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Gransegkonomier — perspektiv for nye vaekstlande i Afrika
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Sammenfatning:

o Granseokonomier er en forholdsvis heterogen gruppe af udviklingslande med hoje okonomiske
veekstrater og stort vakstpotentiale, som star pa tersklen til at blive “emerging markets”.

o For Danmark indebolder et oget okonomisk sambkvem med granseokonomierne et langsigtet
potentiale givet gruppens markante okonomiske vekst.

o Landenes okonomiske ndgangspunkt for at blive de naste “emerging markets” og endegyldigt
Jforlade kategorien af lavindkomst og lavere mellem-indkomstlande er pa flere okonomiske
nogleindikatorer sterkere end for ASEAN-landene, da de stod i en lignende situation i 1980.

®  Blandt de 14 lande, som IMF anvender i sin snavre definition af granseokonomier, finder man
9 afrikanske lande, hvoraf de fleste er prioritetslande for dansk ndviklingsbistand.

o Granseokonomierne har generelt fdet styrket deres bytteforbold siden finanskrisen, men selv for de
lande (Kenya og Senegal), hvor bytteforholdet er svagere end i 2009, har man oplevet robust
okonomisk vekst, hvilket er tegn pa landenes styrkede okonomiske omstillingsevne og robusthed.

o De storste risici for granseokonomierne pa lidt lengere sigt bestar i, at de for aggressivt udnytter
de nye lanemuligheder il skade for deres makrookonomiske stabilitet og kreditverdighed, som
kan fremkalde et omslag i investortilliden.

o Bt godt indtryk af grenseokonomiernes vaksipotentiale fis ved at se pa landenes samlede BNP,
som forudses at stige fra ca. 971 mia. USD i 2013 til ca. 1.702 mia. USD i 2023. Denne

Stigningstakt er vasentligt storre end den tilsvarende forudsete stigning i den globale okonomi.

®  Der vurderes generelt at vare tale om forholdsvis risikofyldte investeringer og handelsrelationer ti/
disse markeder, hvor Danmarks eksport og investeringer i udgangspunfktet er begransede, men
hvor potentialet flere steder er betydeligt pa lang sigt.

®  En malrettet dansk indsats vil vere afgorende for at udnytte potentialet i den neste bolge af
munlige vaekstlande som granseokonomierne ndgor. Her lagger regeringens strategi for
eksportfremme og okonomisk diplomati nogle klare spor.




Analysen

Formalet med nzrvarende analyse er at give et perspektiv pd en rakke mindre lav- og
mellemindkomstlande, sakaldte graenseokonomier, som har det til fzlles, at de gennem de sidste
ar i stigende grad har varet 1 stand til at tiltreekke sig udenlandske investeringer og optage lan pa
de internationale finansmarkeder. LLandene i denne gruppe har et staerkt afrikansk islet.

Analysen er et fagligt indspil relateret til Udenrigsministeriets lobende arbejde med at folge
udenrigsokonomiske tendenser for at sikre, at Danmark er pa forkant med globale skonomiske
muligheder og udfordringer. Der ses samlet pa sigt at vare et betydeligt potentiale i en rackke af
granseokonomierne — om end der ofte er tale om risikofyldte markeder.

Datagrundlaget for analysen er primaert baseret pa Oxford Economics database og IMF. Hvor
der er anvendt andre kilder er det eksplicit angivet.

Perspektiv

Granseokonomier er forholdsvis sma ekonomier med svagt kapitaliserede aktiemarkeder og
mangelfuld investeringsbeskyttelse, som 1 kraft af deres solide vakstrater og ogede
makrogkonomiske stabilitet er blevet mere attraktive for risikovillige investorer.

Disse lande har over en bred kam draget fordel af de generelt lave aktieafkast og
obligationsrenter i USA og Europa, som har faet investorer til kigge andre steder hen efter
hojere afkast. Samtidig har mange af landene gjort deres hjemmearbejde 1 kolvandet pa

finanskrisen ved at iverksatte markedsorienterede reformetr.

Geografisk befinder de fleste lande sig i Afrika, og det er verd at bemarke, at deres
udgangspunkt for at stige op til “emerging markets”-niveau pa en rakke nogleindikatorer er
bedre end ASEAN-landenes 1 starten af 1980erne. Saledes er graenseokonomiers inflation
lavere, beholdningen af udenlandske investeringer storre og valutareserverne generelt mere
velpostrede 1 2013 end de var hos ASEAN-landene i 1980. Det gkonomiske udgangspunkt

fremgiar af nedenstaende tabel.

Graensegkonomierne i 2013 sammenlignet med ASEAN-landene i 1980
Graensegkonomier ASEAN

BNP-vaekstrater i pct. 6,5 7,5
Brutto statsgaeld i pct. af BNP 36 27
Valutareserver* 6 3
Pengeudbud i pct. af BNP 40 29
Inflation i pct. 6,2 16,0
Offentligt forbrug i pct. af BNP 12 11
FDI i pct. af BNP 4,0 1,3

*Antal maneders import, som reserverne kan daekke.

Kilde: Egne beregninger pa basis af Oxford Economics database



Definition og udvikling

Betegnelsen grenseokonomier blev opfundet i 1992 af Verdensbank-gruppen (IFC) til at
indfange den rest-landegruppe, som ikke havde kvalificeret sig til at blive ”emerging

economies”, men som velstandsmassigt var vokset ud af gruppen af lavindkomstlande.

Der ceksisterer ikke en entydig definition af granseskonomier. Sammenligner man IMF’s liste
over grenseokonomier med indeksene eksempelvis hos Standard & Poor’s og den britiske bors
FTSE, er der mange gengangere, men ogsa flere forskelle. IMF operer med en lille kernegruppe
pa blot 14 lande, mens Standard & Poor’s har 34 i sit indeks og FTSE 26.

I nerverende analyse anvendes IMI’s snavre definition af landegruppen.

For konsistens skyld anvendes i denne analyse IMF’s definition af grenseskonomier, som
bestar af folgende lande:

Bangladesh, Bolivia, Elfenbenskysten, Ghana, Kenya, Mongoliet, Mozambique, Nigeria,
Papua Ny Guinea, Senegal, Tanzania, Uganda, Vietnam og Zambia.

Ud fra IME’s definition springer det i ojnene, at otte af de fjorten lande er nuvarende
prioritetslande 1 det danske udviklingssamarbejde. Safremt udviklingen fortsatter vil en rekke af
de danske prioritetslande dermed pa sigt fa bedre muligheder for at optage lin til fornuftige
renter pa de internationale finansmarkeder og vil 1 hojere grad end tidligere kunne finansiere
deres infrastrukturudvikling med private udenlandske investeringer. Det giver landene nye

kommercielle finansieringsinstrumenter pa handen.
Vaxkstbilledet

Som det fremgar nedenfor, har grenseokonomierne i en lang periode ligget med hoje arlige
vakstrater pa 5-8 pct. Deres pa davarende tidspunkt kun meget begraensede integration i
verdensokonomien betod desuden, at de i 2008-9 ikke blev ramt sia hardt ramt af finanskrisen

som mere avancerede og integrerede skonomier 1 Vesten.



Arlig BNP-vaekst i pct., faste priser
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Kilde: IMF (2014)

Nigeria tegner sig gennemgaende for de hojeste vakstrater blandt grenseskonomierne takket
vere landets olieeksport og har ogsa det nasthojeste BNP pr. indbygger (ca. 3.100 USD) kun
overgaet af Mongoliet (ca. 4.000 USD). Nigerias okonomi udger som det fremgir af
nedenstiaende figur over 40 pct. af grenseokonomierne samlede tyngde, hvor ogsd Bangladesh
og Vietnam indgar med betydelig tyngde.
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Kilde: Oxford Economics

Ser man pa vakstbilledet, jf. figuren nedenfor, viser der sig ogsa tydeligt forholdsvis store
storrelsesforskelle mellem landenes okonomier, hvor dog hovedparten af landene har en hoj
vakst over 6 pct. per ar.



Gennemsnitlig arlig BNP-vaekst i perioden 2000-2013, faste priser.
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Kilde: IMF (2014)

Sattes BNP 1 forhold til befolkningsstorrelsen, ser man de tydelige forskellige det okonomiske
niveau mellem landene. Trods hoj vakst niede Mozambique 1 2013 blot 14 pct. af Mongoliets
niveau pd ca. 4000 USD per indbygger, hvilket fremgir af figuren nedenfor.
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Kilde: Oxford Economics

Ser man pa udviklingen i landenes bytteforhold observeres der siden finanskrisen en
overvejende positiv udvikling — pa trods af ravareprisernes generelle hoje volalitet. Men nok sa
interessant ses, at de lande, som ikke har faet styrket deres bytteforhold (f.eks. Kenya og
Senegal) stadig har haft markant okonomisk vakst siden finanskrisen, hvilket tyder pa en vis
robusthed og okonomisk omstillingsevne. Udviklingen fra 2009-2014 i bytteforholdet 1 relation
til den okonomiske vakst er gengivet 1 nedenstaende figur.



Gennemsnitlig bytteforhold* og realvaekst i BNP fra 2009-2014
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Oget finansiel integration af greensegkonomierne

Dybe og likvide nationale obligationsmarkeder er generelt med til at fremme et lands
okonomiske stabilitet og dynamik, da de eger mulighederne for at lanefinansiere
udviklingsprogrammer og polstre staters og virksomhedernes finanser mod eksterne chok. De
udgor en helt central finansieringskilde i vestlige okonomier, men de har traditionelt med
undtagelse af Sydafrika varet taet ved ikke-eksisterende i Afrika syd for Sahara.

Ifolge IMF udgjorde de samlede statsobligationer i Afrika syd for Sahara (eksklusiv Sydafrika)
blot ca. 15 pct. af landenes samlede BNP i 2010, hvilket er langt fra eksempelvis USA med ca.
75 pct. og EU-gennemsnittet pa ca. 50 pct. Forskellen har ifelge IMF varet endnu mere
iojnefaldende med virksomhedsobligationer, hvor den totale maengde udestiende
virksomhedsobligationer i Afrika syd for Sahara (eksklusiv Sydafrika) blot har udgjort ca. 2 pct.
af landenes samlede BNP 1 2013 i forhold til ca. 99 pct. i USA.

Her har udviklingen 1 de afrikanske grenseskonomier vaeret med til at vende billedet, og der er
indikationer pa, at denne strukturelle hemsko for udviklingen i grenseokonomierne er under
opbledning. Ved udgangen af 2012 havde i alt 11 afrikanske lande saledes varet i stand til at
tiloa de internationale finansmarkeder med salg af statsobligationer, og denne gruppe dakker
bade over olieeksportorer som Nigeria og lande med mere differentierede okonomier som
Tanzania.

Hoj okonomisk vekst, reducerede geldsbyrder og generelt oget makrookonomisk stabilitet hos
grenseokonomierne kombineret med aftagende vakstrater hos flere BRIK-lande samt lave
amerikanske og europziske renter har mindsket rentespandet for greenseskonomierne i forhold

til “emerging markets”, der anses som mere sikre af investorerne. Den nedenstiende figur viser



det reducerede rentespaend mellem graenseokonomier og den bredere kategori af “emerging
markets” blot over de sidste to ar.

Rentespaend for greensegkonomier (FM) og emerging markets (EM)
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Kilde: The Economists (Exotix/JP Morgan)

Stigende portefoljeinvesteringer

For greenseokonomierne syd for Sahara er man samlet set gaet fra, at der ikke var egentlige
portefoljeinvesteringer i ar 2000 til, at disse udgjorde gennemsnitlig 1,8 pct. af BNP efter ar
2010, hvilket ogsa vidner om en udvikling i retning af tillidsskabende modning af de lokale
finansielle markeder. Denne udvikling er illustreret i nedenstdende figur.
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*Portefgljeinvesteringer inkluderer udover investeringer i aktier og obligationer ogsa
finansielle instrumenter sdsom optioner og andre derivater
Kilde: IMF




Udpviklingen er mere afdempet og ikke helt sa entydig i tht. direkte udenlandske investeringer
(FDI). De storste hojdespringere for direkte udenlandske investeringer syd for Sahara er Ghana
og Mozambique, mens gennemsnittet for de afrikanske granseskonomier har rykket sig fra 3,3
pct. af BNP 1 perioden 2000-2007 til 4,2 pct. i perioden 2010-2012. Til sammenligning 1a
“emerging markets” pa 2,2 pct. 1 2000-2007 og 1,9 pct. 1 2010-2012.

Risici

Hvis man ser pa tendensen 1 greenseokonomiernes kreditvaerdighed, tegner der sig langt fra
noget entydigt billede. Fra markant fremgang i Bolivia til tilbagegang i Ghana, der sammen med
Senegal, Tanzania og Uganda har kort med betydelige offentlige underskud siden 2010.
Udpviklingen i kreditvaerdighed fra 2006 til 2014 er illustreret nedenfor.

Kreditvurdering af udvalgte greensegkonomier
2006 m2014

Bolivia
Nigeria
Vietnam
Papua Ny...
Senegal
Kenya
Mongolia
Mozambique
Uganda

Ghana

CCC- CCC+ B BB- BB+
Kilde: Oxford Economics (Standard & Poor's/Fitch/Moody's )

Pa risikosiden har IMF 1 organisationens seneste makroskonomiske udsigt for Afrika syd for
Sahara advaret mod reformstilstand og anbefalet landene at fortstte en ansvarlig og
stabilitetsfremmende okonomisk politik ogsa selv om, at de for nogle lande gunstige eksterne
rammevilkar p.t. matte give oget finanspolitisk raderum — sarligt for de lande, som ikke er
pavirket negativt af faldende ravarepriser.

Omslag 1 investortillid og renteniveauer ma forventes at ramme mindre udviklede og mindre
differentierede okonomier hardt, iser fordi deres udenlandske obligationslan er dollar- eller
euronominerede. Hvis landene formar at holde sig pa dydens smalle sti makrookonomisk er der
chancer for, at de kan fastholde perspektivet om at blive de naste “emerging markets”.



Vakstperspektivet for Danmark

Som det fremgar af regeringens strategi for “eksportfremme og okonomisk diplomati” (maj
2014) legges der fra dansk side stor vaegt pa et aktivt samspil mellem udviklingsbistand og den
kommercielle indsats. Danske virksomheders kommercielle styrkepositioner kan bidrage til
losninger pa centrale udfordringer 1 udviklingslandene til gavn for baredygtig vakst og
jobskabelse bade i udviklingslandene og i Danmark. Narvarende analyse kan ses som en del af
den lobende overvigning og analyse fra Udenrigsministeriet af disse muligheder, hvor en lang
rekke danske prioritetslande falder under kategorien af graenseskonomier.

I udgangspunktet er Danmarks samlede skonomiske samkvem malt i handel og investeringer i
granseokonomierne forholdsvis begrenset, hvilket fremgar af nedenstaende figur:

Dansk engagement i graensegkonomier, mia.kr

2010 2011 2012 2013
FDI 1,0 1,0 1,3 1,4
Eksport 2,4 3,2 3,2 3,5
Import 3,0 3,9 51 9,6

Kilde: Danmarks Statistik — egen udregning

Ser man pa vaekstpotentialet, forudses gruppen af grenseokonomiers samlede BNP dog at stige
med ca. 75 pct. 1 artiet fra 2013 til 2023, hvilket er en vasentlig storre stigning end forudset
generelt 1 den globale gkonomi. Disse vakstskon er i sagens natur forbundet med stor

usikkerhed, men det samme kunne siges om ASEAN-landene ved indgangen til 1980erne!

Fremskrevet BNP for graensegkonomier, faste priser, mia. USD

2013 2023
Mia. USD 972 1702
- eendring i mia.USD 730
- endring i pct. 75%

Kilde: Oxford Economics — egen udregning

I nogle udviklingslande vil det primaere formal med danske indsatser fortsat vare
tattigdomsbekaempelse, men i andre udviklingslande, herunder flere grenseskonomier med
hoje vekstrater, vil der fra dansk side i stigende grad seges draget nytte af de sterke relationer,
som artiers udviklingsbistand har medfort, og som vil indebzre en sterkere prioritering af
handel og udvikling.



