen férsoker atgérda detta och de satsningar som nu gérs pa militar och infrastruktur
genom att hitta nya finanspolitiska [6sningar for att finansiera detta kan vara det tysk ekonomi
behdver for att langsiktigt hdja produktiviteten.

Frankrike har ocksa haft problem med sjunkande produktivitet efter pandemin, da manga jobb
framfor allt skapats i ldagproduktiva sektorer. Darfér satsar man nu stort pa utbildning, forskning och
hogteknologisk industri for att ka innovationskraften.

Klimatomstallning

Klimatomstallningen paverkar bada l&ndernas ekonomi kraftigt. Tyskland &r ambitidst med fornybar
energi men har haft problem med energikostnader efter avvecklingen av karnkraften och bortfallet
av rysk gas. Industrin pressas darfor av hdgre kostnader. Frankrike, med sin stora andel karnkraft,
har en fordel med lagre elpriser men behover stalla om snabbare i transportsektorn och varmepro-
duktionen. Bada l&nderna investerar stort i grén teknik och energiomstallning, vilket kan skapa nya
tillvaxtmajligheter trots hdga kostnader pa kort sikt.

Global handel

Tysklands traditionella exportmodell utmanas av hdga energipriser och geopolitiska kriser. Det
tidigare beroendet av billig energi fran Ryssland har lett till problem, sarskilt i energiintensiva
industrier som fordonsindustrin och kemi och metall. Aven om laget forbattrats ndgot, maste
Tyskland pa sikt minska beroendet av enskilda marknader, framfor allt Kina, och satsa pa nya
teknologier och inhemsk konsumtion for att starka ekonomin langsiktigt.

Frankrike har en diversifierad ekonomi med en stor tjanstesektor och mindre beroende av
industriexport. Under senare ar har Frankrike lyckats attrahera stora investeringar genom aktiv
industripolitik, satsningar pa grén teknik, och forbattrat affarsklimat. Trots detta finns problem med
hoéga offentliga underskott och byrakrati som hdmmar féretagande.

Politisk stabilitet

Politiskt skiljer sig ocksa landerna at. Tyskland har traditionellt strikt budgetdisciplin, medan Frankrike
har storre underskott och statsskuld efter manga ars expansiv finanspolitik. Nu forsoker bada 1&an-
derna balansera behovet av investeringar med ekonomisk ansvarighet. Politiska reformer blir avgo-
rande: Frankrike har mojlighet till snabbare beslut tack vare presidentens starka stallning, medan
Tysklands koalitionsregeringar oftast har haft svarare att snabbt enas, vilket nu dock ser ut att &ndras.

Slutsats

For bada landerna galler att framtiden hanger pa hur val man lyckas anpassa sig till dessa utma-
ningar. Lyckas Tyskland vanda sin demografiska nedgang, digitalisera sin ekonomi och satsa pa sin
infrastruktur, och lyckas Frankrike fortsatta med arbetsmarknadsreformer och stimulera investe-
ringar, kan bada ekonomierna sta starka under lang tid framover.
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NEDSLAG I REGIONERNA

ASIEN

USA:s tullar
dampar exporten

I sin roll som virldens storsta producent av varor
kommer de asiatiska ekonomierna oundvikligen
drabbas av 6kad geopolitisk osikerhet och inte
minst Trump-administrationens tullar. Den
avmattning som forutspitts for Asien, som
framfor alle drivs av Kinas inbromsning, kommer
om négot att tillta da strukturella problem i den
kinesiska ekonomin kvarstir. Det handlar om en
svag fastighetssektor, lag konsumtion, anstringda
lokala finanser tillsammans med 6kade geopo-
litiska spinningar, framfor allt i relationen med
USA. Indien, vars ekonomi vixer snabbt men

ir patagligt mindre dn Kinas ekonomi, méter
sannolikt en fortsatt hog tillvixttake de nirmsta
dren och de begynnande inflationsuppgingen
tycks vara under kontroll. Japans ekonomi priglas
nufér forsta gingen pa linge av stigande inflation,
driven av hogre importpriser och ckande l6ner,
vilket fitt centralbanken att bérja limna sin
tidigare expansiva politik. For de 6vriga, mindre

OPTIMISM | ASIENS NARINGSLIV

Kina satsar allt mer pa
att stimulera ekonomin

Indien trotsar den
globala nedvaxlingen

ekonomierna i Asien, ir bilden dock tudelad.

KINAS TILLVAXT HANGER PA
VALAVVAGD FINANSPOLITIK

Kina. Den kinesiska ekonomin har under inled-
ningen av 2025 visat svaga tecken pd att aterhimta
sig. For att £ fart pa ekonomin har regeringen satt
ett ambitiost tillvixtmal pd omkring 5 procent och
beslutat om stora stimulanser med hjilp av savil
penning- som finanspolitiken. Centralbanken

har flera ginger sinkt styrrintan for att stimulera
ekonomin och finanspolitiska atgirder har
framforallt inriktats pd ny infrastruktur och
modern teknikindustri, omriden som enligt
kinesiska regeringen ska driva tillvixten. Aven

om det dven har riktats visst stdd for att stimulera
konsumtionen 4r hushillen fortfarande forsiktiga
med att konsumera. Konsumentfértroendet

har bitit sig fast pa laga nivier vilket gor att
efterfrigan i Kina halls tillbaka. Manga hushall

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion
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tvekar ocksa att investera sparade medel eftersom
framtiden upplevs som osiker. Ett sirskilt stort
problem i den kinesiska ekonomin ir fortfarande
bostadsmarknaden. Aven om bostadspriserna har
slutat falla, finns det fortfarande for stort utbud av
bostider och minga fastighetsbolag har skulder
som ir svara att hantera. Dessa problem bromsar
den ekonomiska dterhimtningen trots regeringens
forsok att stimulera ekonomin.

P4 exportsidan har ocksa situationen blviit
betydligt mer utmanande till f6ljd av 6kad protek-
tionism och tullhot. Det medfér stdrre forsikeig-
het hos utlindska foretag och himmar handel och
investeringar till regionen. Sedan Donald Trump
ater blev president i USA har handelsspinning-
arna mellan USA och Kina 6kat. USA har infort
flera nya tullar pé kinesiska varor, vilket gor det svi-
rare for kinesiska foretag att silja till den amerikan-
ska marknaden, vilket gir att lisa mer om i frdjup-
ningen: USA:s handelskrig mot virlden. Kina har
svarat med liknande motitgirder, vilket gér kon-
flikten dnnu mer komplicerad. Utvecklingen ar
sarskilt bekymmersam eftersom exporten tidigare
varit en viktig motor i den kinesiska ekonomin nir
den inhemska efterfrigan varit svag. Kina forsoker
ddrfor hitta nya marknader, bland annat inom
Asien och i det globala syd. Handelsavtalet RCEP,
som ir ett frihandelsavtal mellan ASEAN-ekono-
mierna, Australien, Kina, Japan, Nya Zeeland och
Sydkorea, ir en viktig del av denna strategi.

EU har under 2024 infért héga utjimnings-
tullar p4 kinesiska elbilar eftersom de anser att Kina
anvinder statsstod for att pressa priserna och pé sitt
tillskansa sig en konkurrensfordel. Kina forsoker
forhandla med EU f6r att mildra situationen, sam-
tidigt som de sjilva hotar med tullar pa europeiska
varor som vin och mejeriprodukter. Dessutom dr
det fortfarande stora geopolitiska spinningar kring
teknologiutbyte, dir USA, EU och Japan begrinsat
Kinas tillging till avancerade halvledare.

FOLKKONGRESSEN LOVAR

MER STIMULANSER

Den kinesiska folkkongressen i mars 2025 gav
en inblick i Kinas ekonomiska riktning och
prioriteringar infor de kommande &ren och hur
regeringen tinker méta en del av de utmaningar
som den kinesiska ekonomin stir inf6r. Kinas
regering presenterade ett ofdrindrat mal om att
dterigen nd en BNP-tillvixt pd omkring 5 procent
under 202, trots att ekonomin priglas av stora
utmaningar.

For att nd det uppsatta tillvixtmalet presen-
terade den kinesiska regeringen omfattande sti-
mulansétgirder som t.ex. emissioner av statsobli-
gationer. Dessa medel ska bland annat anvindas
till att rekapitalisera statliga banker, stirka lokal
ekonomi och stimulera infrastruktursatsningar.
Ett viktigt besked under arets folkkongress ir att
regeringen har en utskriven tydlig ambition om
att stabilisera och stirka fértroendet hos bade kon-
sumenter och foretag. For forsta gingen anges sta-
bilisering av kapitalmarknader och tillgingspriser

explicit som en del av regeringens ekonomiska
politik. Privata foretag har fite ett tydligare stod,
sirskilt inom tekniksektorn, dir utvecklingen
inom artificiell intelligens och hogteknologisk
industri nu ir ett hdgt prioriterat omrdde. Dock
beddms dessa dtgirder inte vara tillrickliga for att
ensamt uppni tillvixtmalet, sirskilt med tanke pa
osikerheten kring exportmarknader och potenti-
ella handelshinder frin USA. I stor utstrickning
verkar Kina svara genom att fortsitta med sats-
ningar pa egen teknologi och minskad beroende
av visterlindska leverantorer.

Stindpunkten gillande Taiwan markerades
tydligt under folkkongressen, med fortsatt fokus
pa “ett-Kina-politiken” men med en ny, ckad
betoning pa ekonomisk och kulturell integration
over sundet. Kina satsar pé fortsatt militdr upp-
rustning och det beslutades att férsvarssektorn
ska fortsitta att moderniseras. Forsvarsbudgeten
dkar med 7,2 procent 2025, vilket 4r i linje med
tidigare ar. Nagot som ir nytt for dret dr att sir-
skild vike liggs vid integration av avancerad infor-
mationsteknologi i militdrens strukeurer och
en utveckling av moderna militira teorier med
“kinesiska sirdrag”.

Klimat- och energipolitiken hamnar diremot
nagot i bakgrunden. Prioriteringen ligger fortfa-
rande pd ekonomisk tillvixt snarare dn att minska
utslippen. De ambitiosa klimatmalen skjuts pa
framtiden, och den faktiska klimatpolitiken under
2025 och 2026 vintas bli mer aterhillsam in
tidigare ambitioner.

Sammanfattningsvis stir den kinesiska ekono-
min infor en rad strukturella utmaningar de kom-
mande dren, dir den globala osikerheten och
USA:s allt mer protektionistiska politik utgdr bety-
dande hinder. Samtidigt visar den kinesiska led-
ningen en stark vilja att méta utmaningarna genom
strategiska investeringar i teknik och innovation
och dven en del stimulansétgirder som kan héja
konsumtionen, vilket kan ge vissa positiva effek-
ter under 2025 och vidare in i 2026. Trots stimu-
lanserna vintas ekonomin inte na det ambitiésa
tillvixtmalet fullt ut och tillvixten stannar pd 4,6
procent 2025 for att sakta in till 4,3 procent 2026.

STARK TILLVAXT TROTS

GLOBAL AVMATTNING

Indien. Indiens ekonomi fortsitter att vixa
snabbt och ir fortfarande en av virldens mest
snabbvixande ekonomier. Tillvixttakten ir dock
nagot ldgre 4n tidigare, delvis p& grund av en
svagare global efterfragan, frin framfor allt USA
och Europa. Trots detta vixer den indiska eko-
nomin snabbare 4n alla andra storre ekonomier,
drivet av en stor hemmamarknad dir konsumtion
och investeringar ir viktiga tillvixtmotorer.

Det dr sirskilt i stiderna som efterfrigan dr
hég, och stora offentliga satsningar pa infrastruk-
tur ger stdd. Men dven landsbygden har bérjat
4terhimta sig tack vare bittre skdrdar och statliga
stddpaket, vilket dimpar priserna och stirker hus-

hallens kopkraft i hela landet.
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En viktig férklaring dr regeringens initiativ
med sirskilda bonusprogram for utlindska foretag
som etablerar industrier i Indien. Detta har inte
bara 6kat exporten, utan ocksa skapat minga nya
arbetstillfillen. Programmet ir tinket att utvidgas
till nya sektorer som batterier, solceller och like-
medel, vilket ska stirka och bredda Indiens indu-
striella bas ytterligare. Myndigheterna fortsitter
dessutom att forenkla regler for startups och satsar
pa att utveckla Al och halvledarteknik.

Den inhemska konsumtionen f6rblir ekono-
mins frimsta drivkraft, sirskilt tack vare en vix-
ande medelklass och stigande realinkomster. Kon-
sumtionen av bilar, resor och andra varor och
tjanster fortsitter att oka stadigt. Indien har ocksa
gjort stora framsteg inom digitalisering. Hund-
ratals miljoner minniskor i Indien anvinder nu
digitala betalningar och internettjinster, drygt 40
procent av alla betalningar var digitala 2023, vil-
ket i sin tur har gynnat e-handeln och éppnar nya
mojligheter for foretag.

Utsikterna for Indiens ekonomi under de kom-
mande dren ir positiva. Tillvixten vintas fortsitta
att oka i god take, dven om det finns risker. Framfor
allt kan en global konjunkturnedgang eller nya geo-
politiska oroligheter, som stigande energipriser eller
okade handelshinder, paverka ekonomin negativt.
Tillvixten vintas landa pd 6,7 procent per ar under
2025 och 2026, vilket ir samma som 2024.

INFLATIONENS ATERKOMST OCH
RANTANS FORSIKTIGA UPPGANG
Japan. Japans ekonomi gir igenom en ovanlig
forindring. Efter ménga dr av ndstan obefintlig
inflation och laga rintor har priserna nu bérjat stiga
mirkbart. Ht')gre importpriser, sirskile pd energi
och forstirke av en svag Yen, och stigande loner dr
tva viktiga orsaker till inflationsuppgingen. Foreta-
gen har hojt Ionerna tre 4r i rad, nigot som tidigare
varit ovanligt i Japan. Den 6kande inflationen har
fate Japans centralbank att forsiktigt bétja justera
sin tidigare expansiva penningpolitik. Rintan har
héjts ndgot for forsta gingen pa minga dr, men
ligger fortfarande nira noll.

En viktig orsak till forsiktigheten r den glo-
bala osikerheten. Centralbanken oroas av att en
dimpad global ekonomi skulle sld hart mot Japans
ekonomi, som ir beroende av exporten. Dirfor
ar det troligt att rdntorna forblir laga under stdrre
delen av 2025, dven om inflationen ligger nagot
over centralbankens mal pa 2 procent.

Japans regering har fortsatt att stimulera eko-
nomin med finanspolitiska tgirder. I slutet av
2024 foreslogs ett stort stddpaket for att hjilpa
hushill bide genom subventioner och skattere-
duktioner. Detta innebir att budgetunderskottet
kommer att 6ka och att Japans redan héga offent-
liga skuld p4 6ver 200 procent av BNP 2024 6kar
yttetligare. Regeringen hoppas att stimulanserna
ska bidra till att ekonomin kommer in i en positiv
spiral, dir hdgre loner leder till 6kad konsumtion,
vilket i sin tur ger béttre féretagsvinster och ytter-
ligare l16nedkningar. Japanska foretag gir redan

3 Brunei, Filippinerna, Indonesien, Kambodja, Laos, Malaysia,
Myanmar, Singapore, Thailand, och Vietnam

bra ekonomiskt, och bérsen har ndtt hoga nivier.
Dessutom har turismen aterhdmtat sig rejilt sedan
pandemin. Diremot kinner hushallen fortfarande
av att prisokningarna pé framfor allt energi del-
vis dtit upp lonedkningarna, vilket dimpar deras
vilja att konsumera. Efter ett svagt 2024 med en
tillviixt pd o,1 procent véntas tillvixten bli 0,9
procent 2025 och 0,4 procent 2026

PRESSAD EXPORT MEN
OPTIMISM INOM TEKNIK

Sydkorea. Sydkoreas ekonomi ir starkt beroende
av export, bide till andra asiatiska linder och
utanfor regionen, och paverkas dirfor tydligt

nir virldsekonomin bromsar in. Under 2024 sig
landet en tydlig aterhimtning i exporten, men
under bérjan av 2025 har det blivit tydligt att
osikerheten i virlden piverkar Sydkoreas handel
negativt. Eftersom Sydkorea levererar kompo-
nenter till Kina, som sedan exporteras vidare till
USA, kinner landet av effekterna nir efterfrigan
minskar dir. Dessutom finns en oro for att USA
kan inféra nya tullar mot just sydkoreanska varor,
sirskilt halvledare och bilar, som ir centrala
exportprodukter for Sydkorea.

Trots de globala utmaningarna finns det positiva
tecken inom Sydkoreas viktigaste bransch: halvle-
darindustrin. Stora féretag som Samsung och SK
Hynix satsar nu kraftigt for act méta den 6kande
efterfrigan. Regeringen har ocksa startat en stor
investeringsfond for att hjilpa foretag inom teknik-
sektorer som halvledare, elbilar och batterier. Syftet
ir att stirka konkurrenskraften trots 6kande global
protektionism, framfor allt frin USA. Regeringen
forsoker ocksé locka internationell expertis till Syd-
korea med olika incitament och visumprogram.

P4 hemmaplan ir bilden mer positiv med min-
dre pessimistiska hushall efter det politiskt tur-
bulenta slutet av 2024 i Sydkorea dé den sittande
presidenten utlyste undantagstillstind. Konsu-
menterna ir fortfarande forsiktiga, men fértroen-
det 8kar ldngsamt och arbetsmarknaden ir stark
med en arbetsloshet som har sjunkit till historiskt
laga nivaer, och fler minniskor — sirskilt kvinnor
och ildre — har kommit in p4 arbetsmarknaden.
Vissa sektorer, som vird och varvsindustri, har till
och med brist p4 arbetskraft. Lénerna har ocksa
stigit, vilket ger stéd at hushéllens inkomster trots
hégre rintor och stora skulder.

Efter ett relativt starkt 2024 med 2,1 procents
tillvixt vintas den Sydkoreanska ekonomin ha en
mattlig BNP-tillviixt pd 15 procent 2025 och 1,9
procent 2026.

STARK TILLVAXT | ASEAN-
EKONOMIERNA TROTS

GLOBAL OSAKERHET

ASEAN. ASEAN-omridet (Frihandelsomrade
innefattande tio sydostasiatiska ekonomier3) visar
fortsatt god tillviixt och har hittills klarat sig bra
trots global osikerhet. Tillvixten drivs frimst av
hushéllens konsumtion och 6kade investeringar,
bide frin utlandet och inom linderna. Ung,
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vixande befolkning i framfér allt Indonesien och
Filippinerna bidrar till stark efterfragan, medan
Vietnam har blivit en viktig destination for
tillverkning och export av elektronik och klader.
Ekonomier som Malaysia och Singapore gynnas
ocksa av 6kande efterfrigan pd elektronikkom-
ponenter och den dter 6kande turismen hjilper
regionen. Inflationen har generellt stabiliserats i
ASEAN-linderna, vilket méjliggor en mer expan-
siv penningpolitik. Sammantaget ser tillvixten
fortsatt stark ut infér 2025.

ASEAN-omridet fortsitter att attrahera
utlindska investeringar. Foretag vill sprida sina
risker och minska beroendet av Kina. Linder som
Vietnam, Indonesien och Malaysia ir attraktiva
tack vare relativt liga kostnader, en stor arbets-
kraft och gynnsamma handelsavtal. Ménga nya
projeke, som tillverkningsfabriker, hamnar och
jarnvigar, byggs nu i regionen med hjilp av inves-
teringar fran bland annat Kina och Japan. Dessa
satsningar stirker tillvixten och gor regionen
dnnu mer konkurrenskraftig.

ASEAN:-linderna har hittills lyckats halla goda
handelsrelationer med USA, Kina och EU, men
det blir allt svdrare att navigera i den globala han-
delskonflikten. Aven om ASEAN-linderna hittills
klarat sig fran direkea tullar frin USA, finns det
en oro for att president Trump ska infora nya tull-
lar som kan drabba regionen hart.

Sydostasien stir infor flera politiska och siker-
hetsmissiga utmaningar. Situationen i Sydkine-
siska havet dr spind, sirskilt mellan Kina och lin-
der som Vietnam och Filippinerna, vilket kan

paverka viktiga handelsleder och tvinga linderna
att oka sina forsvarsutgifter. Dessutom tvingar
rivaliteten mellan USA och Kina ASEAN-ekono-
mierna att férséka balansera mellan de tv3 stor-
makeerna. Det blir allt svarare att hilla sig neutral,
sarskile i fragor som ror teknik och forsvar.

Trots dessa risker ir ASEAN-omradet fort-
satt en av virldens mest lovande ekonomiska regi-
oner. Linderna har stark och vixande inhemsk
efterfrigan, ekonomierna ir alltmer diversifierade
och manga regeringar har utrymme att stimu-
lera ekonomin om det behévs. ASEAN-omradet
lir paverkas negativt nir Kinas efterfrigan brom-
sar in. Malaysia och Singapore ir sirskilt beroende
av Kinas ekonomi eftersom de exporterar elek-
tronikkomponenter, halvledare och hégteknolo-
giska insatsvaror till kinesisk industri. Indonesien,
som exporterar mycket rdvaror (kol, palmolja och
metaller), kan ocksi kinna av minskad efterfra-
gan fran Kina. Men det finns samtidigt vinnare
nir foretag soker nya platser att producera istillet
for Kina. Vietnam har under de senaste 3ren eta-
blerat sig som en stor tillverkningshubb for elek-
tronik, klider och skor, och ir nu ett attraktivt
alternativ for foretag som flyttar frin Kina. Aven
Indonesien, dven om de forlorar rdvaruexport,
kan dra nytta av situationen genom att locka fore-
tag inom enklare produktion, till exempel textilier
och enklare elektronik. Thailand har ocksd goda
méjligheter att vinna inom bilindustri och elek-
tronikproduktion. Malaysia kan gynnas inom mer
avancerad elektronikproduktion och halvledare
nir foretag ser sig om efter alternativ till Kina.
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Kanada och Mexiko
i utsatt lage

USA lagger
om kursen

TRUMPS UTSPEL CHOCKAR VARLDEN
USA. Efter sin 6vertygande seger i presidentvalet

i november forra dret ar Donald Trump och repu-
blikanerna den helt dominerande kraften i ameri-
kansk politik, med egen majoritet, om in knapp,

i kongressens bdda kamrar representanthuset och
senaten. Hogsta domstolen har en konservativ
majoritet efter Trumps tillsittningar av tre domare
under sin forsta presidentperiod 2016—2020. Demo-
kraterna ir tillplattade efter valet och splittrade i sin
syn pa hur de ska driva opposition, en uppgift som
forsvaras av att partiet saknar ledarskap och tydligt
politiskt program.

Trumps utnimningar till poster i administra-
tionen blev nirmast full pott for MAGA-falangen
(Make America Great Again), med personer som
visat full lojalitet mot presidenten och en iver for
radikal omstdpning av statsapparaten, och tydlig-
gor att minoriteten moderata republikaner ir poli-
tiskt utplanad. Ect sirskilt uppdrag att skira i sta-
tens utgifter gick till biltillverkaren Teslas grundare
Elon Musk, som nirmast upptritt som Trumps
parhist under valkampanjen.

Ljusglimtar i
Sydamerika

Trump har sedan sin forsta vecka som presi-
dent med bérjan den 20 januari hittills signerat ett
knappt hundratal sd kallade Executive Orders, som
ir direktiv frin presidenten riktat till federala myn-
digheter. De utfirdade direktivens innehill speglar
en dramatisk kursomliggning av den amerikanska
inrikes- och utrikespolitiken, i riktning mot eko-
nomisk sjilvforsorjning, traditionella virderingar
och territoriell expansion.

Det amerikanska niringslivet har gett brett stod
till Trumps aviserade planer pa skattesinkningar,
avregleringar och effektivisering av statsapparaten,
medan presidentens uttalanden om att inféra en
tullmur mot omvirlden tolkats som politisk retorik
for de egna kirnviljarna. Till niringslivets bestort-
ning har Trump istillet inlett sitt presidentskap
med att stoppa frihandeln med Kanada och Mex-
iko, chockhéja tullen pé kinesiska importvaror och
hota EU med handelskrig, se vidare fordjupnings-
rutan USA:s handelskrig mor virlden.

Samtidigt I6per Musk och hans medarbe-
tare pa det nyinrittade Department of Govern-
ment Efficiency (DOGE) amok i den amerikanska

TJANSTESEKTORN FORTSATT MER OPTIMISTIK AN TILLVERKNINGSINDUSTRIN
Inkdpschefsindex i USA, index >50 indikerar expansion

och index <50 indikerar kontraktion
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statsapparaten, med uppsigningar av tusentals
anstillda och nedmontering av federala verksamhe-
ter, varav uppldsningen av bistandsorganet USAID
blivit sirskilt uppmirksammad. Det finns en
utbredd uppfattning i USA, dven bland Demokra-
terna, att statsapparaten behover reformeras, men
DOGE:s metoder har bérjat ifrdgasittas dven av en
del republikanska kongressledaméter. Nedskirning-
arna anses inte heller bidra sirskilt mycket till ate
minska underskottet p drygt 6 procent i den fede-
rala budgeten, vars utgifter domineras av kostnader
for forsvaret samt sjukforsikringsprogrammen Medi-
care och Medicaid.

PA VAG MOT RECESSION?

Den linge vintade avmattningen i USA:s ekonomi
uteblev dven 2024, did BNP istillet vixte med
robusta 2,8 procent. Fjolaret priglades av en

god utveckling av privat konsumtion och hég
investeringstakt, detta trots ihillande inflation

och uppdrivna rintor. Exporten utvecklades starkt
medan industriproduktionen foll tillbaka ndgot.

Vid inledningen av 2025 har trycket i ekonomin
minskat mirkbart, med varningslampor om ligre
tillvixceake frin ett flertal indikatorer. Arbetsloshe-
ten 8kade till fortfarande laga 4,1 procent i januari
samtidigt som detaljhandelsforsiljningen 6verras-
kade pd nedsidan.

Signalerna frin niringslivet ir motstridiga.
ISM:s inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin,
ddr normalldget har satts till 5o, foll tillbaka nigot
till 50,3 i februari efter en successiv uppgéing frin
oktober forra aret. Totalindex maskerar dock betyd-
ligt kraftigare fall f6r delindexen orderstock res-
pektive anstillningar, som bada foll en bit under
s0. Att ekonomin skulle sakta in motsigs dock av
ISM:s index for den viktiga tjinstesektorn, som
legat bekvimt 6ver so-strecket sedan juli 2024 och
okade négot till 53,5 i februari, vilket indikerar 6kad
optimism bland tjinsteféretagen. OECD:s Business
Confidence Index (BCI) visar att niringslivets for-
troende for den amerikanska ekonomins utveckling
steg ndgot till en notering strax under 100 i febru-
ari, vilket signalerar normallige.

Det star dock klart att de amerikanska konsu-
menternas fortroende for ekonomin faller kraftigt.
I Conference Boards senaste mitning i mars foll
index for savil konsumenternas syn pa nuliget som
deras férvintningar om den nirmaste framtiden,
det senare till den lidgsta nivin pd 12 &r, med indika-
tion om att en recession ir att vinta. Vilrenomme-
rade Michigan Consumer Sentiment Index visar en
liknande trend.

President Trumps manga utspel om tullar och de
friktioner som dessa skapat med USA:s handelspart-
ners har 6kat osikerheten om ekonomins utveckling,
Aven presidentens uttalanden att en recession kan bli
nodvindig i aterskapandet av amerikansk industri
skapar osikerhet. Efter en bérsrusning vid Trumps
valvinst har de amerikanska aktiemarknaderna fal-
lit i takt med presidentens allt hirdare uttalanden om
tullar, och uppgéngen sedan drsskiftet dr utraderad.

Centralbanken Federal Reserve (Fed) genom-
forde den forsta rintesinkningen pa over fyra ar vid
sitt septemberméte forra aret. Feds ordforande Jer-
ome Powell motiverade sinkningen pa so punkeer
med att priskningarna nirmat sig bankens infla-
tionsmal pa 2 procent och att arbetsmarknaden
bérjat visa svaghetstecken. Fed genomférde i okto-
ber och november ytterligare sinkningar med 25
punkeer vardera.

Fed beslutade vid sitt méte den 19 mars i ar att
limna rintan oférindrad i intervallet 4,25—4,50 pro-
cent, med forklaringen att nya skyddstullar riske-
rar skapa ett okat inflationstryck i ekonomin. Fed
konstaterade att foretags och konsumenters fortro-
ende har paverkats negativt av de minga motstri-
diga utspelen frin Washington, men att inga effek-
ter innu kunde mirkas i den reala ekonomin.

P4 kongressens bord ligger beslut om en for-
lingning av Trumps skattereform The Tax Cut and
Jobs Act frén 2017, vars sinkningar av inkomstskat-
ten loper ut den 31 december i ar. Reformen inne-
bar dven en sinkning av bolagsskatten fran 35 till 21
procent. Trump meddelade under valkampanjen att
han avser sinka bolagsskatten ytterligare, till 15 pro-
cent. Ett fornyat politiske fokus p skattesinkningar
skulle héja huméret i det amerikanska niringslivet,
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vars stod f6r Trump hittills resulterat i dyrare insats-

varor, kortslutning av médosamt uppbyggda leveran-
torskedjor och en dramatiske forsimrad bild av USA
pa viktiga utlandsmarknader.

Prognosen for den amerikanska ekonomin ir
alltsd ovanligt osiiker, med framfor allt risker pa ned-
dtsidan till foljd av tullar och risk fér ett upptrap-
pat handelskrig. Forutsatt act USA genomfor endast
begrinsade tullhdjningar och méter aterhallsamma
motatgirder frin sina handelspartners gir ekonomin
mot en tillvixt pd 1,9 procent i ir, understodd av god
tillviixt i privat konsumtion och en mindre 6kning
av investeringarna. Feds vintade rintesinkningar
i yteerligare tvi steg under 202 till ett intervall om
3,75—4,00 procent ger forutsittningar for fortsatt god
inhemsk efterfragan 4ven 2026 och en tillvixt som
okar ett hack till 2,0 procent.

Kanada. BNP ckade med 1,5 procent 2024, frimst
tack vare stadig privat och offentlig konsumtion,
medan investeringarna stagnerade. Mot slutet av
aret skedde en mirkbar uppvixling av aktiviteten

i ekonomin, da Bank of Canadas serie av rinte-
sinkningar som inleddes i juni bérjade ge effeke.
Samtidigt kade kanadensiska exportdrer tempot i
leveranserna till amerikanska kunder for att foregripa
tullatgirder frin den tilltridande Trump-adminis-
trationen. Inflationen fortsatte nedit och stannade
pa 2,4 procent for helaret. Arbetslosheten 6kade och
landade pa 6,6 procent i februari i ar.

Trumps val av Kanada som maltavla for de for-
sta skyddstullarna har tillsammans med presiden-
tens verbala attacker och hot om annektering skakat
landet. Premiirminister Justin Trudeau meddelade
sin avgdng som partiledare for liberalerna i bérjan
av januari, efter ett knappt decennium vid makten.
Han eftertriddes i mars av Mark Carney, som tidi-
gare varit chef f6r bdde Bank of Canada och Bank of
England. De antiamerikanska stimningarna i landet
har kastat om forutsittningarna infor parlaments-
valet 28 april, med en omkastning i opinionen till

INFLATIONEN FORTFARANDE FOR HOG | USA
Konsumentprisindex, arlig procentuell férédndring

fordel for Kanadas liberala parti.

Prognosen landar i en BNP-tillvixt pé 1,0 pro-
cent for 2025, med fortsatt 5kning av privat kon-
sumtion och en mindre 6kning for investeringarna,
understddda av Bank of Canadas rintesinkningar,
den senaste till 2,75 procent i mars. Under 2026 gar
Kanada mot ett BNP-tapp pd 0,6 procent, di ame-
rikanska skyddstullar vintas f4 stora negativa kon-
sekvenser for den viktiga kanadensiska exportindu-
strin, med omfattande spridningseffekter i ekonomin
som f6ljd. Ndrmare 80 procent av Kanadas varuex-
port gir till den amerikanska marknaden.

Mexiko. Ekonomin vixte med 1,2 procent 2024

i en god utveckling for privat konsumtion och
investeringar. Exporten studsade upp samtidigt
som arbetslosheten f6ll till laga 2,4 procent. Remit-
teringarna frin mexikanska migranter i USA, som
ir en viktig inkomstkilla for manga hushall, nidde
rekordnivdn 65 miljarder USD. Mexiko behéll sin
nyvunna position som USA:s stdrsta handelspartner
fore Kanada och Kina.

Med Trump-administrationens dterkomst har
forutsittningarna for Mexikos handelsutbyte och
nira industriella relation med USA plotsligt kom-
mit att ifrigasittas. President Trumps skydds-
tullar hotar att i praktiken nullifiera det nordame-
rikanska frihandelsavtalet USMCA och stora de
sedan decennier upparbetade leverantorskedjorna
mellan norra Mexiko och USA, inte minst inom
fordonsindustrin.

BNP-tillvixten ddmpas till 0,5 procent i &r, till
foljd av stagnerande privat konsumtion och ett fall
i investeringarna, samtidigt som exporten vin-
tas expandera trots amerikanska skyddstullar.

Den amerikanska efterfrigan pd importvaror frin
Mexiko vintas bestd, ocksa for att de kan ersitta
importvaror frin Kina, som belagts med dnnu
hogre tullar. Tillvixten okar till 15 procent procent
2026 i en mindre uppging for privat konsumtion,
medan investeringarna fortsitter falla tillbaka.

® Februari 2025
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Kalla: Macrobond
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FORTSATT INFLATIONS-
BEKAMPNING | SYDAMERIKA
Brasilien. BNP-tillvixten uppgick till robusta
2,9 procent 2024, i en stark utveckling av privat
konsumtion och en dterhimtning i investering-
arna. I september inledde Brasiliens centralbank
en serie rintehdjningar i syfte att nd inflations-
malet, som ir satt till 3 procent, med acceptans

for en variation kring malet pé 1,5 procentenheter.

Inflationen uppgick till 5,1 procent i februari i ar.

Policyrintan hojdes med ytterligare 100 punkter

till 14,25 procent vid bankens méte i mars.
Centralbankens pigiende avkylning av

ckonomin vintas ge effekt. Arbetslosheten vinde
upp till 6,5 procent i januari, i ett avbrott pa en fler-
irig neddtgiende trend. S&P:s inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin steg dock till 53,0 i februari,
medan index for tjinstesektorn klittrade nagot ill
50,6 samma manad.

BNP-prognosen for i ar visar en sjunkande
tillviixttake till 1,2 procent, till f6ljd av stagnerande
privat konsumtion och ett fall for exporten, medan
investeringarna fortsatte dterhimeningen. Inflationen
vintas stanna pa 5,5 procent for helaret. Aven 2026
vintas tillvixten bli mattlig och landa pd 1,1 procent,
med fortsatt svag dragkraft frin privat konsumtion.

VISSA LJUSGLIMTAR | SYDAMERIKA

Sydamerikas BNP 6kade med 2,4 procent 2024, i en uppgang for privat konsumtion och
investeringar. Men en inflation som varierar mellan 4-5 procent i de olika landerna i regio-
nen och hoéga rantor pressar de sydamerikanska hushallen, med fattigdom och sociala
spanningar som foljd.

Arbetsmarknaden har totalt sett starkts de senaste aren och arbetslésheten i regionen har
minskat till strax éver 6 procent. Arbetskraftsdeltagandet &r dock pa en lagre niva an for
ett decennium sedan, med sarskilt laga siffror for kvinnor och ungdomar. Halften av
arbetskraften arbetar i den informella sektorn, ofta i lagldnearbeten med |6sa anstallnings-
former, instabila inkomster och avsaknad av socialférsakringar.

Statliga stdd och bidrag till ldginkomstfamiljer har inte kunnat férhindra att en tredjedel
av den sydamerikanska befolkningen klassas som fattig. Lag produktivitet och begrénsad
tillgang till kapital dampar tillvaxtutsikterna for kontinentens ekonomier. Trots landernas
ambitioner att diversifiera ekonomin ar Sydamerikas export fortfarande helt dominerad av
livsmedel, olja och gas samt mineraler och metaller, med USA och Kina som stérsta
exportmarknader. Férutom Brasilien ingar Chile, Colombia och Peru i en mindre krets
|ander med relativt god ekonomisk utveckling.

Férhandlingarna om det lange emotsedda frihandelsavtalet mellan EU och Mercosur, ett
frihandelsomrade som omfattar Argentina, Bolivia, Brasilien, Paraguay och Uruguay,
avslutades i december 2024. Utkastet till avtal &r under granskning med en fortfarande
osaker utgang, da invandningar mot avtalet har gjorts fran flera av EU:s medlemslander.

Avtalet féreskriver en successiv avveckling av 90 procent av alla tullar mellan handels-
blocken samt en harmonisering av regelverken pa en rad omraden, for att ytterligare
underlatta handeln. Mercosurs varuhandel med EU utgjorde 17 procent av dess totala
varuhandel 2023, vilket gér unionen till Mercosurs nast storsta handelspartner efter Kina
och fére USA.

Sydamerikas BNP-tillvaxt vantas avta marginellt i ar till fortfarande respektabla 2,3
procent och 2,2 procent 2026, i en utveckling som tyngs av en stagnerande varldshandel
och svag global efterfragan pa ravaror.
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APPENDIX

Svensk varuexport, I6pande priser

BNP-tillvaxt, fasta priser, %

Inflation, %

MARKNAD Export 2024, Forandring Andel av svensk 2025p 2025p
mdkr SEK 2023-2024, % export 2024, %

Europa 13 1,5 1,6

Sverige 0,9 2,1 3,2 15
Danmark 140,8 -4,6 6,8 3,6 3,4 2,0 2,2
Finland 138,9 -4,0 6,7 -0,2 1,2 13 17
Frankrike 85,6 -9,0 4,1 11 0,8 1,2 15
Italien 60,8 -2,6 2,9 0,5 0,6 0,8 2,1
Nederlanderna 108,3 -4,7 5,2 0,9 1,6 1,0 3,0
Norge* 201,6 2,8 9,7 0,6 13 2,4 2,6
Polen 80,5 -0,1 3,9 2,8 3,8 3,8 4,3
Ryssland 9,6 1,2 0,5 39 2,2 1,6 9,5
Spanien 46,1 -0,3 2,2 3,2 2,9 1,9 2,6
Storbritannien 10,6 =31 53 0,9 11 1,5 3,2
Tjeckien 18,1 -6,8 0,9 1,0 2,5 3,3 2,3
Turkiet 22,4 -5,8 1,1 3.2 2,9 2,7 32,3
Tyskland 21,0 -3,9 10,2 -0,2 0,6 1.6 2,1
Ungern 9,2 -0,2 0,4 0,6 1,7 3,6 4,8
Nordamerika 2,6 1.7 1.8

Kanada 28,3 8,8 14 1,5 1,0 -0,6 3,4
Mexiko 7 -1,0 0,6 1,2 0,5 15 3,8
USA 186,5 -11 9,0 2,8 1,9 2,0 3,0
Sydamerika 2,4 2,3 2,2

Brasilien 17,7 2,7 0,9 2,9 1,2 11 55
Chile 4,5 6,8 0,2 2,3 2,3 2,6 4,5
Colombia 17 -13,8 0,1 17 2,0 2,9 4,6
Asien och Oceanien 4,1 39 3.8

Australien 20,0 -1,4 1,0 1,0 2,0 2,5 2,8
Filippinerna 2,9 68,3 0,1 5,6 6,0 6,0 3,3
Hongkong 4,0 7,4 0,2 2,5 1,8 2,3 1,8
Indien 22,0 16,7 1,1 6,7 6,7 6,7 4,4
Indonesien 5.9 -6,5 0,3 5,0 4,9 4,8 2,1
Japan 25,3 14,9 1,2 0,1 0,9 0,4 2,7
Kina 76,2 -0,7 37 5,0 4,6 4,3 0,4
Malaysia 3,5 -13,6 0,2 51 4 5,0 1,9
Singapore m1 -12,2 0,5 4,4 2,7 1,4 1,3
Sydkorea 18,9 -8,1 0,9 2,1 15 1.9 1,9
Taiwan 7.2 -14,3 0,3 4,6 3,0 2,3 17
Thailand 59 -17,5 0,3 2,5 2,5 2,5 1,1
Vietnam 3,2 12,0 0,2 71 6,3 6,1 3,6
Mellanéstern 12 3,6 4,5

Férenade Arabemiraten 16,1 33,1 0,8 3,8 4,7 6,2 2,4
Saudiarabien 14,5 4,8 0,7 1,4 4,4 51 2,2
Afrika 3,0 3,6 3,8

Kenya 0,6 30,9 0,0 4,7 4,8 4,3 4,7
Marocko 3,8 30,8 0,2 31 3,8 3,8 1,4
Sydafrika 1,1 2,4 0,5 0,6 15 1,6 37

* Avser norska fastlandsekonomin

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden
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