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FORORD

Aret inleddes med en forhillandevis ljus syn pa viirldsekonomin efter en stark
dterhamtning 2021. Det mesta talade for ytterligare ett dr med stark global tillvixt.
Pandemin gick mot sitt slut och optimismen spirade bland sivil foretag som hushall.
Sambhillen borjade 6ppna upp i allt storre utstrickning och hoppet om att dtergd

till ett mer normalt samhille var starkt. Kompassen riktades in pa att investera i en
hallbar framtid med satsningar pa digitalisering och gron omstillning.

Men si drabbades virldsekonomin av en ny chockvig — innan den forra ens
hunnit ligga sig. Krig i Europa 2022 var nog det mest osannolika och fruktansvirda
de flesta av oss ens kunde forestilla sig. Rysslands militira invasion av grannlandet
Ukraina ir mycket allvarligt och f6rdéms av ledarna f6r virldens demokratier.
Samtidigt 4r det ett uppvaknande som visar p att vi lever i en osiker omvirld med
okad sérbarhet och splittring. Situationen ir omgiven av stor osikerhet och det dr

svart att forutspd hur kriget i Ukraina kommer att utvecklas. LENA SELLGREN
Det vi redan vet dr dock att kriget ddmpar tillvixtutsikterna genom 6kad osiker- Chefekonom
het, minskad handel och stérningar i leverantdrskedjorna, skenande marknads- Business Sweden

priser pd rivaror som i sin tur eldar pa inflationsbrasorna. Det stressar sirskilt central-
bankerna virlden &ver och risken for policymisstag dr pataglig. Ingen centralbank vill
dventyra dterhimtningen men samtidigt méste de virna om trovirdighet for sina infla-
tionsmél. Om kriget inte forvirras kommer de ekonomiska effekterna pa den globala
ekonomin vara forhillandevis begrinsade. Europa, som har ett stort energiberoende
av Ryssland, drabbas i storre utstrickning medan effekterna pa USA, Kina och storre
delen av de mindre utvecklade ekonomierna i virlden bedéms vara begrinsade.

Kriget i Ukraina har emellertid dndrat p4 forutsittningarna for den globala
ekonomiska och politiska utvecklingen och sannolike har vi en helt ny spelplan
framfor oss. Men férhoppningsvis inte en ny virldsordning. Ryssland blir alltmer

isolerat och vistvirlden star enade bakom demokrati och ppenhet. Det ir starke BUSINESS
och ger hopp om framtiden men var forberedd pa att navigera pa en allemer e e o B,

komplex virldsmarknad!

Lena Sellgren
Chefekonom
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REAL BNP-TILLVAXT

2020 2021 \ 2022p \ 2023p
-3,4% 5,9% 3,4% 3,2%

2015-2019

Den globala ekonomin har till stor del aterhdmtat sig
efter den kraftiga nedgangen i bérjan av pandemin och
BNP véntas 6ka i en langsammare takt framdver. Kriget
i Ukraina, hdg inflation och svara policyavvégningar
genomsyrar sdrskilt riskbilden i ar.

DEN GLOBALA EKONOMIN

FRAN EN KRIS TILL EN ANNAN

I tva &r har coronapandemin priglat virlden,
ekonomin och véra liv. Mdnga experter har forut
spatt att pandemin efter omikronvigen kommer
att gd in i en s kallad endemisk fas i Europa

— dir smittspridningen varken okar eller minskar.

En hég vaccinationsgrad och snabb smittsprid-
ning av omikronvarianten har bidragit till en hog
immunitet bland befolkningen i Europa. Allt fler
linder littar nu pé sina smittskyddsrestriktioner
och vissa har hivt dem helt eftersom man inte
lingre klassar covid-19 som en samhillsfarlig
sjukdom. For att vi ska kunna ligga kvar i en
endemisk fas krvs att det inte uppstar nigon ny
virusvariant som dndrar pa spelreglerna. Trots
att vaccinationsgraden 6kade i snabb takt under
2021 dr vaccinationsgraden fortsatt mycket

lig i de mindre utvecklade delarna av virlden
sasom stora delar av Afrika och i framvixande
ekonomier i Asien. Omikronvarianten sprider sig
nu snabbt i Asien med stigande virustal i stora
delar av regionen. De flesta ekonomier i regionen
ror sig allt mer mot ett normalt samhille med
firre restriktioner medan Kina fortsitter med sin
nolltolerans-strategi.

Nir Europa dntligen bérjade se slutet pa
pandemin kom en ny kris. Den 24 februari
inledde Ryssland en militir invasion i grann-
landet Ukraina. I avsaknad av ett snart eldupp-
hor kommer de humanitira konsekvenserna san-
nolikt att bli de mest omfattande i Europa sedan
andra virldskriget, med ménga militira och
civila ddsoffer, en enorm forstorelse av egen-
dom i Ukraina och stora flyktingstrémmar. Situ-
ationen ir omgiven av stor osikerhet och det ir
svart att forutspd hur kriget i Ukraina kommer
att utvecklas. Enligt de flesta bedémare finns
det fortfarande en risk — om 4n liten — att krigs-
handlingarna utvidgas till atc omfatta fler euro-
peiska linder eller utvecklas till en direkt militir
konflikt mellan Ryssland och Nato (se avsnittet
Ryssland alltmer isolerat).

Vi har i prognosen ett optimistiskt antagande
att kriget i Ukraina upphér inom de narmast
kommande manaderna. De ridande sanktio-
nerna fyra veckor in i kriget ir omfattande och
kraftfulla, men 4n s3 linge har gastillférseln fran
Ryssland till Europa undantagits. Vir bedém-
ning 4r att varken Ryssland eller Europa beslutar

sig for att strypa gastillforseln. Skulle kriget fort-
sitta under en lingre period och sanktionerna
utvidgas ytterligare och rysk energitillférsel till
Europa stryps, kommer effekterna pa den globala
ekonomin att bli betydligt mer omfattande.

HUR PAVERKAR KRIGET
| UKRAINA DE GLOBALA
TILLVAXTUTSIKTERNA?

De globala tillvéxtutsikterna paverkas av
kriget genom tre huvudsakliga kanaler:

1) &kad osdkerhet. Det reflekteras bland
annat i ®kad volatilitet pa finansiella markna-
der, Okat forsiktighetssparande och minskad
konsumtion bland hushall samtidigt som
foretag tenderar att avvakta med
investeringar.

2) Minskad handel med Ryssland och
Ukraina. Manga av l&nderna som var del av
det forna Sovjetunionen ar sarskilt utsatta
eftersom deras handel med Ryssland utgor
en betydande andel av ld&ndernas BNP. Men
det finns ocksa lander dar importen fran
Ryssland utgor en relativt liten andel av BNP
men dar det ar svarare att ersatta med
handel fran annat hall, till exempel Europas
import av rysk naturgas. Generellt ar
Rysslands handel med de flesta landernai
varlden begransad i férhallande till ekono-
miernas respektive storlek.

3) Marknadspriser pa ravaror. Stigande
ravarupriser paverkar tillvaxteniett land i
olika riktning beroende pa om man ar
nettoimportdr eller nettoexportdr, dar den
tidigare vanligtvis paverkas negativt av
hoégre importpriser. Landets bytesforhal-
lande, det vill s&ga foérhallandet mellan
landets sammantagna export- och import-
priser, avgodr hur landets kdpkraft paverkas.
Den inhemska ekonomin paverkas ocksa av
stigande ravarupriser i olika utstrackning
beroende pa hur stort avtryck prisokning-
arna ger pa inflationen. Hog inflation
eroderar kdpkraften, forsvarar investerings-
beslut och sanker tillvaxten.
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RISK FOR MER UTBUDSSTORNINGAR
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DAMPADE TILLVAXTUTSIKTER

Tillvixtutsikterna for virldsekonomin i bérjan av
dret var ljusa, dé& den globala ekonomin till stor del
hade 4terhimtat sig efter den kraftiga nedgingen
under inledningen av pandemin. Den ekonomiska
dterhamtningen har kommit lingst i de avan-
cerade ekonomierna, underbyggd av hushéllens
starka ekonomi, en snabb aterhimtning pa arbets-
marknaderna och stora finans- och penningpo-
litiska stod. Samtidigt 6kade vaccinationsgraden

i flera mindre utvecklade ekonomier i slutet av
2021 vilket talar for en bredare dterhimening i
virldsekonomin i takt med att tjinstesektorn
bidrar allt mer till tillvixten.

Virldshandeln och den globala industripro-
duktionen stannade av efter frsta kvartalet i fjol
nir frake- och containertrafiken hade stora pro-
blem men dterhimtade sig starkt under drets sista
kvartal nir problemen littade. En fortsatt stark
global efterfrigan talade for en bra start pd aret
for industrin, trots stigande konsumentpriser och
en mer utbredd rotation frin konsumtion av varor
till tjinster. Men utsikterna har frindrats och
ménga faktorer talar nu f6r en mer méctlig till-
vixt i ar. Brist pa insatsvaror och arbetskraft fort-
sitter att halla tillbaka produktionen, sirskilt i
Europa. Samtidigt fortsitter Kina med en noll-
toleransstrategi mot smittspridning vilket riske-
rar att leda till en ligre global efterfrigan men kan
ocksa leda till storningar i leverantorskedjor vid
striktare nedstingningar av stider och hamnar.
Rysslands invasion av Ukraina spir pa riskerna da
det troligtvis leder till stigande transport- och pro-
duktionskostnader samt brist pa vissa systemvik-
tiga ravaror for vissa industrier.

Priserna pé energi och insatsvaror 6kade snabbt
redan innan Rysslands invasion av Ukraina och
ménga foretag signalerar att de kan behova hoja
priserna om kostnadstrycket 8kar ytterligare.
Manga osikra faktorer gor att inflationsutsik-
terna dr svirbedomda. Till foljd av krigsutbrottet

Niva (héger axel)

kommer inflationstrycket i virlden att 6ka och
halla i sig under en lingre period 4n vi tidigare for-
vintat oss. Den stigande inflationen i nirtid riske-
rar att pressa upp inflationsférvintningarna och
l6nerna. Risken for en bestiende hog inflation ir
storre i ekonomier som USA och Storbritannien
ddr uppgingen ir mer bredbaserad och 16nedk-
ningarna har tagit mer fart, dn i Sverige och euro-
omradet dir inflationen frimst drivits av stigande
energipriser. Vir bedomning dr dock att inflations-
chocken ir 6vergdende, det vill sidga att den grad-
vis faller tillbaka och att inflationsférvintningarna
stabiliseras kring centralbankernas inflationsmal.

Riskerna har ékat sedan krigets inledning
men effekterna pé virldsekonomin ir fortfarande
svarbedomda. I relation till pandemin bedémer
vi dock att de ekonomiska effekterna av kriget i
Ukraina pa den globala ekonomin 4r begrinsade.
Europa, som har ett stort energiberoende av
Ryssland (frimst gas), drabbas i storre utstrick-
ning medan effekterna p& USA, Kina och storre
delen av de mindre utvecklade ekonomierna i
virlden bedoms vara begrinsade. Sammantaget
forvintar vi oss, trots en nedrevidering, att global
BNP vixer med 3,4 procent i r, vilket dr en
snabbare takt dn det historiska genomsnittet.
Direfter vixer BNP i en lingsammare takt med
ett allt mer anstringt resursutnyttjande.

Europa: Den samlade BNP-tillviixten i Europa
uppgick till 5,4 procent 2021, i en ryckig ater-
himtning priglad av vixelvis littnader respektive
skdrpningar av restriktionerna i takt med de ater-
kommande vigorna av smittspridning. Samtidigt
himmades aktiviteten i tillverkningsindustrin av
stor brist pd komponenter, frimst halvledare, och
pandemirelaterade storningar i den internationella
frakt- och containertrafiken. Kriget i Ukraina
riskerar att spd pé storningarna i produktionen
och den redan héga inflationen. Europa drabbas
hardare 4n 6vriga regioner av kriget, men i olika
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utstrickning inom regionen. Sammantaget
bedéms Europas ekonomi viixa med 1,9 procent
idr och 2,1 procent 2023. BNP-prognosen for
euroomradet ir en tillvixt pa 2,9 procent i ar och
2,7 procent ndsta ar.

Nordamerika: Den amerikanska ekonomin
expanderade kraftigt med 5,7 procent 2021 dill
foljd av gigantiska federala stodpaket och expansiv
penningpolitik. Det stdrsta bekymret i ekonomin
dr inflationen, som vintas uppg till 7,4 procent

i genomsnitt i &r, vilket centralbanken har
bemétt genom att signalera en betydligt snabbare
dtstramning av penningpolitiken. Den hoga
inflationstakten i kombination med hégre rintor
resulterar i en dimpad inhemsk efterfrigan.
BNP-prognosen ir en betydande nedvixling av
tillvixctakten till 3,2 procent i 4r foljt av en mer
normal tillvixttake pd 2 procent 2023. I Mexiko
har niringslivets laga fortroende for regeringens
ekonomiska politik och det uteblivna uppsvinget
for tjinstesektorn lett till att vi vintar oss att BNP
endast 6kar med 1,8 procent i ir for att sedan 6ka
med 2,6 procent 2023. Sammantaget expanderade
den nordamerikanska ekonomin med 5,6 procent
forra dret. Ekonomin vintas vixa med 3,1 procent
2022 och 2,1 procent nista ar.

Asien: Omikronvarianten sprider sig nu snabbt i
Asien med stigande smittotal i delar av regionen,
ssom Kina och stora delar av Sydostasien, Japan
och Sydkorea. Vaccinationsgraden i regionen har
okat patagligt sedan ett halvér tillbaka och de
flesta ekonomier i regionen rér sig allt mer mot

TILLVAXTTAKTEN VAXLAR NED
BNP, fasta priser, arlig procentuell férandring

ett normalt samhille med firre restriktioner.
Kina fortsitter dock med sin nolltolerans-strategi
vilket har lett till nedstingningar av bland annat
Shanghai och Shenzhen. Ett annat orosmoln

for regionen ir en svagare tillvixt i Kina dir en
svajig fastighetsmarknad, policyférindringar och
spridningen av omikronviruset slir mot bide
konsumtion och produktion. Kinesiska staten
har satt et tillvixemal pa 5,5 procent i &r och

den ekonomiska politiken ir instilld dérefter.
Vir beddmning ir att malet dr ambitidst och
prognostiserar istillet en BNP-tillvixt pd 5 procent
i ar. BNP-tillvixten i Asien bedoms uppga till

4,5 procent i &r och 4,7 procent nista ir, vilket

ir i linje med aren fore pandemin. Tillvixten
drivs pa av att linderna i Sydostasien har en stor
tjinste- och turistsektor som lyfter nir pandemin
ebbar ut.

Sverige: Svensk ekonomi har dterhimtat sig frin
pandemin och BNP-tillvixten blir nu successivt
lagre och nidrmar sig en mer normal takt.
BNP-tillvixten vintas utvecklas svagare forsta
halvéret i ar till foljd av de pandemirelaterade
tillfilliga restriktionerna i januari, hég inflation
och den ridande osikerheten kring situationen i
Ukraina. Det finns dock fortsatt utrymme for en
stark privat konsumtion nir osikerheten slipper
och investeringar inom privat och offentlig sektor
tar mer fart. Svensk export forvintas utvecklas

i god takt de kommande tv4 4ren, i linje med
historiskt genomsnitt. Riskerna i prognosen
domineras av kriget i Ukraina, en mer ihdllande
hég inflation och policymisstag.

REGION 2019 2020 2021 2022p 2023p
Globalt 2,6 -3,4 5,9 3,4 3,2
Sverige 2,0 -3,1 4,6 3,1 2,8
Europa 1,8 -6,0 5,4 1,9 2,1
Frankrike 18 -8,0 7,0 3,0 2,0
Tyskland 11 -4,9 2,9 2,1 3,2
Nordamerika 2,1 -3,8 5,6 3,1 2,1
USA 23 -3,4 5.7 382 2,0
Sydamerika 0,8 -6,5 7,4 2,3 2,1
Brasilien 1,2 -4,2 5,0 0,7 1,3
Asien och Oceanien 3,8 -0,9 6,1 4,5 4,7
Japan -0,2 -4,5 1.7 2,5 2,3
Kina 6,0 2,2 8,1 5,0 5,4
Mellandstern 1,7 -4,7 2,3 4,6 3,7
UAE 3,4 -6,1 1,6 6,1 6,7
Afrika 3,2 -3,7 9,1 3,7 3,5
Sydafrika 0,1 -6,4 4,9 1,6 1,8 Kallor: Oxford Economics
och Business Sweden
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RISK FOR STAGFLATION GER .
CENTRALBANKERNA HUVUDVARK
Risken for stagflation, det vill siga stigande infla-
tion och stagnerade tillvixt, har 6kat ytterligare i
stora delar av virlden till f6ljd av kriget i Ukraina.
Det blir en svir uppgift for centralbankerna att
hantera och deras agerande blir en viktig faktor for
tillvixtutsikterna. En centralbank bortser vanligtvis
fran dllfilliga utbudschocker, liksom tillfilligt hoga
energi- och livsmedelspriser, eftersom dessa redan
har en dimpande effeke pa efterfrigan och paverkar
tillviixten negativt. Inflationen var redan hog i
sparen av utbudsstérningarna under pandemin
vilket betyder att inflationen har varit hog under

en lingre period in man forvintat sig. Risken for
att inflationsforvintningarna stiger och séledes
paverkar pris- och [onebildningen har dirfor

okat. Centralbankerna maste dirfor balansera sitt
agerande dir de & ena sidan har héga inflationstal
och laga rintor — 4 andra sidan riskerar att dimpa
en redan sviktande BNP-tillvixt och orsaka okad
volatilitet pa de finansiella marknaderna. Generellt
har de stora centralbankerna signalerat en stramare
penningpolitik framéver 4n fore krigsutbrottet for
att forsvara fortroendet for inflationsmalet.

Mycket fokus har legat pa den amerikanska
centralbanken Federal Reserve (Fed) som den 16
mars hojde sitt styrrinteintervall med 25 punkter
till 0,25—0,5 procent. Styrrintehdjningen kom inte
som ndgon dverraskning och mer intressant blev
dirfor Fed-medlemmarnas egna beddmningar
av styrrintans utveckling framéver, den s kall-
lade ”dot plot”. Median-bedémningen indikerar
nu sju istéllet for tre hojningar med respektive 25
punkter under 2022 och ytterligare dtstramningar

till 2,8 procent under kommande ar. Feds ordfs-
rande Jerome Powell indikerade att man kommer
att borja krympa balansrikningen men beslut tas
forst vid nista mote i maj. Bank of England (BoE)
har redan hunnit med tre rintehdjningar sedan
slutet pa 2021 frdn 0,1 procent till nuvarande 0,75
procent. BoE har ocksé lagt fram en plan dir man
stoppar aterinvesteringar av virdepapper som for-
faller och nir styrrintan nar 1 procent kommer
banken bérja silja delar av sina innehav.
Riksbanken och den Europeiska centralban-
ken (ECB) forvintas rora sig nigot lingsammare
mot en normalisering av penningpolitiken, dven
om bada centralbankerna nu flaggar f6r att man
mdste strama dt tidigare. ECB 6verraskade ménga
vid métet i mars genom att minska sina stodkop
inom Asset Purchase Programme (APP) i betyd-
ligt snabbare taket n tidigare planerat. Nedtrapp-
ningen innebir att kdpen kan avslutas redan i
september 2022 och dppnar upp f6r en rintehdj-
ning redan i ar. Styrrintan behélls oférindrad pa
noll procent med en vag formulering att rintehgj-
ningar kan komma ”i ndgot skede” efter st6dké-
pen har avslutats. Vi bedomer att ECB avvaktar
med en rintehdjning till bérjan av 2023. Riks-
bankens besked den 9 februari (innan kriget i
Ukraina brét ut) indikerade att en héjning dré-
jer till tredje kvartalet 2024 och en oférindrad
balansrikning under 2022. Liget har forindrats
patagligt sedan dess och vi bedémer dirfor att en
rintehdjning kan ske redan andra halvéret 2022.
Riksbanken tar troligtvis forsta steget mot en stra-
mare penningpolitik genom att inte aterinvestera
alla forfallande obligationer och lita balansrik-
ningen bérja krympa redan vid nista mote i april.

FLERA CENTRALBANKER HAR BORJAT HOJA STYRRANTAN
Styrrantor i omvarlden, procent och férandring i réantepunkter

Styrranta (28 mars 2022)

Avancerade ekonomier

Forandring hittills under 2022

(rantepunkter) Styrranta (1 januari 2021)

Storbritannien _ 0,75 50 0,1
USA _ 0,50 25 0,25
Kanada I 0,50 25 0,25
Australien | 0.10 o o
:

Euroomradet ! 0,00 o] 0
Sverige i 0,00 0 0
Japan B -0,10 0 -0,1
Tillvéixtekonomier

Ryssland ‘ 20,00 1150 4,25
Brasilien ‘_ 1,75 250 2
Mexiko ‘_ 6,50 100 4,25
Sydafrika ‘- 4,25 50 35
Kina ‘- 4,35 o 4,35
Indien ‘- 4,00 o 4
Indonesien ‘- 3,50 o 3,75
Saudiarabien ‘I 1,00 0 1
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NYTT FOKUS FOR FINANSPOLITIKEN
Storleken pé de finanspolitiska stimulanser som
lanserats i virlden sedan pandemins utbrott saknar
motsvarighet i fredstid. Finanspolitiken har spelat
en viktig roll eftersom den har stérre méjligheter att
skriddarsy atgirder fr att mota mer unika utma-
ningar, till exempel f6r enskilda sektorer i ekonomin,
nigot som penningpolitiken inte har méjlighet dll. T
ett ldge dir rintorna i virlden 4r liga ir rintevapnet
for att mota en lagkonjunkeur inte lika kraftfullt och
risken for finansiella obalanser 4r betydligt storre.
Férdelarna med att finanspolitiken avlastar penning-
politiken, och samspelet dir emellan, far dirfor allt
storre utrymme i den internationella debatten.
Finanspolitiska krafter fortsitter att bidra till kon-
junkturutsikterna, om én inte i lika stor utstrickning
som under pandemidren. Linder limnar nu krispo-
litiken bakom sig och for istillet en aterstartspoli-
tik med fokus pé strukturella satsningar. I USA har
kongressen klubbat igenom ett infrastrukcurpaket
om 1 200 miljarder USD med fokus p investeringar
i infrastruktur, milj6 och digitalisering. Ansi linge
har Bidens andra paket, Build Back Better, som
innehdller satsningar pa klimatomstillningen, sjuk-
vérden och utbyggnad av barnomsorg, inte godkints.
Det paket som EU klubbade igenom 2020, Next
Generation EU (NGEU)), har ett liknande fokus pa
digitala och héllbara l6sningar.

Till f5ljd av det sikerhetspolitiska ldget i Europa
ser vi nu allt stérre satsningar under 4ret dn tidi-
gare planerat. P4 kort sikt kommer vi troligtvis
att se mer akuta krisstdd till hushall och féretag
som drabbats av hoga energi- och livsmedelspriser
runt om i virlden. I Europa kommer man avsitta
mer medel till forsvaret och energiomstillningen.
Forsvarsformagan i de europeiska linderna ska
trappas upp rejile for act bland annat minska regi-
onens militdra beroende av USA. Till det kommer
det ske stora satsningar for att bygga bort ryskt
energiberoende genom att pé kort sikt hitta nya
leverantérslinder medan man pa sike satsar allt mer
pa fornybar energi och den grona omstillningen.

Den expansiva ekonomiska politiken som har
bedrivits under pandemin har forstirkt de sirbar-
heter och risker som existerade innan krisen brét ut
i manga linder. Det handlar till exempel om hog
skuldsittning i bdde offentlig och privat sektor pa
flera hill i virlden. En hog offentlig skuldsittning
innebir att utrymmet for finanspolitiska stimulan-
ser i lagkonjunkturer blir mindre. Trots att man lde
tat p4 kravet i EU:s stabilitets- och tillvixtpake att
medlemslindernas offentliga skuldsittning inte far
dverstiga 60 procent av BNP innebir den allt hogre
skuldsittningen och vidgade skillnader mellan
EU-linderna att forutsiteningarna for att bedriva
en expansiv finanspolitik framéver skiljer sig.

ALLT STORRE SKILLNADER | OFFENTLIG SKULDSATTNING

Offentlig bruttoskuld, 2021 kv 3, procent av BNP
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RYSSLAND

ALLTMER ISOLERAT

I mitten av december 2021 limnade president
Putin 6ver ett dokument till USA med ryska krav
pa en ny sikerhetsordning i Europa, samtidigt
som ryska trupper samlades vid grinsen mot
Ukraina. Bland kraven ingick att Nato skulle
dra tillbaka alla trupper och vapen frin linder
som blivit medlemmar i alliansen efter 1997,
vilket inbegriper Polen, de baltiska linderna
och linderna p4 Balkanhalvon. Putin krivde
ocksa dtaganden frin Nato att inte utvidga
alliansen med nya medlemmar eller genomféra
militirévningar i Rysslands niromride utan
ryskt godkidnnande.

Rysslands krav ledde till starka reaktioner frin
USA och Europa med piféljande hég diploma-
tisk aktivitet. Den 21 februari erkidnde Ryssland
utbrytarrepublikerna Donetsk och Luhansk i 8stra
Ukraina som sjilvstindiga. Putin tillade att hela
Donbassregionen, ett storre omrade dn det som
ockuperas av proryska styrkor, ocksa tillhér repu-
blikernas territorium. Som svar pa erkinnandet
beslutade USA och EU om nya ekonomiska sank-
tioner mot Ryssland, utéver de som redan ir i kraft
sedan landets annektering av Krimhalvén 2014.

Den 24 februari gav Putin order till sin krigs-
make att invadera Ukraina, efter veckor av rysk
militdr upptrappning vid grinsen. De ryska styr-
korna har st6tt pa hirt ukrainskt motstdnd och
vad som forvintades bli en kort militir operation
har blivit ett utdraget krig med enorm forodelse,
stort lidande for den ukrainska civilbefolkningen
och svara militira forluster pa bdda sidor.

USA och Nato har svarat pa den ryska inmar-
schen med truppférstirkningar i niromradet.
Minga europeiska linder, diribland Tyskland och
Sverige, har beslutat att skicka militir utrustning
till Ukraina for att stotta landets forsvar. EU, USA
och linder som Storbritannien, Schweiz, Kanada,
Japan, Sydkorea, Australien och Singapore har
infort hirda ekonomiska sanktioner mot Ryss-
land och ryska intressen. Sanktionerna omfattar
exportforbud till Ryssland av ett stort antal pro-
dukter och férbud mot alla transaktioner med den

Al
5

ryska centralbanken, vilket i praktiken fryser en
stor del av Rysslands valutareserv pd 600 miljar-
der USD. Sanktionerna riktar sig ocksd mot ryska
foretag, organisationer och beslutsfattare, dari-
bland president Putin, utrikesminister Lavrov och
ledaméterna i duman samt ledande affirsmin,
som ofta omnimns som oligarker. Sju ryska ban-
ker utesluts ur det internationella betalningssys-
temet SWIFT. Dirtill har niringslivet forstarke
effekterna av sanktionerna genom en alltmer kraf-
tig bojkott, ddr man valt att stinga ner verksam-
het och affirer med Ryssland.

For den ryska ekonomin, som expanderade
med 4,7 procent forra dret, innebir sanktionerna
en extremt hard provning. P4 kort sikt borde
Rysslands intikter frin olja och gas oka till foljd
av hojda virldsmarknadspriser, men detta ir
osikert d4 manga marknadsaktdrer nu undviker
ryska fossila brinslen samtidigt som rysk olja siljs
med kraftig rabatt till framforallt linder i Asien.
USA har f6rbjudit importen av rysk olja med
omedelbar verkan.

Ryska foretag ir utestingda frdn den interna-
tionella finansmarknaden samtidigt som inhem-
ska banker 4r svért vingklippta. Industrin har
forlorat sin utlandsmarknad och behéver snart
hantera en brist p4 insatsvaror, utrustning och
reservdelar. De ryska hushéllens nya vardag blir
ransonering, stigande inflation och fallande till-
gingsvirden. Vid ett krisméte den 28 februari
hojde Rysslands centralbank styrrintan med
1 050 punkter till 20 procent i syfte att stivja en
galopperande inflation och forsvara den ryska
rubeln. Rubeln tappade som mest 80 procent i
virde gentemot dollarn men en manad in i kriget
har tappet minskat till 20 procent. Den ryska
bérsen stingdes ned den 25 februari efter kraftiga
kursfall, men den 24 mars 6ppnade man ater upp
for begrinsad aktichandel.

Osikerheten kring krigsférloppet och omvirl-
dens sanktioner gor det svart att siffersitta en
prognos for den ryska ekonomin, men en djup
recession dr att vinta.




SYSTEMVIKTIGA LEVERANTORER AV ETT BRETT SPEKTRUM AV RAVAROR
Andel av varldsimporten av révaror fran Ryssland, Ukraina och Belarus
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STIGANDE RAVARUPRISER
OCH SVAJIG BORS
P4 kort sikt dr det frimst osidkerheten om
utvecklingen av kriget i Ukraina och férsimrade
ekonomiska utsikter som driver prisbildningen pa
rdvaru- och finansiella marknader. Redan innan
krigsutbrottet brottades aktiemarknaden med
héga virderingar och stigande rinteférvintningar.
Sedan inledningen p4 aret har globala och
amerikanska aktieindex fallit med mindre 4n
10 procent. Mycket av nedgéngen skedde redan
innan kriget brét ut och ir troligtvis mer férknip-
pat till marknadens rinteférvintningar, som nu
okar till foljd av det pristryck kriget har spitt pa.
Rysslands ekonomi star for endast 1,7 procent
av global BNP och den ukrainska for knappt
0,4 procent. Men linderna ir viktiga exportorer av
ménga révaror pd den globala marknaden. Ryssland
ir en av virldens storsta olje- och naturgasprodu-
center ddr den stdrsta avsittningsmarknaden f6r
rysk olja och naturgas ir Europa. Tillsammans stir
Ukraina och Ryssland for en tredjedel av virldens
spannmalsproduktion, som frimst exporteras till

RISK FOR HOGRE ENERGIPRISER

Mellangstern och Afrika. Andra viktiga export-
varor frin Ryssland och Ukraina ir metaller som
stal, aluminium, nickel och titan, samt kemi-
kalier som anvinds i framstéllningen av konst-
gddsel. Nagra andra strategiske viktiga produk-
ter frin dessa linder dr neongas och palladium,
som bland annat anvinds inom fordonsindustrin
till halvledare och katalysatorer. Foljaktligen steg
rivarupriserna pé bred front till foljd av kriget.
Naturgaspriset steg sirskilt mycket pa den
europeiska marknaden eftersom det dr betydligt
svérare och dyrare att styra om importen av natur-
gas som till storsta del sker via rérledningar. Ryss-
land forsérjer ungefir 25 procent av EU:s natur-
gasbehov vilket betyder att volymerna ir for stora
for att pa ett rimligt sitt kunna ersittas av till
exempel leveranser av flytande naturgas (LNG)
via sjéfarten. Europas beroende av den ryska
naturgasen har gjort att prisutvecklingen varit
dramatisk med nya prisrekord frin redan mycket
héga nivaer i vintras. Priset har dock fallit tillbaka
till ungefidr samma héga niva som innan kriget
brét ut, men risken for att priset stiger igen ir stor.

Brentolja i USD per fat respektive naturgas i EUR/MWh
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Naturgaspriset har sedan vintern framforallt gett
avtryck i stigande elpriser i Europa, dir elproduk-
tionen i stor utstrickning forlitar sig pd forbrin-
ning av naturgas.

Virldsmarknadspriset pa Brentolja steg inled-
ningsvis kraftigt fran 100 till 128 USD per fat den
8 mars, den hogsta nivdn sedan 2008. Sedan dess
har priset fluktuerat mellan 100 och 120 dollar per
fat. Prisrorelserna reflekterar en oro for ett mins-
kat utbud till f6ljd av forvintade svarigheter for den
ryska oljeexporten. An si linge har endast USA
infort ett importforbud mot rysk olja vilket bedéms

ha en mindre péverkan pé prisutvecklingen. Mark-
naden har sedan innan kriget associerats med ett
underutbud och oljelager i bide USA och OECD
ligger pa relativt liga nivier. OPEC+ har medde-
lat att man inte kommer 4ndra sin redan plane-
rade produktionsokning om 400 000 fat per dag i
mars och april, trots pitryckningar fran bade USA
och energirddet IEA. Det rider stor osikerhet kring
utvecklingen pa oljemarknaden men de flesta beds-
mare 4r eniga om att priset kommer att ligga kvar
pd en hog niva runt 100 USD per fat i r till f6ljd av
ett ldgre utbud.

TILLVAXTEKONOMIER AR MER EXPONERADE FOR STIGANDE LIVSMEDELS- OCH ENERGIPRISER
Livsmedel och energi i konsumentprisindex (KPI), andel i procent
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REAL BNP-TILLVAXT
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-3,1%
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2015-2019

Svensk ekonomi har aterhdmtat sig fran pandemin och
BNP-tillvaxten blir nu successivt lagre och ndrmar sig en
mer normal takt nasta ar. BNP-tillvixten dampas foérsta
halvaret i ar till féljd av restriktioner i januari, hég inflation
och den rddande osdkerheten kring kriget i Ukraina.

SVERIGES EKONOMI OCH EXPORT

GODA TILLVAXTUTSIKTER |
SVENSK EKONOMI

Svensk ekonomi har dterhimtat sig vil och redan
under andra kvartalet 2021 var BNDP tillbaka

pa forkrisnivaer. Flertalet framétblickande
fortroendeindikatorer har fallit tillbaka men
ligger fortsatt pd hdga nivéer. Det indikerar att
ekonomin fortsitter att utvecklas starkare in
normalt de kommande minaderna. Men den
nedatgdende trenden i fértroendeindikatorer,
sasom inkdpschefsindex och Konjunkrturinsti-
tutets barometerundersdkning, ir ett tecken pa
att tillviixten nu gir in i en lugnare fas. Riskerna
for en simre konjunktur har okat till f6ljd

av Ukrainakriget tillsammans med stigande
inflation och rintor. BNP forvintas vixa med
3,1 procent i ar och 2,8 procent 2023, efter 4,6
procent 2021.

De direkta effekterna av kriget pa svensk eko-
nomi bedéms vara relativt begrinsade efter-
som Sveriges handel med Ryssland och Ukraina
ir begrinsad liksom svenska bankers expone-
ring mot dessa linder. Om situationen eskalerar
och skapar stérre oro pé de finansiella markna-
derna, leder till kraftigt 6kande energipriser och
en dimpad tillvixt i Europa, kan effekterna bli
patagliga. Svensk export skulle i ett sidant lige
drabbas hirt d 74 procent av exporten gir till
Europa. For svensk del finns det till £6ljd av den
forhallandevis laga offentliga skuldsittningen pd
36 procent av BNP goda méjligheter att stdtta
konjunkturen via finanspolitiken om det skulle
behovas.

Hushallen har som helhet en fortsatt stark
ekonomi och ett hégt sparande vilket ger
utrymme till en 6kad konsumtion nir osikerhe-
ten i virlden minskar och allt fler linder 6ppnar
upp sina ekonomier. Den 9 februari i ir beslutade
myndigheterna att avveckla merparten av restrik-
tionerna eftersom covid-19 inte lingre bedéms
vara en samhillsfarlig sjukdom. Trots detta har
hushéllen blivit allt mer pessimistiska sedan slu-
tet av 2021 till f6ljd av dterinférda smittskydds-
atgirder, hoga elpriser, stigande inflation och nu
okad oro till foljd av kriget i Ukraina. Arbets-
marknaden har dterhdmtat sig vil och efterfri-
gan pd arbetskraft ir hog och indikatorer sisom
anstillningsplaner och antal lediga platser, pekar
pa en stark jobbtillvixt dven i ar.

Loneckningstakten steg nigot under fjoldret
till 2,6 procent i genomsnitt, men uppgangen kan
frimst hirledas till loneavtalen som sléts i slu-
tet av 2020. Realldnerna var positiva dver helaret
2021 men i och med den héga inflationen i slu-
tet av dret minskade hushallens kdpkraft. I Riks-
bankens féretagsundersékning, som utfordes den
10-21 februari, finns tecken pa en allt storre l6neg-
lidning och héga l6neansprak vid nyanstillningar
som in si linge inte syns i officiell 6nestatistik. I
host pdborjas nista stora avtalsrorelse som kom-
mer att ha en viktig betydelse for l6neutveck-
lingen de kommande dren. Hushillens konsum-
tion vintas dimpas pa kort sike till f6ljd av okad
osikerhet och stigande inflation for att sedan ta
fart lingre fram pa virkanten di oroligheterna
troligtvis minskat. Privat konsumtion blir den
frimsta drivkraften i ekonomin i ar och nista ar.

Industrin och exporten har varit motorn i ater-
himtningen och niringslivets investeringar vix-
lade upp under andra kvartalet ifjol i sparen av en
stark industriproduktion och ett hdgt kapacitets-
utnyttjande. Tillverkningsindustrin visar pa ett
gott konjunkrurlige dir allt fler féretag pa olika
hall i ekonomin har svart att producera tillrick-
ligt f6r att méta den starka efterfragan. Logistik-
stérningar och bristen pé insatsvaror fortsitter att
dock att oroa féretagen. Enligt Eurostats enkitun-
dersékningar har nistan 6o procent av foretagen
inom industrin rapporterat att brist p utrustning
begrinsar produktionen. Minga foretag rapporte-
rar ocksa brist pa arbetskraft, sirskilt inom privata
tjdnstendringar. Men foretagen ir fortsatt opti-
mistiska och i kombination med en fortsatt for-
hallandevis stark global konjunktur frvintas dir-
for foretagens investeringar fortsitta att oka i god
takt bade i 4r och nista ar.

Investeringstillvixten dimpas pé kort sikt
till foljd av kriget i Ukraina, men 8kar igen nir
utbudsbegrinsningarna littar och osikerheten
minskar. P4 medelldng sikt behover féretagen
anpassa sig till den forda klimatpolitiken vilket
leder till ett 8kat investeringsbehov. Offentlig sek-
tor forvintas satsa sirskilt pa investeringar inom
infrastrukeur, frsvar och den grona omstill-
ningen. Investeringsnivan forblir sammanta-
get hdg de kommande tv4 dren men vixer nagot
langsammare 4n historiskt genomsnitt i 4r for att
sedan normaliseras 2023.
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FORTSATT OPTIMISM | NARINGSLIVET

Inkdpschefsindex i Sverige, index >50 = expansion
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INFLATIONEN

PRESSAR RIKSBANKEN

Inflationen steg snabbt i Sverige under 2021 och i
februari steg inflationen till 4,5 procent i arstake,
den hogsta nivan sedan 1993. Rensat for energipri-
ser uppgick inflationen till 3,4 procent. Stigande
energipriser har varit den storsta bidragande
faktorn till inflationsuppgangen under fjoldret,
men i februari 6kade dven livsmedelspriserna

pa bred front. Det dr rimligt att utgd ifrdn att
energipriserna inte fortsitter att 6ka i samma take
ndr vi gir mot varmare vider och efterfrigan
normaliseras, vilket ocksd avspeglas i att inflatio-
nen forvintas falla tillbaka mot 2 procent fram till
mitten av 2023. Gradvis littade globala flaskhals-
problem under 4ret, méttliga l16nedkningar och
vil forankrade langsiktiga inflationsférvintningar
talar emot att inflationen skulle bli varaktigt hog
dven om riskerna har 6kat.

Vixelkursen kommer ocksa ha betydelse for
hur importpriserna bidrar till inflationen. Okad
oro och volatilitet p4 finansiella marknader gor att
kronan p3 kort sikt férsvagas mot andra stdrre och
mer likvida valutor. P4 lite lingre sikt bér kronan
stirkas i takt med att resursutnyttjandet normali-
seras och sirskilt om Riksbanken stramar &t pen-
ningpolitiken fére ECB enligt vira forvintningar.
Vi bedémer att Riksbanken héjer rintan redan
under andra halviret i ar och att man vid nista
penningpolitiska méte i april beslutar sig for att
minska balansrikningen.

T T
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Tjanstesektorn

T T
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Det var ett politiskt turbulent 4r i Sverige i fjol
och opinionsliget infor valet i september 2022 ir
osikert, men sannolike blir det &nnu en besvirlig
regeringsbildning. Sittande regeringen har avise-
rat utdkade satsningar pa det svenska forsvaret pa
omkring 2 procent av BNP till f8ljd av sikerhets-
laget som réder. Utformningen och tidshorison-
ten av satsningen ir fortfarande oklar men att det
kommer bli mer medel till férsvaret rader det stor
enighet om i riksdagen. Regeringen har ocks3 pre-
senterat ett dtgirdspaket om 13 miljarder kronor
for att mota prisokningar pa drivmedel och el till
foljd av Ukrainakriget. Dessa dtgirder 4r utover
regeringens budget med ofinansierade dtgirder pa
drygt 70 miljarder kronor under 2022.

STABIL EXPORT TROTS

NYA OROSMOLN

Svensk export av varor och tjanster {61l med drygt
5 procent under 2020 men har aterhdmtat sig
snabbt och 6kade med sammantaget 7,2 procent
ifjol. Varuexporten drabbades av omfattande
flaskhals- och leveransproblem under andra och
tredje kvartalet ifjol. Men under det sista kvartalet
2021 6kade varuexporten aterigen starkt vilket

ir ett tecken pé att utbudsstorningarna borjade
litta. Det syns dven i att foretagens leveranstider
har fallit tillbaka dven om de fortsatt ligger pd en
hég niva. Tjinsteexporten utvecklades diremot
svagt under forsta halvaret 2021 men har sedan
dess vuxit starkt i takt med att restriktioner fasats
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SVENSK EXPORT HAR NU ATERHAMTAT SIG

Sveriges export av varor och tjanster, fasta priser, index 2019 kv 4 =100
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ut. Svensk export har utvecklats vil och sirskilt
varuexporten dterhimrtade sig snabbt. Ifjol ckade
varuexporten med 7,7 procent och tjinsteexporten
med 5,8 procent efter ett fall pd 1,7 respektive 12,6
procent 2020. Det innebir att bide export av
tjanster och varor nu ir tillbaka pa hdgre nivier in
innan pandemin.

(EMI) tangerade optimismen bland export-
cheferna rekordnivd under det forsta kvartalet i ar.
Trots nya orosmoln vintas exporten utvecklas vil.
Sammantaget 6kar exporten med 3,9 procent i ar
och 3,7 procent nista r.

Enligt var prognos for svensk varuexport 8kar
exporten till Nordamerika och Asien i snabbare

T T T
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take dn i 6vriga regioner. Svensk export till Europa
bedéms cka med 3,2 procent i ar, men om liget i
Ukraina forvirras finns det risk for en mer kraftig
inbromsning av den europeiska efterfrigan.
Exporten av varor okar i ndgot lingsammare
take i 4r d4 utbudsstérningarna fortfarande
haller tillbaka produktionen ytterligare en bit
in pa dret. Sammantaget okar exporten av varor
med 3,3 procent i &r medan exporten av tjinster
tar farc och okar med 5,6 procent nir allt fler
ckonomier 6ppnar upp. Nista ar forvintar vi oss
att tjinsteexporten och varuexporten dkar med
5,4 respektive 3,0 procent, vilket ir ndgot ligre 4n
det historiska genomsnittet.

STABIL EXPORTUTVECKLING TROTS NYA OROSMOLN
Sveriges export av varor, fasta priser, arlig procentuell féréandring

Andel av svensk

REGION 2021 2022p 2023p varuexport 2021, %

Europa 7,3 3,2 2,7 71,8

Asien och Oceanien 7.9 4,1 54 13,5

Nordamerika 10,8 4,9 1,9 9,8

Mellandstern -1,2 -1,9 30 2,0

Afrika 7.1 4,2 2,5 1,7

Sydamerika 16,8 0,7 3,6 1,3

Globalt 7,7 3,3 3,0 100 Kallor: Oxford Economics,
SCB och Business Sweden
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NEDSLAG I REGIONERNA

EUROPA

| KRIGETS SKUGGA

I ett lige ddr coronapandemin klingar av och
Europa 6ppnar upp igen har Rysslands invasion av
Ukraina kastat in kontinenten i en ny kris.

Den europeiska ekonomin ir beroende av rysk
olja och naturgas. Fossila brinslen frin Ryssland
utgor nirmare 25 procent av EU:s energiforsorj-
ning, en betydande och kinnbar andel i hindelse
av ett stopp i de ryska leveranserna. EU:s medve-
tenhet om sarbarheten pé energiomridet avspeg-
las ocksd i utformningen av de nya ekonomiska
sanktionerna, som gor undantag for de tva ryska
banker som hanterar betalningarna for Unionens
oljeimport frin Ryssland. Europeiska raffinaderier
har efter krigsutbrottet delvis styrt om inkdpen av
olja mot leverantérer frin Mellanéstern, och rysk
olja siljs med rabat till Kina, Indien och andra
delar av Asien.

Som andel av EU:s externa varuhandel ir utby-
tet med Ryssland begrinsat men inte obetydligt.
Ryssland var forra aret EU:s femte storsta export-
marknad och tredje storsta importleverantér, dir
merparten av importen utgors av energivaror.
Rysktillverkade produkter utgdr endast ndgra pro-
cent av den europeiska industrins inkép av kom-
ponenter och andra insatsvaror. Omvint ir EU
Rysslands storsta handelspartner med nirmare 40
procent av sdvil exporten som importen.

Krigets omedelbara effekter pd den europeiska

STORT BEROENDE AV RYSK ENERGI | EUROPA

REAL BNP-TILLVAXT

2015-2019

2020
-6,0%

2021
5,4%

2022p
1,9%

— Kriget i Ukraina dimpar tillvixten
— Hoga energipriser driver upp inflationen
— Pandemin gir mot sitt slut

ckonomin kanaliseras frimst genom en héjning
av energipriserna. Ett stigande oljepris pressar i sin
tur upp priset pa elektricitet, dd nistan hilften av
EU:s elproduktion utgar frin kraftverk som drivs
med fossila brinslen. Héjda energipriser medfor
okade kostnader for hushallen, transportsektorn,
jordbruket och industrin, och da sirskilt den ener-
giintensiva processindustrin, dir ocksd ingar delar
av livsmedelsindustrin. Fér konsumenterna bety-
der detta dyrare mat och dryck, vare sig malti-

der intas hemma eller pa restaurang. De vintade
prisékningarna kan dirmed spi pa en inflation
som var pd uppétgiende i Europa redan innan
krigsutbrottet.

Ekonomin kan komma att pverkas negativt
av hushillens och niringslivets 6kade osikerhet
om framtiden. Konsumtionen ger da plats for 6kat
sparande och planerade investeringar liggs pa
is. Reaktionen pa de viktiga marknadsplatserna
London och Frankfurt har dock varit méattlig,
och bérsen har mer 4n dterhimtat sig frin
nedgingarna som foljde pa krigsutbrottet.

P4 foretags- och branschniva kan sanktionerna
mot Ryssland bli kiinnbara. For en del svenska
och europeiska foretag 4r Ryssland en viktig
marknad. Ect mindre antal banker i Europa kan
drabbas genom sin exponering mot Ryssland.
Besoksniringen i till exempel Turkiet kan fa svart
att kompensera bortfallet av ryska turister.

Fossila brénslen fran Ryssland i energiférsoérjningen, 2020, andel i procent
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INDUSTRIN HART DRABBAD AV BRIST PA KOMPONENTER OCH UTRUSTNING
Faktorer som begransar produktionen inom industrin, andel féretag som upplever problem, procent
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CORONAPANDEMIN MOT SITT SLUT?
Den samlade ekonomiska tillvixten i Europa upp-
gick till 5,4 procent 2021, i en ryckig dterhimtning
priglad av vixelvis ldttnader respektive skdrpningar
av samhillsrestriktionerna i takt med de aterkom-
mande vigorna av smittspridning. I slutet av 2021
hade de flesta av Europas ekonomier uppnitt eller
overtriffat den egna BNP-nividn som ridde innan
krisen. Aterhimtningen drevs huvudsakligen av en
uppging for privat konsumtion, en stark utveckling
av exporten och god investeringstakt, men dven

av offentlig konsumtion knuten till nationella
krisatgirder och Unionens dterthimtningpaket
Next Generation EU. Arbetslésheten minskade
successivt under andra hilften av aret och uppgick
till 6,2 procent i EU-omradet i januari 2022.

En stadigt 6kande vaccinationsgrad hos befolk-
ningen och littnader i samhillsrestriktionerna
innebar att serviceniringarna gradvis kunde expan-
dera sin verksamhet under 4ret. Fullskaliga sport-
och kulturevenemang kunde genomf6ras med vissa
begrinsningar. En 6kning av antalet turister gyn-
nade besoksniringen i frimst sydeuropa, dven om
den europeiska turismen ir fortsatt halverad jim-
fort med liget fére pandemin.

Aktiviteten i tillverkningsindustrin himma-
des av stor brist pa komponenter, fraimst halvledare,
och pandemirelaterade storningar i den internatio-
nella containertrafiken. Frakepriserna for en 40-fot-
scontainer som transporteras frin Asien till norra
Europa hade i februari sjufaldigats jimfore med
hésten 2020, frin 2 ooo USD till 6ver 14 ooo USD.
Industriproduktionen i euroomridet 6kade ind
under 2021 med 8 procent, men den lyckades inte
helt aterta tappet frin aret innan.

Med den extremt smittsamma och vaccinre-
sistenta omikronvarianten inleddes en skenande
smittspridning i Europa under slutet av 2021. Den
initiala reaktionen frin regeringar och myndig-
heter var nya restriktioner och resebegrinsningar.
Oppningen av samhillet kunde dock ganska snart
dterupptas med insikten att omikron i normalfal-
let leder till betydligt mildare sjukdom #n tidigare
varianter och att belastningen pé sjukvérden inte
okar i samma takt som antalet smittade. Med den

T T T T
2019 2020 2021 2022 2023

e Finansiering

== Komponenter och utrustning Ovrigt
nya varianten fir vaccinationsgraden bland Europas
befolkning liten betydelse for smittspridningen men
stor betydelse for skyddet mot svar sjukdom. Trots
fortsatt stor smittspridning kommer flertalet euro-
peiska linder att avveckla sina kvarvarande restrik-
tioner under véren. Detta innebir ocks4 att natio-
nella krisatgirder som inférdes under pandemin, till
exempel permitteringsstdd och formanliga 1an for
foretag i svérigheter, successivt kommer att tas bort.
Efter en svag avslutning pa 2021 och likaledes
vacklande inledning p3 2022 vintas aktiviteten i
ekonomin 6ka i takt med att samhillslivet norma-
liseras och hushéllens krissparande dras ned till for-
mén f6r konsumtion. Det manatliga inkdpschefs-
index for euroomradet indikerar att savil industrin
som tjinstesektorn fortsatt ir i expansionsfas, om in
ingen kraftfull sddan. Index uppgick i mars till ofor-
indrade 58,2 for industrin och s5.5 for tjinstesektorn,
vilket 4r en uppgang frin sr1 foregiende manad.
Europas ekonomi forvintas vixa med 1,9 procent
idr och 2,1 procent 2023. Tillvixten i euroomridet
bedéms oka med 2,9 proccent i &r och 2,7 procent
2023, i ett lyft for privat konsumtion och investe-
ringar. En stigande inflation som vintas uppga till
5,2 procent i euroomradet i &r kan dock, om den
visar sig vara uthéllig, patagligt begrinsa hushéllens
konsumtionsutrymme. Férhoppningen att priserna
pa energi och livsmedel ska stabiliseras och att vin-
terns péfrestningar pd det europeiska energisystemet
var tilfilliga, kan dock grusas av kriget i Ukraina.
Europeiska Centralbanken, ECB, beslutade vid
sitt marsmote att halla styrrintan oférindrad pa o
procent och att minska sina stodkop inom Asset
Purchase Programme (APP) i betydligt snabbare
take dn tidigare planerat. Banken forvintar sig ocksa
att inflationen i euroomradet kommer att falla till-
baka under ret. Men det stdr klart atc Rysslands
anfallskrig mot Ukraina har dndrat férutsittning-
arna for Europas ekonomiska dterhimtning och
gjort framtidsutsikterna mycket osikra. Till foljd
av det sikerhetspolitiska liget i Europa ser vi nu allt
storre finanspolitiska satsningar under dret 4n tidi-
gare planerat. Skillnaderna i den offentliga skuld-
sittningen mellan EU-linderna har dock vidgats
och sarbarheten har okat.
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EUROPA TYNGS AV KRIGET
BNP, fasta priser, arlig procentuell férandring

ATERHAMTNING | MOTVIND

Tyskland. Forra drets aterhimtning i den tyska
ekonomin gick i lingsam takt, men detta ska ses
mot bakgrund av att BNP-tappet under krisdret
2020 ocksd var betydligt mindre dn i de flesta linder
i Europa. Tillvixten landade pé 2,9 procent i en
modest uppgang for inhemsk efterfrigan och en
uppstuds for exporten. Privat konsumtion stagnerade
och investeringstakten var betydligt ligre 4n genom-
snittet i euroomrédet. Offentlig konsumtion gav ett
vikrtigt bidrag i terthimtningen.

Bristen pa insatsvaror tyngde stora delar av indu-
strin, inte minst den viktiga fordonsindustrin. Indu-
striproduktionen steg med endast drygt 4 procent
efter ett tapp pd 10 procent 2020. Arbetsmarknaden
fortsatte att stirkas och det statliga permitteringsstd-
det, vilket som mest omfattade 6 miljoner anstillda
iapril 2020, 13 procent av antalet sysselsatta, kunde
successivt trappas ned. Arbetslosheten minskade till 5
procent i februari i 4r, vilket 4r den lagsta noteringen
sedan pandemin inleddes.

Tysklands ekonomi vintas vixa med 2,1 procent i
ar och 3,2 procent nista ar, understédd av en kraftig
okning av privat konsumtion och en uppvixling av
investeringstakten. Efter en svag inledning i borjan
av aret vintas trycket successivt oka i industrin, som
spas svara for en produktionsékning pa 2,9 procent
iar och 73 procent 2023. Den stigande inflationen
ir ett orosmoln som hinger ver prognosen, och
synen pa att den skulle vara ett 6vergdende problem
kan forindras med kriget i Ukraina. En indikation
pa stimningsliget i det tyska niringslivet mot bak-
grund av krigsutbrottet ir att det ledande ZEW-
indexet foll dramatiske i mars, till den ligsta nivan
sedan pandemins inledning i mars 2020. Aven
Ifo-index for affirsklimatet minskade till 90,8 i
mars frin 98,5 minaden innan.

Kriget har ocksa satt Tysklands stora beroende av
rysk olja och gas for sin energiforsorjning i blixtbelys-
ning. Nigra dagar fore krigsutbrottet pausade Tysk-
land firdigstillandet av gasledningen Nord Stream
2, som var avsedd att dubbla leveranserna av natur-
gas fran Ryssland till Tyskland. P4 kort tid har Tysk-
land fact omvirdera sin sikerhetspolitiska situation.
Den nytilltridde forbundskanslern Olaf Scholz med-
delade den 27 februari att forsvarsbudgeten ska dka

Kallor: Oxford Economics
4 och Business Sweden

med 100 miljarder euro under 2022, och att Tysk-
land nu ska uppfylla Natos malsittning om natio-
nella satsningar pa forsvaret pa 2 procent av BNP.

Frankrike. Landets ekonomi studsade tillbaka med
en tillvixt pd 7 procent 2021 i en bred uppgéng ledd
av privat konsumtion och investeringar, samt en stor
okning av offentlig konsumtion. Arbetsmarknaden
utvecklades starkt, med en arbetsloshet som sjonk
till 7 procent i januari i ir. En sirskild [juspunke dr
nedgingen i Frankrikes kroniskt héga ungdoms-
arbetsloshet som nu ir ligre dn pa flera drtionden.
Landets BNP-tillvixt vintas uppga till 3 procent i

ar for att sedan sakta ned till 2 procent 2023, med
privat konsumtion, investeringar och en fortsatt god
utveckling av exporten som frimsta drivkrafter.

Storbritannien. Ekonomin expanderade med 7,5
procent forra dret efter att ha noterat en av Europas
djupaste nedgidngar under 2020. Den fortsatta
dterhimtningen hotas dock av en inflationstakt
som vintas uppga till hela 7 procent i 4r, en

niva som kraftigt skulle undergriva hushéllens
kopkraft och konsumtion. For att motverka
inflationstrycket hojde den brittiska centralbanken
styrrintan till 0,75 procent i tre steg sedan decem-
ber ifjol och har signalerat att fler héjningar 4r att
vinta under 4ret. Ekonomin vintas expandera med
3,7 procent i ar och 1,8 procent 2023. Optimismen
har 6kat i det brittiska niringslivet, men i takt med
att coronapandemin klingar av kommer foljderna
av Brexit att framstd tydligare, sisom bristen pd
arbetskraft och fler hinder i handeln med EU.

Italien. Aven den italienska ekonomin dterhim-
tade sig starke under 2021, med en tillvixt pa 6,6
procent. Privat konsumtion var robust och investe-
ringstakten nidde hoga 17 procent. Exporten gick
starke, vilket ocksa avspeglas i en tvasiffrig kning
av industriproduktionen. Regeringen Draghi fore-
faller sitta sikert, vilket har stirkt fortroendet for
landets reformagenda och formégan att anvinda
medlen frin EU:s langtidsbudget till tillvixefrim-
jande investeringar. Prognosen for 2022 ir ljus med
en forvintad ekonomisk expansion pa 2,9 procent,
foljt av 2,3 procent nista ir.
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Spanien. Den ekonomiska aterhimtningen
begrinsades till en tillvixt pa 5 procent forra aret,
vilket langtifrin kompenserar BNP-fallet om nira
11 procent 2020. Varken privat konsumtion eller
investeringar tog nagon storre fart under fjolaret.
Exporten studsade tillbaka frin en lag niva. Den
viktiga turismsektorn lyfte under 2021, men antalet
utlindska besokare ir fortfarande halverat frin dren
innan pandemin. Tillvixtprognosen fér Spanien

dr inda positiv med en vintad expansion pa 4,9
procent i &r och 3,9 procent 2023.

CENTRAL- OCH OSTEUROPA

En utbredd skepsis bland stora delar av befolk-
ningen mot coronavacciner, med péifoljande lig
vaccinationsgrad, bidrog till att flera 6steuropeiska
EU-linder drabbades mycket hdrt i en vig av den
farliga deltavarianten under andra hilften av 2021.
Med avtagande smittspridning som dessutom
domineras av den mildare omikronvarianten
finns, liksom i 6vriga Europa, forutsittningar for
en god ekonomisk utveckling i regionen under
det kommande aret. Flera av linderna ir ocksa
stora formanstagare i EUs dterhdmeningspaket
Next Generation EU och dess langstidsbudget for
2021-2027.

Nu éverskuggar istillet kriget i Ukraina allt
annat pd den politiska agendan i de nirbeligna
central- och dsteuropeiska linderna, som under
ménga 4r var lydstater till det forna Sovjetunionen.
Detta har skapat en enad front i den vanligtvis
splittrade synen pd virlden mellan EU:s vést- och
osteuropeiska medlemslinder. De brysselfientliga
regeringarna i Ungern och Polen har slutit upp
kring EU:s hirda ekonomiska sanktioner mot
Ryssland. Konflikten om Unionens migrations-
politik har tillfilligt blasts av d& Ukrainas grann-
lander 6ppnat sina grinser for att ta emot
miljontals flykeingar frin kriget.

Flera av EU:s 6steuropeiska medlemslidnder —
sarskilt Litauen, Slovakien, Ungern, Polen och Lett-
land — ir beroende av olje- och gasimport frin Ryss-
land for sin energiforsorjning. For flera av linderna
ir ocksé Ryssland en betydande exportmarknad,
dven om lindernas export frimst dr orienterad mot

OPTIMISM | EUROPAS NARINGSLIV

Tyskland och de stora visteuropeiska marknaderna.

Polens ekonomi utvecklades mycket starke
under 2021 och 4tertog med marginal det begrin-
sade BNP-tappet om 2,4 procent 2020. Ekonomin
expanderade med 5,6 procent i en kraftig uppgéng
for privat konsumtion och investeringar. Industri-
produktionen ckade med hela 15 procent. Hushal-
lens kopkraft stryps dock av en stigande inflation,
som vintas uppga till nistan 10 procent i ar. Prog-
nosen for 2022 4r en BNP-tillvixt pa 4,2 procent,
som sjunker till 3,6 procent 2023.

Aterhimtningen i den ungerska ekonomin
resulterade i ett BNP-lyft pa 7,1 procent 2021. Med
god tillvixt i privat konsumtion och en hég investe-
ringstakt vintas ekonomin expandera med 4,6 pro-
cent i &r och 3,5 procent 2023. I Tjeckien begrin-
sades uppsvinget i ekonomin till 3,3 procent 2021.
Hog investeringstakt och en gynnsam utveckling
av exporten bidrar till en BNP-tillvixt p 1,9 pro-
cent i &r och 3,5 procent nista r.

NORDEN

De nordiska lindernas ekonomier klarade sig
relativt vil under krisiret 2020 och efter férra drets
terhdmtning har BNP med god marginal 6ver-
skridit nivdn innan pandemin. Liksom i resten av
Europa priglas den nordiska politiska agendan helt
av kriget i Ukraina (for Sverige, se separat avsnitt).
Finland har att hantera ett energiberoende pa 45
procent av ryska fossila brinslen samt ett tapp av
den viktiga ryska exportmarknaden, som svarar for
5 procent av landets totala varuexport. Ekonomin
vixte forra dret med 3,3 procent. Tillvixttakten vin-
tas bli lugnare framéver och uppga till 1,7 procent
iar och 1,9 procent 2023. Under fjolaret studsade
Danmarks ekonomi tillbaka med 4,1 procent i en
bred aterhimtning. BNP-tillvixten vintas bli 2,9
procent 2022 och 2,1 procent nista ar, understodd
av en gynnsam utveckling av privat konsumtion.
Norges beskedliga BNP-tapp pé 1,3 procent 2020
foljdes av en expansion pé 4,1 procent forra aret.

I &r vintas ekonomin vixa med 2 procent, frimst
till f6ljd av ett lyft for privat konsumtion och god
investeringstakt. Nista 4r viintas ekonomin ta
ytterligare fart och expandera med 2,6 procent.

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin (vanster) respektive tjanstesektorn (héger) , index dar >50=expansion
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REAL BNP-TILLVAXT

NEDSLAG I REGIONERNA

NORDAMERIKA

INFLATIONSCHOCK

USA. President Biden ir politiskt forsvagad efter det
misslyckade amerikanska uttdget ur Afghanistan,
bakslag i bekimpningen av coronapandemin och
hans svarigheter att fi igenom viktig lagstiftning

i kongressen. Den héga inflationen ér en sirskild
killa till kritik mot Biden och hans administration.
Presidenten nadde dock en viktig framging med
kongressens godkinnande i slutet av november 2021
av ett stort infrastrukcurpaket (The Infrastructure
Investment and Jobs Act), som innebir utbyggnad
och modernisering av bland annat vig- och tignitet,
flygplatser, hamnar, broar, kraftnit, vatten och
avlopp samt bredband om totalt 1 200 miljarder
USD 6ver 10 ar.

Diremot har Bidens “Build Back Better Bill” pa
2 200 miljarder USD kort fast i senaten efter att flera
demokrater dragit undan sitt stdd. Paketet innehéller
bland annat stora satsningar pd klimatomstillningen
och socialpolitiken, frimst inom barnomsorg och
sjukvard.

Med Rysslands invasion i Ukraina har de politiska
meningsskiljaktigheterna lagts 4t sidan i uppslut-
ningen kring USA:s harda ekonomiska sanktioner
mot Ryssland och ryska intressen. USA:s ekono-
miska utbyte med Ryssland dr mycket litet, men
dven den amerikanska ekonomin kommer att piver-
kas av hojda virldsmarknadspriser pa energi och
andra ravaror till f6ljd av kriget, liksom av finans-
marknadens reaktioner pa de 6kande geopolitiska

URSTARK ARBETSMARKNAD

2021 2022p 2015-2019
5,6% 3,4%
— Urstark arbetsmarknad

— Inflationen det frimsta orosmolnet
— Rintehdjningar i snabb takt

spinningarna.

Ekonomin expanderade med 5,7 procent 2021 i en
terhdmtning paeldad av det gigantiska federala st6d-
paketet “American Rescue Plan” och centralbanken
Federal Reserves lagrintepolitik. Tillvixten drevs
frimst av en kraftig 6kning av privat konsumtion
och hég investeringstakt, medan exporten utveckla-
des svagt. Arbetslosheten sjonk till 3,9 procent i slu-
tet av dret men arbetskraftsdeltagandet ir fortfarande
inte tillbaka p4 forkrisnivin och antalet sysselsatta i
ekonomin 4r 2,1 miljoner firre 4n innan pandemin.

Smittspridningen och sjukdomstalen faller nu till-
baka i snabb takt i de flesta delstater, iven om antalet
dédsfall under januari fortfarande uppgick till Gver
2 000 per dag, en lika hog siffra som nir virusvagen
med deltavarianten nddde sin topp i september 2021.
Endast 65 procent av amerikanerna ir fullvaccine-
rade, bland annat till f8ljd av att vaccinmotstind har
blivit ett politiske stillningstagande for manga repu-
blikanska viljare. Samhillslivet har inda dtergate till
ett normalldge dir de flesta restriktioner har tagits
bort.

Efter en brant klittring under storre delen av forra
aret har fortroendeindikatorer for niringslivet och
hushallen fallit tillbaka de senaste minaderna, vilket
signalerar minskad optimism om ekonomin den nir-
maste framtiden. Inkdpschefsindex for bade tillverk-
ningsindustrin och tjinstesektorn steg dock nigot i
februari, till 57,5 respektive 56,5, nivder som indikerar
fortsatt expansion.

USA, manadsférandring respektive totalt antal sysselsatta, i miljoner
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Det enskilt storsta orosmolnet i den amerikan-
ska ekonomin ir inflationen, som vintas uppga
till 7,4 procent i genomsnitt i 4r och orsaka en
betydande minskning av hushéllens konsumtions-
utrymme. Med en inflationstakt p4 nistan 8 pro-
cent i februari s3 har liget blivit akut for Fed att
visa marknaden och hushéllen att man ir villig att
utlésa mer kraftfulla dtgirder i syfte att hilla pris-
stegringarna i schack. Fed har signalerat sju rin-
tehojningar i ar istillet for tidigare planerade tre
hajningar. BNP-prognosen fér USA ir en bety-
dande nedvixling av tillvixttakten till 3,2 pro-
cent i 4r, f6ljt av en ligre men mer normal tillvixt
pa 2 procent 2023. Expansionen underbyggs av en
mittlig 6kning av privat konsumtion och investe-
ringar och en starkare utveckling for exporten.

Kanada. BNP lyfte med 4,6 procent 2021 i en
bred ekonomisk dterhimtning, med undantag av
exporten som utvecklades mycket svagt. Arbets-
16sheten fortsitter att sjunka och det rader brist

pa arbetskraft i vissa sektorer. Inflationen dr den
hégsta pa 30 ar. Optimismen kar i industrin trots
okade kostnader och fortsatt brist pa insatsvaror,
och inképschefsindex for tillverkningsindustrin

FLER RANTEHOJUNINGAR ATT VANTA FRAN FED
Amerikansk styrranta, procent

7

steg till 56,6 i februari. Uppgangen i virldsmark-
nadspriserna for fossila brinslen och metaller

ir en hivstdng for Kanadas stora rdvarusektor.
BNP-tillvixten vintas landa pé 3,9 procent i ar
och 2.5 procent 2023, underbyggd av dkad privat
konsumtion och ett uppsving for exporten.

Mexiko. Aterhimtningen gav en uppstuds i
BNP pé 5 procent 2021, i takt med 6kande privat
konsumtion och en viss rekyl for investeringarna.
Niringslivet har dock ldgt fortroende for
regeringens ekonomiska politik och det vintade
uppsvinget for tjinstesektorn har hitills uteblivit.
En starkare arbetsmarknad och rekordstora
remitteringar frin mexikanska migranter i USA
ger forutsiteningar for en konsumtionsdkning,
men hushallen pressas ocksé av den stigande
inflationen. Ekonomin vintas expandera med 1,8
procent i &r och 2,6 procent 2023, med exportut-
vecklingen som kompenserar for en sviktande
inhemsk efterfrigan.

Sammantaget expanderade den nordameri-
kanska ekonomin med 5,6 procent forra aret.
Ekonomin vintas vixa med 3,4 procent 2022
och 2,1 procent nista r.

Kallor: Federal Reserve

och Macrobond
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NEDSLAG I REGIONERNA

ASIEN

PANDEMIN LEVER VIDARE

I de flesta ekonomierna i Asien ir BNDP tillbaka
pa forkrisniva i 4r dven om stora delar av
regionen priglas av en fordrojd aterhimening
till f8ljd av en snabb smittspridning av
deltavirusvarianten och stramare restriktioner

i hostas. Smittspridningen av coronaviruset

har okat pa flera hill i Asien sedan drsskiftet.
Liksom i Europa sprider sig omikron snabbt och
linder som Singapore och Sydkorea rapporterar
in rekordhéga antal nya fall. Kina har ocksa

sett en kad smittspridning vilket har lett till
nya nedstingningar av bland annat stiderna
Shenzhen och Shanghai. Kinas nolltolerans av
covid-19 har tidigare visat sig leda till omfattande
globala storningar och en dimpad inhemsk
efterfrigan, vilket fir negativa konsekvenser i
resten av regionen.

Vaccinationsgraden i regionen har 6kat i
snabb takt det senaste halviret. I slutet av febru-
ari i &r var omkring 65 procent av befolkningen
i Asien fullt vaccinerade, en betydlig kning
frin i juni 2021 nir knappt 10 procent hade fatt
tva doser vaccin. Det ir fortfarande skillna-
der mellan linderna i regionerna dir de min-
dre utvecklade ekonomierna, sirskilt i de s6dra
och sydstra delarna, ligger efter. En hogre

REAL BNP-TILLVAXT

2020
-0,9%

2022p
4,5%

— Mer vaccin och littade restriktioner

— Stabil tillviixt med regionala skillnader

— Fortsatt expansiv ekonomisk politik

vaccinationsgrad i regionen bér minska kinslig-
heten f6r framtida virusutbrott vilket underlittar
for linderna att 6ppna upp samhillena i stérre
grad. Aven om omikron har spridits i Europa
trots en hog vaccinationsgrad s har vaccinet tro-
ligtvis skyddat mot svér sjukdom och minskat
risken for kollaps i sjukvirdssystemen till f6ljd av
hogt patienttryck. Alle fler ekonomier i regionen
ror sig mot ett mer normalt samhille med firre
restriktioner. En avgdrande faktor for hela regi-
onen ir hur Kina kommer hantera smittsprid-
ningen framéver.

STABIL BNP-TILLVAXT

BNP-tillvixten i Asien vintas ligga stabilt pa
knappt 5 procent per &r de kommande 4ren
vilket ir i linje med 4ren innan pandemin.
Bakom den regionala tillvixten déljer sig dock
skillnader i olika sektorer och delar av regionen.
De mer industritunga linderna i norra Asien,
med undantag for Japan, dterhimtade sig snabbt
ifjol med en hég tillvixttake som vintas falla
tillbaka till mer normala nivéer i r. Den kine-
siska ekonomin har tampats med en lg inhemsk
efterfrigan och en sviktande fastighetssektor
som trycker ned tillvixten nigot i ar trots

att myndigheterna aviserat mer stimulanser.

LAGRE SARBARHET MOT KOMMANDE VIRUSUTBROTT
Andel av befolkningen som ar fullt vaccinerad (2 doser), procent

2015-2019
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SYDOSTASIEN VAXLAR UPP TILLVAXTTAKTEN

BNP* i Asien och Oceanien, arlig procentuell féréandring

samt férdelat pa bidrag fran respektive underregion

10

2 :

AmIEeEEEEEE

Kallor: Oxford Economics
och Business Sweden
*Not: BNP i fasta priser
och koépkraftskorrigerat

T T
2010 2011 2012 2013 2014
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Samtidigt utvecklades tillviixten svagt ifjol i stora
delar av Sydostasien, eftersom linderna har en
stdrre tjdnste- och turistsektor som héllits tillbaka
av restriktioner. Dessa sektorer kommer att vara
den frimsta drivkraften for att lyfta tillvixtrakten
nir pandemin ebbar ut och aterhimeningen

kan fullbordas. Sammantaget ligger tillvixten i
regionen stabilt pd knappt 5 procent per ar under
2022 och 2023.

Exporten i Asien har dterhimtat sig snabbt
sedan pandemin och utvecklades starkare in den
totala virldsexporten av varor under 2021. En
stark global efterfrigan pa varor, sirskilt inom
elektronik och inte minst halvledare, gynnade
marknader i 6stra Asien inklusive Sydkorea, Sing-
apore och Taiwan. Japan drabbades hirt av bristen
pa halvledare och storningar i globala virdeked-
jor vilket har tyngt fordonsindustrin som utgér en
stor del av den japanska exporten. Sma 6ppna eko-
nomier i regionen med ett starkt exportberoende
har gynnats av den starka dterhimtningen i Kina
och resten av virlden. Indonesien ir en stor expor-
tor av kol och industrimetaller till Kina medan
Thailand, Malaysia, Filippinerna och Sydkorea
exporterar industrivaror (inklusive basmetaller)
och kapitalvaror till Kina. Samtidigt har tjinste-
exportorerna i regionen, bland annat Thailand och
Stillahavsdarna, hamnat pa efterkilken.

Med forbittrade utbudsforhallanden och en
fortsatt stark global efterfrigan, finns det utrymme
for forbictring av varuexporten i ar. De frimsta ris-
kerna f6r exportutvecklingen ir férknippade med
en lagre tillvixt i Kina och fortsatta stdrningar i
leverantorskedjorna till f6ljd av Ukrainakriget och

T T T
2015 2016 2017 2018

Sodra Asien

T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024

I Oceanien M Asien och Oceanien

nya virusutbrott. En svagare efterfrigan i Kina fir
negativa spridningseffekter i resten av regionen da
Kina 4r den storsta handelspartnern till de flesta
linderna i Asien, sirskilt linder i Sydostasien, Japan
och Sydkorea. Ekonomierna i regionen som ir
starkt beroende av turism kommer se en betydligt
snabbare tillvixt i de totala exportvolymerna i &r
nir restriktioner fasas ut och linderna 8ppnar sina
grinser. Sammantaget vintas exporten i regionen
fortsitta oka i en god take i ar for att sedan gradvis
vixla ner till en mer normal takt nir konsumtions-
beteenden normaliseras.

HOGA LIVSMEDELSPRISER
DRABBAR FATTIGA HUSHALL

De ekonomiska konsekvenserna av kriget i Ukraina
ir inte sirskilt omfattande i Asien, iven om det
skiljer sig mellan linderna. I termer av handel,

som andel av BNP, med Ryssland och Ukraina s3
ir inga ekonomier sirskilt drabbade. Andelen ir
hogst i Sydkorea, Vietnam och Japan men handeln
utgdr mindre dn 2 procent av BNP. I Sydkorea dr
importandelen hdgre och utgors frimst av energi
medan Vietnam och Japan har sma byteséverskott
pa mindre dn 1 procent av BNDP.

Manga linder i Asien dr diremot beroende av
importerad energi och livsmedel, d4 endast ett fital
ekonomier i Asien ir nettoexportorer. Nettoexpor-
torer, sisom Australien, Indonesien och Malaysia,
gynnas av stigande priser pa virldsmarknaden men
ocksa en okad efterfrigan pa rivaror nir linder vil-
jer att undvika handel med Ryssland. Detta reflekt
eras bland annat i att valutorna i dessa linder har
forstirkts sedan inledningen av kriget. Resterande

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER MARS 2022 | 21



ekonomier ir i storre eller mindre utstrickning net-
toimportorer av energi och livsmedel och drabbas
dirfor av prisuppgangen pé ravaror. Bland de stérre
ekonomierna i Asien har Indien storst importbero-
ende pa omkring 4 procent av BNP medan Japans
och Kinas nettounderskott pd energi ir omkring 3
procent av BNDP (se diagram).

En viktig aspekt 4r i vilken utstrickning sti-
gande ravarupriser driver upp inflationen och
saledes riskerar att undergriva hushallens kop-
kraft. Inflationseffekten ir troligtvis den vikei-
gaste kanalen for hur konflikten mellan Ryssland
och Ukraina pdverkar regionen ekonomiskt. Livs-
medel och energi utgdr nimligen en betydande
del av konsumentprisindex (KPI), sirskilt i fram-
vixande linder i Asien. De linder som har storsta
andel livsmedel och energi i KPI-korgen ir Thai-
land, Indien, Filippinerna, Vietnam och Malay-
sia, dir andelen dr 40 procent eller mer. Sing-
apore, Kina, Sydkorea och Australien har ligst
andel livsmedel och energi i respektive KPI-korg
pa omkring 20-25 procent, vilket betyder att infla-
tionen inte paverkas i lika stor utstrickning.

FORTSATT EXPANSIV POLITIK

Till skillnad frin de flesta delarna av virlden har
inflationstrycket i Asien varit relative méctlige. Det
beror delvis pa att de asiatiska ekonomierna inte
drabbades lika hart av utbudsstérningarna ifjol
och sdledes inte har sett samma kostnadstryck till
foljd av fraktproblematik och brist pd insatsvaror.
En annan viktig faktor ir att dterhimeningen i
sysselsittningen och den 6vergripande efterfrigan
inte har varit lika stark som i till exempel USA
och méinga europeiska linder dir man sett stdrre
finanspolitiska stimulansatgirder. I vissa mer
utvecklade ekonomier i regionen, som exempelvis
Taiwan, Singapore och Sydkorea, har man haft
mojlighet att stimulera ekonomierna mer och
dirmed kommit lingre i dterhimtningen med
firre lediga resurser och en hogre inflation som

en f8ljd. Risken for 6verhettning och en kraftigt

stigande inflation 4r relativt ldg i Asien, men har
okat efter att Ukrainakriget har drivit upp globala
energi- och livsmedelspriser.

Penningpolitiken forvintas vara expansiv ett
par ar framover med en lingsam normalisering av
styrrintorna allt eftersom resursutnyttjandet 6kar
i ekonomierna. Det finns en risk for att stigande
inflation globalt leder till stramare penningpolitik
utanfor Asien, sirskilt i USA, vilket kan paverka
kapitalflddena till Asien negativt. Stora kapitalut-
fldden och férsvagade valutor kan tvinga central-
bankerna att strama t penningpolitiken i snabb-
are takt och pé sa vis dventyra dterhimtningen.

Kina. Den kinesiska ekonomin aterhimtade

sig starkt under 2021, trots flera motgingar som
tyngde tillvixten under fjoldrets andra hilft.
Finanspolitiska dtstramningar och stramare
kreditvillkor ledde till en nedging i bade infra-
struktur- och bygginvesteringar. Detta skedde
samtidigt som nya restriktioner och brist pé energi
drabbade béde gjinstesektorn och industrin, men
framférallt hushillens konsumtion. BNP-tillvix-
ten 51l ner under 4 procent i arstake det fjirde
kvartalet 2021 men sammantaget for helaret vixte
Kinas BNP med 8,1 procent.

Kinas nationella folkkongress i Peking inled-
des i borjan av mars i skuggan av kriget i Ukraina.
Regeringen presenterade ett ambitidst tillvixtmal
pa "omkring 5,5 procent” i &r. For att uppni «ill-
vixtmdlet planerar man att 8ka offentliga utgifter
med 8 procent och bedriva en mer expansiv pen-
ningpolitik. I slutet av innevarande 4r halls den
20:e partikongressen i Peking. Kongressen hills
vart femte &r for att sikra ett ordnat makeskifte
mellan olika ledargenerationer. Xi Jinping har sik-
tet instillt pd nagot som aldrig tidigare skett: en
tredje mandatperiod som ledare for Kinas kom-
munistparti, med méjligheten att regera pa livs-
tid. Under kongressen utkristalliseras dven vilka
politiska prioriteringar landet har de kommande
fem dren.

NETTOEXPORTORER GYNNAS AV HOGRE RAVARUPRISER
Nettoexport av révaror, andel av BNP i procent, medelvarde 2015-2019
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Vi antar att de kinesiska myndigheterna fort-
sitter med sin nolltolerans mot covid-19 vilket
bidrar till att privat konsumtion dimpas nagot
under aret for att sedan vixa betydligt snabbare
under 2023. Investeringar inom fastighetssektorn
fortsitter att tynga tillvixten i &r samtidigt som
investeringstillvixten inom andra sektorer, sir-
skilt inom tillverkningsindustrin, gynnas av litte
are finansieringsvillkor. Exporten kommer fort-
sitta att bidra positivt till BNP men tillvixten
bromsar in efter ett exceptionellt starkt 2021 till
foljd av att konsumtionsménster och utlindsk
efterfrigan normaliseras. Trots en dkad offent-
lig konsumtion i ar tror vi att tillvixtmalet ir for
ambitidst givet att landet pressas av svag inhemsk
konsumtion, omfattande policyforindringar och
tillslag mot tekniksektorn, skuldkris inom fastig-
hetsbranschen och fortsatta stérningar inom leve-
rantorskedjor. Sammantaget ser vi framfor oss att
Kinas BNP dimpas ndgot under 2022 till 5 pro-
cent men okar sedan till 5,4 procent 2023. Kina
har manga strukturella utmaningar framfor sig.

Japan. Japans ekonomi har aterhimtat sig relativt
langsamt men i slutet av forra dret var BNP-nivan
tillbaka pa forkrisnivd. Smittspridningen av
omikronvarianten eskalerade i borjan av 2022 och
regeringen inforde mildare restriktioner i stora delar
av landet. Inkdpschefsindex for tjinstesektorn tyder
pd en nedgang i aktiviteten i borjan av drer till £5ljd
av detta. Direfter vintas privat konsumtion och
den kontaktnira tjanstesektorn, som utvecklades
svagt ifjol, fortsitta dterhdmta sig. Hushallen har
ett stort spardverskott att spendera de kommande
dren vilket gor att konsumtionen blir den

frimsta drivkraften av tillvixten i ir. Samtidigt

har regeringen lanserat ett nytt stimulanspaket pd
totalt 7,5 procent av BNP med kontantbidrag till
bide hushall och foretag vilket bidrar till en god
BNP-tillvixt de kommande tv4 dren.

Inflationen i Japan ir fortsatt relativt ldg trots
stigande producent- och révarupriser i virlden.
Detta innebir att japanska centralbanken Bank
of Japan fortsitter att bedriva en expansiv pen-
ningpolitik de nirmsta dren och rinteliget for-
blir lagt. Rinteskillnaden mellan USA och Japan
kommer troligtvis att verka f6r en svagare japansk
vixelkurs gentemot dollarn under 4ret. Det bidrar
till hégre importpriser men ocks till en starkare

export. Investeringarna vintas oka i relativt snabb
takt de kommande tv4 ren efter en svag utveck-
ling under pandemin. Sammantaget vintas BNP
oka med 2.5 procent i &r och 2,3 procent 2023, efter
en relativt mild dterhimtning pd 1,7 procent 2021.
Direfter faller BN tillvixten tillbaka till mer
normal tillvixttakt pa omkring 1 procent.

Indien. Utsikterna for den indiska ekonomin ser
lovande ut efter ett tufft &r med utbudsstérningar,
energikris och snabb smittspridning under

2021. Hushallens konsumtion och aktiviteten i
tillverkningsindustrin ddmpas kortsikeigt till foljd
av ett 8kat kostnadstryck fran stigande oljepriser.
En framgangsrik vaccinationskampanj har tillatit
sambhillet att 6ppna upp i allt storre grad vilket
bidrar till en stark tillvixt i privat konsumtion
som blir den frimsta drivkraften i ekonomin i

ar efter en investeringsdriven dterhimtning ifjol.
Offentlig konsumtion bidrar fortsatt positivt

till BNP-tillvixten under prognoshorisonten.
Regeringen har gjort stora satsningar inom
infrastruktur for att 6ka produktionskapaciteten
och stirka den inhemska efterfrigan och privata
investeringar. Exportfrimjande atgirder har
ocksa inforts vilket bidrar till en fortsatt god
exporttillvixt omkring 6-7 procent per &r de
kommande dren. Importen dimpas nagot i ar
vilket leder till ett positivt men modest bidrag fran
nettoexporten, direfter vixer importen dterigen
snabbare dn exporten.

Inflationen steg till 6,1 procent i februari, strax
over centralbankens malintervall om 2-6 procent.
Stigande ravarupriser till f6ljd av Ukrainakriget
kommer troligtvis pressa upp inflationen ytterli-
gare i ar innan den faller tillbaka. Stigande livs-
medelspriser utgor en sirskilt stor risk for infla-
tionen i Indien med en vikt pd nistan so procent
i KPI. Regeringen har infort skattesinkningar pd
bensin och diesel for att dimpa kostnadstrycket.
Centralbanken har avstatt fran rintehdjningar
under 2021 for att stétta den ekonomiska dter-
himtningen, men ett 6kat inflationstryck talar
nu f6r en gradvis normalisering av penningpoli-
tiken under 2022. Sammantaget vintas BNP 6ka
med 7,3 procent 2022 och 5,8 procent 2023, efter
att ha 6kat med 8,1 procent under 2021. Det ir i
linje med Indiens genomsnittliga BNP-tillvixt de
senaste IO dren pa 6,9 procent.

OPTIMISM INOM INDUSTRIN TROTS UTBUDSSTORNINGAR
Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin, index >50 = expansion
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APPENDIX

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %
E’;:’:k': ::;1’ 2; 5 0_"2"(';;'1‘?% sv::;:eelxa;ort 2021 2022p 2022
2021, %

Europa

Sverige =31 4,6 31 2,8 4,3
Danmark 126,7 17,3 7,6 -2,1 41 2,9 21 4,6
Finland 15,9 15,5 7] -2,3 3,3 1.7 1,9 4,5
Frankrike 66,8 14,7 4 -8,0 7,0 3,0 2,0 3,8
Italien 48,0 24,8 2,7 -9,1 6,6 2,9 2,3 5.8
Nederlanderna 82,6 12,1 52 -3,8 4,8 3,2 17 57
Norge 175,4 15,3 10,7 -1,3 4,1 2,0 2,6 4,4
Polen 62,7 30,9 3,4 -2,4 5,6 4,2 3,6 9,8
Spanien 32,0 22,3 1,8 -10,8 50 4,9 39 5,6
Storbritannien 91,7 24,8 5,2 -9,4 7,5 3,7 1.8 7,0
Tjeckien 14,6 29,4 0,8 -5,8 3,3 1,9 35 9,2
Tyskland 170,5 12,4 10,7 -4,9 2,9 2,1 32 5,2
Osterrike 14,8 13,8 0,9 -6,8 4,6 2,4 3,6 4,0
Amerika

Brasilien 10,3 2,6 0,7 -4,2 5,0 0,7 1.3 9,2
Chile 3,5 15,1 0,2 -6,0 12,0 2,0 1,0 7.6
Colombia 1,2 7,4 0,1 -7,0 10,6 33 2,7 8,6
Kanada 10,3 -0,8 0,7 -5,2 4,6 3,9 2,5 5,6
Mexiko 6,8 18,5 0,4 -8,4 50 1.8 2,6 6,3
USA 137,5 14,0 8,5 -3,4 57 3,2 2,0 7.4

Asien och Oceanien

Australien 14,5 -10,1 1,1 -2,2 4,7 3,9 3,6 4,5
Filippinerna 17 25,7 0,1 -9,6 5,6 6,8 58 4,9
Hong Kong 0,0 0,0 0,0 -6,5 6,4 1,0 39 2,8
Indien 1,5 191 0,7 -6,5 8,1 7,3 58 6,8
Indonesien 3,4 20,9 0,2 -2,1 3,7 57 57 3,7
Japan 24,4 6,0 1,6 -4,5 17 2,5 2,3 1,6
Kina 67,5 -13,5 5,5 2,2 8,1 5,0 54 2,3
Malaysia 3,4 30,9 0,2 -5,6 3,1 6,1 6,4 2,7
Singapore 10,9 25,2 0,6 -4 7,6 3,3 2,3 4,2
Sydkorea 14,7 2,9 1,0 -0,9 4,0 2,9 2,8 3,3
Thailand 53 -2,8 0,4 -6,2 1,6 4,8 6,5 4,5
Taiwan 5,9 10,7 0,4 3.4 6,4 2,7 2,7 3,0
Vietnam 2, 77 0,1 2,8 2,5 7.3 8,9 2,8

Mellanéstern, Turkiet och Afrika

Férenade Arabemiraten 6.8 -24,0 0,6 -6,1 1,6 6,1 6,7 2,6
Kenya 0,3 -24,5 0,0 -0,3 7.6 4,2 4 71
Marocko 2,8 15,4 0,2 -6,3 6,9 3,2 4,0 2,2
Saudiarabien 10,4 8,3 0,7 -4, 2,9 4 2,8 2,8
Sydafrika 7,7 171 0,5 -6,4 4,9 1,6 18 5,6
Turkiet 15,2 2,3 1,0 1,8 1,0 2,1 2,6 56,6

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden
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