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Den globala ekonomin 4r péd god vég att dterhimta sig och tudelningen mellan
industrin och tjinstesektorn minskar i takt med att restriktioner littas. Pandemin
ir dock inte 6ver och skillnaderna i vaccinationsgrad bland virldens linder ir stora.
I vissa regioner kimpar man med att f4 kontroll éver en snabb spridning av delta-
virusvarianten, inte minst i Asien, dir vaccinationsgraden ir lig. Det tvingar fram
strama restriktioner och lokala nedstingningar som inte bara dimpar tillviixten i
Asien utan ocksa spiller 6ver till den globala ekonomin.

Tillverkningsindustrin gir pd hdgvarv med ett hogt kapacitetsutnyttjande, men
industrin brottas ocksd med problem som brist p4 arbetskraft och insatsvaror samt
stérningar i container- och fraketrafiken. Hur linge detta haller i sig 4r det ingen
som vet, men man ska nog rikna med att problemen bestar atminstone dret ut och
troligen en bit in pa nista ar. En lite stérre, men relevant friga i sammanhanget, dr
om fraktkrisen kan vara ett hot mot virldshandeln och den globala ekonomin i ett LENA SELLGREN
lingre perspektiv. Chefekonom

I takt med att pandemin klingar av aterhidmtar sig allt fler ekonomier och nista Business Sweden
ar vintas BNP vara tillbaka pa forkrisnivé i de flesta linderna i virlden. Aterhime
ningstakten lir dock hacka dé det finns en hel del risker och osikerhet pd vigen. I
det kortare perspektivet ir riskerna framfor allt kopplade till 6kad smittspridning,
besvirliga virusmutationer och en langsam vaccinationsprocess. Men dven riskerna
for ihallande inflation och fortsatt brist pa insatsvaror och fraktproblem ir éverhing-
ande. P4 lingre sike star geopolitikens dterkomst hogt pd agendan med en tilltagande
teknologikapprustning mellan supermakterna USA och Kina.

Det 4r nu hog tid for regeringar och centralbanker att dra tillbaka de krisstod som
inforts under pandemin. De har i stort lyckats vil med krispolitiken under pande-
min. Om politiken lyckas skifta fokus och genomféra nddvindiga langsiktiga sats-
ningar inom infrastrukeur, klimat och digitalisering fir framtiden utvisa. Hir och nu
kan vi dock konstatera att coronakrisen inte dr ver 4n sa det ir lika bra att gora sig
redo f6r en skakig dterhimtningsfas!

Lena Sellgren
Chefekonom
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DEN GLOBALA EKONOMIN

Véarldsekonomin &r pa god vag att aterhdmta sig och BNP &r redan tillbaka pa
forkrisnivaer i manga ekonomier. Aterhdmtningen gar dock i olika takt i varlden och
det finns en fortsatt tudelning mellan industrin och tjanstesektorn, dven om den
minskar. Nordamerika och Asien, med undantag fér de sydostasiatiska ekonomierna,
ligger langt fram i aterhdmtningscykeln. Kapacitetsutnyttjandet inom tillverknings-
industrin i varlden &r hdgt och brist pa arbetskraft har blivit ett allt stérre problem.

| flera delar av varlden, inte minst i Sydostasien, sprider sig deltavarianten snabbt
och vaccinationsgraden &r 13g. En hoég efterfragan i kombination med att pandemin
fortfarande orsakar lokala nedstangningar av fabriker och hamnar har lett till en
global brist pa insatsvaror och férseningar i leveranser. Pandemin utgér fortfarande
en éverhdngande risk i prognosen, sarskilt eftersom manga mindre utvecklade delar
av varlden har begrénsad tillgang till vaccin. Sammantaget véntas global BNP véxa
med 6,0 procent i &r och 4,8 procent 2022 efter ett fall pa 3,4 procent i fjol.

OJAMN ATERHAMTNING |
VARLDSEKONOMIN

/f\terhéimtningen i den globala ekonomin har
fortsatt trots en 6kad smittspridning i stora
delar av virlden de senaste minaderna. De flesta
utvecklade ekonomierna har kommit lingt i
vaccinationsprocessen och en majoritet av befolk-
ningen ir fullt vaccinerade mot viruset. Det har
bidragit till att sjukvarden inte har Gverbelastats
och att myndigheterna inte behévt stinga ner
samhillena i samma grad som under tidigare
utbrott. Motstindskraften i ekonomierna under
det senaste virusutbrottet har stirkt fortroendet
bland hushall och foretag. I de delar av virlden

didr smittspridningen 6kad kraftigt och i ménga

OLIKA SARBARHET FOR CORONAVIRUSET
Vaccinationsgrad, procent av total befolkning

Sverige

Europa
Nordamerika

Sydamerika

Vérlden

Oceanien

fall vaccinationsgraden ir lag s som i Sydostasien,
har myndigheter tvingats strama 4t restriktioner
for att fa bukt pa smittspridningen. Inforandet av
tuffare restriktioner slir mot konsumtionen och
turismen i dessa linder och leder till en tillfilligt
dimpad tillvixt. Nedstingningar av fabriker och
hamnterminaler i Asien, framforallt i Kina dir
man har en nolltolerans for smittspridning, har
orsakat efterfoljande produktions- och transport-
problem globalt. Smittspridningen fortsitter att
utgdra en dverhingande risk for dterhimtningen
i den globala ekonomin, sirskilt i de mindre
utvecklade ekonomierna dir vaccinationsgraden
ir lag.

. Fullt vaccinerade
Delvis vaccinerade

Kalla: Our World in Data (14 september 2021)
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PERMANENT TAPP | VARLDSEKONOMIN

Global BNP, konstanta priser,
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Kallor: Oxford Economics och Business Sweden

Efter en svag inledning p4 dret stirktes den glo-
bala ekonomin under viren och sommaren nir
fler ekonomier 6ppnade upp i allt storre grad.
Manga linders BNP ir tillbaka pa forkrisnivd
redan i ar och under nista &r ir i princip samtliga
linder tillbaka pa 2019 4rs BNP-niva. Det 4r fram-
foralle stora delar av Europa, Sydostasien och flera
Sydamerikanska linder som drojer tills nista ar
innan de dterthimtat sina produktionstapp. Trots
att BNP virlden dver vintas ha tergéte till forkris-
niva nista ar kommer det ta ling tid, om nigon-
sin, innan ekonomierna aterhimtar den uteblivna
tillvixten som gick forlorad under pandemin.

Det mesta talar for att det 4r ett permanent tapp i
virldsekonomin motsvarande en procent av global
BNP enligt vira berikningar. De storsta forlus-
terna syns bland tillvixtekonomierna. En ojimn
vaccinationsgrad och skilda stimulansméjligheter
i virlden har lett till en tudelad aterhimening dir
utvecklade ekonomier ligger i framkant medan
tillvixtekonomier har halkat efter. Den liga vac-
cinationsgraden gor att ekonomin i dessa linder 4r
mer kinsliga for nya virusutbrott medan de kort-
siktiga utsikterna 4r mer stabila i linder med hog
vaccinationsgrad.

TUDELNING MELLAN INDUSTRIN
OCH TJANSTESEKTORN MINSKAR
Den globala industriproduktionen och virlds-
handeln aterhiimtade sig snabbt efter pandemins
utbrott. Produktionen och varuhandeln var
tillbaka pa forkrisnivaer i november 2020. Till
stor del drivet av den kinesiska ekonomin vars
industriproduktion aterhimtade sig redan i
augusti 2020. Tudelningen mellan industrin och
tjanstesektorn 4r en naturlig konsekvens av att
kontaktnira tjinster inte kunde konsumeras till
foljd av restriktioner och istillet skiftade konsum-
tionen till varor. Nir globala ekonomin nu gir
in i en ny fas i konjunkturaterhimtningen, med
okad vaccinationsgrad och littade restriktioner,

vixer tjinstesektorn sig allt starkare och tar

igen forlorad mark. Industriproduktionen gar

pa hogvarv med ett hogt kapacitetsutnyttjande
men brottas med brist pd arbetskraft, insatsvaror
och stérningar i container- och frakttrafiken

som medfor forseningar i leveranser och haller
tillbaka tillvixten. Tudelningen mellan sektorerna
minskar gradvis de kommande 4ren i takt med att
pandemin klingar av.

UPPSVINGET | EUROPA

ETT FAKTUM

Efter en svag inledning av aret viixlade den euro-
peiska ekonomin upp tillvixttakten under sen-
véren nir restriktionerna littade i minga linder.
Aterhimtningen ir pa god vig men det dréjer
till 2022 innan regionen har dterhimtat produk-
tionstappet under pandemin, men aterhimt-
ningstakten skiljer sig 4t mellan regionens linder.
De nordiska och dsteuropeiska ekonomierna har
klarat sig betydligt bittre under pandemin 4n

de flesta andra europeiska linderna och ir redan
tillbaka pa forkrisniva. Utpriglade industrilinder
som Tyskland, Frankrike och Italien gynnas av
sin exportinriktade produktion men tyngs nu av
fraktkrisen och brist pd insatsvaror. Tillvixten i
linder med en dominerande tjinstesektor, som
Storbritannien och Spanien, rusar nu nir restrik-
tionerna slipper, dven om den svaga atervixten

i turismen fortsatt tynger Sydeuropa. Tillvixten
i Europa sammantaget fortsitter understodjas

av aterhdmtningspaketet Next Generation EU,
omfattande nationella kris- och stimulansitgirder
samt en fortsatt expansiv penningpolitik. ECB
beslutade i september att minska képtakten i

sitt pandemirelaterade stodkdpsprogram (PEPP)
under fjirde kvartalet i 4 men beholl styrrintan
oforindrad pa noll procent. Det dréjer sannolikt
till slutet av 2023 innan det blir aktuellt med en
rintehojning.

UTBUDSSTORNINGAR BROMSAR INDUSTRIN
Handel och industriproduktion i volym, index december 2019 =100
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Kallor: CPB World Trade Monitor och Business Sweden
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TILLVAXTTOPPEN | USA AR NADD

I USA har offentliga stimulans- och riddnings-
paket motsvarande omkring 25 procent av
amerikansk BNP under 2020 till 2021 bidragit
till en snabb ekonomisk dterhimtning med
positiva spridningseffekter till resten av vérlden.
Tillvixttoppen dr niddd och den stimulansdrivna
képfesten ir slut, men ekonomin fortsitter att
utvecklas starkt framéver. Aterhdmeningen pa
arbetsmarknaden ir innu inte fullbordad och
ménga star fortfarande utanfor arbetskraften.
Samtidigt ser vi tecken pd verhettningstendenser
da brist pa arbetskraft dr ett faktum. Den ameri-
kanska ekonomin gar nu in i en lugnare tillvixtfas
med mindre bidrag frin finanspolitiken, men
vixer trots detta snabbare in normalt dven nista
ar. Penningpolitiken stramas at ndgot i slutet av
aret da vi viintar oss att centralbanken, Federal
Reserve, borjar trappa ned obligationsképen
under hésten. Men en héjning av styrrintan
drojer tills tidigast ndsta r, men troligtvis forst i
borjan av 2023.

TILLFALLIGT DAMPAD

TILLVAXT | ASIEN

Stora delar av Asien priglas just nu av en fordrdjd
aterhdmtning till f6ljd av en snabb smittspridning
av deltavirusvarianten och stramare restriktioner pa
ménga hall. Det ir sirskilt marknader i Sydostasien
som har drabbats hirt av den snabbt 6kande
smittspridningen under viren och sommaren med
omfattande nedstingningar och striktare karan-
tinsbestimmelser. De kinesiska myndigheternas

laga tolerans for smittspridning i samhillet
ddmpar den inhemska tillvixten och lokala
nedstingningar orsakar problem i form av pro-
duktionsstopp och stingda hamnar som spiller
ver i globala leverantdrskedjor. Marknader som
Taiwan och Sydkorea gynnas fortfarande av en
stark global efterfrigan p4 halvledare och har en
stark exporttillvixt. Stramare restriktioner i flera
asiatiska ekonomier tillsammans med en svagare
tillvixt i Kina under forsta halvaret vintas hilla
tillbaka BNP-tillvixten i regionen i ar. Nista r
fortsitter dterhimtningen i takt med att allc fler
ir vaccinerade och ekonomierna 8ppnar upp mer.

HOGTRYCK | SVENSK EKONOMI

Svensk ekonomi fortsatte att aterhimta sig
starkt under andra kvartalet i 4r och BNP 4r nu
tillbaka pa forkrisniva. Industriproduktionen
och exporten fortsitter att vara motor i
dterhimtningen medan tjanstesektorn slipar
efter, tyngd av restriktioner. Omkring hilften
av befolkningen 4r nu fullt vaccinerad och den
29 september tar regeringen det fjirde steget

(av totalt fem steg) i sin avvecklingsplan som
innebir att de flesta restriktionerna tas bort.
Det bidrar till stigande sysselsittning och

6kad konsumtion. Fortroendeindikatorer si
som inkopschefsindex pekar pa fortsatt stark
tillvixt resten av dret och resursutnyttjandet i
ekonomin fortsitter att stiga till en hég nivd. En
fortsatt stark global efterfrigan pa varor gynnar
den svenska exporten som vintas vixa i snabb
takt de kommande tva ren.

ATERHAMTNINGSGRAD | BNP 2021 JAMFORT MED 2019, NIVA | FASTA PRISER, PROCENT
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Kallor: Oxford Economics, Business Sweden
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SKAKIG ATERHAMTNING

Den snabba dterhimtningen i virldsekonomin har
medfort att det uppstéitt problem som kan paverka
tillvixten negativt. En stark efterfrigan inom
industrin har lett till ect hdgt resursutnyttjande
och gammal problematik som kompetensforsorj-
ning har forstirkts och utgor en risk for tillviixten
framover. Allt fler foretag virlden 6ver rapporterar
in brist pa arbetskraft. Antalet lediga jobb ligger
pa rekordhéga nivier samtidigt som det finns
lediga resurser, vilket tyder pd matchningsproblem
pa arbetsmarknaden. Samtidigt har problem i
leverantorskedjor, problem med frakt och brist

pé insatsvaror himmat produktionen och lett till
prisdkningar som bidrar till stigande inflation.
Den stigande inflationen i virlden anses av de
flesta centralbanker vara ett 6vergdende problem.
Utvecklingen p4 arbetsmarknaden kommer ha stor
betydelse for inflationsutsikterna. Om bristen pa
arbetskraft leder till ett okat lonetryck samtidigt
som inflationsférvintningar stiger ir situationen
annorlunda med en bestiende hogre inflation. Det
skulle sannolike f& centralbankerna att agera.

DAGS ATT LATTA PA GASEN
Centralbanker runt om i virlden gor sig redo for
att avsluta krispolitiken. Mest fokus har legat

pa nir den amerikanska centralbanken Federal
Reserve (Fed) planerar att minska tillgingsképen.
Centralbankschefen Jerome Powell meddelade

vid det penningpolitiska métet i september

att de snart” kommer inleda en nedtrappning

av obligationskopen (“tapering”), givet att
terhimtningen gir enligt plan. Ungefir hilften av
Fed-ledaméterna vill nu se en hojning av styrridntan
redan nista 4r, dock indikerar medianen av Fed-
ledaméternas roster fortfarande ingen rintehdjning
forrin 2023. Europeiska centralbanken (ECB) och
Riksbanken behéll styrrintan pa noll procent vid
deras senaste penningpolitiska méten i september.
De bada centralbankerna kommer sannolikt lita
styrrintan ligga kvar pa noll under hela 2023. Bade
Riksbanken och ECB kommer att fortsitta med
stddkdpen av obligationer, men i en lingsammare
takt, resten av aret. ECB beslutade vid sitt senaste
mote i september att minska koptakten i sitt
pandemirelaterade stédképsprogram (PEPP) under

fjirde kvartalet i ar. Vi forvintar oss inte att varken
ECB eller Riksbanken pabérjar en nedtrappning av
balansrikningen innan slutet pa 2022.

Finanspolitiken har varit extremt expansiv
under pandemin med massiva stimulanspaket vil-
ket har medfort att de offentliga utgifterna har 6kat
kraftigt i médnga linder. Krisstdden har bland annat
inkluderat permitteringsstdd, arbetsloshetsersitt-
ningar, sjukpenning och i vissa fall direkta kon-
tantstdd. I takt med att ekonomier aterhimtar sig
och behovet av krisstdd minskar si littar belast-
ningen pi de offentliga finanserna. En langsam
normalisering av finanspolitiken har redan pabér-
jats och fokus har skiftat till mer lingsiktiga sats-
ningar inom infrastrukeur, klimat och digitali-
sering. Trots fortsatta finanspolitiska satsningar
liksom Bidens infrastrukturpaket och EU-kommis-
sionens NGEU, kommer bidragen frin finanspo-
litiken bli mindre de kommande dren i jimforelse
med under pandemin.

RISKER FOR ATERHAMTNINGEN
Riskerna kring den globala konjunkturen ir
framforallt kopplade till 6kad smittspridning,
resistenta virusmutationer och en lingsam
vaccinationsprocess. En splittrad dterhimtning

i virldsekonomin kan ge upphov till vidgade
inkomstklyftor i virlden. Om Fed stramar &t
penningpolitiken kraftigt riskerar en uppgéng i
amerikanska rintor att pverka finansiella forhal-
landen och kapitalfléden i flera tillvixtekonomier
negativt. Skulle dessutom pandemin forvirras,
riskerar dessa ekonomier att drabbas av en rejil
BNP-forlust och langsiktiga konsekvenser. Men

i takt med att allt fler ekonomier dterhidmtar sig
tillkommer nya risker diribland en mer varaktig
inflation. I nirtid kan fortsatta utbudsstérningar
till f6ljd av brist pé insatsvaror och fraktproblem
himma produktionen i manga linder vilket riske-
rar att tynga den globala tillvixten. Det finns dven
risker kopplade till hur och nir regeringar och
centralbanker viljer att dra tillbaka de krisstdd
som inférts under pandemin. Hiller man kvar
stdden for linge finns det risk f6r overhettning
samtidigt som man inte vill dra tillbaka stéden
innan ekonomin kan sti pé egna ben.

ATERHAMTNINGEN | VARLDSEKONOMIN PA GOD VAG

BNP-tillvaxt, fasta priser, %

Andel av global BNP

REGION 2019, %
Globalt* -3,4 6,0 4,8 100
Sverige -2,9 4,4 3,5 1
Asien och Oceanien -1,0 6,2 5,0 37
Europa -6,1 51 4,6 25
Nordamerika -3,8 6,1 4,7 28
Sydamerika -6,9 6,5 31 4
Afrika -4,8 77 4,2 3
Mellandstern -5,4 2,4 4,5 3

*Tillvaxten angiven for kopskraftsjusterad BNP

Kallor: Oxford Economics, Business Sweden (2021)
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SVERIGES EKONOMI OCH EXPORT

Svensk ekonomi &r tillbaka pa férkrisnivd med svensk industri och export som drag-
lok. Den starka globala dterhdmtningen fortsétter att gynna exporten samtidigt
som avvecklingen av restriktioner bidrar till en 6kad privat konsumtion. Fértroen-
deindikatorer sa som inkdpschefsindex pekar pa fortsatt stark tillvixt resten av aret
och resursutnyttjandet i ekonomin fortsatter att stiga till en hdg niva. Sammantaget
beddéms BNP véxa med 4,4 procent i ar och 3,5 procent 2022.

HOGTRYCK | SVENSK EKONOMI
Svensk ekonomi fortsatte att viixa i snabb takt
under andra kvartalet i 4r med ett sirskilt starke
bidrag frin investeringar och BNP ir nu tillbaka
pa forkrisniva. Industrin och exporten har varit
motorn i dterhdmtningen medan tjinstesektorn
har tyngts av restriktioner. Omkring hilften av
den svenska befolkningen ir fullt vaccinerad och
regeringen fortsitter att avveckla restriktioner
enligt en plan om fem steg. Steg fyra i avveck-
lingsplanen (i kraft frin 29 september) innebir att
begrinsningen av antal deltagare vid allminna
och privata sammankomster avvecklas och
kvarvarande restriktioner pé serveringsstillen tas
bort. Folkhilsomyndighetens rid om att arbeta
hemifran slutar gilla och en succesiv atergéng till

arbetsplatsen inleds. Samhillet borjar dirmed
4terga till det normala vilket bidrar till stigande

sysselsittning och en snabbt vixande konsumtion.

Atergingen till ett 6ppnare samhille syns i
hushéllens konsumtion som vixte kraftigt under
sommaren. Enligt SCB:s konsumtionsindikator
var hushillens totala konsumtion tillbaka pa for-
krisnivd i juli och konsumtionen inom hotell och
restaurang dkade dramatiske. I juni var konsum-
tionen inom den drabbade hotell- och restaurang-
branschen fortfarande 20 procent ligre 4n innan
pandemin brdt ut men i juli 6kade den s3 kraftigt
att nivan dversteg den innan pandemin med 14
procent. Utldndska turisters konsumtion i Sverige
har ocksi okat i ssmband med minde strama res-
triktioner och att resandet tagit fart.

UPPSVING FOR HOTELL- OCH RESTAURANGBRANSCHEN
Hushallens konsumtionsindikator fér utvalda undergrupper, index december 2019=100
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2021

== Handel, kl&der och skor
e Hotell och restaurang
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FORTSATT HOGTRYCK | NARINGSLIVET
Inkdpschefsindex i Sverige
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Kalla: SILF/Swedbank

Sysselsdttningen har stigit snabbt de senaste
ménaderna och indikatorer pekar pa atc den kom-
mer fortsitta att oka i snabb takt. Aterhimtningen
pa arbetsmarknaden skiljer sig dock mellan bran-
scher dir framférallt hotell- och restaurangbran-
schen har omkring 10 procent firre antal anstillda
in fore krisen. Konjunkturinstitutets konjunktur-
barometer for augusti indikerar att anstillnings-
planerna i manga branscher ir hgre in normalt.
Enligt Arbetsformedlingens statistik ligger antalet
nyanmilda lediga platser pa rekordniva samtidigt
som varsel ligger kvar pa laga nivier. Sammanta-
get indikerar det en stark sysselsittningstillvixt
framéver. Alle fler foretag har dock rapporterat in
att det 4r ett vixande problem att rekrytera efter-
frigad kompetens. Bristtalen i minga branscher
i ndringslivet har stigit till hoga nivéer, samtidigt
som lonerna enligt Konjunkturlonestatistiken har
okat de senaste manaderna. Forsta halviret i ar
har l6nerna stigit med omkring 3 procent. Utsik-
terna pa arbetsmarknaden forbiteras i takt med
stigande efterfrigan, dven om vissa grupper har
fortsatt problem.

Produktionen i industrin dterhimtade sig
snabbt efter det kraftiga fallet pa 17 procent ifjol
och ligger nu pd en hogre niva dn innan krisen.
Svensk industri fortsitter att stirkas av den allt
starkare globala efterfrigan. Kapacitetsutnyttjan-
det har okat kraftigt och nirmar sig nivier som
vanligtvis rdder under en hégkonjunktur. Lik-
som under tidigare hogkonjunkturer 4r kompe-
tensforsorjning ter ett problem som allt fler fore-
tag upplever. Utdver brist pd arbetskraft inom vissa
branscher har pandemin gett upphov till andra
flaskhalsar i produktionen som riskerar att halla
tillbaka tillvixttakten inom industriproduktionen
i nirtid.

Flertalet framatblickande fortroendeindikato-
rer pekar pa att ekonomin fortsitter viixa i snabb
takt under resten av dret. Konjunkrturinstitutets
barometerindikator har stigit till rekordhéga nivaer
och det rider optimism inom samtliga sektorer i

2020 2021

niringslivet. Aven inkdpschefsindex for savil till-
verkningsindustrin som tjinstesekeorn ligger pa
historiskt héga nivier dven om bida tycks ha nace
sin topp. Index for tillverkningsindustrin vinde ner
till 60,1 i augusti och index for tjanstesektorn till
64,6. Nedgéngen i inkopschefsindex 4r ett tecken
pa att tillvixttakten nu gétt in i ett lugnare skede
nir produktionstappet till stor del dr terhimtat.

EXPANSIV POLITIK

Statsminister Stefan Lofven meddelade i slutet av
augusti att han avgdr som statsminister i samband
med Socialdemokraternas kongress i borjan av
november i ir. Budgetpropositionen for 2022
presenterades den 20 september och det aterstar att
se om Vinsterpartiet och Centern rostar igenom
budgeten utan férhandlingsméjligheter. Alternati-
ven dr antingen att Lofvens eftertridare fir regera
med en oppositionsbudget eller avgd. Sannolikhe-
ten for ett nyval s titt inpa det ordinarie riksdags-
valet i september 2022 ir ldg. Budgeten for 2022 ir
rejilt expansiv och omfattar 74 miljarder kronor

i ofinansierade reformer. Reformerna omfattar
bland annat skattesinkningar med tyngdpunkten
pa lig- och medelinkomsttagare for att bidra till en
dkad konsumtion bland hushéllen, samt dtgirder
for att 6ka takten i klimatomstillningen och stirka
vilfirden.

Aven penningpolitiken vintas forbli expansiv en
lang tid framéver. Riksbanken beslutade i septem-
ber att hilla penningpolitiken oforindrad, trots att
KPIF-inflationen i augusti var betydligt hogre dn
Riksbankens prognos. Detta innebir att styrrin-
tan behalls oférindrad pa noll procent, dir den lig-
ger kvar de kommande tre dren enligt Riksban-
kens reporintebana. Direktionen beslutade dven
vid métet i juli att kdpa obligationer till ett nomi-
nellt belopp om 68,5 miljarder kronor, vilket inne-
bir en nedtrappning av kdptakten. Den tidigare
beslutade ramen for virdepapperskopen pa 700
miljarder kronor utnyttjas dock fullt ut under res-
ten av dret. Innehavet vintas sedan uppricthallas
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pa samma nivé dtminstone under 2022 genom att
dterinvestera de obligationer som forfaller.
En stark dterhimtning i den globala ekonomin

STARK ATERHAMTNING | VARUEXPORTEN
Prognos for Sveriges varuexport

% tillvaxt, fasta priser Andel av
fortsitter att understodja industrin och exporttill- REGION Sveriges
vixten. Exporten vixer snabbare in BNP bade i 222 2022 export 2020, %
4r och nista 4r. Den starka utvecklingen och héga Europa 8.4 4.4 77
kapacitetsutnyttjandet inom industrin leder till Asien och Oceanien 121 6.2 13,5
en 6kad investeringsvilja bland foretagen. Investe- e M——- 14,3 2.9 9.8
ringstillvixten har varit dimpad under pandemin SEERETE 21 0.4 13
men tar fart i &r och vintas vixa snabbare in BNP e - 50 =
uflder ett par dr {r:itméver. Bgstads.iqyesFeringarn Mellandetorn - 37 20
vintas stiga till foljd a\ikraftlga prlsokmnga.r pd cloban o7 s 100
marknaden. Dock utgdr hotet om cementbrist i
och med en potentiell nedstingning av Cementas Kallor: Oxfora Economics. SCB, Business Sweden (2021
produktion pi Gotland en risk for prognosen. I
takt med att arbetsmarknaden aterhimtar sig och kraftigt i 4r och i god take — ndgot 6ver det histo-
pandemin klingar av tar dven privat konsumtion riska genomsnittet — nista ar. Svensk export 6kar
fart och vixer snabbare in BNP under 2022. Sam- ndgot snabbare in virldshandeln bide i ar och nista
mantaget vintas BNP vixa med 4,4 procent i r ar. Aterhimtningen i olika delar av virlden gar i
och 3,5 procent nista ar. olika take, vilket gor ate tillvixten i svensk varuex-

. port till olika regioner skiljer sig it. Aterhimtningen
OPTIMISTISKA EXPORTFORETAG i Europa, dit 6ver 70 procent av svensk export gir,
Svensk export har utvecklats starke under forsta drojer en bit in pd nista ar. I ar okar dirfor exporten
halvaret i &r och fortsitter att vixa starke resten av till Europa i lingsammare takt dn den totala expor-
dret och dirmed bidra mest till BNP-utvecklingen ten for att nista ar oka i linje med totalen.
idr. Det dr framfor allt varuexporten som bidrar Indikatorer som exportorderinging och Busi-
medan tjinsteexporten ir fortsatt dimpad. Tjins- ness Swedens exportchefsindex (EMI) indikerar en
teexporten foll till och med tillbaka under forsta fortsatt hog efterfragan pa svensk export, dven om
halvaret i r efter att andra smittspridningsvigen indikatorerna har fallit tillbaka ndgot den senaste
var ett faktum och restriktioner stramades 4t i slu- tiden. EMI f6ll tillbaka det tredje kvartalet efter en
tet pd 2020. Nivdn i tjinsteexporten ir fortfarande rekordnotering andra kvartalet. Trots att indikato-
omkring 10 procent ligre in innan pandemin rer vint neddt ir exportforetagen fortsatt mer opti-
brét ut medan varuexporten ér 5 procent hogre dn mistiska 4n normalt. Undantaget dr synen pa for-
forkrisnivin. Det ir framforallt rese- och trans- vintat exportefterfrigan frin Asien som pa tre
porttjinster som tynger tjinsteexporten. Tecken pa ménaders sikt ir dyster. Den 6kade smittsprid-
en aterhimening i utlandsturismen i Sverige pekar ningen i regionen och de efterféljande problemen i
péd en starkare tillvixt resten av dret men det drojer leverantorskedjor har sannolikt paverkat de svenska
forst till ndsta dr innan den tar fart mer pétagligt. exportforetagens forvintningar negativt och kan
I och med pandemin har minga f6retag anpassat halla tillbaka exporten under hosten.
sina verksamheter och stillt om till digitala motes- Sammantaget vintas exporten vixa med 9,2 pro-
platser. Utsikterna for tjansteresor i framtiden ar cent i ar och § procent nista ar. Exporten av varor
fortsatt osikra och det finns en risk att nedgingen driver utvecklingen och 8kar med 9,7 procent i &r
i affdrsresandet dtminstone till viss del permanen- medan exporten av tjanster halls tillbaka av ihal-
tas d4 det innebir en stor kostnadsbesparing for lande restriktioner och vixer endast med 5 procent.
foretagen och en mindre péverkan pi klimatet. Niista ar tar tjansteexporten fart och viixer med
Utvecklingen i den globala ekonomin ir fore omkring 7 procent medan varuexporten borjar
satt stark och den svenska exportmarknaden vixer nirma sig en mer normal tillvixttakt pd 4,4 procent.
VARUEXPORTEN DRIVER UTVECKLINGEN | AR
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NEDSLAG I REGIONERNA

EUROPA

Coronakrisen medfdrde ett BNP-tapp i Europa pa 6,1 procent férra aret, med stora
variationer mellan landerna. Utgangsléget for en aterhdmtning skiljer sig dérfér mel-
lan till exempel Tyskland, med ett tapp pa knappt 5 procent, och Spanien, det har-
dast drabbade landet med ett fall pa ndrmare 11 procent. L&dndernas néringsliv har
ocksa olika férutsattningar att dra vaxlar pa uppgangen i varldsekonomin. Utprag-
lade industrilander som Tyskland, Frankrike och Italien gynnades tidigt i pandemin
av sin exportinriktade produktion. Tillvdxten i ldnder med en dominerande tjadnste-
sektor, som Storbritannien och Spanien, rusar nu nér restriktionerna sléapper, dven
om den svaga atervéxten i turismen fortsatt tynger Sydeuropa. Fér Osteuropa och
Norden var férra arets nedgang mindre brant och uppsvinget sker didrmed fran en
hégre niva, med draghjalp fran de stora ekonomierna i Europa. Den europeiska eko-
nomin véntas aterhdmta sig med en tillvixt pa 5,1 procent i ar och 4,6 procent 2022,
i en uppgang foér framfor allt privat konsumtion och investeringar.

ATERHAMTNING FRAN att coronakrisen bedéms vara 6ver. ECB beslutade
OLIKA UTGANGSLAGEN vid sitt senaste penningpolitiska méte i september
Efter en svag inledning av aret vixlade den att minska kdptakten i programmet (PEPP) under
europeiska ekonomin upp takten under senviren, fyarde kvartalet i ar. Styrrintan beholls oférindrad
pieldad av aterthimtningspaketet Next Generation pa noll procent och forvintas ligga kvar dir tills dess
EU, omfattande nationella kris- och stimulansde att inflationen varaktigt ligger p4 tvdprocentsmalet
girder samt en fortsatt expansiv penningpolitik. under prognoshorisonten. Vi férvintar oss inte
Europeiska centralbanken (ECB) har utékat sina nigon rintehdjning innan slutet pa 2023.
tillgingskép inom ramen for Pandemic Emergency Under senvéren tog den europeiska detaljhan-
Purchase Programme (PEPD) till att omfatta 1 850 deln fart i takt med att restriktionerna avvecklades
miljarder euro samt f6rlingt programmet fram och en allt stérre andel vaccinerade i befolkningen
till &tminstone slutet av mars 2022 eller till dess bérjade rora sig mer frict. Hushallens krissparande

ATERHAMTNINGSGRAD | BNP 2021 JAMFORT MED 2019, NIVA | FASTA PRISER, PROCENT
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UPPSVINGET | TJANSTESEKTORN ETT FAKTUM
Inkdpschefsindex for tjanstesektorn
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drogs ned till formén for konsumtion. Konsument-
fortroendet 6kade under sommaren till niistan
samma nivd som noterades innan pandemin. En
nyvaknad inflation, som till stor del hirrér frin
stigande priser pd energi och livsmedel, inverkar
samtidigt negativt pa hushillens képkraft under
hésten.

Arbetslosheten har under hela coronakrisen hal-
lits tillbaka av nationella atgirder for act under-
litta korttidspermitteringar och tillfilliga ned-
dragningar av arbetstiden for anstillda pa foretag
i svérigheter. Efter att ha toppat pé 7,7 procent i
augusti 2020 bet sig arbetslésheten i EU-omradet
fast kring den nivan fram till april 2021, d& den
successivt borjade falla for att nd 6,9 procent i juli.
Utvecklingen pd arbetsmarknaden har nu gate in
i en stark dterhimeningsfas med ménga nyanstill-
ningar i tjinstesektorn.

I niringslivet pekar fortroendeindikatorerna
uppit, med index for orderstockar, produktion och
nyanstillningar pé historiskt hoga nivaer. Industri-
produktionen har dterhimtat tappet fran forra aret.
Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin i euro-
omradet foll dock tillbaka ndgot under sommaren,
under paverkan av en akut brist p vissa insatsva-
ror och fortsatta problem i den internationella con-
tainertrafiken. Index sjonk till 61,4 i augusti, frin
rekordnoteringen 63,4 1 juni.

Efter att inkdpschefsindex for tjinstesektorn i
aprilmitningen gick dver so-strecket, vilket indi-
kerar marknadsuppgéng, har det kldttrat stadigt
uppdt for att nd 59,8 i juli. I likhet med tillverk-
ningsindustrin antydde augustimitningen att top-
pen dr nddd, med en liten tillbakaging till 59,0.

En kraftig 6kning i den globala efterfrigan
pa varor drev upp EU:s varuexport med 14 pro-
cent forsta halviret i ir jimfort med samma period
2020. Exporten till Kina ckade med 20 procent,
medan exporten till USA steg med 11 procent.

Den storsta nedatrisken i de goda tillvixtutsik-
terna for Europa i ar och nista &r ir att pandemin
tar ny fart och att vaccinerna visar sig mindre verk-
ningsfulla mot nya mutationer av coronaviruset. En
annan osikerhetsfaktor ir vilken birkraft som finns
i det europeiska niringslivet, frimst bland smafére-
tagen, nir de statliga krisdtgirderna dras tillbaka.

TYSKA DRAGHJALPEN DROJER
Tyskland. Aterverkningarna av coronakrisen har
varit mildare in i de andra stora ekonomierna i
Europa. BNP i Tyskland foll med 4,9 procent forra
dret, medan de vriga stora ekonomiernas BNP {5l
med mellan 8 och 11 procent.

Samtidigt gar dterhdmeningen i landet trogare 4n
forvintat. Trots en robust och vixande global efter-
frigan har produktionen i den tyska tillverknings-
industrin stagnerat under aret, d4 bland annat den
viktiga fordonsbranschen drabbats av brist p4 halv-
ledare, plastdetaljer och andra insatsvaror. Exporten
har dnda 4tertagit forlorad mark och successivt klite-
rat till samma nivd som innan pandemin.

Problemen i industrin har delvis kompenserats
av ett pagiende uppsving i tjinstesektorn. P4 en allt
starkare arbetsmarknad minskade arbetslsheten
frin 6,3 procent till 5,5 procent mellan januari och
augusti, vilket fortfarande 4r en bit dver forkrisni-
van pd 5,1 procent.

Privat konsumtion vintas 6ka med endast en
dryg procent i ar, detta pa grund av att konsum-
tionen f6ll under det forsta halvaret. Hushallens
képkraft urholkas av en ckning av konsument-
priserna som uppgick till hela 3,9 procent i drstake
i augusti, den hogsta siffran pa nistan 30 ar. En
héjning av mervirdesskatten som upphiver férra
drets krissinkning samt stigande priser for energi
och livsmedel ligger bakom 6kningen, som bedéms
vara tillfillig.

Det tyska forskningsinstitutet Ifo:s manat-
liga undersokning av de ekonomiska utsikterna i
ndringslivet visar att foretagens framtidstro har vint
neddt under sommaren. Index ligger 4nda hogt och
betydligt over férkrisnivan. Deltavarianten bidrar
till osikerheten om ekonomins utveckling, en osi-
kerhet som Tyskland delar med resten av Europa
och virlden.

Landets BNP-tillvixt stannar pa 2,9 procent
2021. Nista &r vintas tillvixten accelerera till 4,6
procent, i en bred ekonomisk uppging dir uppstud-
sen i privat konsumtion p4 knappt 9 procent intar en
sirstillning. Det forestdende parlamentsvalet den 26
september i ar vintas oavsett utgdng inte ha nigon
storre effeke pa den tyska ekonomin, inklusive sta-
tens krishantering under terstoden av pandemin.
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Frankrike. Landet ir inne i en snabb tillviixtfas
med tjanstesektorn som draglok. Avvecklingen av de
flesta restriktioner for att motverka smittspridningen
har skett parallellt med regeringens inférande av si
kallade hilsopass i juli i 4r, som visar att innehava-
ren ir fullvaccinerad mot covid-19 eller nyligen har
testat negativt for sjukdomen. Kraven pa hilsopass
for tillerdde till den offentliga miljon utokades i ett
regeringsbeslut i augusti till att gilla dven bland
annat kaféer, restauranger, hotell och lingviga
transporter. Vaccinationsgraden bland vuxna i
Frankrike har som ett resultat 6kat till 8o procent.

Arbetslosheten ckade under pandemin till 9 pro-
cent men har som en {6ljd av avvecklade restriktio-
ner fallit dill 7,9 procent pé en arbetsmarknad som
ater har ett stort inflde av ungdomar. Franska fore-
tag rapporterar samtidigt om svarigheter att hitta
ritt kompetens for nyanstillningar.

I ar vintas den ekonomiska dterhdmtningen
resultera i ett BNP-lyft pé 6,3 procent, genom ett
kraftigt uppsving i privat och offentlig konsumtion
samt en rekyl for investeringarna. Privat konsumtion
okar successivt med 4,9 procent i ir och 6 procent
nista ar, vilket underbygger en BNP-prognos pa
4,3 procent for 2022, med en stark exportutveckling
som ytterligare viktigt bidrag.

Storbritannien. Efter ett kraftigt BNP-fall pa
nira 10 procent ifjol har ekonomin har for tillfillet
lagt bide coronapandemin och Brexit bakom sig.
Sambillet 8ppnade upp helt under sommaren och
efterfrigan dr tillbaka pa bred front, med ett stort
bidrag frin offentlig konsumtion. Regeringens
omfattande krisstdd med bland annat statlig
ersittning for korttidspermitteringar avvecklas
dock under hésten.

I ar vintas ekonomin studsa tillbaka med en till-
vixt pa 7,2 procent, foljt av en konsumtions- och
investeringsledd uppging med ett BNP-lyft pd 6,1
procent 2022. Ett svaghetstecken ir en endast ling-
sam dterhdmtning av exporten. Efter Brexit har
EU:s import av brittiska varor minskat med nistan
20 procent, en starkt bidragande orsak till att Stor-
britanniens export vintas visa nolltillvixt i ar. Nista
4r vintas exporten vixa med drygt 10 procent, men
fran en lag niva.

HOGT TRYCK | INDUSTRIN

Italien. Den krisdrabbade ekonomin dterhiimtar sig
dverraskande snabbt och pd bred front. Konsumenter
och foretag dr mer optimistiska om de ekonomiska
utsikterna dn pa flera ar. Industrin utvecklas starke
med en simultant god utveckling for varuexporten.
Investeringstakten vintas uppg3 till héga 14 procent
i ar efter ett tapp pd 9 procent forra aret. Tjinstesek-
torn har rusat under sommaren, 4ven om itervixten
av den viktiga utlandsturismen vintas droja till 2022.
Nedgéngen pd arbetsmarknaden har bottnat och
arbetslosheten foll till 9,3 procent i juli frin toppnote-
ringen p4 10,2 procent i januari. Hushallens optimism
spiller 6ver i skningen i privat konsumtion pa 4.5 pro-
cent i &r och 6,2 procent nista ar. De ekonomiska
utsikterna gynnas av att Italien 4r en av de storsta for-
ménstagarna i EU:s dterhimtningspaket Next Gene-
ration EU samt lingtidsbudgeten. Fram till 2026
kommer 235 miljarder EUR att goras tillgingliga for
att aterstarta den italienska ekonomin, med tva tredje-
delar av beloppet avsatt for gron omstillning och digi-
talisering. BNP-tillvixten vintas uppga till hela 6,1
procent i &r och 4,4 procent 2022.

Spanien. Aven den spanska ekonomin visar pa styrka
i aterhimtningen. Men som det virst drabbade landet
i Europa bade ekonomiskt och med avseende pa
smittspridning, med ett fall i BNP p4 10,8 procent
forra aret, vixer ekonomin frin en ligre aktivitetsniva
4in andra europeiska linder.

Arbetsldsheten pa drygt 15 procent ir pa nedérga-
ende, men med en notering pé 37 procent har landet
den hogsta ungdomsarbetslésheten i EU. De senaste
ménadernas hogre aktivitet i tjanstesektorn har for-
béttrat liget pa arbetsmarknaden. Men trots ett upp-
sving for den hart provade besdksniringen visar pre-
liminira siffror att turismen i &r dr halverad jimfort
med innan pandemin.

Spaniens BNP vintas vixa med 6,5 procent i &r
och 5,8 procent 2022. Tillvixten drivs av en uppging
i privat konsumtion och investeringar, med ytterli-
gare stottning av ett tillskott pd 70 miljarder EUR
frin EU:s dterthimtningspaket och langtidsbud-
get. Det drdjer dock in pd 2023 innan den spanska
ckonomin ir tillbaka pa forkrisniva.

Kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindustrin, procent
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LAG VACCINATIONSGRAD
OROSMOLN | OSTEUROPA

I Osteuropa var forra irets nedging genomgiende
mindre brant 4n i Visteuropa och mildrades till
viss del av omfattande EU-stéd. Det exportin-
riktade niringslivet vintas 6ka takten under aret,
bland annat i sin roll som underleverantor till
tyska foretag. Osteuropas ligre vaccinationsgrad i
befolkningen, i genomsnitt 37 procent mot Vist-
europas 67 procent, gor regionen sarbar for en ny
vég av coronaviruset och den mycket smittsamma
deltavarianten.

Polens ekonomi lyfter med kraftigt 6kad pri-
vat konsumtion och hog investeringstake, i en
rekyl fran fjolarets nedging. Industriproduktionen
och exporten, som foll tillbaka endast marginellt
under forra 4rets kris, vintas visa exceptionella
okningstal pd 13 respektive 12 procent under 2021.
Prognosen ir en BNP-tillvixt med omkring 5 pro-
cent bade i 4r och nista 4r. En killa till oro dr den
ldga vaccineringsviljan bland landets befolkning.

I Ungern vintas forra drets BNP-ras vindas i
en tillviixt pa 7,2 procent i &r och 5,2 procent 2022.
Aterhimtningen gar betydligt trogare i Tjeckien,
dir ekonomin vintas expandera med 3,1 procent
idr och 4,9 procent nista 4r. Landet sticker ut
bland de 6steuropeiska ekonomierna med noll-
tillvixt i privat konsumtion i 4r, och en fortsatt
lag investeringstakt.

I Ryssland fortsitter coronaviruset att skorda
manga liv dagligen. Trots detta dr vaccineringsvil-
jan bland befolkningen lag och endast 28 procent
ar fullvaccinerade. Samtidigt r det fa restriktio-
ner som begrinsar aktiviteten i ekonomin. Privat
konsumtion ir pa uppgang liksom investerings-
takten. Extra statsintikeer till foljd av oljeprisets
uppging till omkring 70 USD per fat underlittar
regeringens expansiva finanspolitik. Hushallens
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kopkraft undergrivs dock av konsumentpriser
som vintas stiga med nirmare 6 procent 2021.
Efter ett BNP-tapp pd 3 procent forra aret vintas
ekonomin expandera med 4.5 procent i &r och 2,8
procent 2022.

NORDEN | FRAMKANT

For de nordiska linderna begrinsades forra drets
BNP-tapp till mellan 1 och 3 procent, varfor det
pagdende uppsvinget i ekonomierna ocksa sker
fran en relativt hog niva. Linderna har et for-
delaktigt utgingslige till foljd av goda offentliga
finanser och lig offentlig skuldsittning,

Efter en tillbakaging med 2,9 procent 2020 idr
den svenska ekonomin tillbaka pd forkrisniva med
industrin och exporten som draglok. Inképschefs-
index och andra fortroendeindikatorer pekar pa
stark tillvixt resten av 2021. Ekonomin vintas
expandera med 4,4 procent i &r och 3,5 procent
2022. Se vidare avsnittet om Sveriges ekonomi.

I Finland bidrog en framgangsrik smittbe-
kimpning i kombination med milda restriktioner
till en méttlig nedging i ekonomin med 2,9 pro-
cent forra dret. Aterhimtningen pagir med en viin-
tad BNP-tillvixt p4 3,1 procent i ar och 2,2 procent
2022. En begrinsad uppgéng i privat konsum-
tion och svag investeringstakt dimpar tillvixtut-
sikterna. Den danska ekonomin har helt dterhim-
tat fjolrets BNP-tapp pa 2,1 procent, i en uppstuds
for privat konsumtion och export samt fortsatt god
investeringstakt. Ekonomin vintas expandera med
3,2 procent i &r och 3,5 procent nista ar. Norges
ekonomi vixer med 3,3 procent i r och 3,8 procent
2022, i en bred dterhimtning frin fjolarets ned-
ging pa 1,3 procent. Norges centralbank vintas
héja styrrintan frin nuvarande noll procent vid sitt
septembermdte, som forsta centralbank i vistvirl-
den sedan coronakrisen blev ett faktum.




NEDSLAG I REGIONERNA

NORDAMERIKA

Generdsa offentliga stimulans- och rdddningspaket fortsitter att understddja ater-
hamtningen i den amerikanska ekonomin. Det ger positiva spridningseffekter till
resten av varlden och inte minst i grannlanderna Kanada och Mexiko. Efter en stark
aterhdmtning gar nu den amerikanska ekonomin, som betyder mycket fér regionen
i helhet, in i en lugnare tillvaxtfas. Den snabba smittspridningen av deltavirusvarian-
ten i USA utgdr emellertid en risk i nartid vilket riskerar att halla tillbaka tillvéxttak-
ten i &r. Samtidigt har nya finanspolitiska satsningar pa infrastruktur motsvarande

1 000 miljarder USD nyligen godkants i senaten. BNP i Nordamerika bedéms vaxa
med 6,1 procent i ar och 4,7 procent 2022.

AMERIKANSK EKONOMI DRAR UPP
TILLVAXTEN | REGIONEN

Massiva finanspolitiska stimulanspaket i USA har
bidragit till en snabb 4terhimtning i den ameri-
kanska ekonomin. I bérjan av mars i r godkindes
Biden-administrationens stddpaket, American
Rescue Plan, som uppgar till 1 9oo miljarder USD.
Det omfattande stodpaketet, som bland annat
omfattar 1 400 miljarder USD i utbetalningar

till hushallen, ger en kraftig skjuts till den
ekonomiska aktiviteten i &r (drygt 9o procent

av stodpaketet faller ut under 2021). President
Biden har dessutom foreslagit ytterligare tva
satsningar. I borjan av augusti godkinde senaten
infrastrukcurpaketet, American Jobs Plan, om

rostade dessutom igenom ett forslag om fortsatta
forhandlingar gillande ett omfattande paket om
3 500 miljarder USD, det s4 kallade American
Families Plan. Satsningen syftar till att minska
inkomstklyftor och gora sé att fler amerikanska
familjer har rdd med sjukvérd, utbildning och
barnomsorg. Omrostningen gor det méjligt for
demokraterna att arbeta pd detaljerna i planen
innan det 4r dags for omréstning i kongressens
bida kamrar. D4 férslagen dnnu inte antagits
av kongressen 4r den totala omfattningen och
utformningen av paketen fortfarande osiker.
Samtidigt som det planeras ytterligare finans-
politiska satsningar i USA pégir en diskussion
kring det amerikanska skuldtaket. Skuldtaket dr

1 000 miljarder USD. Pengarna ska investeras éver
10 r och ska bland annat rusta upp landets vigar,
hamnar, elnit och bredband. Representanthuset

en bindande grins for hur mycket den amerikan-
ska regeringen har ritt att [ina for att fullgdra sina
legala ataganden inklusive rintebetalningar pd

BRIST PA ARBETSKRAFT | USA
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KOPSUG | USA
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statsskulden. Skuldtaket aktiverades i slutet av juli
efter att ha varit tillfilligt upphévt sedan somma-
ren 2019. Finansdepartementet har behévt inféra
nddatgirder till foljd av aktiveringen, diribland
avvakta med investeringar i pensionsprogram, for
att hushalla med existerande likvida medel. Enligt
Congressional Budget Office har demokraterna
fram till och med oktober eller méjligen novem-
ber p4 sig att fatta ett beslut innan pengarna tar
slut. Kongressen mdste snabbt besluta om att hsja
eller upphiva skuldtaket innan USA méste stilla
in sina betalningar pa statsskulden. Om USA
tvingas stilla in betalningarna skulle det troligt-
vis leda till kraftigt héjda marknadsrintor och en
dollarforsvagning.

I samband med rintebeskedet i slutet av
september betonade amerikanska centralban-
ken Federal Reserve (Fed) att den inflationsupp-
ging man har sett bedéms vara tillfillig. Vidare
poingterades att bide malet om full sysselsite-
ning och en varaktigt hogre inflation méste vara
uppfyllda innan en rintehdjning blir aktuell.
Centralbankschefen Jerome Powell meddelade att
de "snart” kommer inleda en nedtrappning av obli-
gationskdpen, givet att dterhimeningen gér enligt
plan. Enligt ledaméternas forvintningar pa styr-
rintans utveckling framéver drojer det troligtvis till
2023 innan det blir aktuellt med en rintehdjning
fran dagens rintekorridor 0,00-0,25 procent. Styr-
rintan vintas d& hojas tvi gdnger med 0,25 pro-
centenheter per tillfille. Omkring hilften av
ledaméterna ville dock se en héjning av styrrintan
redan nista ar.

Bide finanspolitiken och penningpolitiken i
USA kommer framéver att bli mindre expansiv din
den varit under pandemin d& man gradvis avslutar
de krisatgirder som inférdes ifjol. Krispolitiken har
varit kraftfull och den amerikanska ekonomin vin-
tas inte bara dterhimta det produktionsbortfall som
uppstod under pandemin utan dven den tillvixt
som man hade forvintat sig om krisen aldrig rea-
liserats. Den starka amerikanska ekonomin agerar
draglok for resten av regionen bade i ir och nista r.

TILLVAXTEN HAR NATT
SIN TOPP | USA

Omfattande stimulansitgirder i kombination
med en hdg vaccinationsgrad och littade restrik-
tioner, har bidragit till en snabb dterhimtning

i den amerikanska ekonomin. Omkring so
procent av den amerikanska befolkningen dr

fullt vaccinerad men vaccinationsgraden skiljer
sig 4t mellan delstaterna. BNP-tillvixten ckade
kraftigt under det andra kvartalet dir hushéllens
konsumtion visade sig vara sirskilt stark. Den
konsumtionsdrivna aterhimtningen syns tydligt i
detaljhandelsforsiljningen som stigit till betydligt
hégre nivder dn innan krisen. Industriproduktio-
nen har diremot terhimtat sig i langsammare
take. Ett skifte i hushéllens konsumtion har
pabérjats ddr de dter véljer att konsumera mer
kontaktnira tjdnster pd bekostnad av varor. Detta
understddjer terhimtningen i den hirt drabbade
janstesektorn. Optimismen bland hushéllen ir
stark och inképschefsindex for bide industrin
och tjinstesektorn pekar pa fortsatt expansion,
om in i lingsammare takt. Amerikansk BNP

har nu bide passerat den nivén som ridde innan
pandemins utbrott och dterhimtningen gir nu in
i en lugnare fas.

Storningar pa utbudssidan, inklusive brist pa
insatsvaror och arbetskraft, fordréjningar i leve-
ranstider och sinande lager av konsumtionsva-
ror héller tillbaka den ekonomiska utvecklingen
i ar. Aven om arbetsmarknaden har stirkts under
aret med ett 6kat antal sysselsatta, s rapporte-
rar manga foretag brist pa arbetskraft och arbets-
marknadsundersdkningar tyder pa svarigheter
att matcha jobbsokande till vakanser. Aterhimt-
ningen pé arbetsmarknaden skiljer sig mellan
olika branscher, dir sysselsittningen i kontaktnira
tjnstesektorer inte har aterhdmtat sig i lika snabb
take som inom tillverkningsindustrin. Nir uts-
kade arbetsléshetsersittningar dras tillbaka och
restriktioner littas vintas antalet sysselsatta ka.

Amerikansk import av varor har 6kat i snabb
take sedan den kraftiga nedgangen ifjol nir
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pandemin blev ett faktum och har bidragit till den
starka dterhimtningen i virldshandeln. Det ir sir-
skilt import av varaktiga varor inom industrin som
exempelvis maskiner, stalprodukter och byggma-
terial samt konsumentvaror inom segmentet fri-
tidsartiklar som har okat i ar. Aven exporten har
utvecklats vil och det ir sirskilt export av insats-
varor och livsmedel som har dkat snabbt i &r. Aven
om handeln har utvecklats starkt s ir samtalsto-
nen mellan USA och Kina fortsatt spind. Sedan
det sd kallade Fas 1-avtalet slots i bérjan av 2020
ligger tullarna mellan de bida linderna fortfarande
kvar pd hdga nivéer. Avtalet syftar till att minska
USA:s handelsunderskott med Kina och innehiller
kinesiska dtaganden att 6ka importen av amerikan-
ska varor. Fram till och med juli 2021 uppgick vir-
det av den amerikanska varuexporten till Kina som
ticks av Fas r-avtalet till 79 miljarder USD, vilket
innebir att 70 procent av det uppsatta mélet redan
ar uppnatt.

Tillvixten i den amerikanska ekonomin i
ar drivs av en boom i hushallens konsumtion
under forsta halvéret, pieldad av finanspolitiska
stimulanser och utfasning av restriktioner.
BNP-tillvixten gir emellertid in i en lugnare
fas under andra halvaret nir kopfesten gar mot
sitt slut. Direfter tar investeringstillvixten fart
och vixer snabbare an BNP ett par ar framover.
Sammantaget vintas BNP lyfta med 6,1 procent
2021 och 4,8 procent 2022 till f6ljd av offentliga
satsningar for att sedan dterg3 till en mer normal
takt pd omkring 2,5 procent 2023.

Kanada. Vaccinationsprocessen fortsitter i

snabb takt och smittspridningen har fallit till

den ldgsta nivin sedan forra sommaren. I mitten
pa september var 68 procent av befolkningen i
Kanada fullt vaccinerade. BNP ir pd god vig att
dterhimta sig men nivén ir fortfarande tvd procent
lagre 4n innan krisen. BNP-tillviixten vintas ta
mer fart under andra halvan av dret i takt med att
ekonomin successivt dppnar upp. Arbetsmarkna-
den fortsitter att dterhidmta sig och arbetslésheten

har fallit och 4r nu nere pa 7,5 procent, vilket dock
ir en hog nivd jimfort med innan krisen di den
lag pd 5,7 procent. Hushallen har 6kat sitt sparande
patagligt under pandemin och har ett uppdiamt
behov av att konsumera, vilket vintas ge skjuts

4t konsumtionstillvixten nir ekonomin &ppnas
upp allt mer. Foretagens fortroende dr hogt och
investeringar vintas ta fart under andra halvaret
2021 och forblir starka under kommande 4r. Den
starka amerikanska ekonomin kommer driva pa
den kanadensiska exporttillvixten framéver dd
omkring 70 procent av exporten gir till USA.
Inflationen stiger liksom i manga andra delar av
virlden till f6ljd av pandemirelaterade effekter.
Penningpolitiken fortsitter att understddja
dterhimtningen och styrrintan vintas ligga kvar
pd 0,25 procent under prognosperioden. Diremot
har Bank of Canada pabérjat nedtrappningen

av sina veckovisa obligationskdp. Sammantaget
vintas BND vixa med 6,7 procent 2021 och

3,9 procent 2022.

Mexiko. Mexiko har drabbats hart av pandemin
med 8ver 250 000 registrerade dodsfall — det 4r flest
rapporterade dodsfall i virlden efter USA, Brasilien
och Indien. Smittspridningen lugnade ner sig
under varen men har tagit ny fart under sommaren
och dodstalen 6kar ater. Vaccinationstakten ir
langsam och endast 30 procent av befolkningen ir
fullt vaccinerade. Trots att smittspridningen tagit
fart och vaccinationsgraden ir lag omfattas landet
av relativt litea restriktioner. Aterhimtningen i
den mexikanska ekonomin 4r pa god vig efter ett
kraftigt fall i BNP pa 8,5 procent i fjol driven av

en starkare tillvixt inom tjinstesektorn och 6kad
turism till landet. Dirtill fir ekonomin positiva
spridningseffekter frin den starka aterhimeningen
i den amerikanska ekonomin da 8o procent av den
mexikanska exporten gar dit. BNP-nivan i Mexiko
ir tvd procent ligre 4n innan pandemin och det
drojer till borjan av 2022 innan ekonomin ar
tillbaka pa forkrisnivd. BNP vintas sammantaget
dka med 6,5 procent 2021 och 3,0 procent 2022.



https://www.piie.com/research/piie-charts/us-china-phase-one-tracker-chinas-purchases-us-goods
https://www.piie.com/research/piie-charts/us-china-phase-one-tracker-chinas-purchases-us-goods

HOGA RAVARUPRISER
GYNNAR SYDAMERIKA
Linderna i Sydamerika fortsitter att terhdmta sig
under aret och stora delar av produktionstappen
atertas tack vare littnader i restriktioner, en stark
global efterfrigan och hégre ravarupriser. BNP
i Brasilien, Chile och Colombia ir tillbaka p
forkrisniva redan i &r medan det drgjer till 2022
eller senare innan de 6vriga linderna i regionen ir
tillbaka pa forkrisniva. Argentina och Venezuela,
som hade stora ekonomisk-politiska problem innan
krisen, nir inte férkrisnivier forrin efter 2023.
Pandemin fortsitter att utgora en risk for regionen
da de flesta inderna har en bit kvar i vaccinations-
processen. Andelen av den totala befolkningen
som 4r vaccinerad dr omkring 35 procent i regionen
som helhet. Begrinsat finanspolitiskt utrymme
och politiska spinningar i stora delar av regionen
riskerar att himma utsikterna framéver.
Inflationen har stigit kraftigt i regionen, sir-
skilt i Brasilien, Chile, Colombia och Peru, dir
prisdkningar pé livsmedel och transporter bidrar
patagligt. Inflationen under aret kommer att prig-
las av hégre energipriser, obalanser i utbud och
efterfrigan samt en 6kad aktivitet nir restriktio-
nerna littar.

Brasilien. Smittspridningen i det hart drabbade
Brasilien fortsatte i snabb takt under sommaren
samtidigt som vaccinationsprocessen gar framat.
Omkring 35 procent av landets befolkning dr
fullvaccinerade. President Bolsonaro och hans
regering har i motsats till ménga andra linder i
regionen valt att inte vidta sirskilda nationella
dtgirder for att dimpa smittspridningen.

Lokala restriktioner har dock inférts i manga
delstater. BNP var tillbaka pa samma niva som

LIVSMEDELSPRISERNA FORTSATTER UPPAT
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innan pandemin redan under forsta kvartalet i
ar och tillvixten har éverraskat positivt under
forsta halvan av 2021. Jordbrukssektorn och
livsmedelsindustrin har vuxit under pandemin
och blir allt viktigare sektorer i den brasilianska
ekonomin. Brasilien —som ir en av virldens storsta
exportdrer av socker och apelsinjuice och en stor
producent av majs, sojabdnor och kaffe - har
under sommaren drabbats av den virsta frosten
pa 20 ér. Frosten har framf6rallt slagit hart
mot kaffeodlingar vilket har lett till act priset
pa kaffebonor har stigit kraftigt p4 den globala
marknaden. Med héga livsmedelspriser vintas
exporten ge en positiv skjuts till BNP-tillvixten i
ar och forbli stark dven nista ar.

Stigande révarupriser har samtidigt bidra-
git till en kraftig inflationsuppgang i Sydame-
rika, sirskilt i Brasilien dir inflationen uppgick
till 9,7 procent i augusti. Till f6ljd av snabbt sti-
gande inflation har centralbanken hojt styrrintan
fyra ganger, frdn 2 procent i mars till 5,25 procent i
augusti. Penningpolitiken vintas stramas it ytter-
ligare under aret styrrintan forvintas hojas till
9 procent under 2022. Utgiftstaket limnar inget
utrymme for finanspolitiska stimulanser dven om
stigande rdvarupriser gynnar statskassan genom
att bidra till ett ligre budgetunderskott. Sam-
mantaget vintas en betydligt stramare ekonomisk
politik de kommande aren. Samtidigt fortsitter
den politiska polariseringen och socialt missnéje
att eskalera infor presidentvalet i oktober 2022.
Aterhimtningen i ekonomin fortsitter men utsik-
terna for nista ar ir osikra. Pandemin har dess-
utom efterlimnat en tyngre skuldborda i bade
privat och offentlig sektor som tynger tillvixtut-
sikterna pa lingre sikt. BNP vintas sammantaget
stiga 5,7 procent 2021 och 2,1 procent 2022.
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OBALANSER SKAPAR
PRISTRYCK | USA

I spiren av pandemin har inflationen kommit
tillbaka och det finns en viss oro bland centralban-
ker och investerare for att inflationsuppgingen ska
halla i sig varaktigt. Sirskilt i USA dir inflationen
har okat langt 6ver forvintan. Konsumentpris-in-
flationen steg i juni till 5,4 procent i drstake vilket

ar den hogsta inflationstakten pa 13 ar. Dérefter har
inflationen varit fortsatt hég och i augusti uppmitte
inflationen 5,3 procent. Inflationen vintas falla
tillbaka under resten av dret och uppgi till omkring
4,8 procent i slutet av ret. Nista r bedoms infla-
tionen falla tillbaka till 2,7 procent i genomsnitt.
Det ir betydligt hogre dn inflationsmalet pa 2
procent. Den senaste tidens inflationsuppgang kan
i stort forklaras av tre huvudsakliga fakrtorer.

1) Baseffekter: Ménga priser ol till laga nivaer
ifjol pa grund av pandemin, vilket leder till
en hog inflationstakt i 4r nir ekonomin 8pp-
nar upp igen och priserna normaliseras, si

kallade baseffekter.

2) Obalanser mellan utbud och efterfra-
gan: Inflationen har paverkats av pandemi-
relaterade obalanser pé vissa varu- och tjins-
temarknader. De amerikanska hushillen har
erhallit stora summor i direkta kontantstod,
vilket har bidragit till en 6kad efterfrigan pa
varor och tjinster. Nir féretagen inte hin-
ner f3 iging produktionskapaciteten och kan
mota den stigande efterfrigan med ett storre
utbud stiger priserna.

3) Flaskhalsar inom industrin: Sirskilt fordons-
industrin har drabbats hért av produktions-
storningar till foljd av brist p& halvledare och
komponenter. En effekt av att fordonsindu-
strin inte kan méta den 6kade efterfrigan pa
personbilar nir restrikcioner ldttas har lett
till att konsumenterna har vint sig till andra-
handsmarknaden. Priserna pa begagnade
personbilar i USA har 6kat med 6ver 40 pro-
cent i arstake i r, vilket innebir ett bidrag
med en procentenhet till inflationen.

PANDEMI-INFLATION | USA

Samtliga ovan nimnda faktorer 4r pandemirela-
terade och inflationsuppgangen bedéms dirfor
vara tillfillig. For att illustrera hur pandemin
har paverkat inflationen har Federal Reserve San
Fransisco fordelat komponenterna i inflationen
i tvd undergrupper, de som paverkats mycket
respektive lite av pandemin. I juli uppgick
inflationen for de varor och tjinster som ir
kinsliga fér pandemin till 4,8 procent medan
inflationen i den andra gruppen knappt uppmatte
2 procent. Det mesta talar for att inflationen faller
tillbaka nir restriktioner littas globalt, utbudet pa
arbetsmarknaden 6kar och foretagen kan oka sin
produktionskapacitet fr att méta efterfragan.
Det finns dock en risk att inflationsuppgingen
biter sig fast under en lingre tid. Inflationsutsik-
terna den nirmsta tiden kommer i hég utstrick-
ning paverkas av varaktigheten i obalanserna mel-
lan utbud och efterfragan. Risken for fortsatta
storningar i globala leverantérskedjor och pro-
duktionsled har 6kat i och med smittspridningen
av deltavarianten i framforallt Asien men dven i
USA, vilket kan komma att paverka utbudet en
tid framover. Med en fortsatt hog efterfrigan kan
inflationen forbli hég lingre 4n vintat. Samti-
digt urholkas konsumenternas kopkraft av hog
inflation, sivida I6nerna inte stiger i samma takt.
Négon press uppét pa l6nerna har dnnu inte kun-
nat skonjas. Under andra kvartalet steg lonerna
med 2,8 procent i drstake vilket kan jimforas med
en genomsnittlig 16neSkningstakt pd 2,7 pro-
cent under 2019. Loneutvecklingen blir viktig att
folja framéver, inte minst for centralbanken Fede-
ral Reserve. De lingsiktiga inflationsférvintning-
arna, som ir en viktig faktor for pris- och l6ne-
bildning, har legat relativt stabilt pd omkring
2—2,5 procent i ar.

Privat konsumtionsdeflator (PCE), arlig procentuell férandring
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NEDSLAG I REGIONERNA

ASIEN

| de flesta ekonomierna i Asien &r BNP tillbaka pa forkrisniva i ar &ven om stora delar
av regionen préglas av en fordrdjd aterhdmtning till féljd av en snabb smittspridning
av deltavirusvarianten och stramare restriktioner. Det ar sarskilt marknader i
Sydostasien och Kina som har drabbats hart av stramare restriktioner de senaste
manaderna. Restriktioner och lokala nedstidngningar orsakar inte bara problem i
regionen utan aven i globala leverantérskedjor. Stérningar i container- och frakt-
trafiken tillsammans med brist pa insatsvaror utgér en risk fér produktionen i Asien
och resten av virlden. Sammantaget innebir det att BNP-tillvixten i regionen halls
tillbaka i ar for att sedan dka i god takt nésta ar. Tillvixtprognosen fér Asien och
Oceanien uppgar till 6,2 procent 2021 och 5,0 procent 2022.

STORA SKILLNADER | har foranlett att myndigheter tvingats strama
VACCINATIONSGRAD it restriktionerna och 4ven stinga ner delar av
Asien och sirskilt Sydostasien 4r hirt drabbat sambhillet, vilket tynger den ekonomiska aktivi-
av den extremt snabba smittspridningen av teten pa kort sikt. Kina har en nolltolerans mot
deltavirusvarianten. Vaccinationsgraden skiljer smittspridning och strikta dtgirder for att stoppa
sig mellan linderna i regionen dir ménga av de smittspridningen haller tillbaka aktiviteten i den
mindre utvecklade ekonomierna, exempelvis inhemska ekonomin. En svagare kinesisk tillvixt
Vietnam, Filipinerna och Bangladesh, endast fir negativa spridningseffekter i resten av regionen
har gett omkring 10 procent av befolkningen tvd da Kina ir en vikeig handelspartner till de flesta
doser vaccin. Andra linder har kommit lingre i linderna i Asien, sirskilt linder i Sydostasien,
processen, exempelvis Singapore, Sydkorea, Japan Japan och Sydkorea. BNP-tillvixten i regionen
och Kina dir omkring hilften av befolkningen sammantaget paverkas negativt pa kort sikt men i
har fullt skydd. En lag vaccinationsgrad och en take med att fler vaccineras och restriktioner kan
lag tolerans f6r smittspridning i manga linder lattas kan aterhdmeningen dterupptas.

STOR SPRIDNING | VACCINATIONSTACKNING
Vaccinationsgrad i Asien, procent av total befolkning
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Kalla: Our World in Data (14 september 2021)
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DAMPAD AKTIVITET | NARINGSLIVET
Inkdpschefsindex i Kina
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Kalla: IHS Markit

TILLFA_I_.LIG AVMATTNING

| TILLVAXTTAKTEN

BNP-nivin i flera av de asiatiska marknaderna
var tillbaka pd férkrisniva redan under 2020,

till exempel i Kina, Taiwan och Vietnam. En
stark global efterfragan pa varor, sirskilt inom
elektronik och inte minst halvledare, fortsitter
att gynna marknader i stra Asien inklusive
Sydkorea, Singapore och Taiwan. Japan som
ocks3 har en stor elektronikindustri har drabbats
av ménga bakslag i termer av smittspridning med
omfattande restriktioner och nedstingningar som
en f5ljd. BNP-nivin nirmar sig forkrisnivin men
det drdjer en bit in pa 2022 innan den japanska
ekonomin ir tillbaka p4 forkrisniva.

I Sydostasien har dterhimtningen inte gatt i
samma takt som i resten av regionen och BNP ir
fortfarande inte tillbaka pa forkrisnivéer i flera
av linderna som till exempel Malaysia, Thailand
och Filippinerna. BNP i Indonesien var diremot
tillbaka p4 forkrisniva redan under andra kvar-
talet i r. Gemensamt for de sydostasiatiska eko-
nomierna, med undantag fér Malaysia, ir att de
har en ldg vaccinationsgrad. Smittspridningen
har dven patagligt hallit tillbaka turismen som ir
en viktig sektor i dessa linder, sirskilt i Thailand.
Stora delar av Sydostasien priglas av en fordrojd
dterhimtning till £6ljd av en snabb smittspridning
av deltavirusvarianten och stramare restriktioner.
I s6dra Asien har den indiska ekonomin pressats
av stramare restriktioner under viren som féran-
ledde en kraftig nedging i BNP under andra kvar-
talet i ar. Detta innebir att Indiens BNP nu ir 10
procent ligre 4n innan pandemin brét ut.

e Tillverkningsindustrin

2020 2021

Kina. Den kinesiska ekonomin aterhimtade

sig snabbt efter pandemin och BNP var redan
andra kvartalet 2020 tillbaka pa hogre nivaer

in de som radde innan pandemins utbrott. Den
ekonomiska aktiviteten har dock, historiskt sett,
utvecklats relativt svagt under det forsta halviret
i 4r. Detaljhandelsforsiljningen har fortsatt att
vixa men i ndgot lingsammare takt in innan
pandemin. Lokala nedstingningar av samhillet
till £6ljd av deltavarianten tillsammans med
oversvimningar i delar av landet har hallit tillbaka
hushéllens konsumtion. Dirtill har regeringen
infort dtgirder for att minska koldioxidutsldppen,
vilket har tyngt vissa sektorer inom industrin.
Tillvixten i industriproduktionen har kat i
nagot lingsammare takt de senaste minaderna i
jimforelse med hur den utvecklades innan krisen.
Arbetslosheten har fallit tillbaka under dret och
uppgick till 5,1 procent i augusti vilket dr nira
nivan innan krisen. Konsumentfértroendet ligger
kvar pd en hog nivd vilket viintas bidra till en 6kad
konsumtion framéver.

Inledningen pa tredje kvartalet visar pé fort-
satt svag utveckling i den kinesiska ekonomin.
Inkopschefsindex for tjinstesektorn foll kraf-
tigt i augusti till 46,7, frdn 54,9 i juli, vilket tyder
pa att tjinstesektorn krymper. Inkopschefsindex
for tillverkningsindustrin fortsitter att dimpas
och f6ll ner strax under so-strecket i augusti, vil-
ket indikerar att tillverkningsindustrin inte lingre
expanderar. Exporttillvixten ir fortsatt robust
medan importtillvixten har dimpats ndgot de
senaste ménaderna, sirskilt importen frin euro-
omradet. I augusti stingde myndigheterna ned
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Meidongterminalen i Ningbo-Zoushan-hamnen
i ostra Kina efter att coronavirusfall uppticktes.
Terminalen ir Kinas mest trafikerade container-

hamn och en av virldens storsta containerhamnar.

Nedstingningen kommer sannolikt leda till for-
seningar i leveranser under hésten och orsaka pro-
blem i leverantdrskedjor och produktion.

De kinesiska myndigheterna har fort en min-
dre expansiv ekonomisk politik under 2021 vil-
ket har lett till att tillviixten i fasta investeringar
har bromsat in. Det dr framférall statliga investe-
ringar inom infrastrukeur och fastigheter som har
dimpats medan investeringar inom tillverknings-
industrin vixer i snabbare takt. Hogre vinster i
kinesiska industriforetag i bérjan av dret vintas
bidra till en 6kad investeringsvilja bland foreta-
gen. Samtidigt har regeringen uppdaterat sin fem-
drsplan med syfte att strama 4t regleringen och
tillsynen av landets niringsliv. Ett nytt ramverk
implementerades efter att regeringen skirpt reg-
leringar och granskat foretag inom internet- och
teknikrelaterade sektorer de senaste minaderna.
Den skirpta granskningen av foretag har tyngt
fortroendet bland investerare.

Till foljd av den svagare ekonomiska utveck-
lingen sinkte Kinas centralbank kassakraven med
en halv procent i juli, vilket vintas frigora likvi-
ditet motsvarande omkring en procent av BND.
Sannolikheten for ytterligare sinkningar av kassa-
kraven har ckat i och med den svaga utvecklingen
de senaste manaderna. Den kinesiska tillvixten
vintas drivas p4 av 6kade privata investeringar
och en stark export samtidigt som Kinas strategi
for att stoppa smittspridningen tynger privat kon-
sumtion. Sammantaget riknar vi med att BNP

vixer med 8,4 procent i ar och 5,8 procent nista ar.

Japan. Smittspridningen har eskalerat under som-
maren och regeringen har utlyst katastroftillstind
i flera storstider. Smittspridningen nadde sin topp
i augusti och har direfter fallit tillbaka till laga
nivder. Vaccinationsprocessen gir framat och i
augusti var omkring 45 procent av befolkningen
fullt vaccinerade. BNP-tillviixten 6kade kraftigt i
slutet pa forgaende ar men foll tillfillige tillbaka

i borjan av 2021 till £6ljd av dterkommande
virusutbrott. Direfter har ekonomin fortsatt att
dterhimta sig och BNP-nivan 4r nu omkring

tvé procent ligre in innan pandemins utbrott.
Tillvixten i den japanska ekonomin drivs frimst
av export och investeringar. Diremot vintas den
okade smittspridningen och oron bland hushallen
tynga konsumtionen i nirtid, for att sedan vixla
upp mot slutet av dret. Under tiden bidrar en
stark tillverkningsindustri, som understédjs av en
stark global efterfrigan pd elektronikprodukter
och expansiva finansiella férhillanden’, till den
ekonomiska aktiviteten i landet. Halvledarbristen
utgor dock en risk, sirskilt for den japanska
fordonsindustrin. Fortroendeindikatorer s

som inkdpschefsindex visar en tydlig tudelning

i ekonomin dir tillverkningsindustrin expan-
derar medan tjinstesektorn bidrar negativt till
ekonomin. Klyftan mellan de tvé sektorerna

har 6kat markant senaste tiden, vilket speglas

i inkdpschefsindex for tjinstesektorn som har
fallit ner till 43,5 i augusti medan index for till-
verkningsindustrin ligger kvar pé 52,4. I ar bidrar
frimst exporten positivt till BNP-utvecklingen
medan investeringarna blir en viktig drivkraft

for BNP-tillvixten ndsta ar. Sammantaget vintas
BNP 6ka med 2,3 procent i ar och 2,9 procent
2022.

T Finansiella férhallanden &r ett brett begrepp som ofta anvands fér att sammanfatta tillstandet pa finansiella marknader
och de rantor, priser och villkor som hushall och féretag moéter nar de behover lana eller placera kapital
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Indien. Landet har drabbats hirt av coronaviruset
och smittotalen eskalerade ater i snabb takt under
véiren men har sedan i somras legat kvar pi liga
nivéer. Den indiska ekonomin pressades hart av
stramare restriktioner och lokala nedstingningar
under viren. BND var tillbaka pa forkrisniva
redan ifjol men efter nedstingningarna i viras

foll BN ater kraftigt och ligger fortfarande 10
procent under forkrisnivin. Med en lig vaccina-
tionsgrad dir knappt 10 procent av befolkningen
ar fullt vaccinerade fortsitter pandemin att utgora
en stor risk for den ekonomiska utvecklingen.

Till foljd av den 6kade smittspridningen

under véren steg arbetslosheten med omkring

6 procentenheter och uppmitte som hogst 12
procent i maj. Sedan dess har arbetslosheten

fallit tillbaka till 8,3 procent i augusti vilket dr
nigot hdgre in innan pandemin brét ut. Trots

en forbittrad arbetsmarknad har det senaste

virusutbrottet satt sina spér i konsumtionen och
hushéllens fortroende har rasat till en mycket lig
niva. Industriproduktionen f6ll med omkring 25
procent under den andra virusvigen under viren
men har sedan dess dterhimtat omkring hilften
av fallet. Inkopschefsindex for tillverkningsindu-
strin uppmitte i augusti 52,3 vilket indikerar en
svag tillvixt. Inkdpschefsindex for tjinstesektorn
fortsitter stiga och uppmitte 56,7 i augusti

vilket tyder pa en snabbare dterhimtning inom
janstesektorn. BNP-tillvixten forvintas drivas av
en stark inhemsk efterfrigan dir investeringarna
okar i snabbare takt dn privat konsumtion bade i
ar och nista 4r. Till foljd av den starka inhemska
efterfrigan vintas importen bli sirskilt stark bide
i ér och nista dr, vilket gor att nettoexporten
bidrar negativt till BNP. Sammantaget vintas
BNP 6ka med 8,8 procent 2021 och 7,1 procent
2022 efter ett fall pd 7,0 procent i fjol.

ATERHAMTNINGSGRAD | BNP 2021 JAMFORT MED 2019, NIVA | FASTA PRISER, PROCENT

B <=9
M >90-95
B >95-98
> 98- <100
>=100

Kallor: Oxford Economics, Business Sweden
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APPENDIX

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %
Export 2020, Forandring ey
mdr SEK 2019-2020, % sve;;l;g]x;ort 2021p 2022p 2020

Europa

Sverige -2.9 4.4 3.5 0.5
Danmark 108.3 29 7.6 -2.1 3.2 3.5 0.4
Estland 1.4 -12.4 0.8 -2.6 8.8 4.7 -0.6
Finland 100.6 -7.6 7.1 -2.9 3.1 2.2 0.3
Frankrike 58.3 -5.1 4.1 -8.0 6.3 4.3 0.5
Nederlanderna 73.7 -7.5 5.2 -3.8 3.6 3.3 1.3
Italien 38.4 -7.8 2.7 -8.9 6.1 4.4 -0.1
Lettland 5.6 5.3 0.4 -3.6 2.9 4.5 0.2
Litauen 9.4 -13.7 0.7 -0.8 4.9 3.9 1.2
Norge 152.2 -6.4 10.7 -1.3 3.3 3.8 13
Polen 48.0 -2.7 3.4 -2.7 5.0 5.4 3.4
Ryssland 18.6 -14.9 13 -3.0 4.5 2.8 3.4
Storbritannien 73.4 -10.4 5.2 -9.8 7.2 6.1 0.9
Tjeckien 1.3 -1.9 0.8 -5.8 3.1 4.9 3.2
Tyskland 151.3 -4.9 10.6 -4.9 2.9 4.6 0.5
Spanien 26.1 -13.7 1.8 -10.8 6.5 5.8 -0.3
Amerika

USA 120.7 -0.1 8.5 -3.4 6.1 4.8 1.2
Brasilien 10.0 5.9 0.7 -4.4 57 21 3.2
Chile 3.0 -19.5 0.2 -6.0 8.7 2.6 3.0
Colombia 11 -13.9 0.1 -6.8 7.5 4.1 2.5
Kanada 10.4 -10.3 0.7 -5.3 6.7 3.9 0.7
Mexiko 5.7 -22.6 0.4 -8.5 6.5 3.0 3.4

Asien och Oceanien

Australien 16.1 -8.5 11 -2.4 3.8 3.4 0.9
Indien 9.7 -24.0 0.7 -7.0 8.8 7.1 6.6
Indonesien 2.8 -221 0.2 -2 3.3 6.9 2.0
Japan 231 -7.6 1.6 -4.7 2.3 2.9 0.0
Kina 78.3 9.4 5.5 2.3 8.4 5.8 2.5
Malaysia 2.6 -18.6 0.2 -5.6 3.6 6.7 -11
Sydkorea 14.3 1.9 1.0 -0.9 4.1 3.5 0.5
Thailand 5.5 20.1 0.4 -6.1 1.8 6.0 -0.8
Taiwan 5.3 9.5 0.4 31 6.4 2.9 -0.2
Vietnam 2.0 57 0.1 2.9 6.6 7.8 3.2

Mellanéstern, Turkiet och Afrika

Forenade Arabemiraten 8.9 1.3 0.6 -6.1 1.7 6.5 -2.1
Saudiarabien 9.6 8.2 0.7 -4.1 2.2 4.7 3.4
Sydafrika 6.5 -22.9 0.5 -7.0 3.8 2.5 3.3
Turkiet 14.8 12.7 1.0 1.8 7.0 2.2 12.3

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden (2021)
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