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Inledning

Halsokris pa tva plan
Annus horribilis 2020

“Det dr alltid klokt att se framdt men svdrt att blicka ldng-
re dn man kan se.” Orden &r Winston Churchills, legenda-
risk brittisk premidrminister. Utmaningen k&nns extra
stor nér vi nu adderar ett nytt prognosar: 2022.

Det rader inga tvivel om att 2020 blir ett ar for historie-
bdckerna. Vibevittnar en varld praglad av halsokris for
bade manniskan och ekonomin. De nédrmaste &rens eko-
nomiska och finansiella utveckling bestams av forma-
gan att uthalligt bromsa virusets spridning och att utfor-
ma en effektiv kris- och aterhdmtningspolitik.

Globala dterhdmtningen &rinne pé sin fjdrde manad men
navigerariosakra och forradiska farvatten. Krispolitiken
kan réddda produktionskapacitet men leder inte nddvéan-
digtvis till ekonomisk tillvaxt. Det finns en betydande oro
for bestdende skador pa ekonomins funktionssatt dven

om vaccin och bromsmediciner tycks vara inom rackhall.

Att dppna upp har visat sig vara minst lika svart som att
stdnga ned ekonomier. Hushalls och féretags beteende
och agerande de senaste ménaderna visar dock en vilja
att forsoka komma tillbaka till ett mer normalt lage. Men
covid-19 héller varldsekonomin i ett hart grepp. Det pa-
gar en dragkamp mellan realekonomisk pessimism och
bdrsernas framtidsoptimism.
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Krispolitikens storlek saknar motstycke —19 500 miljar-
der dollar — vilket lyfter tillgangspriser. Dessa offentliga
ingripanden dominerar utsikterna och gransen mellan fi-
nans- och penningpolitik har blivit otydlig. "Sedelpress-
politiken” skapar méjligheter fér en investeringsdriven
aterhamtning med fokus pa bla grén omstallning.

Efter att ekonomier har variti fritt fall under andra kvar-
talet har laget stabiliserats. Ljuset i tunneln har blivit allt
starkare. Forutsattningar finns for en efterléangtad eko-

nomisk aterhdmtning. Var viislutdnden hamnar avgors

av hur hushall, féretag, politiker och centralbankschefer
reagerar pa raddande extrema lage.

Var nya Nordlic Outlook September 2020 analyserar co-
vid-19-krisens konsekvenser for varlden. Vi presente-
rar dven fyra férdjupande teman:

¢ Globaliseringen

e Svenska kronan

e USA-valet

e Recessioner och arbetsmarknad

Vihoppas att Nordlic Outlook ger ndgra nya insikter om
en varld vars utsikter ar utmanande. Ta hand om er och
[t oss hjalpas at att fa varlden pa fotter igen!

Robert Bergqvist
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

Verkningsfull krispolitik med

langsiktiga risker

USA

Aterhamtningen har varit snabbare an
vantat trots omfattande virusspridning.
Vagen tillbaka ar dock lang. Aven om
nya stérre nedstangningar undviks,
ligger arbetslésheten kvar pa en hog
niva kommande ér.

Sida 22

Euroomradet

BNP foll dramatiskt under varen men
bilden ar splittrad med en nord-sydlig
spricka. Uppstudsen leds av hushallens
varukonsumtion medan industrin gar
trogare. EU:s nya stodfond stimulerar
och starker samarbetet.

Sida 28

Kina

Forsta landet ut ur krisen uppvisade
ovantat stark BNP-tillvaxt andra
kvartalet. Utvecklingen ar dock splittrad
och aterhamtningen gér i otakt. Restrik-
tionerna fran utbudssidan har lattat
men arbetsmarknaden hdmmar.

Sida 33

Storbritannien

Nedgangen andra kvartalet var storre
an i Euroomradet och USA. Aterhamt-
ningen blir stapplande och saval Covid-
19 som Brexit skapar osékerhet. BoE ar
beredda med mer QE-politik vid behov
men undviker rantesankningar.

Sida 32




Internationell 6versikt

Trots 6kad virusspridning har aterhamtningen i utvecklade ekono-
mier gatt lite snabbare an vantat; i Norden och Baltikum blir BNP-
fallet betydlig mildare &n befarat. Krispolitiken har framfor allt
dédmpat uppgéngen i arbetslésheten. Okningen i offentlig skuld blir
rejdl men inte lika kraftig som tidigare kalkyler indikerade.
Tillsammans med lag inflation ger det centralbanker och regeringar
utrymme att stotta aterhamtningen i nasta fas. Pa sikt riskerar
dock den ultralatta penningpolitiken att skapa 0kade klyftor och

svagt omvandlingstryck.

Nér senaste Nordic Outlook (NO) publicerades i bérjan
av maj var nedstangningarna och restriktionerna som
mest omfattande. Samtidigt var vi mitt i en period da
enorma ekonomisk-politiska stimulanser sj0sattes i
snabb takt. Deras effektivitet och egentliga storlek var
svara att beddma men de finansiella marknaderna hade
borjat repa sig efter den dramatiska bérsnedgéngen i
mars. Prognoslaget i denna situation var extremt
osakert och ménga drog slutsatsen att det egentligen
bara var 1930-talets depression som var jamférbar nar
det géllde krisens allvar. Vi var ocksé inne i en fas da
tillvaxtprognoserna standigt reviderades nedat och
internationella organisationer har ocksa darefter
fortsatt att Overtraffa varandrai pessimism. | takt med
att ny statistik kommit in har bilden blivit lite klarare
och prognosutsikterna lite mindre osékra. Om NO i maj
praglades av behovet att resa de stora fragorna och
satta den unika situationeni ett historiskt perspektiv ar
fokus denna gang lite mer "jordnéra”. Det géller att
verkligen granska inkommande data och férséka
urskilja de viktigaste felen och dverdrifterna i de initiala
slutsatserna och prognoserna.

Positiva 6verraskningar trots covid-bakslag. Covid-
19-pandemin har snarast utvecklats i mer negativ
riktning jdmfért med antagandena i var tidigare huvud-
prognos. Trots det har ekonomin generellt dterhamtat
sigilite snabbare takt &n vantati utvecklade ekono-
mier, framfor allt pa konsumtionssidan och inom
industrin. Preliminara BNP-siffror for andra kvartalet
visar dock pa ovantat stora skillnader, dar framfor allt
de nordiska och baltiska ldnderna 6verraskat pa upp-
sidan. Arbetsmarknaden har samtidigt inte forsvagats
s& mycket som befarat. Arbetsldsheten har sjunkit
tillbaka i USA de senaste madnaderna samtidigt som
stodatgarderna i Europa har begransat uppgangen i
betydligt storre grad &n vantat (se temaartikel
"Recessioner och arbetsmarknad”). Detta har bidragit
till att belastningen péa de offentliga finanserna av
recession och stddatgarder inte blir lika stor som
vantat, vilket skapar mandverutrymme for ytterligare
satsningar framéver.

Stora upprevideringar fér Norden och Baltikum. Vi
har gjort mindre upprevideringar for de stora industri-
landerna fér 2020 och BNP i OECD véantas nu sjunka
med 6,6 procent jamfért med 7,0 i tidigare prognos. For
de nordiska och baltiska regionerna &r daremot upp-
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revideringarna mangdubbelt; i storleksordning 5 till 6
procentenheter for de bada aggregaten. Global BNP ar
trots detta nedjusterad en dryg procentenhet eftersom
pandemins spridning i manga EM-lander har orsakat
stdrre ekonomisk skada an vantat; forandrade utsikter
for Indien har haft sarskilt stor betydelse. BNP-
prognosen for 2021 &r generellt nedjusterad ndgot bl a
for att pandemin ser ut att hdmma vissa sektorer langre
an vantat. De ndrmaste aren sker &nda en gradvis ater-
hamtning med BNP-tillvaxt dver trend; framfor allt for
2021. Men annuislutet av 2022 &r resursutnyttjandet
lagre &n normalt med en arbetsléshet som i de flesta
lander ligger klart 6ver nivderna som gallde fore krisen.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2019 2020 2021 2022
USA 22 55 40 35
Japan 0,7 -58 2,4 0,7
Tyskland 06 -61 50 28
Kina 61 20 80 56
Storbritannien 1,4 -11,6 7,0 1,0
Euroomradet 1,3 -88 66 34
Norden 14 -35 40 28
Baltikum 3,6 -29 3,7 3,4
OECD 1.6 -66 48 28
EM 39 25 56 48
Vérlden, PPP 29 -43 53 40

Kélla: OECD, IMF, SEB. PPP=Purchasing Power Parity

Goldilockmiljé gynnar tillgangspriser. Riskaptiten pa
finansiella marknader har fortsatt att forbattras.
Bolagsrapporterna for andra kvartalet dvertraffade
generellt lagt stallda férvantningar, framfor allt bero-
ende pé resoluta kostnadsbesparingar. Var makropro-
gnos innebar fortsatt relativt gynnsamma forutsatt-
ningar for bors och riskaptit. Konjunkturen tar sig grad-
vis upp pa allt fastare mark samtidigt som centralbank-
erna ar beredda att stétta ekonomierna under lang tid
med rekordlaga styrrantor och dartill en utvidgning av
sina tillgdngskop vid behov. | en sddan miljo ar det inte
onaturligt att varderingen pa aktiemarknaden glider



Internationell 6versikt

uppat till nivéer som ar hoga i ett historiskt perspektiv.
Centralbankernas agerande 6kar ocksd mandver-
utrymmet for finanspolitiken som far en allt viktigare
roll framéver. Aven om det finns avigsidor med den
ultralatta penningpolitiken pa l&ng sikt i form av 6kande
ekonomiska klyftor och svagt omvandlingstryck i
ekonomin &r det i nulaget for tidigt att borja spekulera i
kommande exitstrategier for centralbankerna.

Dollarférsvagningen fortsatter. Rantekonvergens pa
ldga nivaer har den senaste tiden varit en viktig driv-
kraft for valutamarknaden och den trenden vantas fort-
satta. Detinnebér att dollarn férsvagas nar den inte
langre far tydligt stod av positiv réantedifferens gent-
emot andra stora valutor samtidigt som ocksa stabilare
konjunkturutsikter tynger dollarn som defensiv valuta.
Var prognos ar att EUR/USD stari 1,25 i slutet av 2021.
Aven den svenska kronan vantas fortsatta att ta till-
baka forlorad mark i en miljé dar inte Riksbanken langre
sticker ut p& samma satt som tidigare (se temaartikel
"Varaktig forstarkning av undervarderad krona”). |
slutet av 2021 vantas EUR/SEK ligga pa 9,75.

Ovantat stora variationer andra kvartalet
Dramatiken i BNP-nedgangen andra kvartalet saknar
helt motstycke i modern tid. Oortodoxa matmetoder
pekade pa att s& mycket som en tredjedel av ekono-
mierna i lander som Frankrike och Storbritannien var
nedsténgda i april. N&r vi nu har fatt prelimindra BNP-
utfall kan man konstatera att vissa saker foljde
férvantningarna medan andra dverraskade kraftigt.
Nedgéngen i USA och euroomradet som helhet blev
ungefar som vantat. Att Storbritannien noterade det
allra storsta fallet med en drygt 20-procentig nedgang
var ocksa logiskt mot bakgrund av nedstangningsgrad,
indikatorer och brexit. Daremot var skillnaderna mellan
Tyskland och dvriga stora eurolander ovantat stora.

Ovantad motstandskraft i Finland och Litauen. For
Norden och Baltikum var daremot dverraskningarna
storre. Generellt blev fallen mildare an vantat, framfor
allt for Finland och Litauen. For Norges del publicerades
BNP-siffrorna efter var ”cut-off” men andra indikatorer
tyder pa ovantat snabb aterhamtning. Sveriges corona-
strategi att halla samhallet mer 6ppet an i omvarlden
har ront stor internationell uppmérksamhet. Detta har
dock inte resulterat i mildare BNP-fall &n i grann-
landerna. Andra kvartalet uppvisade Sverige det
storsta BNP-fallet i regionen. Det &r dock relevant att
ocksa beakta forsta kvartalet i jamforelsen och dar holl
svensk ekonomi emot bast, vilket gor att svenska BNP-
fallet forsta halvéret blev ungefar som genomsnittet i
den nordisk-baltiska regionen.

BNP, sésongsrensade kvartalsforandringar
Procentuell férandring

2020kvl Kv2 Kv3 Kv4
USA 1,3 95 36 18
Euroomradet -3,6 121 60 35
Tyskland -20 -101 6,0 30
Spanien -5,2 -18,5 10,0 6,0
Storbritannien -2,2 -20,4 125 5,1
Sverige 01 -86 38 18
Norge 21 55 35 14
Danmark -20  -75 4,0 2,0
Finland 1,9 32 24 0,2
Litauen -0,3 -51 2,9 0,5
Lettland 29 77 35 26
Estland 37 7,4 45 41

Kélla: Eurostat OECD, SEB

Rekyl uppat fér hart drabbade léander. Det ar vansk-
ligt att fasta alltfor stor vikt vid ett preliminart utfall for
ett enskilt kvartal. Det &r dock svart att bortse fran att
man har fatt en ny ”bottenplatta” som i vissa lander
ligger klart hdgre an vantat och detta far stor paverkan
pa helarssiffrorna, givet att man inte tror pa kraftiga
bakslag framdver. | takt med att graden av restriktioner
konvergerar réknar vi med starkare rekyl uppat framo-
ver for de ekonomier som hade de stdrsta minustalen
andra kvartalet. Trots detta blir skillnaderna nar det
galler BNP-tillvaxten for helaret 2020 mycket stora. |
majrapporten var t ex prognosen att BNP i Norden
sammantaget skulle falla med 8 procent; nu tror vi
fallet stannar vid 3,5 procent. For Baltikum &r revi-
deringen annu storre.

Utmanande utsikter for global handel
Inkdpschefsindex & varldshandelstillvaxt. Index & procent
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Kélla: Macrobond, SEB

Starka globaliseringskrafter — trots allt

De globala handelsstrommarna minskade kraftigt
under varen néar globala produktionskedjor bréts. Trots
en viss aterhdmtning i juni sjonk varldshandeln med 20
procent pd arsbasis andra kvartalet. Aven om ater-
hédmtningen fortsatter under andra halvéret vantas
nedgangen for heldret 2020 bli 10 till 12 procent. Mot
slutet av 2020 tror vi dock att det mesta av tappet ar
aterhamtat och som &rsgenomsnitt vantas uppgangen
2021 bli 8 procent. Ar 2022 tror vi att varldshandeln ar
tillbaka pa ungefar samma nivé som 2019.
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Spanningar mellan USA och Kina ocksa med Biden.
Coronapandemin har satt fokus pa nationsgransernas
Okade betydelse dar regeringar bl a behdver se dver
behovet av nationella beredskapslager. | ett langre
perspektiv ar det heller inte svart att mala upp en hot-
bild med 6kad protektionism, demokratiers tillbaka-
gang, forsvagade internationella organisationer och
kanske ocksa vapnade konflikter. Okande spanningar
mellan Kina och Vastvarlden, framfor allt USA, &r den
ojamforligt viktigaste frdgan och man kan tyvarr
konstatera att konfliktytorna mellan USA och Kina
eskalerat pd senare tid. Det reser fragor kring det
modosamt framfdrhandlade handelsavtalet. Vid
halvarsskiftet hade Kina bara natt en fjardedel av
stipulerad importokning fran USA for 2020. Relation-
erna mellan USA och Kina lar inte forbattras markbart
med Joe Biden i Vita huset, vilket i nuldget ser mest
troligt ut (se temaartikel om USA-valet). Viljan att
bromsa Kinas globala expansion ar utbredd i alla
politiska lager i USA.

Globaliseringen langt ifran d6d. Samtidigt &r det inte
ovanligt att man kan peka pa risker mot globalisering
och frihandel. Hotbilden méste darfor balanseras mot
andra faktorer. Frihandeln har tagit steg framat de
senaste dren med en rad nya handelsavtal och det finns
trots allt en utbredd insikt om hur viktig handeln varit
for okat valstdnd och den framgéngsrika globala
kampen mot fattigdom (se temaartikel "Globali-
seringen” pd s 13). Varldshandeln, som andel av global
BNP, har stagnerat sedan finanskrisen av en rad skal t
ex tjanstesektorernas 6kad andel av BNP, 6kade
finansiella regleringar samt ambitioner fran EM-
ekonomier, framst Kina, att minska sitt exportbero-
ende. Det finns ocksa gréna argument for att 6knings-
takten i varldshandeln saktar in. Vér slutsats ar att vi
aven framover far se en ldngsamt stigande, eller
mojligen stagnerande, varldshandel nér krafter drar at
olika hall men globaliseringen &r l&ngtifran dod.

Okad virusspridning leder till ny taktik
Spridningen av coronaviruset har dessvarre fortsatt i
oroande takt. | Nord- och Sydamerika ligger antalet nya
fall pa rekordhdga nivaer och i Asien och Europa, som
lag fore i pandemicykeln, har vi sett nya utbrott den
senaste manaden. Istallet for generella nedstangningar
verkar dock taktiken nu vara att angripa kluster av
smitta for att darigenom minska effekterna pé arbets-
marknad och tillvaxt. Faktorer som kapacitet och
beredskap inom halso- och sjukvard och befolkningens
aldersstruktur paverkar strategier liksom risken for
politisk och social oro.

Vaccinfragan allt viktigare. Med fortsatt omfattande
spridning pé global nivé samt uppblossande smitt-
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hardar runt om i varlden blir det alltmer tydligt hur
viktig vaccinfradgan ar for normaliseringsprocessen. Det
ar svart att fa en tydlig bild av nér vaccinering i stérre
skala kan genomftéras eftersom bedémningarna bland
experter varierar kraftigt. Idag finns sex vaccinkandi-
dater som nétt sista fasen av kliniska tester. Det &r
under denna kritiska fas, som vantas ta 2 till 3
manader, det avgors om ett eller flera vaccin fyller
kraveniolika avseenden. | basta fall kan ett vaccin
finnas pa plats redan vid arsskiftet, vilket skulle vara en
stor framgang for varldens medicinforskning.
Rysslands tidiga vaccineringsplaner skapar bade oro
och nyfikenhet i omvarlden. Om det ryska vaccinet vi-
sar sig fungera och inte leda till allvarliga biverkningar
blir det en framgang i kampen mot covid-19 men ocksa
en ekonomisk och politisk framgang fér Moskva.

Olika scenarier
BNP i OECD-omradet, index 2019 = 100

105 r105
100 A 100
95 1 r 95
90 A F 90
85 r 85

2019 2020 2021 2022

BNP-trend = Nya smittutbrot och nedstangningar
Snabb aterhamtning — Huvudscenario

Kalla: Macrobond, SEB

Manga fragor kring vaccineringsprocessen. Det &r
dock ménga olika fragor som diskuteras nér det galler
massvaccinering. Det galler t ex hur snabbt tillrackligt
manga doser kan fas fram, konkurrens mellan olika
lander nar det géller tillgdng och fordelning samt verk-
ningsgrad och varaktighet hos vaccinet. Ocksa graden
av vaccinmotstand, inte minst i USA, samt ekonomiska
mojligheter att genomfdra massvaccinering i fattigare
lander &r faktorer som bidrar till osakerhet. | vart
huvudscenario &r antagandet att den kommande
vintern pé norra halvklotet maste "genomlidas” utan
massvaccinering. Darmed finns risker for en temp-
eraturdriven férsamring av pandemilaget, dven om
ocksa detta ar omdiskuterat. Daremot antar vi att
vaccineringen under andra halvaret 2021 natten
sddan omfattning att behovet av restriktioner minskar
patagligt.

Negativt scenario
BNP-tillvaxt, procent

2020 2021 2022
USA -7,3 15 3,0
Euroomréadet -10,7 2,5 2,5
Sverige -6,0 0,5 2,5
OECD -8,5 1,5 2,5
Varlden -5,7 2,0 3,5

Kalla: OECD, SEB
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Symmetriska risker. Den stora osékerheten kring
vaccin och virusspridning &r en orsak till att vi fortsatter
att arbeta med olika alternativscenarier. P& nedsidan
dominerar risken fér att pandemin under vintern tar
fart pa ett sd allvarligt satt att nya stérre nedsténg-
ningar och hardare restriktioner tvingas fram. Férutom
de direkta effekternai form av BNP-fall skulle det
troligen fa patagliga negativa fortroendeeffekter som
paverkar saval realekonomin som finansiella mark-
nader. Vaccinering i storre skala redan i borjan pd 2021
skulle — & andra sidan — kunna generera ett mer positivt
scenario. Det &r ocksd mojligt att vi underskattar
kraften i den ekonomisk-politiska stimulansdosen nar
den far battre férutsattningar att verka. Vi behaller en
symmetrisk sannlikhetsférdelning med 60 procents
sannolikhet fér huvudalternativet och 20 procent fér de
bada alternativscenarierna.

Positivt scenario
BNP-tillvaxt, procent

2020 2021 2022
USA -4,3 7,0 3,6
Euroomradet -7,6 10,5 4,1
Sverige -2,8 8,0 3,9
OECD -5,4 8,0 3,1
Varlden -3,3 8,5 4,2

Kélla: OECD, SEB

Historiska BNP-fall fér EM-ekonomier

Aret 2020 gar till historien som det ar da BNP i EM-
ekonomierna som grupp krympte for forsta gdngen
sedan tillforlitlig statistik borjade presenteras. Ingen
region kommer att férskonas fran covid-19-pandemin,
men det finns stora skillnader i hur hart enskilda lander
drabbas. Det &r dock svart att hitta nadgot tydligt
monster nar det galler framgangsrika strategier. Indien
inférde t ex restriktioner relativt tidigt och stangde
sedermera ner ekonomin nastan totalt medan Brasilien
tog beslut senare och tog mindre drastiska steg.
Brasilien har nu varldens nast hogsta antal bekraftat
smittade efter USA och Indien varldens tredje hogsta.
Den viktigaste faktorn for EM-ldnderna har visat sig
vara den institutionella kapaciteten, d v s hur effektivt
fattade beslut kan implementeras och hur val myndig-
heter kan hantera utmaningar som matdistribution och
sjukvard. Aven férmagan att na speciellt utsatta och
fattiga invanare med stod ar viktig. Generellt sett finns
en korrelation mellan BNP per capita och institutionell
kapacitet vilket indikeras av att lander som Sydkorea
och Taiwan klarat sig betydligt battre &n t ex Mexiko
och Brasilien.

EM-lander tyngs ocksa av svag omvarldsefterfragan.
Méanga ekonomier ar beroende av turism och varu-
export medan andra lider av den press nedat pa
révarupriserna som foljt i sparen pa den globala
nedgéngen. Med undantag for Kina foll BNP i samtliga
storre EM-ekonomier under andra kvartalet. En vand-
ning verkar dock vara pa gang och styrkan i den
kommer att avgdras av i vilken grad restriktioner
behdver aterinforas. For heléret 2020 har vi reviderat

ner var BNP-prognos for EM-ekonomierna till -2,5
procent fradn -0,6 procent i NO Maj (-2,0 procent i
juniprognosen). Justeringen beror framst pd en kraftig
nedrevidering for Indien och i viss man aven for Mexiko.
For 2021 &r prognosen nedjusterad till 5,6 procent
(frédn 6,11 NO Maj).

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell férandring

2019 2020 2021 2022
Kina 61 20 80 56
Indien 49 56 40 74
Brasilien 11 -70 30 25
Ryssland 1,3 50 37 25
EM-ekonomier, totalt 39 -25 56 48

Kélla: IMF, SEB

Inflationsrisker pa sikt. Inbromsningen i EM-landerna
har skapat utrymme for ytterligare penningpolitiska
lattnader. Manga centralbanker genomforde sank-
ningar redan under tidigare avmattningsfas 2018 och
2019 och styrrantenivaerna ar nu nere pa rekordlaga
nivaer. Vissa centralbanker har ocksa borjat kdpa stats-
obligationer, framst pa andrahandsmarknaden. |
rédande svaga konjunkturlége &r detta knappast
inflationsdrivande. Det finns dock en pataglig risk for
accelererande prisdkningar i en mognare konjunkturfas
och i vissa lander kommer centralbankerna sannolikt
att utsattas for politiskt tryck att stddja tillvaxten.

Svarflirtade kapitalfléden. Trots att riskaptiten reky-
lerat uppat har inte EM-valutorna starkts generellt. Vart
valutaindex fér EM har ater fallit tillbaka och ligger nu
nara den niva som ndddes nar corona-krisen var som
djupast. De flesta EM-valutor har starkts mot dollarn
men istéllet tappat mark mot andra vérldsvalutor som
euron, yenen och pundet. Fallande rantor har uppen-
barligen bidragit till att avkastningen blivit for ldg och
ranteskillnaden mot mogna ekonomier for liten for att
attrahera tillrackligt med kapital. Data fran IIF (Institute
of International Finance) visar att kapitalflodena &r
positiva, men mindre &n i tidigare perioder med ater-
hamtning och stigande riskaptit. Pa sikt betyder det
lagre investeringar och fallande tillvaxtpotential, vilket
bidrar till att vagen tillbaka fér EM-ekonomierna blir
l8ng och skakig.

Kraftfulla krissatsningar med viss dimrida
De ekonomisk-politiska satsningarna for att mildra
covid-19-krisen lanserades snabbt och kraftfullt. De
var dock inte alltid s transparanta och trots att inter-
nationella organisationer och tankesmedjor har lagt ned
mycket resurser pa att forsoka sammanstalla atgar-
derna ar det fortfarande osédkert hur de ska tolkas.
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Sammantaget summerar vi satsningarna till ndstan 25
procent av global BNP varav finanspolitiken stér for ca
tva tredjedelar. | tabellen nedan framgér de finans-
politiska satsningarnas férdelning mellan direkt budget-
paverkande stod och &tgarder som stérker foretags
likviditets- och kapitalsituation.

Definitionsskillnader manar till forsiktighet. Att
nivderna mellan olika lander skiljer sig kraftigt &t &r i sig
en signal om att de bor tolkas forsiktigt. Man kan néastan
ana en tavlan i handlingskraft. Siffrorna for vissa lander
baseras péa en val tilltagen maxgréans medan andra
lander forsdker gbra en prognos for sannolikt utfall.
Mest forradisk i detta avseende &r jamforelsen av
likviditetsstdd och garantier. Nar man diskuterar
storleken pa den diskretionara stimulansdosen, d v s
hur stora effekterna av aktivt vidtagna beslut ar, maste
man ocksa ta hansyn till hur generdsa befintliga system
ar. De grundskydd som finns i Europa (a-kassa eller
motsvarande) registreras inte som krisstéd utan brukar
istallet beskrivas som en s k automatisk stabilisator. |
USA ingér daremot understddet bland krisatgarderna.
Ofta fungerar ocksa diskretionara atgarder och
befintliga system som kommunicerande kérl t ex nér de
svenska korttidsprogrammen avlastar a-kassan.

Diskretionar finanspolitik — Covid-19-krisen
Urvalav lander. 5 augusti 2020. Andel av BNP. Procent

Direkt Likviditets- Garantier, Total

effekt forstarkning statsstéd, 6vr
USA 9,1 2,6 2,6 14,3
Japan 13,7 27,8 0,7 422
Storbrit. 8,0 2,3 15,4 25,7
Tyskland 8,3 7,3 24,3 39,9
Frankrike 4,4 8,7 14,2 27,3
Italien 3,4 13,2 32,1 48,7
Spanien 3,7 0,8 9.2 13,7
Sverige 51 6,7 52 17,0
Norge 5,3 1,9 3,7 10,9
Danmark 55 7,2 4,1 16,8

Kélla: SEB, Bruegel, IMF

Skulduppgangen inte lika dramatisk som befarat. De
kalkyler pa den offentliga skuldutvecklingen som nu
redovisas av internationella organisationer och natio-
nella regeringar kan fungera som en mer samman-
hangande avstdmning av hur generdsa satsningarna
verkligen har. Tendensen &r att uppgéngen inte blir sa
kraftig som tidigare indikerats. For 2020 stiger skuld-
kvoten visserligen rejélt ndr stora underskott forstarks
av falli nominella BNP (ndmnaren i kvoten). Men redan
2021 planar skuldkvoten ut patagligt nar underskotten
minskar ndgot samtidigt som nominell BNP rekylerar
uppat. Redan 2022 tyder mycket pé att skuldkvoten
borjar falla tillbaka i m&nga lander &ven om prognosen
ar osaker.

Systemen utnyttjas inte i vantad utstrackning. Det
kan finnas flera anledningar till att den offentliga
skuldsattningen inte 6kar lika mycket som samman-
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stéllningar av atgarderna gett intryck av. | vissa lander
verkar inte den ekonomiska nedgangen bli lika djup som
befarat, vilket ar en anledning till att systemen inte
utnyttjatsilika hdg grad som vantat. Ett viktigare skal
ar dock att den storsta delen av satsningarna inte ar en
direkt kostnad for staten. Likviditetsforstarkningar
innebdr i stor utstrackning att foretag bara skjuter upp
inbetalning av t ex skatt och arbetsgivaravgifter och da
handlar det bara om en omperiodisering av inkom-
sterna for staten. Garantiprogram har ibland angetts till
enorma bruttobelopp men det &r férst nér garantin
infrias som belastningen pd underskott och skuld
uppstar. Att sla pa trumman med stora ramar for
garantier, l&n och likviditetsstarkande &tgarder kan
ocksa vara ett satt att ingjuta mod i marknad, féretag
och hushall. Ett exempel &r Feds nédlaneprogram som
hittills anvants i marginell omfattning eftersom beslut-
samma signaler haft positiva fértroendeeffekter som
skapat mojligheter att istéllet ldna p& marknaden.

Rejéla skulduppgéngar
Procent av BNP
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Utrymme for tillvaxtstéd. Bilden ar visserligen
blandad dar skulden som andel av BNP &r pa vag mot
nya rekordnivaer i t ex USA och Italien. Men for de
flesta lander ter sig inte skulduppgéngen sé valdigt
dramatisk och skuldkvoten hamnar ofta i paritet med
nivaerna efter finanskrisen. Den ldga rantenivan gor
dock att rdntekostnaderna nu &r betydligt lagre och i
vissa lander historiskt rekordlaga. Att det statsfinansi-
ella laget inte ter sig lika anstrangt som befarat &r
forstas positivt. Den akuta krispolitikens uppgift var att
radda produktionskapacitet — féretag och jobb —men
den kunde knappast forhindra att ekonomierna
krympte i sparen av nedsténgningar och restriktioner.
Nu behovs istéllet finanspolitiska &tgarder som kan
stimulera tillvaxt och underlatta strukturomvandlingar.
Det finns da skal att utnyttja det utrymme som nu
utkristalliserat sig och vanta med att ateraktivera de
restriktioner som t ex Maastrichtkriterierna och det
svenska finanspolitiska ramverket innebar. Ur den
aspekten ar EU:s uppgorelse om krisfonden ett steg i
ratt riktning. Den innebar &tminstone att man inte gor
om misstagen fran eurokrisen i bdrjan pd 2010-talet da
krislander tvingades till omedelbara atstramningar i ett
redan i utgdngslaget svagt konjunkturlage. Att Tysk-
land &ntligen gar i bréaschen med kraftiga stimulanser ar
ocksa ett stort framsteg.

Ytterligare QE mer verkningsfull &n negativa rantor.
Utvecklingen verkar ocksa gé i en riktning dar de flesta
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ar éverens om att finanspolitiken ska bara huvudbor-
dan. Centralbankerna sénder tydliga budskap om att de
ar beredda att utoka vardepapperskdpen omen lang-
ranteuppgang aventyrar dterhdmtningen. Fed , ECB och
Bank of Japan vantas képa vardepapper det narmaste
aret for ca 4 000 miljarder dollar. Darmed bedéms
centralbankernas balansrakningar (OECD) uppga till

26 000 miljarder dollar. Trots att expansionen av
balansrakningarna sedan finanskrisen &r mer &n 10
ganger storre an uppgéngen for nominell BNP finns
stod for att detta ar att foredra framfor sankningar till
negativa styrrantenivaer. Saval IMF:s Artikel IV-analys
pa USA som Bank of Englands studier kring negativa
rantor landar i slutsatsen att nackdelarna fortfarande
ar storre an fordelarna.

Snabb aterhamtning efter oljepriskollaps
Svangningarnaioljepriset i Covid-19-krisens spar har
varit historiska stora (se box i Nordic Outlook Maj
2020). l april kollapsade t ex priset pa WTl-oljan till
minus 40 dollar per fat bl a pa grund av vikande
efterfragan och priskrig mellan Saudiarabien och
Ryssland. Darefter har oljemarknaden stabiliserats
efter att Opec+ enats om produktionsbegransningar for
att balansera en vantad efterfragenedgang pa ca 8
procent for 2020. Genomsnittspriset 2020 fér Brent
vantas bli 45 dollar per fat.

Oljepriset fortsatter till 65 USD/fat. Nasta ar vantas
en tydlig rekyl uppat fér den globala efterfrdgan som
da bara vantas ligga 1 procent under 2019 ars niva.
Fortsatta produktionsbegransningar och ingen tydlig
vandning for USA:s oljeproduktion pressar ned
lagernivaer. Prisutvecklingen 2021 och 2022 &r starkt
beroende av hur amerikansk energiproduktion ska
reagera pad minskade lager och hégre priser. Vi tror att
det tar tid innan USA:s oljeindustri reagerar pa hogre
pris. Sammantaget raknar vi med ett oljepris pa 55
dollar per fat 2021 som stiger till 65 dollar 2022.

Utmaningar fér stabil inflationsmilj6é
Riskerna for att exceptionella monetéra stimulanser i
kombination med globaliseringsbakslag till slut ska
resulteraien rejélinflationsuppgéng har varit ett temaii
debatten pa senare tid. | Nordic Outlook Maj disku-
terade vi dessa risker mer utforligt. Slutsatsen var att
faktorerna ovan éndrat riskbilden genom att dels
minska sannolikheten for deflation, dels oka
sannolikheten fér mer markant inflationsuppgéng. Men
huvudscenariot var — och &r fortfarande — att de
disinflationistiska krafterna kommer att fortsatta
domineraien miljo dar l&gt resursutnyttjande satter
press nedat pa lénerna.

Lag risk for utbudsdriven inflationschock. Utveckl-
ingen de senaste manaderna har i huvudsak starkt den
bilden. KPI-inflationen har visserligen stigit i sparen av
oljeprisets aterhamtning och baseffekter kommer fram-
over att forstarka den impulsen, speciellt i boérjan pa
2021. Karninflationen (KPI exkl energi och livsmedel)
foll patagligt under varen men de allra senaste
manaderna har en del av rorelsen reverserats. Priset pa
vissa varor och tjanster som paverkats starkt av
restriktioner har stigit och framfor allt har volatiliteten
Okat pa dessa omraden. KPI-méatningarna har ocksa
blivit osdkrare genom att man inte kunnat mata priser i
delar av KPI-korgen dar verksamheten nastan helt
legat nere. Dessa matproblem var som stérst under
varen, speciellt i stora euroldnder som t ex Frankrike.
Generellt sett har dock riskerna for en utbudsdriven
inflation minskat. Kortsiktiga effekter fran t ex
hamstring och brutna produktionskedjor har klingat av.
Pa sikt kan man inte utesluta ¢kade krav pa nationell
kontroll &ver produktion av t ex lakemedel och
livsmedel men det &r &nda inte sannolikt att varlds-
ekonomin generellt skulle réra sig speciellt lAngt i
protektionistisk riktning.

Energipriser lyfter KPl-inflationen
KPI, arlig procentuell forandring
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Otydligare gréns mellan finans- och penningpolitik.
Fradgan &r d& om dagens monetéra expansion kan
resulteraiinflationsbrasa pé langre sikt nar resurs-
utnyttjandet borjar normaliseras. Lite osdkerhet pa
denna punkt &r snarast ndgot som centralbankerna
valkomnar i nulaget. Att inflationsférvantningarna vant
uppat en del bidrar t ex till ytterligare press nedat pa
realrantorna. Centralbankerna kommer att ta tillfallet
akt att signalera acceptans for att inflationen kan éver-
skjuta malen efter en l&ng tid med bias mot for lag
inflation. Ett sddant "lagom ansvarsldst” agerande frén
centralbankerna kan bidra till att halla uppe inflations-
férvantningarna. Situationen spetsas till ytterligare av
att centralbankernas innehav av statspapper troligen
inte kommer att avvecklas inom éverskadlig framtid i
linje med det japanska exemplet. Darmed ligger vi ndra
en monetarisering av offentliga skulder som gér
gransen mellan penning- och finanspolitik mera suddig
(se tema i Nordic Outlook Maj 2020 — "Historisk
krispolitik”).

Lagt resursutnyttjande ger andrum for exitpolitik.
Man kan mala upp scenarier dar denna lek med
“inflationselden” slutar i en rejal inflationsuppgang pa
ont och gott. Men monetér expansion och svéllande
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balansrakningar hos centralbankerna kan bara skapa
varaktig inflation i den méan de verkligen skapar en miljo
dé& efterfragan 6verstiger utbudet i ekonomin. Aven om
den genomsnittliga l6nedkningstakten pé kort sikt tycks
hallas uppe i manga ekonomier, nar framst lagavlénade
forlorar jobben, lar det dréja innan vi far se nagra
inflationsdrivande l6nedkningar. Bade regeringar och
centralbanker kommer av allt att déma att ha god tid pa
sig att dra tillbaka stimulanser och likviditet innan
6verhettningssignalerna blir patagliga. Att man
medvetet skulle vilja anvanda inflation som ett medel
for att kraftigt minska den reala skuldbérdan ter sig
som an sd lange lite lAngsokt i utvecklade lander. |
vilket fall som helst innebér var inflationsprognos for de
narmaste 2 till 3 ren att centralbankerna far fortsatta
sldss mot en obekvamt lag inflation.

Varaktigt hogre arbetsloshet

Procent av arbetskraften
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Utmaningar att hantera klyftor och milj6é
Sammanfattar man var analys ser det alltsa ut som om
det finns utrymme for ytterligare finans- och penning-
politiska stimulanser utan allvarliga konsekvenser for
skuldbdrda och inflation. Men samtidigt finns en rad
andra utmaningar och risker som den ekonomiska
politiken nu maste hantera och balansera. Standiga
centralbanksaktioner och tillgdngskop bidrar pa sikt till
att forstéra marknadens signalsystem och gynna osunt
risktagande. Det kroniskt ldga réntelaget bidrar ocksa
till att minska omvandlingstrycket och skapa “zombie-
foretag” och problemet forstarks nu av olika former av
garantier for att hindra konkurser. Det viktigaste prob-
lemet &r dock att extremt ldga rantor bidrar till att driva
upp borskurser och bostadspriser pa ett satt som
forvarrar problemet med véaxande ekonomiska klyftor.
Detta blir sérskilt allvarligt i ett ldge dér pandemin har
slagit hardast mot svaga grupper.

12 — Nordic Outlook September 2020

Manga utmaningar for finanspolitiken. Det vore
rimligt om det finanspolitiska utrymme som nu finns
anvands pa ett satt som i ndgon man mildrar klyftorna.
Samtidigt galler det att géra det pa ett satt som inte
forsvagar drivkrafterna for arbete och investeringar.
Aven om det nu finns bred politisk forstaelse for
behovet av att minska de ekonomiska klyftorna kan
man vanta sig harda ideologiska strider kring vilka
medel som ska anvandas. Att déma av den senaste
tidens debatt finns inga storre tecken till positions-
férandringar som kan underlatta kompromissgenom-
brott utan de flesta verkar tolka krisen som en
bekraftelse pa den egna linjens fortrafflighet. Det finns
ocksé en bred enighet om att dterstartspolitiken maste
ha en tydligt gron inriktning. Aven har kravs vaksamhet
s att atgarderna verkligen blir effektiva och verknings-
fulla i ett langre perspektiv. Det finns manga historiska
exempel pa misslyckanden nar stora satsningar ska
designas pa kort tid.
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Tema:

Globaliseringen

Ryktet om dess dod ar betydligt 6verdrivet

Globaliseringen har gynnat manga men in-
tealla. Covid-19 vacker fragor om nations-
gransernasbetydelse, globaliseringens
framtid och effekter pa tillvaxt, inflation
och féretags ldnsamhet. De senaste arens
handelskonflikter far foretag och politiker
att dven dvervaga atgarder som reduce-
rar sarbarheten och okar riskspridningen
och déarmed motstandskraften mot nya
storningar. Det paverkar féretagens var-
dekedjor. Var slutsats &r att globaliserin-
gens underliggande krafter ar starka och
att ryktet om dess déd ar dverdrivet.

"

Covid-19 raderade ut ca 20 procent av global handel
under det andra kvartalet 2020 jamfort med for ett ar
sedan. Politiska beslut har t ex inneburit nedstangda ar-
betsplatser, begransad rorlighet och granskontroller.
Covid-19-krisens negativa tillvaxteffekter har gatt bl a
via brutna globala vardekedjor, d v s natverk av foretag
som inkluderar utvecklare, producenter, underleveran-
torer, investerare och aterforsaljare. Globaliseringens
framtid avgors till stor del av hur vardekedjor kommer
att forandras i syfte att 6ka motstandskraft och diver-
sifieringsmajligheter samt minska sérbarheten for nya
storningar, bade nya pandemier och 6kad protektionism.

Ar virlden pa viag mot deglobalisering i sparen av co-
vid-19-krisen? Faktum &r att globaliseringen matt som

varldshandelns andel (export + import) av global BNP

redan passerat toppen; 2008 var den 61 procent efter
25 ar med stadigt dkande globalisering (se diagram).

Globaliseringens inbromsning sedan 2008 och fram till
idag har tre ganska odramatiska forklaringar. Dels har
utvecklingsekonomierna, med bl a Kina i spetsen, efter-
stravat mindre exportberoende och 6kad inhemsk saval
produktion som efterfragan. Dels har tjdnstesektorernas
utveckling och 6kande andel av totala ekonomin pressat
tillbaka globaliseringen enligt det matt vi anvander har.
Dels har globalt verksamma foretags exportfinansiering
fordyrats p ga 6kade regleringar efter finanskrisen. Dar-
till har den globala investeringscykeln liksom bil- och
tech-cykeln visat vissa svaghetstecken de senaste aren
(se temaartikel i Nordic Outlook September 2019).
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Tema: Globaliseringen

Globaliseringen har redan tappat fart
Handel som andel av global BNP. 1910-2019. %
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Globaliseringens framtid &r beroende av flera faktorer.
Dels varierar global handel procykliskt med konjunktu-
ren — den ekonomiska aterhdmtningen kommer att pa
sikt leda till 6kad handel. Dels kan en utdragen period
med t ex hog arbetsldshet och ekonomisk ojamlikhet fa
den allmanna opinionen att 6ka sitt stdd for
handelshinder och protektionism. Dels innebar global
och nationell séakerhetspolitik att det pdgdende
teknologiskiftet inom ramen fér den fjarde industriella
revolutionen far regeringar och féretag att vilja skydda
sina produkter fran frammande makt.

Pandemin har blottat systemsvagheter
Nationsgransers 6kade betydelse — dven inom EU —
tvingar stater och foretag att tdnka om. Regeringar be-
hover se dver behovet av nationella beredskapslager.
Aven for féretag kan det handla om en 6kad lagerkapa-
citet och/eller mojligheter att flytta eller stalla om pro-
duktion for att sékra foretagets vardekedjor. ”Just-in-
time”-leveranser av insatsvaror har mojliggjort laga la-
gernivaer och bidragit till h6gre produktivitet och lagre
kostnader. Féretag kan nu behdva hitta en modell som
ger en optimal balans mellan & ena sidan leverans- och
produktionssakerhet och kostnadseffektivitet & andra
sidan.

Nar Kina stédngde ned sin ekonomi i slutet av januari
—och varlden fortfarande levde i tron att virusutbrottet
var begransat till ett land—uppvisade ménga foretag en
imponerande och dverraskande férmaga att snabbt stal-
la om och flytta produktion till anldggningar i andra lan-
der. Aven vilka produkter som behévde produceras an-
passades till det radande laget. Flexibiliteten — visser-
ligen férenad med hdgre kostnader — ger vardefullin-
formation till féretag nar det galler att bade planera for
och hantera framtida kriser.

Starka drivkrafter fér fortsatt globalisering
Globalisering beskrivs bast som en samlad och stark un-
derliggande kraft hos olika aktorer i olika lander i ett ge-
mensamt system. Kraften uppstar da konsumenter, pro-
ducenter och investerare drivs av viljan att dra fordelar
av pris- och kostnadsskillnader pd marknaderna for va-
ror, tjdnster, arbetskraft och kapital. Konsumenterna
soker ett stort produktutbud till laga priser. Féretagen
soker kunder och ldga produktionskostnader. Investe-
rare villha sa hdg avkastning till s& l&g risk som mojligt.
Dartill blir mojligheten till idéutbyten en viktig kraft for
nya innovationer. Hur stark kraften tilldts bli avgorsi
slutdnden av politiska beslut och interventioner i syste-
met.
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Globaliseringens problem och méjligheter har debat-
terats flitigt de senaste aren. Att frihandel och teknolo-
giska framsteg tillater den gemensamma kakan att va-
xa réder knappast ndgon tvekan om. Men globaliserin-
gen och tekniska revolutioner far ocksa fordelningspoli-
tiska och déarmed politiska konsekvenser. Darmed beho-
ver den ekonomiska politikens fokus riktas mot de som
har svart att félja utvecklingen samt krympande sekto-
rer som ger arbetsldshet, d v s tillvaxten behdver vara
inkluderande.

Globaliseringen har minskat ekonomisk ojamlikhet
mellan lander. For 35 ar sedan utgjorde utvecklingseko-
nomiernas andel av varldsekonomin 35 procent (kdp-
kraftsjusterat). Idag &r den andelen 60 procent (2019).
Miljarder ménniskor har kunnat lyftas ur fattigdom. Ki-
nas och Indiens arbetskraft, ca 40 procent av den globa-
la arbetskraften, har inkorporeratsi det globala syste-
met. Globaliseringen har inneburit att konsumenter fatt
tillgang till ett storre produktutbud till laga priser.

Global stafettvaxling
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Genom landers specialisering och utnyttjande av kom-
parativa fordelar uppnas bade hogre effektivitet och L&-
gre resursanvandning. Det ger férutsattningar som bor
vara positivt for klimatet. Dartill har réntor pressats ned
vilket har starkt hushallens ekonomi och stimulerat f&-
retagens investeringar. P4 globaliseringens minuskonto
hamnar att konsumenter och foretag inte fullt ut betalar
for t ex negativa effekter pa miljon och klimatet av pro-
duktion och transporter.

Men om den ekonomiska ojamlikheten minskat mellan
lander har den istéllet 6kat inom lander. Uppskattnings-
vis en miljard méanniskor i utvecklade ekonomier har pa-
verkats av 6kad ekonomisk ojamlikhet vilket bidragit till
framvaxten av antietablissemangskrafter. Samtidigt har
arbetslosheten fallit till sin ldgsta niva pa 40-50 ar i lan-
der som USA, Tyskland, Japan och Storbritannien (d v s
laget fore covid-19-pandemin).

Frihandeln pa frammarsch...tills nu?

Den géangse bilden av 6kad protektionism haltar. Faktum
ar att ett flertal ekonomier och regioner de senaste fem
aren tagit viktiga steg mot dkad — inte minskad — frihan-
del. Visserligen foregicks t ex USA:s och Kinas Fas1-av-
tal 2019 av konflikter men samtidigt traffades en rad
nya avtal mellan bl a USA och Japan, USA, Mexiko och
Kanada (USMCA), EU och Mercosur, EU och Japan, fler-
talet afrikanska stater (AfCFTA) samt ASEAN och Aust-
ralien, Japan, Kina, Nya Zeeland och Sydkorea. Noter-
bart &r dock att covid-19-krisen inneburit att runt 120
nya exportrestriktioner inforts hittills under 2020 enligt
World Trade Alert bl a pa lakemedel/medicinska pro-
dukter.



Tema: Globaliseringen

Omvarldens konflikter med Kina har 6kat pa senare tid
aven om relationen USA-Kina &r i epicentrum. Férutom
att stora ekonomiska varden, globala jobb och minskad
fattigdom star pa spel handlar konflikterna &ven om po-
litisk taktik och att lander hamnat pa kollissionskurs pa
omraden som ideologi, sékerhetspolitik och globalt och/
eller regionalt ledarskap i den fjarde industriella
revolutionens tidevarv.

Kina ar djupt integrerat i manga vardekedjor och fler-
talet foretag kommer inte att ha rad att bli helt oberoen-
de av t ex Kina. Manga har under lang tid investerat i en
narvaro pa varldens stdrsta—och snabbast védxande —
marknad for konsumtionsvaror och vill rimligen se en
avkastning pa denna investering.

Systembakslag: helikopterperspektivet
Globalisering &r inget nytt. Den har pagatt i flera hundra
ar. Unikt for de senaste decenniernas utveckling &r dock
hastigheten och att den inkluderar enormt folkrika na-
tioner som t ex Kina och Indien. Globaliseringen har in-
neburit en stor ekonomisk maktférskjutning dsterut.
Med tkad global ekonomisk makt foljer ocksa dkad
politisk makt.

En multipolar varld har vaxt fram men fortfarande
saknas i praktiken en "infrastruktur” kring global
problemldsning och beslutsfattande om t ex klimatet,
flyktingkriser och pandemin. Varldshandelsorgani-
sationen WTO behdver reformeras och ar just nu
kraftlés som global problemldsare. Det handlar t ex om
regelverk som inte férandrats i takt med handelns
utveckling och framvéxten av nya stora ekonomier.
WTO anses dven tex behandla omréden som varor,
tjanster och data i separata silos. G7, G10 och G20 har
ocksé forsvagats de senaste aren. | en tid med dkade
spanningar pa flera plan blir bristerna bl a i varldshalso-
organisationen WHO:s och FN:s globala ledarskap &n
tydligare.

Att nu verka for tydligare nationsgranser pa bekost-
nad av multilateralism &r kontraproduktivt. Varlden be-
hover konstruktiva och inte destruktiva l@sningar pa in-
ternationella problem. Det &r latt att mala upp framtids-
scenarier sominnebar 6kad protektionism, demokratiers
tillbakagéng och t o m vapnade konflikter.

Finansiella
systemet

Ekonomiska
systemet

Politiska

systemet
Nationella & globala

Globalisering sammanbinder (minst) tre system: eko-
nomiska, finansiella och politiska. Systemen behdver
darfor utvecklas parallellt. Nar ekonomier lankats sam-
man via handel och vardekedjor globaliseras dven det
finansiella systemet. Ett lands finansiella system be-

skrivs ofta som blodomloppet som syresatter ekono-
min. Nar den reala ekonomin globaliseras hander sam-
ma sak med det finansiella systemet. Bristande insikter
om det globala finansiella systemets sammanlénkning
var sannolikt en bidragande faktor bakom krafteniden
globala finanskrisen 2008-2009. Regleringar utan en
ateruppbyggnad av nationsgrénser blev “facit” for att
oka finansiella systemets motstandskraft.

Covid-19-krisen testar nudet ekonomiska systemets
och de globala vardekedjornas motstandskraft. Fjarde
industriella revolutionen ar en resa som redan inletts.
Mycket pekar pé att covid-19-krisen innebar att tempot
Okaribladigitalisering och automatisering. Men for 6kad
motstandskraft kan systemen behdva bli an mer integ-
rerade mellan aktorer i natverken for att uppna dkad
transparens och t ex dverblick av lager hos aktdrerna i
foretagens vardekedjor.

Varlden vill vaccinera det ekonomiska systemet och
6ka dess motstandskraft mot bade framtida pandemier
och handelskrig. Men om stater och féretag vill minska
sarbarheten genom att lyfta in delar av den reala vérl-
deniden digitala maste vi ocksa kunna skydda oss mot
datavirus och cyberattacker. Annars har varlden bara
vunnit en pyrrhusseger.

Utmanande utsikter for global handel
Inkdpschefsindex & varldshandelstillvaxt. Index & procent
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Kalla: Macrobond, SEB

En varld med férutsagbar oférutsdgbarhet
Foretag behdver forutsdgbarhet och l&ngsiktighet kring
den globala handelns spelregler. Brist pa férutsdgbarhet
dampar globaliseringen och hdmmar investeringar och
darmed tillvaxt och produktivitet. Osdkerhet kring hur
regelverk kommer att se ut kan i sig dessutom ge dver-
drivna negativa effekter pa investeringar och produk-
tion. Of6rutsagbarhet i det internationella handelssys-
temet accentuerar de strukturella och cykliska krafter
som hdmmar bade handelsstrommar och ekonomisk till-
vaxt. Mycket talar &ndé for att globaliseringens under-
liggande drivkrafter (sdsom de beskrivits ovan) ar till-
rackligt starka for att motverka en kontraproduktiv re-
nassans for nationsgranser som hindrar handels- och
idéutbyten. Aven om det finns skal att anta att handeln
som andel av BNP inte kommer att dka lika kraftigt som
areninnan 2008 ser vi heller inte skal att tro pa en kraf-
tig inbromsning.
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Rantemarknaden

Centralbanker lagger
vat filt dver rantor

Centralbankerna haller globala rantor i ett stadigt
grepp. Trots 6kad riskaptit och stigande borser har
rantor forblivit extremt nedtryckta. Realrantorna
har samtidigt fallit kraftigt nar inflationsforvantnin-
gar rekylerat upp. "Centralbanksléften” om laga
rantor under flera ar visar att nuvarande rantelage
kan bli varaktigt &ven om centralbankerna vantas
tilldta viss ranteuppgang om den sammanfaller
med uthallig ekonomisk aterhdmtning.

Kraftigt falli amerikanska realrantor
USA 10-ariga inflationsforvantningar, real & nominell statsobligationsranta, procent
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

10-ariga statsobligationsrantor

Procent

19 aug Dec 2020 Dec 2021 Dec 2022
USA 0.68 0.80 1.00 1.20
Tyskland -0.50 -0.40 -0.20 0.00
Sverige 0.00 0.00 0.20 0.50
Norge 0.69 0.70 0.80 0.95

Kalla: Nationella centralbanker, SEB
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Efter extremt stora rérelser i bérjan av 2020 har réntemarknader-
na handlats i stort sett sidledes. Volatiliteten i amerikanska statsob-
ligationsrantor har de senaste veckorna noterat nya bottenrekord.
Réantemarknaden tycks inte reagera ndmnvart pa det senaste knap-
pa halvérets forbattrade riskaptit, stigande borser eller snabbt sti-
gande statsfinansiella underskott. Forklaringen ar att de stora cent-
ralbankerna sagt att det i princip inte finns ndgon 6vre grans for hur
mycket rantepapper man kan kdpa. USA:s 10-arsranta statsréanta
handlas i dagslaget kring 0,65 procent efter att i bérjan av augusti
noterat den lagsta stéangningskursen ndgonsin pa 0,51 procent.

Marknadens inflationsférvantningar kollapsade under varen som
en foljd av bade ett kraftigt oljeprisfall och recessionsoron. Efter att
ha bottnat pa strax under 0,6 procent har 10-ariga inflationsfor-
vantningar i USA— métt som skillnaden mellan en nominell och real
obligationsranta — stigit kraftigt. | dag ar férvantningarna tillbaka pa
nastan samma niva — 1,7 procent — som fore krisens utbrott. D&
uppgangen skett under en period med i stort sett sidledes rorelser i
nominella réntor har realréntorna fallit kraftigt. Negativa realrantor
har lange varit ett fenomen i Japan och Europa. Skiftet i USA, dar en
10-arig realranta idag ligger pd minus 1 procent bedéms ha eldat pa
utvecklingen i andra tillgdngsslag. Forutom att ha bidragit till bors-
rallyt har bland annat guldpriset stigit till sin hogsta niva ndgonsin.

Inflationsférvantningarna ar dock relativt laga i ett historiskt per-
spektiv. Trots blandade inflationssignaler har centralbankerna varit
tydliga med att de kommer tillata inflationen Overskjuta malet. Pen-
ningpolitiken, bade globalt ochiSverige, aristallet helt inriktad pa att
stotta ekonomierna med "l6ften” om ldga rantor och likviditetsstod
(bade l&nestdd men framst tillgdngskop). Marknaderna vantas fort-
satta prissatta viss sannolikhet fér réntesankningar. Med tydliga sig-
naler fran framforallt Fed att man inte vill inféra negativa rantor ser
vinedsidan i korta rantor som begransad.

For langa rantor fortsatter dragkampen mellan ett exploderande
utbud och dedikerade centralbanker. Amerikanska finansdeparte-
mentet uppskattar att USA behéver [dna minst 5 400 miljarder dol-
lariar (2 000 miljarder for aterstoden av 2020). Det kan jamforas
med 1 200 miljarder fér 2019. Efter att som mest ha kopt statspap-
per fér 75 miljarder dollar per dag har Fed bromsat sina kop till un-
gefar 80 miljarder per manad. Det innebar utbudet av amerikanska
statspapper svéller rejalt de kommande ménaderna vilket indikerar
ett visst tryck uppat pa rantor. Var slutsats ar att Fed tillater ldnga
réntor att stiga gradvis sa lange uppgangen gdr hand i hand med bat-
tre ekonomiska utsikter. En amerikansk 10-arsrénta stiger till 0,8
procent i slutet av det har aret och till 1,0 procent i slutet av 2021.
Det &r en ndgot lagre prognos jamfért med Nordic Outlook i maj.

EU:s aterhamtningsfond pa 750 miljarder euro 6ppnar for forsta
gangen marknaden for storskalig uppléning av EU-kommissionen.
Dartill — efter manga &r av sparande — har ocksa Tyskland &ppnat
kranarna och presenterat stora finanspolitiska atgarder vilket van-
tas dka obligationsutbudet de ndrmaste aren. Med ECB som en sig-
nifikant kdpare vantas dock stérre rénteuppgangar motverkas och
ranteskillnaden mellan Tyskland och mer skuldsatta l&nder krymper
nar det gemensamma EU-stddet dkar fortroendet for regionen.

Ranteskillnaden mellan Sverige och Tyskland har visat smé rorel-
serunder sommaren men efter att tillfalligt ha handlat en bit dver de
senaste arens intervall ligger 10-arsspreaden nu pa 46 rantepunk-
ter, en oférandrad niva jamfort med maj. Men efter att tidigare ha
argumenterat for en stigande réanteskillnad till féljd av 6kat utbud
har de senaste manadernas ovéntat starka statliga finanser i kombi-
nation med Riksbankens utdkade QE-program minskat denna driv-
kraft. Vi ser darfor relativt sma rorelser i spreaden dven framdver.



Valutamarknaden

Nya forutsattningar
kraver nya kursnivaer

Rorelserna pa valutamarknaden har i manga fall
varit mycket stora sedan utbrottet av Covid-19
tidigare i ar. Efter en framgangsrik period for
traditionellt defensiva valutor som USD och CHF
under krisen, har procykliska valutor tagit tillbaka
forlorad mark. Ranteskillnaderna mellan G10-
valutorna &r de minsta i modern tid och &n sé lange
har inte kurserna fullt ut anpassats till den nya
miljon. Vitror darfér sommarens rorelseriktning
fortsatter, men att sma réntedifferenser pa sikt
ocksa minskar volatiliteten pa valutamarknaden.

Minskande rantedifferens mellan USD och ¢évriga G10-valutor
3-manadersdiff i %.2018-12-31 och idag
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Valutakurser
19 aug Dec2020 Dec 2021 Dec 2022

EUR/USD 1,19 1,20 1,25 1,28
USD/JPY 106 110 113 113
EUR/GBP 0,90 0,87 0,83 0,81
EUR/SEK 10,30 10,00 9,75 9,60
EUR/NOK 10,53 10,35 9,90 9,80

Kalla: Bloomberg, SEB

USD-dollarn starktes enligt traditionellt monster nar marknads-
stressen var som storst i borjan pa Covid19-krisen i mars. Ett
narmast omattligt behov av dollarlikviditet och stort utbud av
likvida instrument gor dollarn attraktiv under akuta krisfaser.
Dollarn var dock redan dvervarderad mot flertalet valutor vid
Covid-utbrottet eftersom hogre amerikanska rantor attraherat
investerare de senaste aren. Feds rantesankningar ner till noll i
kombination med omfattande obligationskdp har dock medfért en
snabb rantekonvergens mot omvéarlden. Ddrmed har en viktig
dollarpositiv kraft néstan helt eliminerats. Dartill har 6kad global
riskaptit minskad behovet av dollarlikviditet, vilket bidragit till
kraftig forsvagning av dollarn sedan april. Vi raknar med att trenden
fortsatter under hela prognosperioden férutsatt attingen ny
ovantad kris uppstar. Prognosen for EUR/USD &r 1,20 i slutet av
2020, 1,25islutet av 2021 och 1,28 vid utgdngen av 2022.

Brittisk ekonomi befann sig i en utsatt situation redan nér
Covid19-krisen slog till. Det ar t ex fortfarande mycket osdkert om
nagot handelsavtal med EU kommer att finnas pa plats nér 6ver-
gangsperioden upphor den sista december i ar. Utfallet av
pagaende forhandlingar &r viktiga for pundets framtid. Med ett
avtal pa plats raknar vi med att pundet dterhdmtar sig mot slutet av
2020 och under 2021. Brittisk ekonomi har dock drabbats hardare
an de flesta lander av nedstangarna. For att en varaktig aterhamt-
ning for pundet ska komma till stand kravs nog att brittisk ekonomi
tar tillbaka forlorad mark under de kommande kvartalen sa att Bank
of England kan ta ett steg tillbaka. Vi raknar dock med att bitarna
hyggligt faller pa plats och att EUR/GBP sjunker till 0,88 vid slutet
av 2020 och sedan gradvis fortsatter ned till 0,80 i slutet av 2022.

Den svenska kronan har varit undervarderad mot manga valutor
de senaste &ren men har dterhamtat sig rejalt pa senare tid. Kronan
har sedan mitten pa marsi ar stérkts med drygt 8 procent mot ett
handelsvéagt valutaindex KIX. Sedan arsskiftet har kronan faktiskt
starkts mot alla 21 valutor som ingér i indexet och denna bred-
baserade uppgang har tagit kronan till sin starkaste niva p& mer an
tva ar. Kronan &r dock alltjamt undervéarderad. Vi rdknar med
ytterligare forstarkning kommande r. Det framsta skélet &r att den
svenska rantenivan inte langre avviker tydligt frdn omvarlden.
Darmed férandras forutsattningarna fér manga aktorer som varit
underviktade kronan de senaste aren. | slutet p4 2020 ligger
EUR/SEK p& 10,00 och faller darefter till 9,75 i slutet p4 2021 och
till 9,60 i slutet pd 2022 (se temaartikel).

NOK fortsatter att pressas av laga oljepriser. Den norska kronan
foérsvagades kraftigt nar botten gick ur oljemarknaden. Den svaga
likviditeten i valutan bidrog ocksa till att férsvaga kronen under
Covid-krisen d&d EUR/NOK toppade 6ver 13,00. Fundamentalt ar
valutan kraftigt undervérderad och ett rejalt budgetunderskott i ar
finansierat av oljefonden skapar ocksé ett rejalt kapitalinflode som
maéste véaxlas till NOK. Trots det har kronresponsen hittills varit svag
och kapitalinflodet i sig ar tydligen inte tillrackligt for att ta
EUR/NOK tillbaka till rimligare nivaer. Kronens rérelser i ar har varit
hogt korrelerade med rorelserna for EM-valutor och andra tillgdngar
med hoga riskpremier. | en global miljé med fortsatt &terhdmtning
dar riskpremier fortsatter att falla samtidigt som oljepriset stiger
réknar vid att NOK till slut starks. Virdknar med att EUR/NOK stér i
10,35 i slutet pd 2020 for att sedan gradvis stérkas till 9,80 i slutet
av 2022.
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Tema:

Svenska kronan

Varaktig forstarkning av undervarderad krona

Svenska kronan har varit undervarderad
mot manga valutor de senaste aren, men
har dterhamtat sig rejalt pa senare tid.
Kronan har sedan mitten pa marsi ar
starkts med drygt 8 procent mot ett
handelsvagt valutaindex KIX. Faktum &r
att sedan arsskiftet ar kronan starkare
mot alla 21 valutor som ingar i indexet.
Det &r m a o0 en bredbaserad forstarkning
som agt rumoch som tagit kronan till sin
starkaste niva pa mer an tva ar. Kronan
ar dock alltjamt undervarderad. Vi raknar
med ytterligare forstarkning kommande
ar. Framsta skalet ar att den svenska
rantenivan inte langre avviker markant
fran omvarlden.

Betydande aterhamtning fér kronan

Covid-19-krisens effekt pa ekonomisk aktivitet tycks
ha varit som storstimars och april. Tidpunkten samman-
faller med att kronan bérjade stérkas; en utveckling som
har accelererat under sommaren. Kronan har gynnats
av en 6kad riskaptit och forhoppningar omen
konjunkturvandning efter massiva stédprogram fran
regeringar och centralbanker under varen och
sommaren. Kronans varde brukar ofta matas mot det
handelsvagda valutakursindexet KIX som bestar av 21
valutor vilka har betydelse for svensk utrikeshandel.
Enligt KIX &r kronan i dag pa sin starkaste niva pa mer
antvaar.

Bakom kronfdrstarkningen ligger flera faktorer vilka
just nu samverkar: 6kad riskaptit och stigande borskur-
ser; kronans attraktiva vardering; positioneringen pa va-
lutamarknaden dar aktdrer antagligen har varit
underviktade i kronan de senaste aren; minskande
réantedifferenser mellan Sverige och omvéarlden;
mildare negativa effekter pa svensk tillvaxt jamfort
med motsvarande ekonomier p g a riktlinjer snarare én
harda regler for social distansering. Denna temaartikel
gor en analys av de olika faktorerna. Var slutsats ar att
den enskilt viktigaste forklaringen till att kronan starkts
ar férandringen i rantedifferenser.

Kronan har varit svag under en langre tid. Var langsik-
tiga varderingsmodell fér valutor — och som bygger pa
ett antal fundamentala variabler som brukar styra en




Tema: Svenska kronan

valutas jamviktsvaxelkurs—indikerar attkronanvarit re-
jalt undervarderad mot saval euron som US-dollarn. En-
ligt vara modeller ligger kronans jamviktsvaxelkurs mot
euron pa mellan 9,50 och 10,00 kronor och mot dollarn
pa mellan 7,50 och 8,00 kronor. Dessa nivaer har varit
relativt stabila de senaste aren (se diagram nedan). Det
betyder att kronan jamfért med dagens vaxelkurser
fortfarande arundervarderad och bér kunna starkas
ytterligare framdver mot bade euron och dollarn.

Jamviktsvaxelkurs for EUR/SEK
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Dessvarre saknar vi jamviktsestimat for samtliga de 21
valutor som ingér i KIX-indexet. Men om indexet anpas-
sas till de tio valutor som vi har jamviktsestimat for (om-
fattar 85 procent av totala vikten i KIX) far vi fram att
jamviktsnivan borde ligga mellan 109 och 110. Idag lig-
ger KIX-indexet strax under 115 (hégre index betyder
svagare krona). Det innebar att kronan &r fem procent
undervarderad mot vara viktigaste handelspartners.
Den bedémningen stammer ocksa ganska val verens
med beddmningar som Riksbanken tidigare har gjort.

Kronan mindre kénslig under Covid-krisen.

Sverige har under manga ar haft stora finansiella spar-
Overskott (bytesbalansdverskott) som mojliggjort en
minskning av utlandsskulden. Sedan ett decennium till-
baka har Sverige storre tillgdngar i utlandet an vad ut-
landet har tillgdngar i Sverige. Det géller dven aktier
dar innehavet av utlandska aktier ar storre an utlandets
innehav av svenska aktier. Det fungerar som en
krockkudde vid storre borsfall. | tider av bérsoro blir
nettoflédet kopplat aktier kronpositivt da svenska
investerare kan vantas salja storre belopp av utlands-
agda aktier jamfort med vad utléndska investerare sal-

jer av svenska aktier. Denna faktor bidrog till att
begransa kronans fall under den mest akuta fasen av
Covid19-krisen i februari och mars, &ven om kronan
forsvagades mot mer likvida valutor som dollar och
euro.

En lag vardering och det faktum att manga
marknadsaktorer redan var underviktade i kronor kan
ocksa ha bidragit till att kronan klarade sig battre an
manga andra mindre valutor.

Kraftig féréndring i relativa réantor

Enundervéarderad dollar och dvervarderad krona bidrog
till att dollarn kostade under sex kronor 2011. Da var
svenska styrréntan betydligt hogre &n den amerikanska.
Rantedifferensen mellan den svenska och amerikanska
12-ménadersrantan lag pa +2,4 procentenheter (se
graf nedan). Darefter foll bade kronan och svenska
rantor trendmassigt gentemot dollarn och amerikanska
réntor fram tillnovember 2018. D4 var
réntedifferensen -3,2 procentenheter. Saledes foll
réntedifferensen med 5,6 procentenheter fran 2011 till
2018. Under samma period tappade kronan ndstan 50
procent i varde mot dollarn.

Rantor styr priset fér att k6pa valutor pa termin. Fore-
tag agerar pa terminsmarknaden for att bl a valutasak-
ra (hedga) framtida intakts- eller kostnadsfloden. Ran-
teférandringen far en enorm priseffekt. Kostnaden for
att valutasakra USD/SEK pa ett &r 6kade fran 2011 till
2018 med cirka 45 6re och kronan gick under perioden
frén att vara en av de valutor som kunde erbjuda en po-
sitiv rantedifferens mot dollarn till att vara en av de
mest attraktiva finansieringsvalutorna.

Rantedifferens 12 man och USD/SEK
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Fram till 2014 medférde hégre svenska kortrantor
att det var méjligt for svenska obligationsinvesterare
att f& en betydande 6veravkastning fr&n amerikanska
statsobligationer (som da avkastade samma ranta som
svenska obligationer) genom att helt enkelt eliminera
dollarexponeringen pa dessa innehav. De har
forutsattningarna forandrades dramatiskt nér den
amerikanska centralbanken Fed bdrjade hoja sin
styrréntaislutet av 2015, samtidigt som Riksbanken
gjorde det motsatta och sankte rantan till minus 0,5
procent.

Avkastningen pa amerikanska statspapper blev inte
bara hogre med bibehallen valutarisk; sedan bdrjan av
2016 har valutasékrade innehav av amerikanska stats-
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Tema: Svenska kronan

papper genererat en ldgre avkastning an motsvarande
inhemska obligationer med samma loptid, trots att ame-
rikanska nominella obligationsréntor har varit betydligt
hogre. Sedan 2016 har det alltsa bara varit mojligt for
svenska finansiella institutioner att dra nytta av hogre
amerikanska obligationsrantor om dessa innehav haft
valutaexponering mot dollarn; annars har det
avkastningsmassigt varit ett battre alternativ att képa
svenska statsobligationer. Vi har uppskattat svenska
institutioners dollarexponering i slutet av 2019 uppgick
till motsvarande ca 500 miljarder kronor.

Dramatisk férandring fran Fed och Riksbankenii ar.
Sedan slutet av 2019 — och som ett resultat av
Covid19-krisen — har penningpolitiken férandrats
dramatiskt igen. Riksbanken har héjt reporantan till O
procent samtidigt som Fed sankt till ndra O procent och
aggressivt expanderat balansrakningen. Fér svenska
exportforetag innebar den har férandringen att
kostnaden for att valutasakra har fallit patagligt till 3-4
ore for att valutasakra USD/SEK pa 12 ménader
jdmfort med en kostnad pa ndrmare 30 ére i slutet pa
2018.

Arlig ranta for en svensk investerare
10-4riga statsobligationer, procent
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Kalla: SEB

Aven for svenska finansinstitut har forutsatt-
ningarna forandrats patagligt. Ranteskillnaden mellan
en svensk och amerikansk 10-arig statsobligation &r
idag lite dryg 0,5 procentenheter samtidigt som en
svensk investerare idag aterigen kan erhalla ndgot
hogre ranta genom att &ga amerikanska statsobliga-
tioner utan valutarisk. Den har snabba och dramatiska
penningpolitiska forandringen har skapat ett behov att
reducera dollarexponeringen genom att kdpa kronor
och sélja dollar. Vi beddémer att detta ar den enskilt vik-
tigaste forklaringen till att kronan starkts pa senare tid.
Férandringen i kombination med aggressiv politik fran
Riksbanken, dar en forsvagning av kronan utnyttjades
for att hoja inflationsforvantningarna, medforde
antagligen att svenska investerare tvingades 6ka valu-
taexponeringen pa sina utlandska innehav avsevart,
vilket bidrog till att férsvaga kronan.

Sma réanteskillnader gor ocksa att kronan inte langre
ar en uppenbar finansieringsvaluta bland mer
spekulativa aktdrer pa valutamarknaden och svenska
exportbolag lar 6ka sin valutasakringsgrad nar
kostnaden fallit. Svenska institutionella placerare lar
fortsatta att minska sin valutaexponering. Olika aktorer
pa valutamarknaden har av goda skél varit
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underviktade kronor de senaste dren men det lar inte
vara fallet framdver.

Svensk Covidstrategi ocksa gynnsam

Mildare Covid-19-effekt gynnar kronan. Det finns allt-
sa goda forutsattningar for att kronan ska kunna fortsat-
ta att stérkas fran dagens niva mot ett flertal valutor, in-
klusive euron. Ytterligare en gynnsam faktor for kronan
ar den svenska hanteringen av Covid-19-utbrottet som
tycks fa mildare konsekvenser for svensk ekonomi jam-
fort med andra l@nder. Under andra kvartalet 2020 féll
Sveriges BNP preliminart med 8,7 procent jamfort med
samma kvartal 2019, vilket var mindre an bade USA
(-9,5 procent) och euroomrédet (-15 procent). Om
Sverige undkommer covid-19-krisen ndgot lindrigare an
andra lander dven under de kommande kvartalen kan
detta ocksa gynna kronan framéver.

Sveriges statsfinanser ar samtidigt betydligt starkare
jamfért med manga jamforbara ekonomier. En &g stats-
skuld i utgéngslaget och viss aterhéallsamhet under co-
vid-19-krisen gor att det finns férutsattningar att pa ett
uthalligt satt stimulera efterfragan via finanspolitik om
behov uppstar framodver. Det kan ocksa véntas gynna
kronan framover.

Snabbare kronférstarkning i var prognos

Redaninnan covid-19-krisen var var prognos att kronan
skulle dterhamta sig fran svaga nivaer i takt med en allt
mindre extrem penningpolitik. | 0 m covid-19-utbrottet
har anpassningen av det svenska rantelaget i jamforel-
se med omvarlden skett pa bara ndgra fa manader. Folj-
aktligen har kronférstarkningen ocksa gatt snabbare &n
var tidigare bedémning. Redan under sommaren revide-
rade vi darfoér upp vara prognoser. Vi raknar nu med en
snabbare férstarkning. EUR/SEK véantas falla till 10,00
redan i slutet pa 2020 och att nivaer under 10 kronor
nas redan under forsta halvaret 2021. Darefter raknar
vi med en ldngsammare férstarkning och att EUR/SEK
handlas till 9,75 kronor i slutet av 2021 och 9,60 kro-
nor i slutet av 2022. Mot dollarn réknar vi med en nagot
kraftigare forstarkning, Vi bedémer att USD/SEK ligger
pa 8,30 i slutet pa 2020 for att darefter falla till 7,80 i
slutet pa 2021 och 7,50 kronor i slutet av 2022.



Aktiemarknaden

Digitala vinnare driver
varderingar

Bolagsresultaten 6vertraffar med rage de lagt
stallda forvantningarna. Borsens framatblickande
karaktar blir tydlig nar extremlag tillvaxt mots med
historiskt hoga varderingar. Haller prognoserna for
vinster och rantor kan uppgangen gora det ocks3,
med fortsatt draghjalp fran den digitala
omstallningens vinnare eller en comeback for de
cykliska bolagen i en godartad aterhamtningsmiljo.

USA-bdrsen: Jattarna dominerar uppgéngen
Ackumulerad avkastning, index 2020 = 100
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Béttre vinster &n befarat. Att vinstprognoserna dvertraffades
rejalti rapporterna for andra kvartalet ar gladjande meninte s
férvanande givet hur hart prognoserna beskurits. Relationen mellan
forsaljning och resultat éverraskade dock desto mer. Till skillnad
mot vinsterna ser férsaljningen ut att endast marginellt dvertraffa
prognoserna, vilket indikerar ovantat goda vinstmarginaler. Att
foretagihogre grad &n vantat har gynnats av olika stodatgarder
kan vara en forklaring. Dértill 6kar de hdgldnsamma digitaliserings-
bolagens andel av totalen vilket drar upp siffrorna samtidigt som
bolagen genomfdért omfattande rationaliseringar som sanker
kostnaderna. Stéden klingar forr eller senare av, men saval
rationaliseringar som fortsatt digital draghjalp till aggregatet ligger i
korten for kommande kvartal.

Stimulanser ger stéd. Sedan botten i slutet p&d mars ar S&P 500
upp 6ver 50 procent till nya rekordnivder medan tekniktunga
Nasdaq stigit med imponerande 64 procent vilket ger en rejél
uppgang sedan arsskiftet. Flera roster hojs for att en storre rekyl nu
maste komma. Det kan aldrig uteslutas, men vi ser ndgra rimliga
forklaringsfaktorer tilluppgdngen. De exempellost stora
ekonomiska stimulanserna ger stdd till tillvaxtprognoserna och, val
sd viktigt, ger placerarna anledning att tro att nya tillvaxt-
besvikelser kommer att bekdmpas med nya stéd. Centralbankerna
bidrar ocksa kraftfullt; numera dven med koép av foretags-
obligationer. Att centralbankerna lyfter bort kreditrisk pressar ner
bolagens finansieringskostnader och fortplantar sig till aktie-
marknaden. Stodatgarderna utgor en rejal kapitaléverforing fran
offentlig till privat sektor. Detta dterspeglas i att kreditspreadarna,
efter att ha dragits isar kraftigt under krisen, nu atertagit det mesta
av forlorad mark. Det géller inte minst de mer stabila obligationerna
inom investment grade dar stédkdpen varit storst men aven i High
Yieldsegmentet. Vi raknar med mer normala avkastningsnivaer i
kreditmarknaden framd&ver efter ndgra manader av god
aterhamtning.

Hogre varderingar kan accepteras. Att aktiekurser och dito
varderingar stigit i denna miljo ar heller inte forvanande. De svéra
fragorna blir d& hur lange miljon bestar och hur hdga varderingar
som kan accepteras. Som framgatt tidigare raknar vi med relativt
god tillvaxt och bestadende laga rantor under 6verskadlig tid. En
viktig forklaringsfaktor till de hoga varderingarna aterfinns hos
tidigare ndmnda digitaliseringsvinnare. De fem stdrsta amerikanska
borsbolagen i gruppen utgdr nu runt 22 procent av bérsvardet; en
andel som bara dvertraffats av datidens storsta i IT-bubblan. Men
dagens borsgiganter redovisar saval stora som snabbt vaxande
vinster. Deras andel av de aggregerade borsvinsterna ar runt 15
procent. Det visar alltsa pa hogre vardering an borssnittet, men den
ar anda inte skyhog. Haller vinstprognoserna véxer de snabbt i
varderingskostymen.

Digitalisering och hallbarhet ger vinnare? De senaste arens
accelererande vinsttillvéxt kan dock bli svart fér borsjattarna att
upprepa en langre tid, vilket kan pressa dagens varderingar. For de
generella varderingsnivaerna ligger ocksa lejonparten av en rimlig
héjning nog bakom oss. Dagens niva kan motiveras men kraver
godartad vinstutveckling. Avsaknaden av alternativ (TINA) och
overflodet av kapital kan mycket val racka for att fortsatta driva
kurserna vidare uppat sé lange stora negativa 6verraskningar
uteblir. Fér en mer l&ngsiktigt hallbar uppgéng vore dock ytterligare
tillvaxtstod valkommet. Vi ser méjligheter till bérsbrénsle, inte minst
for enskilda sektorer, i inriktningen pé de stimulanspaket som borde
kunna bidra till tillvaxten framover. Satsningar pa digitalisering och
kanske infrastruktur framstar som troliga. Viraknar med att arbetet
for en mer hallbar vérld ocksé intensifieras, till gagn &ven for bolag
med mer héallbara produkter och tjanster.
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Lang vag tillbaka till
utgangslaget

Takten i aterhamtningen har varit hdgre an vantat.
Prognosen for BNP skrivs upp till ett fall pa 5,5
procent i ar foljt av uppgang med 4 respektive 3,5
procent 2021/2022. Stimulanspolitiken har stottat
hushallen, investeringsfallet ser ut att bli mindre &an
befarat och ldga rantor férkortar svackan pa
bostadsmarknaden. Gapet mot tidigare tillvaxt-
trend kommer dock inte att slutas under perioden
och arbetslosheten forblir hog. Fed haller fast vid
nollrantepolitiken i jakten pa inflation dver malet.

Kortvarigt men historiskt brant BN P-fall

Forandring, procent
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— Arlig procentuell forandring (va axel) & Kvartalsvis tillvaxt, omraknad till arstakt (ho axel)

Kélla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 22 -55 40 35
Arbetsléshet* 37 93 83 672
Loner 33 47 21 18
KPI 18 11 18 1,9
Kéarn-PCE (Feds malvariabel) 1,7 15 1,6 1,4
Offentligt saldo** -59 -21,0 -11,0 -8,0
Offentlig bruttoskuld** 109 136 144 145
Fed funds rate, %*** 1,75 0,25 0,25 0,25

* % av arbetskraften ** % av BNP *** Vid arets slut. K&lla: Macrobond, SEB
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Historiskt BNP-fall trots ovéantat snabb aterhdmtning

Nedsténgningarna i sparen av Covid-19 har slagit hart mot USA:s
ekonomi. BNP foll andra kvartalet med 9,5 procent (-32,9 i
uppraknad arstakt), den mest dramatiska nedgangen i modern tid.
Arbetslosheten nddde i april ndra 15 procent; hogsta nivan sedan
1930-talet. Stimulanser utan motstycke har dock dampat sprid-
ningseffekterna i ekonomin. Den inledande &terhdmtningen har gatt
snabbare &n véntat, inte minst pa arbetsmarknaden och fér delar av
privat konsumtion, medan utrikeshandel och industri forblivit svag.
Att ekonomin vande upp redan under senare delen av andra
kvartalet bidrar till att kvartal tre kommer att visa god tillvaxt trots
tecken pa en utplaning under sommaren. Vi skriver upp BNP-prog-
nosen for i &r fran -6,5 procent i maj till -5,5 men justerar istallet ned
prognosen for 2021 till +4,0. procent. Prognosen innebér att BNP ar
tillbaka pé utgéngslaget i slutet av 2021. Gapet mot tidigare
tillvaxttrend sluts dock inte ens ar 2022 da BNP véntas vaxa med
3,5. Arbetslosheten ligger kvar pa en hog niva under hela
prognosperioden.

Sommarens dkade virusspridning i tidigare mindre drabbade
delstater har tvingat fram nya restriktioner. Korttidsindikatorer
tyder pd en dédmpning av den ekonomiska aktiviteten under juli och
augusti. Att viruskurvorna ater borjat flacka den allra senaste tiden
talar &nda for att de ekonomiska skadeverkningarna blir
begransade. Huvudscenariot ar att nya omfattande nedstangningar
undviks samtidigt som takten i dteréppnandet troligen blir lugnare
an vad som var falleti varas.

Arbetslosheten f6ll snabbt nar tillfalligt arbetslosa kallades
tillbaka till sina arbetsplatser under maj-juni. Den positiva trenden
holl delvis i sig dven under juli, med en ytterligare nedgang till drygt
10 procent. Gapet till tidigare sysselsattningsnivaer ar dock
fortfarande stort. Mindre &n halften av det tidigare fallet har
atertagits. Sysselsattningsgradeni "prime age” 25-54 &r ar kvar
under lagstanivderna frdn 2009-2010. Férbattringen ser att déma
av veckostatistiken ut att ha planat ut under sommaren och vi ser
risk for att nedgéngen i arbetslosheten framover gar lAngsammare.
I slutet av aret vantas arbetslosheten ligga strax under 10 procent
for att sedan fortsatta ner till ca 5,5 procent i december 2022.

Generosa stod till hushallen har 6kat disponibelinkomsterna sa
att de nu pa aggregerad niva ligger hogre an vid krisens utbrott.
Detta bidrog till att BNP-fallet andra kvartalet inte blev riktigt lika
dramatiskt som befarat. Utbudsrestriktioner inom omraden som
ndjen, resor och restaurang, snarare an brist pa pengar, har utgjort
framsta bromsen for hushallens efterfragan under varen.
Konsumtionen av séllankdpsvaror lag i slutet av juni nastan 10
procent dver nivan i februari och total varukonsumtion ungefér 5
procent dver. Tjanstekonsumtionen hade samtidigt 12 procent kvar
till utgangslaget. Efterfragan pé tjanster forblir under press sa lange
som hotet fran coronaviruset kvarstar, men vi ser andé utrymme for
fortsatt dterhdmtning inom delar av sektorn. Det géller t ex halso-
och sjukvard (cirka 30 procent av totala tjanster) déar resurser for
vard av Covid-19-sjuka troligen skapade uttrangningseffekter som
sannolikt bidrog till det kraftiga fallet i mars-april (40%).
Konsumtionen av s&dana tjanster l&g i juni fortfarande ca 15
procent under nivanifebruari. Fortsatta coronarelaterade
restriktioner pa tjanstesidan och viss méattnad efter tidigare snabba
aterhamtning pa varusidan vantas and& démpa 6kningstakten for
privat konsumtion framéver. Arets fall stannar pa 5,5 procent och
foljs av 6kningar pa ca 4,5 och 4,0 procent under 2021 och 2022.

Utformningen av stimulansatgéarderna skiljer sig fran i Europa.
Mindre féretag har erbjudits ldn som omvandlas till bidrag om man
behéller sin personal. Tonvikten i stédprogrammen har dock legat
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pa att varna hushéllens képkraft. Det har skett pa framforallt tva
satt — engéngscheckar pa 1200 USD per vuxen och 500 per barn
samt ett extra arbetsloshetsunderstdd pa 600 USD i veckan.
Arbetsloshetsersattningen l6pte uti juli. Férhandlingarna om en
forlangning av stodatgarderna och nya kontantcheckar till
hushallen ser, dtminstone tillfalligt, ut ha brutit samman. Istallet har
president Trump utfardat exekutiva order vad géller bl a arbets-
l6shetsstddet. Férutom en del praktiska utmaningar kommer dessa
dock inte tillféra nya pengar, bara omdirigera existerande medel.

Snabbt fall i arbetsloshet foljs av mer gradvis nedgang
Procent av arbetskraften, >16 ar

15 15
144 14
134 13
12 12
114 F11
10 10
94 -9
8 -8
71 -7
6 -6
51 -5
4+ - 4
34 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 3
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Hushallens disponibelinkomster har stigit under coronakrisen
Totalt och exkl. hushallscheckar + arbetsléshetsunderstdd, arlig férandring, procent
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Motsténdskraftigt konsument- och féretagshumor
Index (streckad linje historiskt genomsnitt, recessioner skuggade)
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Kalla: Conference Board, National Federation of Independent Business, Macrobond, SEB

Tidigare hdga ersattningar skapar dock andrum tills férhandlingarna
kan &terupptas, troligen tidigast i bérjan av september.

Huvudscenariot dr att en ny 6verenskommelse nas men storleken
pa paketet &r osaker med nedatrisk for de 1 000 — 1500 mdr USD
som tidigare legat i korten. Att delar av det republikanska partiet
visar vaxande motvilja mot att spa pa de svallande underskotten
forsvarar forhandlingarna men racker sannolikt inte for att stoppa
nya stimulanser. Ju ndrmare valet 3 november, desto storre blir
dock risken for att ytterligare stod drojer tills nasta &r. En mojlighet
ar att tgarder istallet bakas in i hdstens budget. Konsument-
fortroendet (i synnerhet Conference Boards matt) har varit
motstandskraftigt givet laget pa arbetsmarknaden medan
sentimentet bland sméaféretagen tagit sig tillbaka till det historiska
genomsnittet med stdd av fortsatt optimistiska framtidsutsikter.
Sentimentet bland bade hushall och sméféretag sjonk dock i juli,
vilket kan signalera dkade tvivel kring bade virus och stimulanser.

Optimistiska storforetag trots svag export och industri.
Inkdpschefsindex (ISM) har stigit till tydligt expansiva nivéer, lett av
index for produktion/aktivitet och order. Detta speglar dock
optimism avseende frantidsutsikterna och inte nuldget, vilket
understdds av att indikatorer for sysselsattning forblivit nedtryckta.
Svag utrikeshandel samt stora fall fér transportmedel ar viktiga
faktorer bakom den svaga utvecklingen i industrin. Produktionen av
motorfordon (ca 5 procent av totalen) har nu tagit tillbaka stora
delar av det tidigare fallet. Produktionen av flygplan och
flygplansdelar (4 procent) forblir dock under press fran den dubbla
bérdan av tidigare haverier/flygstopp samt generell kris for
varldens flygbolag. Foretagens investeringar var, nast efter privat
konsumtion, den framsta negativa drivkraften bakom BNP-fallet
kvartal tva. Indikatorer tyder &nda pa begransade effekter jamfort
med de tva foregdende recessionerna. Fallet for orderingdngen har
framfdrallt varit koncentrerad till transportsektorn medan andra
konjunkturkansliga omraden, sa som maskiner, visat relativt sméa
férandringar samtidigt som IT-/elektronikprodukter gatt starkt.

Kortvarig svacka pa bostadsmarknaden. Uppsvinget pa
bostadsmarknaden i slutet av férra aret och borjan av detta fick ett
abrupt slut nar covid19-pandemin inleddes. Rekordlaga rantor pa
bolén har darefter lett till ett kraftigt uppsving for ansokningar om
bolén och bostadsforséaljningen har vant upp igen. Bostadsmark-
naden far dven stoéd av ldgt utbud. Sentimentet bland husbyggare,
NAHB-index, ar tillbaka pa historiskt hdga nivaer, vilket talar for att
nybyggnationer och bostadsinvesteringar narmar sig en botten.

Laga Fed-rantor i jakt pa inflation 6ver malet

Inflationen foll kraftigt i pandemins inledningsskede men en del av
de extrema prisfallen har darefter reverserats och vi rdknar med att
priserna pa en del av de varor som foll mest under ned-
sténgningarna fortsatter att reverseras i nartid. Det underliggande
pristrycket ar dock svagt. Vi tror att Fed far fortsatt svart att nd upp
till sitt inflationsmal pé tvéa procent (for karninflationen definierat
som konsumtionsdeflatorn PCE) men ser deflationsriskerna som
sma. Férandringar i arbetskraftens sammansattning, nar framst
ldgavlénade blivit av med sina jobb, har drivit upp den genom-
snittliga lonedkningstakten. Den ldga sysselsattningsgraden bor
dock séatta tryck nedat pé loner och darmed underliggande inflation.
Pristrycket fran den fortsatta dollarférsvagning som vi
prognostiserar ar for liten for att satta ndgra tydliga spér i
inflationen. Efter kraftfulla tgarder under véren for att stabilisera
finansiella marknader och trycka ned réntenivaer éver hela kurvan
har Fed ldmnat politiken i stort sett oférandrad vid sina senaste
moten. Obligationskdpen ska fortgé i en takt om minst 120 mdr USD
per ménad medan korta rantor enligt Fed-ledaméternas prognoser
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kommer att lAmnas oférandrade t o m 2022, vilket aven &r var
prognos. Fokus ligger pa det senaste arets 6versyn av det
penningpolitiska ramverket, som kan komma att presenterasi
samband med septembermétet. Vi tror att Fed ror sig mot ett
genomsnittsmal dar man later inflationen skjuta 6ver malet under
en period efter manga ars missar pa nedsidan. Detta kan
tydliggdras i en foradndring av Feds s k forward guidance dar
centralbanken t ex lovar att halla rantan oférandrad tills inflationen
stabiliserats 6ver malet.

Okad efterfragan men inget behov att anstélla
Inkdpschefsindex ISM, index

65 r65
55 A 55
45 A r45
35 r35
25 r25
dec jan feb mar apr maj jun jul
2019 2020

Sysselsattning (tjanste-ISM) == Orderingang (tjanste-ISM)
- -Sysselsattning (industri-ISM) == Orderingang (industri-ISM)

Kalla: Institute for Supply Management (ISM), Macrobond, SEB

Feds favoritmétt kommer att ligga kvar under malet
Kérninflation, exklusive mat & energi. Arlig procentuell férandring
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Detta skulle mjuka upp politiken jamfort med tidigare
framatblickande guidning och ge ytterligare stod for Feds signaler
om nollranta under flera &r framéat. Fed undersoker dven
mojligheterna att, i likhet med Bank of Japan och Australiens
centralbank, satta ett tak for rantor litet langre ut pé kurvan (YCT,
yield curve targets). Atgérden har begransat stdd bland Feds
medlemmar och ar inte bli aktuell forran senare i dterhadmtningen
som ett satt att understddja Feds rdnteguidning.

Rekordlaga langrantor dampar pressen pa 6kade obligationskop.
Vart huvudscenario &r att obligationskdpen fortsatter kring
atminstone nuvarande nivaer, vilket innebér att Feds vardepappers-
portfolj stiger till nya toppnivaer pad 7 000 mdr (drygt 30 procent av
BNP) vid slutet av aret. En eventuell upptrappning av obligations-
kopen kan komma om Fed behdver motverka tryck uppat pa
rantorna fran emissioner till f6ljd av nya finanspolitiska stimulanser.
Feds totala balansrakning ser dock inte ut att bli s& stor som tidigare
antagits. Det beror pa det ldga utnyttjandet av Feds lanefaciliteter
dar enbart beskeden om Feds program i manga fall visade sig vara
tillrackliga for att stabilisera marknaden.

Fortsatt underskottspolitik bortom valet

Feds stimulanspolitik spelade en avgdrande roll for att undvika en
akut finansiell kris under varen, men skapar nya risker genom att
blasa upp tillgdngspriser och ackommodera en fortsatt underskotts-
politik &ven efter den akuta coronakrisen. USA har under Trump-
administrationen visat arliga federala underskott kring 5 procent av
BNP under brinnande hégkonjunktur och krisdret 2020 stiger det
federala underskottet till 17 procent av BNP. Utfallet av
presidentvalet ar annu osékert men vi bedémer att sannolikheten
overvager for en seger for Biden. Ett byte pa presidentposten lar
dock inte utgora slutet pa underskottspolitiken. Trycket fran
kvarstaende behov fran pandemin och fran det demokratiska
partiets vansterfalang om dkade satsningar pa eftersatta grupper
ar hart och kan bara delvis finansieras av hojda skatter (se
temaartikel).

Konfliktytorna mellan USA och Kina har eskalerat pa senare tid
kopplat till sanktioner kring Kinas nya sékerhetslagstiftning i Hong
Kong och fértryck av den uiguriska minoriteten. Kinas geografiska
ansprak i sydkinesiska sjon/Taiwan samt sdkerhetsrisker/strategisk
konkurrens inom IT bidrar ocksa till eskaleringen. Det reser
fragetecken dven kring det médosamt framférhandlade
handelsavtalet. Kina férband sig i handelsavtalet att 6ka importen
frén USA med 200 mdr USD under 2020 och 2021 fran 2017 é&rs
niva. | mitten av &ret hade Kina bara natt ungefar en fjardedel av
arets mal men med utféastelser om att dka takten framover.
Betydelsen av kdpen har dkat givet en generellt svag export-
konjunktur men den svaga maluppfyllelsen innebar anda att avtalet
inte blivit den fjader i hatten infdr valet som Trump forvantade sig.
Riskerna for en uppsagning dkar nar valet narmar sig och sarskilt
om Trump fortsatter att ligga efter i opinionen. Aven om tonlaget
démpas tror vi dock inte att Biden skulle innebéra ndgot markant
kursbyte visavi Kina.



Tema:

USA-valet

Gron vanstersvang med Biden eller Trump i fyra ar till?

Grona investeringar, hojda skatter pa
hoginkomsttagare och bolag samt
minskad dramatik pa handelsomradet.
Det &r nagra av de policyférandringar
som kan vantas om opinionsfavoriten
Biden tar Over presidentposten.
Osékerheten ar denna gang inte bara
kopplad till kandidaterna utan ocksé
sjalva valprocessen. Hog andel postrdster
gor att det kan ta veckor innan valet &r
avgjort och att den slutliga vinnaren blir
en annan an vad de forsta resultaten fran
valnatten indikerat. Det skapar risk for
volatila marknader och 6kade politiska
spanningar.

Historiskt val i skuggan av corona. Covid-19 och
krisen i ekonomin har andrat férutsattningarna for
USA:s presidentval 3 november. Vi ser nu storst
sannolikhet for demokraternas Joe Biden att vinna,
men utgangen kan forbli osdker in i det sista.
Utvecklingen for coronaviruset, takten i ater-
hamtningen samt utsikter till ett vaccin ar tre faktorer
som kan féalla avgdrandet. Ekonomin ses som viktigast i
valjarkaren (79 procent enligt Pew Research) och det
ar det omrade dar Trump har storst fortroende.
Viktigast for Bidenanhangare ar dock coronaviruset
(82 procent). Ett starkt polariserat vallandskap ékar
risken for brak vid ett jamnt resultat, vilket kan bli ett
hot mot valets legitimitet hos den férlorande sidan. Det
galler sarskilt som andelen postrdstande vantas bli
rekordstort, vilket kan géra att det drdjer veckor innan
det slutliga resultatet ar klart. Republikanerna har inte
tagit fram nagon valplattform infor 2020 ars val utan
hanvisar till 2016 ars plattform. President Donald
Trump kan slédnga in l6ften om t ex sénkta loneskatter
och kapitalskatter. Men i stora drag kan &nnu en
mandatperiod med Donald Trump véntas bli en for-
langning av de senaste fyra arens politik. Potentialen
for forandringar ar istallet kopplad till Bidens kampanj-
l6ften och mdjligheten till annu ett skarpt policyskifte i
USA. | denna temaartikel ser vi ndrmare pa omstéandig-
heterna kring valet och vilka férandringar en Biden-
seger kan fa pa det ekonomisk-politiska omradet.



Tema: USA-valet

Vad vill Joe Biden?

Joe Biden var Obamas vicepresident och tillhér mitt-
faran inom partiet. Men bade USA och demokraterna
har paverkats av fyra ar med Donald Trump. Biden
kommer behova folja med sitt parti at vanster och
anpassa sig tillen férandrad syn pa klimatfragan och
globalisering. P4 samma satt som republikanerna efter
Obama vill bittra demokratiska karnvaljare, efter de
gangna fyra drens motgangar, nog se en radikal
omlaggning av politiken och en president somi likhet
med Trump inte tvekar att testa grénserna. Sedan
primarvalskampanjen har en arbetsgrupp med
representanter fran Bidens och Sanders kampanj tagit
fram gemensamma forslag pa politik. Dessa har vid
sidan av Bidens tidigare kampanjléften utgjort input till
den valplattform som klubbades igenom pa
Demokraternas virtuella konvent i augusti.

Bidenomics: fran Wall Street till Green Street. Gron
industripolitik, skattehdjningar fér hdginkomsttagare
och féretag, hdjda minimiléner, stdd fér fackliga
rattigheter, valfardssatsningar och stopp for utflyttning
av amerikanska industrijobb &r ndgra av huvud-
punkterna inom Bidens ekonomiska politik. Flera av de
faktorer som gynnat bérsen under Trump — sankta
bolagsskatter och avregleringar — reverseras med
Biden. "Grona” sektorer inom t ex férnyelsebar energi
flyttar fram positionerna, medan “bruna” som olja far
det tuffare. Vad galler graden av stimulanser ser vi
mindre skillnader jamfort med Trumperan. Behovet av
att fortsatta att stimulera ekonomin efter pandemin
innebar att finanspolitiken forblir expansiv &ven under
2021. Demokraternas férslag pa nya corona-
stimulanser lag pa drygt 3 000 mdr USD att jamféra
med republikanernas 1 000 mdr. Delar av detta paket,
tex mer pengar till delstater och lokala myndigheter,
kommer vid en seger for Biden troligen att genomféras
under 2021 istéallet. Bidens klimatagenda samt 6ften
inom social valfard gor det svart att tro pa ndgon
atergang till stram finanspolitik darefter. Vi réknar med
arliga federala underskott pd runt 5 procent av BNP
under resten av mandatperioden, ungefar oférandrat
jamfdért med innan coronakrisen.

Bidens giv — kép gront och gor det i USA. Bidens egna
version av Kongressens “Green New Deal” kombinerar
marknadslésningar med gron industripolitik och
kvantifierade utslappsmal. Biden lovar under de
kommande fyra aren att investera 2 000 mdr,
motsvarande nara 2,5 procent av BNP per ér, i gron
infrastruktur och gréna jobb och med sarskilt fokus pa
omraden mer exponerade mot utslédpp och klimat-
férandringar. USA:s elproduktion ska vara fri fran
koldioxidutslapp ar 2035 och utsléappen av véaxthus-
gaser elimineras till 2050. Klimat-, miljé- och halso-
regleringar fran Obama som skrotats av Trump ska
aterinforas och USA ska stanna inom Parisavtalet for
klimatet. Till skillnad fran Sanders vill Biden inte
forbjuda "frackingteknologin” som anvands for att
utvinna skifferolja eller skrota anvandningen av
naturgas och karnkraft. Biden’s miljopolitik &r inte lika
radikal som Sandersfalangens men likval langtgéende.
Behovet av att stotta dterhamtningen fran corona-
krisen gor det dock lattare att motivera en massiv gron
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investeringspolitik. Att koppla klimatpolitiken till en
ekonomisk agenda kan dartill 6ka stddet hos bredare
grupper. For manga valjare hamnar klimatfragan langre
ned pa listan.

Bidens gréna agenda

USD 2000 mdr i gron infrastruktur, gréna jobb & R&D under 4 ar

Koldioxidfri elproduktion &r 2035

Stopp for utsléapp av vaxthusgaser senast 2050

Bygg 500 000 laddstationer inom 4 ar

Bygg 500 milj.. solpaneler & 60 000 vindkraftsturbiner inom 5 ar

Energiuppgradera 4 mln byggnader

Bygg 1,5 miljoner nya energisnala bostader

Konvertera federala myndigheters bilflotta till elbilar

Subventioner for privatpersoner att byta till USA-tillverkade
elbilar och kop av energisnala hushallsmaskiner och fonster

Ga tillbaka in i Parisavtalet

Ta tillbaka miljé- och halsoregleringar som tagits bort av Trump

Kalla: Joe Biden campaign, SEB

Hojda skatter pa héginkomsttagare och bolag. Biden
lovade under primarvalskampanijen att ta tillbaka
Trumps skattesankningar for hoginkomsttagare och
hoja loneskatter pa hoga inkomster. Individer som
tjidnar mer an en miljon USD per &r ska dessutom betala
samma skatt pa kapitalvinster som pa lon. Bolags-
skatten hojs ater, till 28 procent. Skatten pa utléndska
dotterbolag férdubblas. Dartill vill Biden inféra en ny,
alternativ, minimiskatt pd 15 procent for att tvinga
vinstrika bolag som t ex Amazon att betala skatt. Om
denna idé, som bygger pa att beskatta vinster utifran
extern redovisning i stallet for inrapportering till skatte-
myndigheter, verkligen gar att genomfdra aterstar att
se. Kritiker har papekat att skillnaden beror pé avdrags-
mdjligheter som tillkommit fér att uppmuntra tillbl a
investeringar. Forslaget signalerar oavsett en mer
konfrontativ hallning mot de stora IT-jattarna.
Berékningar av Bidens skatteforslag landade i varas pa
att de kan generera omkring 3 800 — 4 000 mdr i 6kade
skatteinkomster under en tioarsperiod, ungefar jamnt
fordelat pa individer och féretag, varav 1/3 fran den
hojda bolagsskatten. Eftersom skattehdjningarna dven
vantas fa vissa negativa tillvaxteffekter bedoms de
arliga intéktshojningarna hamna pé ungefér 1,5 procent
av BNP —en bra bit under kostnaderna for Bidens
klimatsatsningar.

Bidens skatteh6jningar

Hojd inkomstskatt, fran 37 till 39,6%, pa hoga inkomster

Sociala avgifter (+12,5%) pa hoga inkomster
(6ver USD 100 000)

Beskatta kapital som inkomst for de som tjanar 6ver 1 miljon

Hojd bolagsskatt (fran 21 till 28%)

Alternativ minimiskatt pa 15% for bolag med bokférd vinst 6ver
100 miljoner

Dubblerad skatt pa utlandska dotterbolag (fran 10,5 till 21%)

Avdrag for férnyelsebar energi &

stopp for subventioner av fossila branslen

Kalla: Tax Foundation, Tax Policy Center, SEB
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Ingen atergang till Obamas handelspolitik. Trumps
férsta mandatperiod praglades av den aggressiva
handelspolitiken, en skarp kontrast mot Obama-
administrationens och Bidens egna frihandelsvénliga
linje. Men bilden av demokratisk handelspolitik &r mer
splittrad idag. Ett av slagorden i kampanjen ar "kép
amerikanskt”. Tonlaget mot Kina har skarpts. Biden ar
kritisk till Trumps ensidiga tullar som han menar skadat
amerikanska industriarbetare och jordbrukare. | stallet
ska USA agera gemensamt med allierade och partners,
for att isolera Kina handelspolitiskt. Huruvida detta
innebar att Biden aven vill avskaffa Trumps ater-
stdende Kinatullar &r dock oklart. Beskedet &r att de
ska ses Over. Partiet &r stolt dver de skrivningar man
fattin kring arbetsratt och milj¢ i det nya nord-
amerikanska frihandelsavtalet USMCA. Biden har sagt
att foretradare for miljé och arbete ska involveras i
arbetet med framtida handelsavtal och dppnar for
koldioxidavgifter och kvoter for att jAmna ut den
klimatpolitiska spelplanen. Samtidigt ska investeringar i
den inhemska arbetskraften prioriteras innan nya
handelsavtal tecknas. Retoriken i kontakten med
traditionella allierade inom G20 och NATO kommer att
forandras. De praktiska konsekvenserna ar mer
svarbeddmda. Sammantaget tror vi att naringsliv och
bors under Biden kan vanta sig mindre dramatik kring
handelspolitiken men utan nya genombrott.

Minimilén men ingen allmén sjukforsakring. Sanders-
falangens krav pé allméan sjukvard kommer inte att
drivas av Biden. Skalet &r bl a att manga amerikaner
inte ser ut att vilja slappa sina privata sjukférsakringar.
| stallet ska Obamas sjukvardsreform kompletteras
med mojlighet att valja ett publikt alternativ. Ett annat
forslag som kan fa stor paverkan pé néringslivet ar
l6ftet om att mer @n férdubbla den federala minimi-
l6nen fran 7,25 till 15 USD per timme. | praktiken blir
héjningen pa manga hall dock mindre eftersom 30 av
50 delstater redan lagstiftat om minimiléner pa hogre
niva, fran ca 8,50 i Florida till 13,50 i Washington State.
Det ar bara huvudstadsregionen DC som har en minimi-
l6n pa 15 USD per timme idag. Manga storbolag, t ex
inom detaljhandeln, har pa eget initiativ hjt minimi-
l6nerna under senare ar och i vissa fall till just 15 USD.

Far Biden igenom sin agenda? Demokraterna tog
2018 tillbaka makten dver representanthuset och
beddms ha goda chanser att behalla den efter 2020,
aven vid en seger for Trump. Makten dver senaten blir
avgorande. En delad kongress skulle géra det mycket
svart for Biden att fa igenom sin politik. Alla 435 platser
i representanthuset star pa spel, tillsammans med 35
av totalt 100 platser i senaten. For att fa majoritet
méste demokraterna férsvara 12 av sina egna och
vinna minst tre fran republikanerna. Det &r vanligt att
presidenter inleder sin period med makt 6ver bada
husen, men tappar mark i mellanarsvalet tva ar senare.
Det kan ge Biden ett kort fonster att f& igenom de
viktigaste delarna av sin agenda dar han maste
balansera mellan att halla uppe entusiasmen bland
karnvaljare och inte stéta bort nya mittenvaljare. En
nyckelfraga ar hur partiet kommer att agera vad galler
den sk filibustern; den supermajoritet (pa 60 av 100
roster) som krévs i senaten for att satta punkt for
debatten och tvinga fram en omréstning. Regeln géller

inte for budgetar eller for presidentens utnamningar,
men kan stoppa ekonomiska initiativ som inte gar att
stoppa in i budgeten (samt lagforslag pé en rad andra
omraden). For att avskaffa filibustern racker det med
enkel majoritet. Det parti som tar steget séanker dock
troskeln for motstandarsidan att i framtiden driva
igenom kontroversiella férslag och minskar
mojligheterna att halla radikala interna opinioner
stdngen och framforallt behovet av att enas 6ver parti-
gransen kring reformer. Resultatet kan bli ett &n mer
polariserat och kortsiktigt politiskt landskap dér stora
skift i viktiga policyfragor sker oftare.

USA:s presidentval: Biden kvar i ledningen
Procent, genomsnitt av opinionsundersokningar
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Kalla: RealClearPolitics (RCP), Macrobond, SEB

Postrdstning ny utmaning. Polariserad befolkning, oro
for coronaviruset och dkat antal postrdster innebér att
valet 2020 kan blien rysare. Valet 2016 réstade 21
procent per post; infér 2020 har det talats om siffror
pa upp till 70 procent. Eftersom ménga delstater
saknar en infrastruktur for att rékna alla dessa roster
kan det ta veckor innan det slutliga resultatet star klart.
Aven postréstandet har blivit en politisk fraga; 58
procent av Bidens véljare planerar att résta per post
mot bara 17 procent av Trumps. Trump har gatt till
attack mot postroster och har tidigare forsokt att
blockera ytterligare pengar till det underfinansierade
postverket.

Kan det bla skiftet ge segern till Biden? Att
demokraterna postrostar i hdgre grad innebar att
valutslaget kan skifta under réstrakningen. Ett nytt
fenomen &r det s k bla skiftet (”blue shift”) under 2018
ars mellanérsval, dar republikanska kandidater
inledningsvis sag ut att ha klarat sig battre &n férhands-
tipsen for att sedan férlora mot demokrater i den
slutliga réstrakningen. Ett scenario &r att Trump utropar
sig som segrare pa valnatten men att Biden vinner i den
slutliga sammanrakningen. Kommer Trumps valjare att
acceptera ett sddant utslag efter att Trump i ménga ar
varnat for fusk med postrdster? En slutlig seger for
Trump kan & andra bli svarsmalt fér demokrater vid
misstankar om att problem med leveranser av post-
roster eller andra hinder med udd mot demokratiska
valjargrupper spelat in. Ovanligt mycket star pa spel for
valjarna. Det vanligaste skalet att rosta pa Biden (56
procent) &r enligt en undersdkning av Pew Research att
han inte &r Trump. Risken for att valresultatet saknar
legitimitet hos motstandarsidan kan bidra till att bldsa
pa konfliktnivan i USA ytterligare och forsvéara ett
konstruktivt samarbete i kongressen.
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Euroomradet

Tydliga BNP-skillnader
mellan nord och syd

BNP har fallit kraftigt i hela regionen men skillna-
derna mellan olika lander ar pataglig. | Spanien var
fallet forsta halvaret 24 procent jamfort med 12
procent for Tyskland. En viss del av konsumtionen
har redan aterhamtat sig medan industrins
aterhdmtning ar nagot segare. Den omfattande
krispolitiken med bl a EU:s nya krisfond ger stod.
HoOg arbetsloshet och laga lGnedkningar begransar
anda konsumtionsutrymmet. ECB haller réntan
ofdrandrad och forlitar sig pa QE-politiken.

BNP foll med 16% forsta halvaret 2020
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 1,3 -88 66 34
Arbetsléshet* 76 85 100 87
Léner 20 15 10 20
KPI 12 06 09 1.2
Offentligt saldo** -0,6 -11,5 -58 -28

Offentlig bruttoskuld**
Inldningsréanta, %***
EUR/USD***

84,1 104,1 103,3 101,3
-0,50 -0,50 -0,50 -0,50
112 114 125 1,28

* % av arbetskraften **% av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB
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Svartolkad rekyl uppat i fér indikatorer

Indikatorer rasade till historiskt ldga nivaer nar nedstangningarna
for att begrénsa smittspridning svepte 6ver Europa i mars-april.
Rekylen uppéat har darefter varit kraftig i takt med att ekonomier
dppnat upp och nivaerna ligger nu dver de vi sdg i borjan pa 2020.
Det talar for en tydlig uppgang i produktion och efterfragan under
tredje kvartalet. Barometerdata ar dock ovanligt svartolkade efter-
som fragorna ofta handlar om riktning och inte styrkan i férand-
ringen. Givet att vissa sektorer stod helt stilla i april-maj ar detinte
konstigt att en majoritet av féretagen nu ser att utsikterna forbatt-
rats. Det &r ocksd i forsta hand framtidsforvantningar som ar posi-
tiva medan nulagesomddmen ar mer forsiktiga. Inképschefsindex
for augusti mattades ocksé av framst for tjdnstebranscherna. Det
accentuerar risker for att dterinforda restriktioner till foljd av att
nya virusutbrott kan hamma den brackliga terhdmtningen. Aven i
ett ljusare huvudscenario kommer det att ta lang tid att komma
tillbaka till de nivaer som géllde fére krisens utbrott. Sammantaget
raknar vi med att BNP i euroomrédet som helhet minskar med néra
9 procent i &r; en ndgot mildare nedgdng an vi forutspadde i
majrapporten. Aven fér & 2021 &r prognosen uppjusterad
marginell och vi férutser nu en rekyl uppat med BNP-tillvaxt pa 6,7
procent och 2022 véxlar den ner till knappt 3 procent.

EU:s krisfond stimulerar och starker samarbetet

Den snabba policyresponsen ger stéd bade direkt och indirekt.
Atgérderna bidrar till att mildra det kortsiktiga fallet i ekonomin
samtidigt som fler féretag ges mojlighet att klara sig igenom en
period med produktionsstopp som for vissa sektorer kommer att
foljas av en lang period med forsvagad efterfradgan. Tyskland star
for de kraftfullaste dtgarderna med mer &n 8 procent av BNP i
direkta stimulanser &r 2020. Stimulanserna for 2020 i 6vriga tre
stérre ekonomier (Frankrike, Italien och Spanien) ar ca 3—4 procent
av BNP. Dartill kommer uppskjutna skatteinbetalningar, garantier
och lan motsvarande ca 10—30 procent av BNP. Stimulansernai
kombination med EU:s nya krisfond skapar mojligheter att undvika
de misstag som gjordes under eurokrisen i borjan pad 2010-talet. D4
tvingades de lander som tog emot stdd till omfattande motkrav om
besparingar i nartid, trots en underliggande svag efterfragan.
Reformerna séatter djupa spar i statsfinanserna och &ven om
krisatgarderna foljs av uppstartspolitik kommer inte nuvarande
stimulansniva att kunna uppréatthallas. Det offentliga underskottet
stiger rejalt i ar till mer &n 10 procent av BNP men faller 2021—
2022 nar kostsamma krisatgarder klingar av. Den offentliga skuld-
kvoten stiger rejalt framst 2020 och ligger kvar dver 100 procent
av BNP hela prognosperioden.

EU:s krisfond gjuter olja pa vagorna. Vi har under lang tid vant oss
vid att EU-férhandlingar om gemensamma atgarder ofta praglas av
stora motsattningar och darfor drar ut p tiden. Men efter att Tysk-
land och Frankrike under sommaren presenterat ett gemensamt
forslag pa stédatgarder var det, trots motstand fran framst "de
sparsamma fyra” (Osterrike, Nederlanderna, Sverige och Dan-
mark), bara en tidsfréga innan stats- och regeringscheferna skulle
komma i mal. Det paket som till slut klubbades igenom i mitten av
juli var omfattande och ett viktigt steg bade pa kort och lang sikt.
Omfattningen ar 750 miljarder euro vilket motsvarar nastan 6,5
procent av BNP som borjar betalas ut under 2021. 390 miljarder
euro utgdr bidrag och resten lan.

Tydligare tyskt stéd viktig pusselbit. Paketet i sig skickar ett antal
signaler om att europasamarbetet ar har for att stanna, vilket ger
det mer tyngd &n den faktiska storleken i sig. Att solidariteten inom
euroomradet nu bekraftas aterspeglas t ex i konvergerande rante-
utvecklingen mellan l&nderna. Viktigast &r att Tyskland nu tydligt
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signalerar att landet inte bara 6kar sina egna stimulanser utan dven
ar berett att sttta hela regionen finansiellt. Paketet innebér bl a
gemensam upplaning och Bryssel far nu tillgang till egna inkomst-
kanaler. Darmed har man natt genombrott i knackfragor som
tidigare mott rejalt motstand fran vissa medlemslander. Men
samtidigt terstar stora utmaningar. Aven om bidragen &r relativt
stora &terstar grundproblemen for hogt skuldsatta lander med
kroniska tillvaxtproblem som t ex Italien. Aterigen koper regionen
tid men fragan kvarstar om och hur euroomradet pé sikt ska hantera
de stora ekonomiska och politiska skillnaderna mellan
medlemslénderna.

BNP-prognoser
Kvartalsférandring kvl och 2 &r 2020 samt arlig férandring i %

Kvl Kv2 2020 2021
Tyskland -20 -10,1 -61 50
Frankrike -59 -138 -11,3 9,2
Italien -5,4 -12,4 -105 7,4
Spanien -5,2 -185 -12,7 10,0
Euroomradet -3,6 -12,1 88 6,6
Kalla: Eurostat, SEB
Stark aterhdmtning for detaljhandeln efter tvarniten
Index, Januari 2020 =100
1054 105
1001 ——— /\* r100
95 A \/ F 95
90 A r 90
85 A r 85
80 A r 80
754 r 75
70 A r 70
65 A r 65
okt nov dec jan feb mar apr maj jun
2019 2020
Euroomradet == Italien == Spanien = Frankrike == Tyskland
Kalla: Nationella statistikbyraer, Macrobond, SEB
Segare aterhamtning for industriproduktionen
Index, October 2019 =100
1054 r105
i — - L
95 A r 95
85 / - 85
75 // F 75
65 A r 65
55 - r 55
okt nov dec jan feb mar apr maj jun
2019 2020
Euroomradet = Italien == Spanien = Frankrike == Tyskland

Kalla: Nationella statistikbyraer, Macrobond, SEB

Rejala tillvaxtskillnader mellan nord och syd

Samtliga euroekonomier har fatt vidkdnnas dramatiska BNP-fall
under forsta halvaret men skillnaden mellan landerna har blivit
stdrre an vantat. Nedsténgningarnas omfattning och varaktighet
har hittills varit den viktigaste forklaringen men branschsamman-
sattning, storleken pa raddningspaket och finanspolitiska stimu-
lanser kommer framdver att spela en storre roll. Av de fyra stora
euroldnderna har Spanien tagit den stérsta smallen medan Italien
uppvisade en ndgot mindre dramatisk nedgéng an Frankrike (se
tabell). De ldnder som sett de storsta fallen hittills i &r kommer
sannolikt att uppvisa de starkaste uppgangarna i host. Men sam-
tidigt &r landerna i Sydeuropa mer beroende av tjanster i allmanhet
och turism i synnerhet. Aterkommande regionala restriktioner i
sparen av nya smittutbrott och forsiktighet hos hushéllen talar for
en lAngsam &terhamtning i besoksnaringarna. Det bidrar till att
Tysklands BNP nér upp till forkrisnivan tidigare &n i Spanien, Frank-
rike och Italien. Var prognos innebér dock att de flesta lander i
regionen mot slutet av 2022 har dterhdmtat sigi en sddan utstrack-
ning att BNP-nivan ligger hogre an vid slutet av 2019. Men inte ens
mot slutet av prognosperioden ar vi tillbaka vid den potentiella
trenden vilket innebér att resursutnyttjandet ar fortsatt lagre an vid
pandemins utbrott.

Segare aterhamtning for industrin an for viss konsumtion.
Fallande hushéllskonsumtion har, pa grund av sin stora andel av
BNP, varit den efterfrdgekomponent som bidragit mest till BNP-
fallen. Detaljer fér det andra kvartalet har annu inte publicerats i
alla lander men i Frankrike uppgick det negativa konsumtions-
bidraget till 3 resp. 6 procentenheter till det totala BNP-fallet pa 6
resp. 14 procent for forsta och andra kvartalet. Viss del av konsum-
tionen har & andra sidan dterhdmtat sig markant sedan ekonomi-
erna borjat dppnas upp. Till viss del beror det pa ett uppdadmt behov
efter nedstangningarna, framfor allt for varor vilket syns i detalj-
handelsstatistiken samtidigt som tjanstekonsumtionen féga for-
vanande inte dterhamtat sig i motsvarande grad. Detaljhandeln
gynnas ocksa av att fler varor kops nar mojligheter till tjanste-
konsumtionen &r fortsatt begransad pa manga omraden. | flera
lander lag detaljhandeln i juni redan éver forkrisnivan (i Tyskland till
och med redan i maj). Substitutionseffekten kan fortsatt gynna
detaljhandeln under hésten men pa sikt behdvs en uppgéng i syssel-
sattning for att kompensera fér avklingande stimulansdos och lag
l6nedkningstakt. Sparandet har dock stigit de senaste aren sa det
finns viss buffert &ven om sysselsattningen utvecklas svagt. Trots
svag tjanstekonsumtion blir hushallens konsumtion en viktig tillvaxt-
drivkraft 2021 och 2022.

Industrin mer trogrorlig uppat. Industriproduktionen foll mycket
brantimars och april, efter en rekyl uppat ligger darefter de stora
landerna kvar med tapp pa 20—-25 procent. Uppgangen vantas
fortsatta i forsiktig takt i och med att industrin startar upp globala
produktionskedjor. Orderlaget har férbattrats men ligger tex i
Tyskland fortfarande 10 procent under forkrisnivan. Barometrar
pekar pd att global efterfragan forblir svagare éan den inhemska
vilket tillsammans med en starkare valuta, dar EUR/USD redan
ligger pé& hogsta nivan pé drygt 2 &r, kommer att hdmma exporten.
Investeringar har redan fallit och kvardréjande osdkerhet kommer
att hdmma aktiviteten dven framdver vilket bidrar tillen svagare
utveckling for industrin. Investeringarna vantas falla i &r och stiger
mer markant forst 2022.

Ovantat liten uppgang i arbetslosheten

Den kraftiga BNP-nedgangen har sjalvklart satt avtryck pa arbets-
marknaden. Uppgangen i den registrerade arbetslésheten har dock
varit mindre an vantat (se Tema: Recessioner och arbetsmarknad).
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| Euroomradet som helhet har arbetslésheten 6kat frén 7,2 procent i
mars till 7,8 procent i juni; en mycket liten uppgang givet den
dramatiska BNP-fallet. Den viktigaste orsaken ar att stédprogram
for korttidsarbete bidragit till att halla antalet sysselsatta uppe.
Exempelvis var antalet anstallda i den tyska tillverkningsindustrin i
maj endast 2 procent lagre n motsvarande manad 2019 medan
antalet arbetade timmar med var hela 19 procent lagre. For
fordonsindustrin var motsvarande nedgangar 3 respektive 32
procent. Dartill kommer att manga l&mnat arbetskraften nar
utsikterna att fa arbete dramatiskt férsamrats i krisens spar. |
Spanien steg t ex arbetsldsheten med 1,5 procentenheter under
andra kvartalet medan sysselsattningen foll med 4—5 procent.

Kraftigt fall i antalet arbetade timmar
Arlig procentuell féréndring
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Arbetslésheten stiger mot 11 procent efter arsskiftet. Aterhamt-
ningens styrka kommer att vara avgtrande for arbetsléshetens
utveckling framéver. Aven om sentimentet inom flera sektorer
forbattrats kommer det att ta tid innan efterfradgan pa arbetskraft
nar tillbaka till tidigare nivaer. Speciellt kommer fortsatt fokus pa
social distansering att hdmma aterhamtningen i sysselsattnings-
intensiva tjanstebranscher. Det ar ocksa troligt att foretag som
anvander sig av kortidsarbetsprogram kommer att minska arbets-
styrkan framéver nar programmen avslutas. Aven om kortidspro-
gram har bidragit till att stabilisera samhallsutvecklingen kan de pa
sikt forsdmra rorligheten pa arbetsmarknaden. Var prognos &r att
arbetsldsheten fortsatter att klattra det ndrmaste halvaret och
toppa pa 11 procent i bérjan pa 2021. Darefter sjunker arbetslos-
heten ater ner och ndr omkring 8,5 procent mot slutet av 2022. Som
jamforelse toppade arbetslosheten efter finans- och eurokrisen pa
ca 12 procent 2013.

Kéarninflationen kvar kring 1 procent

Kéarninflationen har legat runt 1 procent en langre tid och vi
beddmer att den kommer att ligga kvar déar de ndrmaste aren. Pa
kort sikt kommer inflationen att variera mer an vanligt delvis
beroende pa matproblem. Nar verksamheter helt eller delvis varit
nedstangda har det varit svart och ibland omojligt att registrera
prisutvecklingen. | Frankrike avstod t ex statistikmyndigheten fran
att forsdka mata sd mycket som 40 procent av priserna i KPl-korgen
mellan mars och juni. Aven andra faktorer i krishanteringens spar
paverkar inflationen. | Tyskland foll inflationen i juli da genomslaget
frén den tillfalliga momssankningen blev nagot stérre an vantat. |
Frankrike kunde ddremot inte normala sésongsrealisationer genom-
foras, varfor prisutvecklingen blev vésentligt hdgre an vantat. For
euroomradet som helhet steg inflationen i juli men eftersom driv-
krafterna forefaller tillfalliga ar detta inget som ECB beh&ver oroa
sig for. Framdver kommer motstridiga krafter att paverka inflatio-
nen. Svag efterfrdgan ddmpar prisutvecklingen och lagt resursut-
nyttjandet lar hélla tillbaka l[6nedkningarna under ganska lang tid
aven om de hittills visat ovantad motstandskraft. A andra sidan
kommer utbudsstorning, t ex i form av begransningar i transport och
rorlighet, att pressa upp vissa priser. ECB beddmer att de disinfla-
tionistiska krafterna ar starkast under dverskadlig tid. Och &ven om
vi ser en viss risk for att ECB spelar ner utbudsstorningars effekter
kommer de knappast att f& ndgon ndmnvard effekt p& penning-
politiken framdver.

ECB i vanteldage men redo att képa mer. Lag inflation innebar att
det inte finns nadgra hinder for ECB att fortsatta sin expansiva politik
de kommande aren och de stora offentliga underskotten mer eller
mindre kraver ECB:s ndrvaro pa obligationsmarknaden. Liksom
andra centralbanker l&r man dartill visa tolerans om inflationen mot
férmodan skulle leta sig upp 6ver inflationsmalen. Pa rantesidan
befinner sig ECB dock redan néra en nedre grans varfor fokus fort-
satter att pa olika dtgarder via balansrakningen med tillgdngskop.
De stora programmen for olika tillgdngskdp har egentligen bara
sattsigdng (ungefar 30 procent) och kommer att fortlopa fram till
mitten av 2021. ECB star dock redo att agera med ytterligare
atgarder om sa behdvs. Samtidigt som man vélkomnade dverens-
kommelse om stédpaketet fortsatter ECB att uppmana politiker att
agera, saval pa nationell nivd som inom EU-samarbetet, helst med
tyngdpunkt pé bidrag snarare an lan. ECB har under é&ret tvingats
skjuta fram den ambitidsa planen att genomga en 6versyn 6ver sin
strategi och lagger fokus pé krispolitik.
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Nya problem adderas
till gamla

Covid-19-krisen lyfter Japans offentliga skuld till ny
rekordniva men Bank of Japan "garanterar” fortsatt
laga réntor. Aterhamtningen vantas bli ldngsam och
nedatriskerna dominerar for saval tillvaxt som infla-
tion; inflationsforvantningarna vantas ligga paca 1
procent och inflationsmalet nds darmed inte under
prognosperioden. En dldrande befolkning utgdr en
fortsatt stark motvind men snabbare steg mot den
digitala transformationen skapar ljus i tunneln.

Svagare men fortsatt starka arbetsmarknadsdata
Antal jobb per sékande och arbetsldshet. Kvot och procent
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 0,7 -58 24 07
Arbetsloshet* 24 34 29 27
KPI exkl livsmedel 05 01 0,1 0,5
Offentligt finansiellt sparande** -3,3 -147 -6,1 -35
Offentlig skuld** 238 268 265 266
Reporanta***, % -0,10 -0,20 -0,20 -0,10
USD/JPY*** 109 110 113 113

* % av arbetskraften **% av BNP *** Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB.

Japan gick in i covid-19-krisen med en férsvagad ekonomi och ett
besvarande lagt inflationstryck. Tillverkningsindustrin har t ex
pressats av strukturella férandringar i bl a tech-sektorn. Ekonomin
ar nu sarbar for avstannande globalisering och 6kad protektionism.
Tillfalliga positiva effekter pd BNP 2019 av t ex OS och kejsarinstal-
lation har klingat av: uteblir OS dven 2021 sanks efterfradgan yt-
terligare. Till detta adderas Japans sténdiga utmaning i form av
aldrande befolkning. Enligt Bank of Japans (BOJ) har potentiell
tillvaxt varitienklart fallande trend de senaste 5-10 &ren. Senaste
beddmningen fére virusutbrottet var att kommit ned till +0 procent.

Strukturellareformer kravs som kan 6ka ekonomins produktions-
potential genom bade hogre arbetsutbud och produktivitet. Ett ljusii
tunneln ar regeringen Abes beslut — en direkt effekt av covid-19-
krisen — att padskynda den digitala transformationen. Denna kan
bidra till att lyfta produktiviteten genom bl a 6kad arbetskraftsflexi-
bilitet (distansarbete) och tillgdng till digitala vardtjanster.

Hanteringen av covid-19 har hittills varit framgangsrik. Antalet
dodsfall har varit lagt och har hittills bara uppgétt till ndgon hundra-
dels promille av hela befolkningen. Men nya virusutbrott har de
senaste veckorna rest fradgor om ”Japan Model”. Undantagstillstan-
det frdn mitten av april till mitten av maj och harda regler fér social
distansering bidrog till att privat konsumtion féll 20 procent under
senvaren jamfort med samma period 2019. Mobiliteten i storstader
ar fortfarande l&g. | Tokyo motsvarar den 10 procent av ett normal-
lage vilket antyder en l&ngsam aterhdmtning fér ekonomin. Arbets-
l6sheten, som under den mest akuta delen av krisen stigitca 1
procentenhet till knappt 3 procent vantas gradvis ga ned delvis som
ett resultat av minskat arbetskraftsutbud.

Regering och BOJ har agerat med kraftfull ekonomisk politik for
att badde hantera den akuta krisfasen samt fa igéng tillvaxten. | rege-
ringens tva krispaket pa totalt 2 200 miljarder dollar —drygt 42 pro-
cent av BNP — har ocksa ingatt kontantutbetalningar till hushall och
foretag. Mot bakgrund av japanska privata sektorns traditionellt ho-
ga sparande finns en betydande risk att Overforingen av kapital fran
offentlig till privat sektor inte omsétts i tillvaxt. Det finanspolitiska
stodet ar storre an genomsnittet fér G20 (12 procent av BNP). Lan-
dets offentliga skuld, som i borjan av aret vantades ligga pa 240 pro-
cent av BNP beddéms nu 6ka ca 30 procentenheter till 270 procent.

Foretagens stora kassakistor som byggts upp under ménga ar ger
Japans industri globala konkurrensférdelar under férutsattning att
aterhamtningen kommer igdng under hdsten. BOJ:s politik har ocksé
riktats mot féretagen genom forménliga l&n pa totalt ca 1 000 miljar-
der dollar. Dessutom kdper BOJ i princip obegransat med vardepap-
per for att stabilisera hela avkastningskurvan (sk yield-curve-cont-
rol). Regering och BOJ forsdker reducera risken for att féretag och
hushall varaktigt ska sénka sina tillvaxt- och inflationsférvantningar.
Hur féretagen valjer att satta sina priser paverkas av svag efterfra-
ganoch produktionsrestriktioner. Nedatrisken for inflationen bestar.

BOJ vantas inte klara inflationsmalet pa 2 procent under prognos-
perioden. Langsiktiga inflationsférvantningar bland hushall och fére-
tag har varitien fallande trend de senaste fem aren och ligger idag
pa ca 1 procent (pa 5-10 ars sikt). Pa kort sikt har féretagens vins-
ter stérkts av ett lagre oljepris samt av regeringens stédpolitik. Det
ar dock tveksamt om detta bidrar till att lyfta l6ner och dérmed inf-
lationstrycket. Ett dollarfall utgdr ocksa en nedatrisk for inflationen.
Viréknar med att USD/JPY handlas till 110 i slutet av aret och till
113 0och113islutetav 2021 och 2022.
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Covid-19 och Brexit
ger oviss framtid

Forutom covid-19-krisen bidrar osékerheten kring
Brexit till en skor ekonomi som riskerar att drabbas
hardare an omvarlden. Aterhamtningen pagar men
ar stapplande. Investeringar och export hammas av
Brexitoron medan tjanstenaringarna tyngs av ned-
stangningar och forsiktiga hushall. Krispolitiken ar
kraftfull men arbetslosheten biter sig fast pa ca 6
procent. Utsikterna forsdmras betydligt om landet
kastas ut i ett avtalslost tillstdnd med EU.

Det kraftigaste falleti BNP pa mer &n 300 ar
Storbritanniens BNP-tillvéxt fran 1701-
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 15 -116 80 10
Arbetsloshet* 38 49 62 59
Loner 35 -06 02 12
KPI 18 07 18 146
Offentligt saldo** 21 -135 -7,7 -20
Offentlig bruttoskuld** 85,4 103,0 102,7 103,0
Styrréanta, %o*** 0,75 0,10 0,20 0,10
EUR/GBP*** 0,85 087 0,83 0,81

* % av arbetskraften ** % av BNP *** Vid arets slut. K&lla: Macrobond, SEB
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Brittiska hushall var redan i en utsatt position p g a l4gt sparande
nar covid-19-pandemin slog till. Nedstédngningen av ekonomin under
varen har nu lyft hushallens sparkvot fran 5,5 till nastan 8,5 procent
p g a dkat forsiktighetssparande, den begransade rérligheten samt
statligt stod som har hallit uppe hushallens inkomster relativt val.
BNP foll under forsta halvaret 2020 med 22 procent vilket kan
jamforas med EU-snittet pa -15 procent. Var BNP-prognos for
helaret 2020 ligger pa -11,6 procent. Aterhamtningen som nu
pagar fortsatter ini 2021 da BNP vantas védxa med 8,0 procent. For
2022 ligger BNP-prognosen pa 1,0 procent.

Regeringen har genomfort omfattande atgarder for att motverka
effekterna av pandemin. Finanspolitikens budgetpaverkande
atgarder berdknas uppgé till ca 8 procent av BNP, vilket &r betydligt
mer an EU-snittet. Atgérderna gor dock att en redan hog statsskuld
vaxer snabbt. Enligt OECD:s prognos véntas statens ldnebehov ham-
na pa 23 procent av BNP 2020, vilket gor att den offentliga skulden
stiger till ver 100 procent av BNP under 2020. Den hoga skulden
ar ndgot som forvantas dampa tillvaxten framéver.

Férutom covid-19 — @ven Brexit slar mot ekonomin. Férhandlingar-
na med EU om ett handelsavtal pdgar men tiden borjar bli knapp. Till-
verkningsindustrin kan komma att drabbas hart om ett avtal — som
eliminerar tullar och handelshinder — inte &r pa plats nar 6vergangs-
perioden l6per ut vid &rsskiftet. EU star fér 46 procent av varuexpor-
tenoch ar darmed Storbritanniens viktigaste exportmarknad. Ett av-
talslost tillstdnd blir ett hart avbrack for exporten.

Tjanstendringen drabbas betydligt hardare av covid-19 och va-
rens nedstangningar. PMI for tjanstesektorn foll till bottenrekordet
13,4 iapril men har repat sig rejalt sedan dess och &g i juli p4 56,5.
Med hénsyn till de kraftiga svangningarna ar det svart att tolka en
sadan siffra i termer av tillvaxt. Risken ar saledes stor att pandemin
fortsatter att ddmpa aktiviteteninom tjanstesektorn medan ett miss-
lyckat EU-uttrade slér mot tillverkningsindustrin. Vér slutsats &r att
kostnaden for ett uteblivet avtal mellan EU och Storbritannien blir
for hog for bada parter. Ett avtal véntas darfor finnas pa plats den
sista december i r.

Arbetsmarknaden var rekordstark nar pandemin slog till. Trots att
sysselsattningen fallit med ca 730 000 personer sedan i mars lag ar-
betslosheten kvar under 4 procent under den senaste tremanaders-
perioden t o mjuni. Det beror pa att merparten av dem annu inte har
sokt nytt jobb. Alltjdmt &r s& ménga som 7,5 miljoner méanniskor per-
mitterade eller tillfalligt borta frén sina arbeten, vilket forklarar den
rekordstora nedgéngen i antal arbetade timmar under varen och
sommaren. Regeringens ersattningsprogram for permitteringar
upphor sista oktober i &r och har skyddat mer an 9 miljoner jobb
under pandemin. Risken ar uppenbar attendelav deidag
permitterade personerna hamnar i arbetsldshet. Vi rdknar med att
arbetslosheten ska stiga ganska snabbt till 6,5 procent under andra
halvaret 2020 och att den etablerar sig runt 6 procent under resten
av prognosperioden.

Den brittiska centralbanken (BOE) har reagerat snabbt och bes-
lutsamt under pandemin. Man har anvanti stort sett hela arsenalen
med rantesankningar till 0,10 procent, obligationskdp och en rad
olika program for att trygga likviditetsforsérjningen for féretag och
banker. Aven om féretradare har glantat pa dérren till negativa réan-
tor sé vantas styrrantan ligga kvar pa nuvarande niva under hela
prognosperioden. BOE l&r dven fortsattningsvis i forsta hand anvan-
da sig av ytterligare obligationskép om ekonomin behdver mer stéd
frén penningpolitiken under de kommande &ren. Vi raknar med att
ytterligare obligationskop pa £100 mdr annonseras i november. Ett
stort BNP-gap kommer att halla tillbaka inflationen och skulle kunna
tvinga fram ytterligare sdnkningar mot slutet av prognosperioden.



Kina

Forstin — forst ut...

Aterhémtningen fortsatter. Vibehaller BNP-progno-
senfdr 2020 oférandrad pa 2,0 procent trots att for-
battringen ar ojdmnt fordelad mellan sektorer. For-
hallandena pa arbetsmarknaden ar fortsatt svaga.
Privat konsumtion forbattras darfor ldngsammare
aninvesteringar och industriproduktion. Ekonomins
aterhdmtning har mojliggjort for centralbanken att
minska likviditetstillforseln till banksystemet.

Rantestod for yuanen
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 61 20 80 56
KPI 29 29 22 22
Offentligt saldo* -28 -36 -28 -28
Bankernas kassakrav, %** 13,0 12,0 120 12,0
1-&rig laneranta, %** 4,15 375 3,65 3,65
Inldningsranta, %** 1,50 1,50 1,50 1,50
7-dagars omvand reporanta, %** 250 2,10 2,00 2,00
USD/CNY** 696 7,03 695 6,75

* % av BNP; ** Vid &rets slut. Kélla: IMF, SEB

Kinas ekonomi fortsatter sin aterhdmtning. Andra kvartalets BNP-
tillvaxt pd 11,5 procent (3,2 procent i arstakt) dvertraffade
marknadens férvantningar. Aterhémtningen gdr dock i otakt i olika
avseende. Pekings krispolitik har bidragit till en betydande
férbattring fér ekonomins utbudssida men kvarstadende utmaningar
pa t ex arbetsmarknaden fortsatter att hamma efterfragan. Vi
réknar med att BNP-tillvaxten 2021 rekylerar upp till 8,0 procent
fran 2,0 procent i &r for att darefter dampas till 5,6 procent 2022.

Efter att ha lyckats stoppa virusspridningen i Wuhan har Kina fatt
se tre nya men betydligt mindre virusutbrott. Peking tycks nu ha ut-
vecklat effektiva metoder for att stoppa spridningen. Lokala och be-
gransade nedstangningar i narheten av infektionskluster har gett
myndigheterna méjlighet att tidigt upptécka asymptomatiska fall
utan att det fatt negativa effekter pa nationell niva. Tillvagagangs-
sattet gor det mojligt for Kina att fortsatta sin gradvisa dterhamt-
ning &ven om det kan drgja innan ett effektivt vaccin blir tillgangligt.

Arbetsmarknaden visar svaghetstecken. Enligt matningar lag
arbetsldsheten i storstader pd 5,7 procent i juni. Det ar nara malet
pa 6 procent som sattes av Folkkongressen i maj. Trots att den
officiella arbetsloshetssiffran fallit fran sin topp i februari tror vi att
siffran underskattar svagheten pa Kinas arbetsmarknad. | takt med
att nyutexaminerade studenter nu ska in pa arbetsmarknaden
forsamras laget ytterligare. Darfor réknar vimed att den privata
konsumtionen slapar efter i dterhdmtningen i jdmforelse med
industrins investeringar och produktion. Detaljhandelsférsaljningen
forsta halvaret 2020 follmed 11,4 procent i jamforelse med
motsvarande period 2019.

Den positiva tillvaxtbilden under andra kvartalet har gett
centralbanken (PBoC) méjlighet att dra tillbaka en del av sitt
krisstod. Sedan april d& man agerade med rantesankning och
likviditetsstod har PBoC valt att g emot trycket fran marknaden att
sanka bade bankernas kassakrav och centralbankens nyckelréntor.
Sedan i maj har PBoC stramat at likviditeten for att forsoka styra
interbankrantorna tillbaka till rantekorridoren. Vi férutser en
ytterligare viss monetér lattnad genom t ex en sénkning av
utldningsrantan fore utgdngen av 2020. Samtidigt &r PBoC:s tvekan
att ta detta stimulerande steg forstaelig sa lange interbankréntorna
inte ar tillbaka pa nivaer som ligger 6ver 7-dagarsrantan.

Ekonomiska fundamenta véntas ge stdd till Kinas yuan. Amerikan-
ska dollarns fall sedan slutet av mars har starkt EM-valutor 6verlag
aven om apprecieringen varit mindre an for G10-valutor. Yuanen har
sedan mars starkts med knappt 3 procent. Yuanen har &dven fatt rén-
testdd vilket nu utgdr ytterligare en buffert for valutan. Ranteskillna-
den mellan Kinas och USA:s rantor for olika l6ptider ar for tillfallet
rekordstor. Samtidigt har PBoC signalerat att man inte avser att
implementera storre monetara lattnader. Till skillnad fran Federal
Reserve har PBoC istallet antytt 6kad grad av monetér stramhet
vilket vantas fortsatta att ge stod foér yuanen mot dollarn.

Okade spanningar i USA-relationen gor att yuanen inte fullt ut kan
dra foérdelar av den, relativt omvérlden och USA, béttre realekono-
miska utvecklingen och den positiva rantedifferensen. Trots att
yuanen starkts mot USD har RMB-indexet legat kvar pé svaga 92.1
(augusti). President Trumps undertecknande av en exekutiv order
for att férbjuda de kinesiska apparna TikTok och WeChat i USA
innebéar en eskalering av konflikten pa det teknologiska omrédet
mellan l@nderna. Vi réknar med ytterligare eskalering av den
antikinesiska retoriken infér hdstens amerikanska presidentval.
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Ryssland

Hart drabbad av
pandemin

Rysk ekonomi har drabbats av saval lagre inhemsk
efterfragan pa grund av corona-relaterade restrik-
tioner som ett kraftigt fall i oljepriset. Atfoljande
minskningar av oljeproduktionen har dartill minskat
utrymmet for finanspolitiska stimulansatgarder.
President Putins popularitet har sjunkit och lokala
protester brutit ut, men genomfdrda férandringar i
konstitutionen ger Putin forutsattningar att sitta
kvar till 2036.

Covid-19 och minskad oljeproduktion vager tungt p4 ekonomin
Miljoner tunnor per dag (vé axel) procent forandring forgaende ar (ho axel)
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Kélla: Rosstat, Energy Intelligence Group, Bloomberg, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 1,3 -50 37 25
KPI 45 32 41 35
Statsskuld* 140 179 17,0 155
Bytesbalans* 5,8 1,5 3,0 4,0
Léner (nominella) 73 45 60 75
Styrranta, %** 6,25 3,75 4,25 6,00
USD/RUB** 61,9 72,0 70,0 70,0

* % av BNP; ** Vid arets slut.
Kélla: IMF, Rosstat, Ryska centralbanken, SEB

34 — Nordic Outlook september 2020

Ojamn och seg aterhamtning. Rysk ekonomi befinner sig liksom
global ekonomi i en dterhamtningsfas efter att myndigheterna
borjat latta pa Covid19-relaterade restriktioner. Aterhémtningen ar
ojamnt fordelad och savlig. Bilférsaljningen ar tillbaka pa forkris-
nivaer, men detaljhandeln i dvrigt var fortsatt svag i juni liksom
industriproduktionen. BNP i andra kvartalet sjonk med 8,5 procent i
arstakt. Omfattande corona-relaterade restriktioner och relativt
sma finanspolitiska stodatgarder medverkade till det stora fallet. En
annan viktig forklaring &r begrénsningen i oljeproduktionen som
Ryssland och OPEC kom &verens om efter att oljepriset sjunkit till
den lagsta nivan pa 18 &r. Vi vantar oss att ekonomin borjar ater-
hamta sig under andra halvaret och att BNP-fallet fér heldret 2020
hamnar péa 5,0 procent. En lA&ngsam implementering av annonserade
policyatgarder for att 6ka potentiell tillvaxt och levnadsstandard
h&mmar dock och bidrar till en relativt svag dterhdmtning 2021 och
2022 da vi forutser en BNP-tillvaxt pa 3,7 respektive 2,5 procent.

Inflationen steg till 3,4 procent i juli och vantas stiga ytterligare
nagot tredje kvartalet men anda halla sig runt centralbankens mal
pa 4,0 procent. Uppgangen beror framst pa baseffekter samt
tillfalligt hogre bransle- och matpriser. Centralbanken var redan
2019 inneien lattnadscykel pa grund av svag tillvaxt och vikande
inflation men drog upp takten i rantesénkningarna nar pandemin
slog till. Sedan april har rantan sankts med 175 rantepunkter till
4,25 procent och vi forutser ytterligare lattnader till 3,75 procent
innan arets slut. Centralbanken kommer fortsatta sin ortodoxa
penningpolitik och halla fast vid inflationsmalet. Nar efterfrégan
aterhamtar sig och inflationen visar tecken pa att stiga under andra
halvan av 2021 férvantar vi oss atstramningar som gor att rantan
slutar pa 4,75 procent 2021 och 6,00 procent 2022.

Rubeln férsvagades med nastan 25 procent mot dollarn nar
efterfrdgan pa olja foll i samband med Covid19-utbrottet samtidigt
som Saudiarabien aggressivt borjade pressa ned prisnivan for att
vinna marknadsandelar. Rubeln dterhdmtade sig nar forvant-
ningarna borjade stiga om en verenskommelse om produktions-
nedskarningar inom ramen for OPEC+. Trots stigande oljepris har
dock rubeln forsvagats med drygt 7 procent sedan juni framst pa
grund av oro fér nya amerikanska och europeiska sanktioner. Om
Joe Biden vinner presidentvalet i USA Okar risken for sanktioner,
men atgéarder likt de som inférts mot Iran ser vi som osannolika
eftersom de skulle skada bade amerikanska och europeiska foretag.
Rubeln vantas stabilisera sig efter presidentvalet och handlas pa 72
mot dollarn vid slutet av 2020 for att sedan starkas med oljepriset
2021 till 70 dar den ligger kvar 2022.

Den 11 maj forklarade Kreml att nedstangningen var avslutad pa
nationell niva. Darefter har dock regionala myndigheter kunnat
fatta beslut om specifika atgarder beroende pa lokala férhallanden.
Ett flertal restriktioner finns kvar men lattnaderna gjorde det méjligt
att genomfdra den traditionella och symboliskt viktiga seger-
paraden den 24 juni. Denna féljdes en radgivande folkomréstning
(25 junitill 1 juli) som med bred marginal godkande de konsti-
tutionella férandringar som tillater president Putin att atervaljas
ytterligare tvad mandatperioder och sitta kvar vid makten till 2036.
P4 gott och ont betyder detta att endast sma forandringar i
ekonomisk politik &r att vanta i Ryssland de kommande 16 aren.
Kreml kommer att prioritera ryskt oberoende gentemot omvarlden
(framst USA och EU) genom att hélla statsskulden och inflationen
ldga samtidigt som man gor gradvisa férandringar for att forbattra
sjukvard, skolor, infrastruktur och investeringsklimatet inom vissa
omraden som IT.



Indien

Langsam tillvaxt efter
extensiv nedstangning

Corona-pandemin som slog till nar ekonomin redan
var svag har drabbat Indien hart. Andra kvartalet
ser BNP ut ha krympt med hela 20 procent pa
arsbasis. Regeringen har beslutat om ett stodpaket
pa 10 procent av BNP och diskuterar ytterligare ett
paket. Landet kommer dock inte undga en reces-
sioni ar nar BNP sjunker med 5,6 procent. Fortsatta
restriktioner gor aterhamtningen ldngsam.

Centralbanken invantar lagre inflation for nasta réntesénkning
Arlig procentuell forandring
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Killa: Indian Ministry of Statistics & Programme Implementation (MoS&PI), Reserve Bank of India (RBI), Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 49 56 40 74
KPI 3,7 5,8 3,8 4,3
Offentligt finansiellt sparande* -7,4 -11,0 -7,3 -50
Bytesbalans* -1 06 -15 -18
Styrrénta, %** 515 350 3,50 3,75
USD/INR** 71,4 75,0 730 74,0

* % av BNP ** Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB

Ineffektiv nedsténgning. Regeringen i New Dehli inférde en av
varldens mest omfattande nedsténgningar av sin ekonomi den 25
mars. Alla utom personer i samhallsnédvandiga yrkesgrupper
beordrades att stanna hemma vilket eliminerade levebrodet for
miljontals arbetstagare. Implementeringen av hemkarantanen
fungerade dock inte och Indien har fortfarande inte fatt bukt med
smittspridningen. Landet ligger nu pé tredje plats i varlden nar det
galler antal registrerade fall, men moérkertalet &r stort och siffran
sannolikt mycket hégre. Efter helomvandningen i maj da
premiarminister Modi uppmanade alla att ga tillbaka till jobben har
det varit svart fa igdng produktionen igen. Manga migrantarbetare
som forlorade sina inkomster och bostader begav sig tillbaka till
landsbygden och har annu inte kunnat atervanda. Vissa delstater
och stérre stader har kvar eller har aterinfort dom reserestriktioner
efter att sjukhusen blivit dverbelastade.

Corona-pandemin slog till ndr indisk ekonomi redan var svag.
Tillvaxten pd 3,1 procent i forsta kvartalet 2020 var den lagsta
sedan den globala finanskrisen. BNP i det andra kvartalet ser ut ha
krympt med hela 20 procent i jamférelse med samma period forra
aret. Allt ar dock inte nattsvart. Val tillbaka pa landsbygden har
manga kunnat ta del av arbetsldshetsprogram. En del har ocksa
kunnat jobba inom jordbruket, vilket ser ut att fa ett bra ar da
monsunregnen an sa lange varit gynnsamma.

Utrymme for ytterligare stimulanser. Regeringen presenterade i
maj ett stddpaket som motsvarade ungefar 10 procent av BNP.
Diskussioner fors nu om ett andra paket eftersom det finns visst
utrymme i statsfinanserna att tillfalligt 6ka utgifterna trots en
relativt hog statsskuld pa 72 procent av BNP for 2019. Budget-
underskottet som sannolikt kommer éverstiga 10 procent av BNP
med rage och regeringen lattar nu gradvis pa restriktioner for att
locka utlandska kreditgivare. Premidrminister Modi har utlovat
produktivitetshdjande reformer, men Covid19-krisen verkar leda till
att regeringen tappar fokus pa sin lAngsiktiga strategi. Vi vantar oss
att BNP krymper med 5,6 procent detta kalenderar for att sedan
aterhamta sig ldngsamt med en tillvaxt pa 4,0 procent 2021 och
7,4 procent 2022.

Inflationen nadde 7,4 procent i december forra aret. Aven om
den fallit lite sedan dess till 6,9 procent i julii ar ligger den dver
inflationsmaélet pa 2—6 procent. Prisdkningen i juli var framst driven
av matpriser orsakade av storningar i distributionen av matvaror,
men aven karninflationen stiger. Den relativt hoga inflationen
innebar en utmaning for centralbanken. Vi vantar oss dock att
inflationen faller de kommande méanaderna p g a svag efterfragan
vilket kommer att tilldta en sénkning av rantan igen fran nuvarande
4.00% till 3,50 procent i slutet av 2020 dar den sedan ligger kvar
till slutet av 2022 da den hojs till 3,75 procent. Centralbanken
kommer sannolikt att avhalla sig fran att direkt finansiera stora
delar av budgetunderskottet p g a inflationsrisken, men en
ytterligare politisering av bankens beslut gar inte att utesluta.

Den indiska rupien har férsvagats sedan pandemins utbrott.
Under resten av 2020 férutser vi en sidledes utveckling gentemot
USD foljt av en viss forstarkning 2021 nér tillvaxten tar fart och
intensiteten i Covid19-pandemin klingar av. Risken for bakslag och
en fortsatt forsvagning av rupien speciellt 2021 ar dock storp g a
relativt hog inflation och negativ realranta.
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Norden

Sverige

Ekonomin aterhamtar sig nu i god takt
efter varens BNP-fall. Bomarknaden har
visat motstandskraft men arbetsmark-
naden forblir svag under lang tid. Nya
stimulanser kommer i hdstens budget.
Riksbanken valjer QE fére minusranta.

Sida 37

Danmark
En snabb och bred 6ppning av ekonomin
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Norge

Ekonomin har dterhamtat sig snabbare
an vantat. Export- och oljeindustrin
kadmpar i motvind men inhemsk har tagit
fart stottat av rejala stimulanser.
Norges Bank bryter monstret genom att
hoéja styrréntanislutet av 2022.

Sida 44
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Sverige

Fortsatt rekyl uppat

Andra kvartalet blev till slut battre &n befarat och
aterhdmningen har sedan dess varit god i de flesta
sektorerna. Flera tjanstesektorer &r undantagen;
en seg uppgang for personalintensiva verksam-
heter gor att det tar tid for arbetsmarknaden att
aterhamta sig. Att kostsamma reformer verkar ha
blivit billigare an vantat talar for nya stimulanser i
kommande budget for 2021. Laga lonedkningar
och ytterligare starkare krona bidrar till fortsatt lag
inflation. Riksbanken valjer QE fore rantesankning.

BNP fortfarande under trend i slutet av 2022
BNP, niva, index 2020kv1 = 100

107.5 1075
105.0 +105.0
102.5 F102.5
10009 ————— +100.0

97.5 L 97.5
95.0 b 950
92.5 L 925
90.0 ‘ ‘ ‘ I 90.0
Q1 Q@3 Q@1 @3 QI Q@3 Q1 Q3 Q1
2019 2020 2021 2022
BNP-trend — BNP-prognos
Kalla: SCB, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 12 -38 42 31
Arbetsléshet* 68 90 96 84
Loner 25 12 22 25
KPIF 1,7 05 12 15
Offentligt saldo** 05 -50 -40 -30
Offentlig bruttoskuld** 351 41.0 430 440
Reporénta, %*** 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/SEK*** 10,51 10,00 9,75 9,60

* % av arbetskraften ** % BNP *** Vid arets slut. Kalla: SCB, SEB

Hyfsat andra kvartal, trots allt. Mindre strikta restriktioner bidrog
till att fallet i svensk BNP stannade vid 8,3 procent under forsta
halvaret 2020 jamfért med 15,3 procent i euroomradet. Ater-
studsen for BNP andra halvaret blir visserligen mer beskedlig ani
de lander som vidtagit mer omfattande nedstangningar men for
heldret 2020 vantas BNP-fallet stanna vid 3,8 procent; mindre &n
halften jamfort med den forvantade nedgéngen for euroomradet
och Storbritannien. Trots skillnader i nedstangningsstrategier
sticker Sverige daremot inte utien generell jamforelse mellan
ekonomierna i Norden och Baltikum. Fér 2021 och 2022 r&knar vi
med en svensk BNP-tillvaxt pa 4,2 respektive 3,1 procent.

Vissa tjanstesektorer kommer att praglas av onormalt lag
efterfragan under ganska lang tid, vilket kommer att leda till att
manga sméafdretag slds ut. Att detta i hog grad géller personal-
intensiva sektorer gor ocksa att arbetslésheten kommer att ligga
kvar pa en hog niva under hela prognosperioden. De stodprogram
som sjosatts under krisen har utnyttjatsilagre grad &n véntat, vilket
minskat belastningen pé de offentliga finanserna. Darmed skapas
ett 6kat utrymme for ytterligare stimulanser. Riksbanken hamnar
under press nar laga lonedkningar och starkare krona leder till att
inflationen fortsatter att ligga under malet. Vi tror dock direktionens
troskel for att ater ge sig in pa negativt territorium &r relativt hog
och att man istallet fortsatter att fokusera pa balansrakningen.

Fortsatt rekyl uppat fér industri och export

Industriproduktion och varuexport foll med totalt 15-20 procent
under mars och april, men under maj och juni har nastan halva
nedgangen reverserats. Inkdpschefsindex (PMI) i tillverknings-
industrin har stigit till 51; en niva som normalt &r férenlig med en
mycket modest produktionsuppgéng. Trots svag internationell
konjunktur tror vi att dterhdmtningen i industriproduktionen
fortsatter i god takt under tredje kvartalet. Att den tyska industr-
iproduktion i juni uppvisade en rekordhog tillvaxt trots PMI pa
ungefér samma niva som i Sverige indikerar att historiska samband
nu inte galler. Mot slutet av 2020 vantas industriproduktion och
export endast ligga 3-4 procent under nivan vid pandemins utbrott.
En starkare industriproduktion ar en viktig forklaring till att BNP for
2020 reviderats upp sedan Nordic Outlook i maj.

Mattlig investeringsnedgang. Investeringarna har i stort sett rort
sig sidledes sedan bérjan av aret. En viss nedgang i naringslivet har
kompenserats av en svag uppgang i offentliga investeringar.
Fallande investeringar i industrin samt i de tjanstebranscher som
drabbats hardast av coronakrisen, t ex transport och turistnéringar,
bidrar till att investeringarna totalt sett faller med 7,5 procent i &r.
Att bostadspriserna redan visat tecken pd att &terhdmta sig talar
for att marknaden &r mer motstandskraftig &n befarat vilket bidrar
till att stabilisera byggandet. Fortsatt hog efterfrdgan pa offentliga
karnverksamheter som vard och skola talar ocksa for en fortsatt
uppgang i offentliga investeringar och bidrar till att den totala
nedgdngen i investeringar inte blir lika dramatisk som befarat.

Historiskt konsumtionsras men uppgangen har bérjat

Privat konsumtion uppvisar normalt ganska lag volatilitet d& hushall
aven under djupa kriser anpassar sin konsumtion mycket gradyvis.
Under mars och april s&g vi dock ett fall p& nastan 13 procent och
SCB:s indikator visar p4 en nedgang pa 9 procent fér andra
kvartalet. Narmast jamforbart ar 1990-talskrisen da fallet var 5
procent; dartill med ett mer utdraget forlopp. Normalt &r det
varaktiga varor och bilar som uppvisar storst cykliska svangningar
men nu har nedgéngen drivits av konsumtionen av tjanster. Mycket
ldg konsumtion inom omraden som restaurang, hotell, transport och
kultur forklarar i stort sett hela nedgangen.
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Sverige

Gradvis konsumtionsaterhdmtning. | maj och juni dterhdmtade sig
konsumtionen med sammantaget 5 procent; alltsé knappt halva
falleti mars och april. Aterhémtningen framdver kommer bl a att
avgoras av i vilken grad hushallens konsumtionsmdnster férandras.
Det kommer troligen att ta l&ng tid innan turism &ver nationsgranser
nér tillbaka till nivan 2019, d& svenska hushéallens konsumtion i
utlandet utgjorde 6,5 procent av total konsumtion. Aven delar av
den inhemska tjanstekonsumtionen ser ut att hammas av restrik-
tioner under en langre tid &n vantat. Konsumtionen av varor och
tillgangliga tjanster har istallet 6kat och detaljhandelns omsattning
ligger nu 2,5 procent hdgre anislutet av 2019. Konsumtionen av
varor och inhemska tjanster vantas 6ka ytterligare, men fradgan ar
var méattnadsnivaerna ligger och hur l&ngt substitutionen till dessa
konsumtionsomraden kan fortséatta.

Stark dterhamtning for industriorder
Nya ordrar, industrin, index januari 2020 = 100
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Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring
2019 2020 2021 2022
Real disponibel inkomst 34 -08 26 23
Privat konsumtion 12 -35 3,5 2,7
Sparkvot 15,1 17,1 15,7 158
Kélla: SCB, SEB
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Finanspolitiska stimulanser haller uppe kdpkraften. Hushallens
inkomster pressas nu av fallande sysselsattning och svag real-
6neutveckling. Finanspolitiska stimulanser, tex 6kade ersattnings-
nivaer i arbetsldshets- och sjukférsakringarna, bidrar dock till
nedgangen i hushallens reala kopkraft stannar vid knappt en
procent for 2020. | kommande budgetproposition lar ytterligare
satsningar presenteras bl a sénkta skatter och totalt beréknas
finanspolitiken 6ka hushallens inkomster med néstan en procent
2021. Totalt sett 6kar realinkomsterna med runt 22 procent bade
2021 och 2022. Hog arbetsldshet och bestdende osdkerhet om
framtiden talar dock for att hushéallens sparkvot fortsatter att stiga
till nya rekordnivéer. Som hel&rsgenomsnitt innebar prognosen att
konsumtionen minskar med 3,5 procenti ar for att sedan 6ka med
3,5 resp. 2,5 procent 2021-2022.

Stabilisering pa bostadsmarknaden. Efter att ha fallit med knappt
tre procent under varen har bostadspriserna dterhamtat sig och
uppvisat nya rekordnivéaer inom flera segment under sommaren.
SEB:s Boprisindikator tyder pa att priserna fortsatter uppat de
narmaste manaderna. Var bedémning &r dock att stigande
arbetsléshet kyler av marknaden under hdsten och att priserna
faller ndgot mot slutet av dret och under 2021 Totalt sett tror vi
nedgdngen inte blir stérre &n 5 procent, vilket ar en betydligt
mildare nedgang an den vi varnade for i majrapporten.

Offentlig konsumtion foll ocksa kraftigt andra kvartalet da bland
annat utbildning och icke-corona-relaterad vard minskade betydligt
bl a beroende pé 6kad sjukfrédnvaro bland vardpersonal. Var
prelimindra bedémning ar att nedgangen for total offentlig
konsumtion var i storleksordningen 5 procent. Belastningen pa
varden fran coronapatienter har minskat betydligt, vilket bidrar till
att situationen inom &vrig sjuk- och halsovard nu normaliseras.
Detsamma géller utbildning och andra offentliga tjdnster som
minskade under den mest akuta krisfasen. En normalisering av
offentlig konsumtion beréknas ge ett bidrag till BNP p&d mer &nen
procentenhet under andra halvaret 2020.

Arbetslosheten toppar pa drygt 10 procent

Sysselsattningen foll med tre procent mellan februari och junii
sparen av BNP-fallet. Arbetslésheten har under samma korta period
stigit med ungeféar tva procentenheter till drygt 9 procent. Under
sommaren har indikatorer fér arbetsmarknaden férbattrats
betydligt och antalet varsel foll t ex under andra halvan av juli till
lagre nivaer an vad som géllde fore krisutbrottet. Det permitterings-
stdd som inférdes i mars och som nu omfattar mer &n 500 000
personer, motsvarande 10 procent av alla sysselsatta, har sannolikt
haft stor betydelse for stabiliseringen. Detta bekraftas av att
antalet arbetade timmar har fallit mangdubbelt mer &n syssel-
sattningen i personer. Istallet for att dra ned pa antalet anstallda
har arbetstiden reducerats med hjélp av permitteringsstdd och
Okade sjukskrivningarna har ocksa bidragit.

Ny vag av personalnedskarningar. Sannolikt kommer foretag som
mottagit stod att bdrja sdga upp anstéllda i branscher dar man har
svart att skdnja ndgon storre férbattring i nartid. Var prognos
innebar att sysselsattningen faller med ytterligare tva procent,
motsvarande 85 000 anstallda, under andra halvaret 2020.
Avveckling av permitteringsprogrammen leder till att medel-
arbetstiden gradvis bdrjar normaliseras efter tidigare stora fall. |
borjan av nasta ar inleds en dterhdmtning for sysselsattningen ochi
slutet av 2022 berédknas den vara tillbaka pd samma niva som i
bérjan av 2020. Arbetsldsheten stiger till 10,5 procent i slutet av
2020 och faller sedan tillbaka till 8,0 procent mot slutet av 2022;
ungefér en procentenhet hogre an sista kvartalet 2019.
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Rekordlaga lonedkningar. Det dramatiska krisutbrottet gjorde att
arbetsmarknadens parter stéllde in de l6neférhandlingar som var
planerade att slutféras i mars. Industrins férhandlingar ska ater-
upptas i oktober med ambitioner att sluta avtal redan under samma
manad. Nar industrin satt sitt "marke” &r det troligt att andra sekto-
rer kommer i mal runt &rsskiftet. Parternas positionering infor for-
handlingarna foljer traditionella monster dér arbetsgivarna ser ett
mycket begransat utrymme fér nominella héjningar medan facken
kraver avtalsnivder som ger viss 6kning av realldnen. Parterna
verkar dock vara dverens om att 2020 &r ett forlorat ar och att
l6nerna inte ska hoja retroaktivt.

BNP, arbetsmarknad och produktivitet
Arlig procentuell férandring

2019 2020 2021 2022
BNP 12 -38 42 31
Sysselsattning, personer 0,6 -23 -07 1,7
Sysselsattning, timmar -0,3 65 25 24
Produktivitet (timmar) 1,5 2,8 1,7 0,7
Arbetskraft 11 -01 -01 04
Befolkning 0,5 0,4 04 0,4
Arbetsléshet 68 90 96 84
Arbetskraft andel av befolkning 68,3 66,4 656 66,4

Kélla: SCB, SEB

Arbetade timmar har fallit mycket mer &n sysselsattningen
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Lonedkningstakten hade i april sjunkit till 1,4 procent; den lagsta
nivan sedan nuvarande tidsserie startade i bérjan pad 1990-talet.
Den avtalade delen av ékningarna ldg i april p4 1,0 procent och
kommer under sommaren att narma sig noll. De totala l6nedk-
ningarna vantas understiga 0,5 procent under andra halvaret och
som arsgenomsnitt for 2020 stiger lonerna med 1,0 procent. De
rekordlaga lGnedkningarna i r blir med stor sannolikhet ett fackligt
argument i ldnefdérhandlingarna framdver. Viréknar med att de
avtalade ldnerna, trots svagt konjunkturlage, hamnar pé ungefar
tva procent per ar under 2021 och 2022. De totala l6nedkningarna
blir 2,2 procent 2021 och 2,5 procent 2022.

Inflation klart under méalet

Efter att ha fallit under noll procent under varen vande inflationen
uppat under sommaren. KPIF foll dock tillbaka till 0,5 procenti juli,
framst pa grund av en tillfallig nedgang i elpriserna. KPIF exklusive
energi foll fran drygt 1,5 procent under varen till strax 6ver en
procent men under sommaren har stora delar av nedgéngen ater-
tagits. Svag efterfrdgan pa t ex resor och hotell har bidragit till stora
prissvangningar. Ocksa varupriser t ex pa livsmedel och klader har
paverkats av efterfrageskift och i viss man ocksé av leverans-
storningar. Dessutom har vissa priser imputerats (skattats) pa
omraden dar restriktioner nastan helt stoppat konsumtionen t ex
avseende utrikes flygresor och charter.

Valutaomslag pressar inflationen nedat. De stora prisrorelser som
krisen orsakat for vissa delar av KPI-korgen 6kar prognososaker-
heten. Men sammantaget ar det anda tydligt att inflationsriskerna
skiftat nedat. Gradvis svagare krona har de senaste fem &ren
bidragit till att trycka upp inflation men nu férutser vien omvand
trend med negativa bidrag fran valutan pd 12-18 manaders sikt.
Prisdkningar pa livsmedel har under en tid varit hdgre an vanligt,
framfor allt under varen, men de har nu bérjat vanda nedat till féljd
av laga internationella priser och starkare krona. En tydlig nedvéax-
ling i lBnedkningstakten bidrar ocksa till att ddmpa inflationstrycket
de narmaste aren. KPIF exkl. energi véantas stabiliseras en bit under
1,5 procent i &r for att sedan stiga ndgra tiondelar under varen
2021 pé grund av baseffekter. KPIF stiger lite tydligare fram till
varen 2021 pa grund av hogre energipriser. Internationella trender
blir viktiga for inflationen pa lite sikt och i likhet med andra lander
finns svarbedémda utbuds- eller efterfrageeffekter i pandemins
spar som drar at olika hall. Huvudprognosen ar dock att inflationen
kommer att ligga kvar klart under mélet &ven 2022.

Ribban hég for rantesédnkningar; lagre for QE

I linje med ECB foérléangde Riksbanken i juli sitt QE-program till mitten
av 2021 samtidigt som de planerade kdpen utdkades till 500
miljarder kronor frén tidigare 300. Riksbanken beslutade ocksa att
frdn och med september borja kdpa féretagsobligationer, utéver de
bostads-, kommun- och statsobligationer man redan kdper. Svag
konjunktur och inflation under malet gor att pressen pa Riksbanken
att géra mer kommer att finnas kvar. Vart huvudscenario &r anda
att direktionen avvaktar den narmaste tiden. Riksbankens atgarder
har redan haft avsedd effekt genom att bidra till att trycka ned
kreditspreadar och det allménna rantelaget samtidigt som
tillvaxten ar pa vag att vanda uppét. Att inflationen kommer att
forbli ldg under lang tid ligger redan i Riksbankens prognoser dar
inflationen ligger klart under mélet anda till slutet av 2023.

Stark krona och laga l6neavtal satter press pa Riksbanken.
Ribban for att utdka och/eller férldnga obligationsprogrammet &r
dock antagligen ganska ldg. Den redan lga inflationen dkar
kansligheten for dverraskningar pa nedsidan, speciellt om ocksé
inflationsférvantningarna pé lite langre sikt bérjar svikta. Aven
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besvikelser avseende styrkan i dterhamtningen lar leda till utdkade
QE-program. Néar det géller nya rantesankningar ligger ribban
betydligt hogre. Samtliga direktionsledaméter signalerar att rante-
sankningar pa sikt ar tdnkbara men sa lange det ar restriktioner
snarare an efterfrdgan som begransar tillvéxten ar de inte effek-
tiva. Detta argument kommer troligen att férsvagas i takt med att
pandemin klingar av och fokus skiftar mot ett svagt underliggande
konjunkturlége. Flera ledaméter, bland annat Stefan Ingves, har
dock ocksa framhallit att risken for negativa bieffekter av sank-
ningar 6kat nar balansrékningen har svallt. Flera ledamdter har
ocksa utryckt oro for att dramatiska kronforsvagningar av den typ
vi sett pd senare ar kan ha negativa fortroendeeffekter.

Inflationen under malet
KPIF, arlig procentuell forandring
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Mattlig 6kning av Riksbankens balansrékning
Centralbankernas blance rékning, procent av BNP
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Okande budgetunderskott, men mindre &n befarat
Statens budgetsaldo, miljarder kronor
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En fortsatt kraftig kronférstarkning skulle dock kunna fa direktionen
att sdnka, men var bedémning &r att kronan inte fullt ut nar tillbaka
till sitt jamviktslédge och ddrmed inte kommer att utgdra ett s stort
problem att rantesankningar framtvingas. Avtalsrorelsen kan ocksa
Oka trycket pa rédntesdnkningar eftersom avtalen ser ut att hamna
pa sé laga nivaer att inflationsmalet blir svart att nd under éver-
skadlig tid. Det &r heller inte osannolikt att parternas tryck pa nya
penningpolitiska stimulanser kommer att 6ka i en miljé dar kronan
fortsatter sin marsch i starkare riktning.

Fran kris- till aterstartspolitik

Politiska stodatgarder for att mildra effekterna av pandemin har
duggat tatt den senaste tiden. Istéllet for den normala ordningen
med en var- och en hdstbudget har vi sett totalt nio extra &ndrings-
budgetar sedan mitten pd mars. Férutom direkta stimulanser har
omfattande likviditetsforstarkande atgarder och garantier
lanserats. | somras gjorde regeringen bedémningen att de direkta
finanspolitiska stimulanserna motsvarade ca 5 procent av BNP men
de senaste uppgifterna om ovantat lag utnyttjandegrad i vissa
program, frdmst avseende korttidsarbete, tyder pd en nagot lagre
niva. Omfattningen av évriga &tgarder &r drygt dubbelt sa stora,
men aven dar har utnyttjandegraden varit lagre &n vantat.
Ytterligare satsningar ar dock att vanta for att starka dterhamt-
ningen och i hogre grad rikta fokus mot sektorer som fortsatt
kampar i uppférsbacke. Starka underliggande statsfinanser samt
att en del satsningar blivit betydligt "billigare” &n vantat dkar ocksa
manoverutrymmet framover.

Krispolitiken har som brukligt praglats av borgfred med en
tillbakalutad opposition men under sommaren har temperaturen i
den politiska debatten stigit. Budgetpropositionen for 2021
(presenteras 27 september) kommer troligen att bli en blandning
av forlangda krisatgarder och atgarder av mer traditionell stimu-
lanskaraktar. Sannolikt far vi se mer langsiktiga och ideologiskt
fargade dtgarder men som kommer att beskrivas som nédvandig
krispolitik. For att inte budgetsamarbetet ska spricka kommer
regeringen att behdva ge utrymme for Centerns och Liberalernas
profilfragor. Liberalerna har redan foreslagit skattesankningar for
30 miljarder kronor och Centern kommer sannolikt krédva sankta
skatter och stdd till smaforetag i férhandlingarna. Satsningar pa
kommuner och regioner samt infrastruktur och utbildning &r ocksa
att vanta. Nagon form av bostadspolitiska satsningar &r ocksa
troliga, bl a for att ytterligare stimulera byggande.

Ramverk satta i pauslédge. Totalt sett beddms atgérderna for 2021
uppga till 100 miljarder. Krisfokus gor att det finanspolitiska ram-
verket med &verskottsmal och skuldankare for tillfallet satts pa
undantag. Den omfattande reformagendan i kombination med lag
ekonomisk aktivitetsniva gor att budgetunderskottet forblir relativt
hogt under hela prognosperioden. Aven om belastningen p4 stats-
finanserna inte blir lika hard som befarat bedémer vi att under-
skottet i det offentliga finansiella sparandet nér ca 5 procent av
BNP i ar for att sedan sjunka till ca 4 respektive 3 procent av BNP
2021 och 2022. Underskott och krympande BNP gér att den
offentliga skuldkvoten 6kar med ndra 10 procentenheter 2020 till
knappt 45 procent av BNP. Nar nominell BNP aterhamtar sig 2021
stabiliseras skuldkvoten kring 45-procentsnivan.
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Recessioner och arbetsmarknad
COVID-19 en blandning av finans- och 90-talskrisen

Hur stora medelfristiga konsekvenser en
kris far avgors i stor utstrackning av
utvecklingen pa arbetsmarknaden.
Skillnaderna i respons pa BNP-
nedgangen i Europa och USA har delvis
foljt historiska moénster &ven om
uppgangen i arbetsléshet Europa varit
mindre an vantad. | Sverige bar covid-19-
krisen spar bade fran 90-tals- och
finanskrisen. Den snabba policy-
responsen paminner om finanskrisen men
liksom pé 1990.talet drabbas nu &ven
personalintensiva tjanstesektorer.

|

Under varen har ekonomers framsta utmaning varit
att forsoka forutspa hur stora BNP-fall som
nedstangningar och andra storningar i pandemins spar
kommer att orsaka. Vi &r nu pad vaginien fas dar
utvecklingen pa arbetsmarknaden blir allt viktigare.
Den kommer mer konkret att avgora hur stora skade-
verkningarna blir pa sikt nér det géller t ex utslagning
av arbetskraft och hushallens inkomstutveckling och
framtidstro. | férlangningen kommer den ocksa att
bestdmma hur stora pafrestningarna blir pa de
offentliga finanserna och darmed finanspolitikens
utrymme att stotta dterhdmtningen och bemota nasta
nedgang.

Varije kris har sina speciella egenskaper. Det ar
manga faktorer som avgor hur djup nedgangen blir och
hur ménstret kommer att avvika fran tidigare kriser. Hur
allvarliga de underliggande obalanserna ar och hur
snabbt och kraftfullt den ekonomisk-politiska
responsen blir har stor betydelse for BNP-nedgéngens
allmanna djup och varaktighet. Hur arbetslésheten
reagerar pa en given BNP-nedgang varierar ocksa
kraftigt mellan olika lander och olika kriser. Uppgangen
kan t ex mildras av att m&nga helt ldmnar
arbetsmarknaden eller att produktiviteten sjunker nar
foretag behaller personali vantan pa en aterhamtning
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Snabb krisrespons och mattliga obalanser
Tidigt under pandemin kunde man identifiera nagra
gynnsamma faktorer jamfoért tidigare kriser i modern
tid. Stodatgarder kunde snabbt sjosattas utan att
beslutsfattare behdvde bekymra sig speciellt mycket
om negativa bieffekter i form t ex av férvridna
incitamentsstrukturer. De underliggande obalanserna
tedde sig ocksa mindre allvarliga. S&val krisen i borjan
av 1990-talet som finanskrisen brukar betecknas som
"balansrakningsrecessioner”. Dessa kdnnetecknas av
att det tar lang tid for ekonomins aktdrer att aterfa
balans mellan skulder och tillgédngar, vilket varaktigt
hammar efterfradgan. | rddande milj¢ fanns det istéllet
skal att vara relativt férhoppningsfull angdende
aterhdmtningens styrka och stimulanspolitikens
effektivitet nar val restriktionerna bérjar latta.

Svarare att forutse arbetsloshet an BNP. Om man
blickar tillbaka kan man nog séaga att prognosmakares
bild av BNP-tillvaxten for helaret 2020 varit hyfsat
stabil sedan maj manad. Det géller speciellt for de stora
industrildnderna medan nedgangen i t ex Norden och
Baltikum nu ser ut att bli mildare &n befarat. Utsikterna
for arbetsldsheten har trots detta reviderats kraftigt
vid flera tillfallen vilket aterspeglar att nya faktorer har
férandrat sambandet mellan BNP och arbetsléshet.

Olika tidsprofil pa arbetslosheten

Procent av arbetskraften
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Stora skillnader mellan USA och Europa
Olikheterna vad géller arbetsmarknadens funktionssatt
i USA och Vasteuropa ar ett &terkommande tema néar
det galler recessionsdynamik. Under finanskrisens mest
intensiva fas 6kade t ex arbetslésheten i USA med ca 5
procentenheter. Uppgangen i euroomradet under
samma period var ungefar halften sa stor trots att BNP-
fallet var stérre @ni USA. Arbetslésheten vande
déarefter snabbt ner i USA, medan utvecklingeni
euroomradet blev mer seglivad innan eurokrisen ater
drev arbetslosheten hogre.

De skillnader i BNP-fall vi nu ser mellan USA och
Vasteuropa paminner starkt om monstret fran
finanskrisen men skillnaderna i arbetsléshet &r nu
betydlig storre. P& bara ndgon manad steg USA:s
arbetsloshet fran 4 till ndstan 15 procent. Darefter har
den vant ned till 10 procentijuli. | euroomradet har
uppgangen hittills stannat vid hogst mattliga 0,6
procentenheter. Att arbetstagare i Europa l&mnar
arbetskraften har dampat uppgéngen i arbetsléshet.
Dartill spelar underliggande systemskillnader viss roll
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men utformningen av stédpolitik och matdefinitioner
har an stérre betydelse. | USA registreras man direkt
som arbetslds nér man blir av med jobbet &ven om man
vet att det ar tillfalligt. Programmen for korttids-
permitteringar i Europa har i huvudsak utformats sa att
man behaller sin anstallning med en rejal statlig
subvention men arbetar betydligt férre timmar.

Antalet sysselsatta halls uppe men timmarna rasar.
ECB har gjort bedémningen att halften av de som ingick
i sddana stddprogram i maj inte arbetade alls. Som
exempel kan ndmnas att antalet arbetade timmar i tysk
industri i juni minskade med 19 procent pa arsbasis
medan antalet sysselsatta bara minskade med 3
procent. | Frankrike skulle arbetsléshetsnivan
tredubblas om personer i korttidsarbete raknasin i
arbetslésheten. Dessa skillnader kommer dock gradvis
att klinga av och prognosen pa sikt domineras av under-
liggande faktorer. | Europa ar det troligt att arbets-
l6sheten fortsatter stiga i takt med att programmen
avslutas och foretagen anpassar sig till en situation
bestdende relativt svag efterfrdgan i manga branscher.

Stora strukturella foréandringar tédnkbara
Coronakrisens omvélvande konsekvenser reser ocksa
helt nya fragor om hur arbetsmarknaden paverkas och
vilka som framst drabbas. En viktig skiljelinje galler
olika arbetens uppkopplingsbarhet och huruvida man
har mojlighet att arbeta hemifran eller om yrket kraver
fysisk narvaro. En nyligen publiceras IMF-analys visar
inte ovantat att skillnaderna i den dimensionen under
coronakrisen ar mycket storre &n den var under t ex
finanskrisen. Eftersom mdjligheten att arbeta hemifran
ofta sammanfaller med hégre inkomstniva innebar det
att svaga grupper pa arbetsmarknaden nu paverkasi
an hogre grad an i normala recessioner. Det ger
ytterligare en dimension till problemet med vaxande
ekonomiska klyftor som nu dartill férstarks av att
centralbankernas stimulanser driver upp priserna pa
bostads- och aktiemarknaderna.

Olika produktivitetsmonster under kriser
Index 100 = BNP-topp innan krisen, kvartal
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Svenskt produktivitetslyft under 1990-talskrisen.
Det &r inte ovanligt att kriser initierar eller &tminstone
sammanfaller med viktiga strukturella skift i ekonomin
som paverkar arbetsmarknaden under dterhamtnings-
forloppet. Den svenska 1990-talskrisen innehaller flera
sddana inslag. Under den forsta krisfasen 1990-92
pressades industrin mycket hart av internationell
ldgkonjunktur och en dvervéarderad valuta s lange den
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fasta vaxelkursen kunde férsvaras. Den miljon tvingade
fram harda rationaliseringar som blev inledningen till en
l&ng period med hog produktivitetstillvaxt i hela
ekonomin. P4 kort sikt forstarkte detta nedgéngeni
sysselsattning. Finanskrisen visade ett helt annat
monster med fallande produktivitet och en modest
nedgang i arbetade timmar; framst hanforligt till
industrin. Med hjalp av ekonomisk-politiska stimulanser
kunde spridningseffekterna till personalintensiva
tjdnstesektorn begransas.

Varaktig férandring eller tillbaka i gamla hjulspar? Vi
ser nu hur férhoppningar stélls till att de férandringar i
beteendeménster som pandemin tvingat fram ska leda
till ett nytt produktivitetslyft dar t ex de framsteg som
gjorts inom digitaliseringen under ganska lang tid nu
antligen ska kunna utnyttjas i stérre skala. De tydligaste
férandringarna galler vara resebeteende och var vi kan
forlagga vart arbete dar t ex 6kad méngd hemarbeten
kan minska anvéndandet av olika kringtjanster pa
arbetsplatser. Det &r inte omdjligt att pandemin under
overskadlig tid kommer att fordndra resandet pa ett
satt som klimatdebatten annu inte har lyckats gora.
Man ska dock inte underskatta viljan att aterga till det
som var. Manniskor ar sociala varelser och kommer
sakerligen vilja traffas och uppleva andra kulturer &ven
framover. Aven om svensk produktivitet vantas éka
med Over 3 procent &r 2020 bygger arbetsmarknads-
prognoserna pa lite sikt pa forsiktiga antaganden om
framtida produktivitetsutveckling.

Nedgéng i arbetskraft men ingen utslagning
Arbetskraft i procent av befolkningen, 16-64 ar
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Temporéar nedgang i forvarvsfrekvens. En annan
viktig fraga ror arbetskraftens mobilisering. Under
1990-talskrisen minskade den svenska arbetskraften
mycket kraftigt. Hogre utbildningskrav, andrad demo-
grafi och ldngvarigt svag efterfrdgan pa arbetskraft
bidrog till en stor utslagning bl a via omfattande fortids-
pensionering. Sammantaget bidrog detta till att dampa
uppgangen i arbetsloshet. Nedgang i arbetskraften vi
hittills sett ar ungefar i paritet med den vi sdg under
finanskrisen &ven om processen nu varit snabbare. Vi
lar fa se en ytterligare nedgéng den narmaste tiden
men ndgon nedgéng i stilmed 1990-talet &r inte
sannolik. Méjligheterna att i fortid ldmna arbets-
marknaden har gradvis minskat under 2000-talet
samtidigt med bl a lagre ersattningsnivaer inom
socialférsakringarna. Ldga pensionsnivaer for atskilliga
yrkesgrupper samt ett underliggande demografiskt
tryck bidrar till det.

Kortvarigt tapp i sysselsattning

Sysselsattning. Index kvartalinnan nedgang = 100
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB
Faror for langsiktiga skadeverkningar. Utvecklingen
av saval produktivitet som forvarvsfrekvens accen-
tuerar vikten av att skilja pa korta och langsiktiga
perspektiv. Nar den ekonomiska politiken pé kort sikt
forsdoker dédmpa uppgangen i arbetsldshet far man
acceptera att produktionen per arbetad timme kan falla
under en period eller att t ex studenter tar lite extra tid
pa sig att komplettera sina utbildningar med dampat
arbetsutbud som 6ljd. Utmaningen fér politiken ar nu
attundvika att dessa bieffekter blir permanenta t ex
genom att evigt ldga rantor sdnker omvandlingstrycket
i ekonomin och mojliggor for “zombieforetag” att
Overleva. Varaktigt lag efterfragan pa arbetskraft
riskerar ocksa att 6ka langtidsarbetsldsheten och den
permanenta utslagningen.

Arbetsloshet vid olika krismiljoer, %
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Mer likt finanskris an 1990-tal. Sammanfattningsvis
kan man konstatera att nuldget pa den svenska
arbetsmarknaden har vissa drag av bade 1990-talskris
och finanskrisen. | likhet med finanskrisen finns den
ekonomiskt-politiskt ammunition att tillgad som ocksa
snabbt har anvants. Dock slar denna kris i linje med
1990-talet brett mot hela arbetsmarknaden inkl. de
sysselsattningsintensiva tjanstesektorer. For att
illustrera hur sambandet mellan BNP och arbetsldshet
(Okuns lag) skiljer sig &t mellan olika kriser har vi tagit
fram négra olika scenarier i diagrammet ovan. Om
sambandet skulle vara identiskt med 1990-talet skulle
den arbetsldsheten givet var BNP-prognos toppa pa
12,5 procentistéllet for 10,5 procent som i huvud-
prognosen. Med finanskrisens reaktionsménster skulle
vi & andra sidan inte komma hogre an 9,5 procent.

Nordic Outlook September 2020 — 43



Norge

Battre an befarat

Trots fortsatt stor osakerhet och 6kade nedatrisker
fran férnyad uppgang i virusspridningen tror vi att
nedgangen i fastlands-BNP blir mindre djup én
tidigare befarat. Den ekonomiska aktiviteten har
hamtat sig snabbare an vantat, med stéd av
hushallsefterfragan, och med en policyrespons som
saknar motstycke. Aterhdmtningen kommer likval
att tyngas av svag aktivitet i oljesektorn. Laga
rantor eldar pa husprisuppgangen och Norges Bank
kommer att borja lyfta rantani slutet av 2022.

Norsk BNP-tillvaxt

Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 12 -26 34 31
Fastlands-BNP 23 -33 36 2,8
Arbetsloshet (AKU)* 37 54 45 39
Loner 3,5 1,9 2,5 2,7
KPI-ATE inflation 22 29 21 17
Styrréanta, % 1,50 0,00 0,00 0,25
EUR/NOK** 9.84 10,35 9,90 9,80

*Procent av arbetskraften **Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB
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Norges ekonomi har passerat botten

Aktiviteten i ekonomin fick ett abrupt slut i mitten av mars nar
regeringen inférde omfattande restriktioner for att bekampa
utbrottet av Covid19-pandemin. Fastlands-BNP foll med 2,1
procent under forsta kvartalet och med 11,0 procent ackumulerat
fran februari till april. | slutet av april 6ppnades landet gradvis upp.
De flesta restriktioner lattades under pafdljande manad, bortsett
fran vissa relaterade till utlandsresor och social distansering.
Aktiviteten hamtade sig ddrmed nagot tidigare an enligt prognosen i
Nordlic Outlook maj, men &terhdmtningen har sa har langt varit
mattlig. Fastlands-BNP steg med 2,4 procent i maj; tillvaxten holls
tillbaka av fortsatt nedgang i olje- och foretagstjanster samt i delar
av industrin. Det stédjer var beddmning om att &terhdmtningen
kommer att hAmmas av svag extern efterfragan och laga oljepriser.
Det kommer att ta tid innan ekonomin till fullo kommit tillbaka fran
coronakrisen och fornyad uppgang i virusspridningen sedan slutet
av juli adderar nedéatrisk. Regeringen har svarat med att avbryta
Oppnandet, och stramat at reserestriktioner och 6ppettider for vissa
restauranger och barer. Risken fér mera omfattande regionala
nedsténgningar kan inte helt uteslutas men ar inte huvudscenariot.

De ekonomiska utsikterna forblir osékra och beror aven pa
utfallet av BNP kvartal tva (nationalrakenskaper publiceras 25
augusti). Vi prognostiserar nu en mindre nedgang under 2020 pa
grund av att aktiviteten tagit fart snabbare och med utsikter till mer
stod for hushallens efterfragan fran den ekonomiska politiken. Var
prognos ar att fastlands-BNP faller med 3,3 procent 2020, fljt av
3,6 procents 6kning under 2021. Total BNP faller med 2,6 procent
foljt av en uppgang med 3,4 procent under 2020 respektive 2021.

Norges vag upp ur krisen har underlattats av ett brett finans-
politiskt stdd, vilket kommer att stimulera efterfragan under
aterhamtningsfasen. Den finanspolitiska responsen saknar
motstycke, beroende pé att regeringen utnyttjat flexibiliteten i den
“finanspolitiska regeln”. For forsta gdngen sedan 1995 har Norge
underskott i de offentliga finanserna och anvander kapital fran olje-
fonden (Statens Pensjonsfond Utland) for att finansiera budgeten.
Finanspolitiken ger ett bidrag pa 5,3 procent av fastlands-BNP, och
anvandningen av oljepengar motsvarar 4,2 procent av oljefonden.
Vivantar oss en fortsatt expansiv finanspolitik under 2021.

Tydlig splittring inom industrin

Tillverkningsindustrin har drabbats hart av atgarder for att
kontrollera viruset, ett kraftigt fall i extern efterfrédgan och lagre
oljepriser. Produktionen foll 7,5 procent mellan februari och maj,
drivet av ett fall pa 13 procent i oljerelaterad industri. Produktionen
av traditionella varor sjonk under samma tid med bara 5 procent.
Leveranserna av sddana varor kommer likval falla betydligt i ar. Det
ar hogst osakert vilken bana aterhdmtningen kommer att flja, men
vi har antagit att denna export gradvis normaliseras under 2021.

Sentimentet i industrin steg ater under kvartal tva, men den olje-
tunga investeringsvarusektorn ddmpade uppgangen vilket ar en
signal om att dterhdmtningen blir trég. Utsikterna for olje-
investeringarna var dystra redan innan virusutbrottet, och
kollapsen i globala oljepriser kommer att driva pa nedgéngen. Ett
finanspolitiskt stodpaket for sektorn godkandes i maj och
inkluderade tillfalliga forandringar i skattesystemet med syfte att
forbattra likviditeten i foretagen och deras formaga att slutfora
redan planerade projekt. Statistiska Sentralbyréns investerings-
enkat for tredje kvartal blev darfoér battre an befarat, med stérre
utbyggnad av kapacitet samt tillkomst av ett nytt projekt. Vi
prognostiserar nu en ackumulerad nedgang pa 10 procent i olje-
relaterade investeringar 2020 - 2021 jamfort med 16,5 procent i
maj. Ovriga naringslivsinvesteringar véntas sjunka i &r pa grund av
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lagt kapacitetsutnyttjande och efter stark tillvaxt de senaste &ren.
Var prognos &r att bruttoinvesteringarna drar bort 2,2 procent-
enheter fran BNP 2020, men &r i stort sett neutrala under 2021.

Livstecken for privat konsumtion

Atgérder for att kontrollera virusspridningen och reserestriktioner
har lett till andrade konsumtionsmoénster; hushallen spenderar
mindre pa tjanster till férman for vissa detaljhandelsvaror. Okat
arbetsléshetsunderstdd och rekordldga rantor har ocksa mildrat
effekterna pa konsumtionen. Varukonsumtionen, som gick upp med
mattliga 0,1 procent under 2019, steg med 12,4 procent mellan
mars och juni. Utgifterna for tjdnster kan férvéntas tka i hdst men
kommer &nda att halla tillbaka konsumtionen for helaret 2020. Var
prognos ar att privat konsumtion faller med 4,1 procent under 2020
och ater 6kar med 4,4 procent 2021.

Registrerad arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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KPI-ATE-inflationen néra toppen
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Laga rantor blaser upp huspriserna

Norges Banks rantesankningar har lett till en rejal nedgang i
hushallens ldnekostnader, eftersom nastan 95 procent har [dn med
rorlig ranta. Regeringen har tillfalligt lattat pa reglerna for bolan,
vilket ger bankerna storre flexibilitet i sin utldning. Detta har fatt
priserna pa befintliga bostader att skjuta i hdjden; den arliga
okningstakten lag pa 4,9 procent i juli och priserna har hittills i &r
6kat med i genomsnitt 2,9 procent jamfdrt med samma period
2019. Férsaljningen av bostader var rekordhoég i juli och snabbt
sjunkande utbud talar for fortsatt prisuppgéng pa kort sikt.
Prognosen &r att priserna stiger med 3,9 procent 2020 och 4,7
procent 2021.

Permitteringar driver arbetslésheten

Den registrerade arbetslésheten rusade upp fran 2,3 till 10,7
procent under mars, varav 90 procent utgjordes av permitteringar.
Lattnader i restriktionerna har lett till att fler arbetstagare nu kallas
tillbaka till arbetet och arbetsldsheten bland heltidsanstéllda har
sjunkit till 4,9 procent. Det snabba fallet tyder pa att foretagen
overdrev omfattningen av efterfragefallet, men fortfarande star
permitteringar for ndra halften av antalet hel- och deltidsarbets-
l6sa. | augusti forldngde regeringen hur lange en arbetsgivare kan
permittera personal fran 26 till 52 veckor. Uppségningarna har sa
har langt varit mattliga, men féretagen uppger att de kommer att se
Over laget i host. Vi prognostiserar en AKU-arbetsldshet pa 5,4
procenti ar, foljt av gradvis nedgang till 4,5 procent 2022.

Inflationen faller tillbaka under malet 2021

Inflationen har varit volatil under de senaste manaderna. Signalerna
om att KPI-ATE (exklusive skatt och energi) var pa vag att toppa ur
under varen motsades av en férnyad uppgang under sommaren.
Den arliga inflationstakten steg till 3,5 procent i juli, vilket ar i niva
med de hogsta nivaerna under de senaste 20 aren. Den svaga
kronan &r en viktig drivkraft och vaxelkursen vantas satta fortsatt
tryck uppat pé inflationen under andra halvareti &r. Den senaste
tidens kronefdrstarkning kommer dock att bidra till att KPI-ATE
faller under Norges Banks malunder 2021. Tjénstepriser, som
normalt paverkas mindre av vaxelkursrorelser, har ocksa stigit
markbart sedan slutet av 2018 trots svaga l6nedkningar. Ovanligt
stora prisokningar pa tjanster som halso- och sjukvard ar en del-
forklaring, men accelerationen ar ganska bredbaserad. Vissa
tillfalliga drivkrafter i kombination med avtagande l6netillvaxt talar
for att tjansteinflationen kommer att avta, men osakerheten ar
ovanligt hog. Fallande elpriser kommer att halla nere KPIi &r, men
terminspriser indikerar att elpriserna normaliseras mot slutet av
detta ar. Vi vantar oss att KPI stiger med 2,3 respektive 2,1 procent
under 2021 och 2022, vilket &r en snabbare uppgang an for KPI-
ATE.

Norges Bank siktar mot en normalisering

Norges Bank har agerat kraftfullt under pandemin, genom att
leverera tva akutsankningar och totalt 150 punkters sénkning till
noll procent. | juni uteslét banken ytterligare rantesadnkningar och
skiftade fokus mot en framtida normalisering. Norges flexibla
inflationsmalspolitik, som medger tillfalliga avvikelser frdn mélet
och att luta sig mot vinden, gor att Norges Bank &ter skiljer ut sig
fran sina kollegor i omvérlden. Centralbanken signalerar en forsta
rantehojning mot slutet av 2022, foljt av ytterligare tva under
2023. Den starka transmissionsmekanismen innebar att en alltfor
l&ng period med alltfor l&g ranta kan blésa pa finansiella obalanser.
Vitror att sddana dvervaganden kan motivera en hdjning under
hdsten 2022, trots ett alltjdmt negativt produktionsgap. Vi
prognostiserar en styrranta pa 0,25 procent i slutet av 2022.
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Snabbt ur startblocken

Ateréppnandet av Danmark var bade snabbare och
mer omfattande an vantat. Det relativt milda virus-
utbrottet verkar ha haft en mindre varaktig effekt
pa konsumentbeteendet. Vi hojer saledes var BNP-
prognos for 2020 till -4,5 procent. En full aterhamt-
ning kommer fortfarande att ta tid men det finns
goda forutsattningar for att Danmark kommer att
vara bland de ledande i aterhamtningen.

Konsumenter nyckeln till normaliseringen
Procentenheter och procent
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 2,3 -4,5 50 2,5
KPI 08 04 09 13
Léner 2.0 2,0 1,0 1,0
Offentligt saldo* 2,0 -10,0 -6,0 -50
Offentlig bruttoskuld* 33,5 42,0 44,0 440
Bytesbalans 8,0 6,0 8,0 8,0
Styrréanta (CD rate),% -0,75 -0,60 -0,60 -0,60
EUR/DKK** 7,45 7,45 7,45 7,45

* Procent av BNP, Kélla: Danmarks Statistik, DORS, SEB
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Historisk nedgang i tillvdxten men det kunde ha varit vérre. Efter
publiceringen av Nordic Outlook i maj hdjde vi den danska BNP-prog-
nosen fran-10 till -6,5 procent p g a en snabbare och mer omfattan-
de aterdppning av ekonomin &n vantat. Vi reviderar nu upp
tillvaxten ytterligare till -4,5 procent féljt av en tillvaxt pa 5,0
procent 2021; 2022 uppskattas BNP stiga med 2,5 procent. Den
nyligen publicerade BNP-indikatorn frdn Danmarks Statistik pekar
pa en historiskt stor nedgadng pa-7,4 procent mellan forsta och
andra kvartalet, betydligt samre an fallet pa 2,1 procent under
forsta kvartalet. Aven om det &r den stérsta nedgdngen av BNP som
observerats — och att det lar ta ndgra ar innan den &r tillbaka pa
trenden — ar effekten mindre &n for de flesta andra europeiska
ekonomier och strategin for ateréppning ser mer effektiv ut. De
huvudsakliga riskerna for prognosen &r svagare global efterfragan
och férnyade virusutbrott.

Vissa begransningar kvarstar. Nedstangningen i mars var snabb
och kraftfull men som noterats under sommaren var normaliserings-
processen ocksd snabbare dn vantat. Viruset ar fortfarande narva-
rande; vissa restriktioner kvarstar och regeringen har i augusti med-
delat att "fas 4" av ateréppnandet avsevart kommer att skalas ned
efter lokala utbrott under sommaren. Men konsumenter verkar inte
paverkas troligen pa grund av den ldga nivan pa antal virusfall.

Konsumenter driver normalisering. Ateréppningen har medfort en
snabb atergéng till normala utgiftsmonster. Detaljhandeln steg med
9,4 procent i maj och den positiva trenden bibehélls under juni med
ytterligare 1,4 procents 6kning, framst drivet av klader.
Konsumentfértroendet férsdmrades i augusti. Konsumenterna ar
fortsatt skeptiska till storre inkdp och har blivit mindre optimistiska
vad galler den ekonomiska situationen under de kommande 12
manaderna. A andra sidan har det varit férvanansvart liten
paverkan pa bostadsmarknaden, dér priserna efter ndgra manaders
stagnation ater har borjat stigaigen. Det ar battre &n vad som
vanligtvis forvantas i tidiga skeden av kriser och aterspeglar
effekterna av effektivt inkomststéd och mycket ldga bolaneréntor.
Vi férvantar oss att konsumtionen ska leda ekonomin ur krisen med
en tillvaxt pa 5,3 procent 2021.

Arbetsloshet dold bakom permitteringar. Den snabba aterdppnin-
gen har lett till en snabb atergéng till arbetsmarknaden for de flesta
av de som ingar i permitteringssystemet (de har minskat avsevart
frdn 200 000 till 60 000 under sommaren) utan att en betydande
okning av arbetslosheten har observerats. Det antyder att andra
ordningens effekter sannolikt kommer att vara mer begrénsade.
Det senaste antalet arbetslosa per vecka visar ocksa tecken pa for-
battring. Eftersom permitteringssystemen upphdérde 8 augusti ar
frdgan hur inkomster och benédgenhet att konsumera ska paverkas
under hdsten. Vi vantar oss att arbetslésheten toppar vid 9 procent
vid drets slut och sjunker till 6 procent 2022. Det &r fortfarande lite
over nivan fore covid-19 och vi tror att ekonomin har en tillracklig
mangd lediga resurser for att vaxa Over trend dven efter 2022.

Lagre underskott &n vantat. Regeringen dverskattade kostnader-
na for raddningspaketen. Jamfort med i maj har resultatet hittills
varit ndstan 50 miljarder (mer &n 2 procent av den &rliga BNP) ba-
tre an vantat; 2020 vantas fortfarande ett relativt stort underskott
p g a uppskjutna skatteutbetalningar, men finansieringsbehovet lar
bli mindre nésta &r, &tminstone om ytterligare hogre arbetsloshet
undviks. Samtidigt lattade pressen pa danska kronan som tvingade
Nationalbanken att snabbt hoja réantorna i mars; kronan ar nu ater
starkare an sin paritetskurs mot euron.



Finland

Foérvanande
motstandskraft

Mot bakgrund av de dramatiska ekonomiska data
som flertalet europeiska lander publicerat verkar
Finland — i relativa termer — néstintill opdverkat av
krisen. Konsumentfértroendet ligger nut o m dver
nivan for ett ar sedan vilket dven syns pa inhemsk
efterfrdgan. A andra sidan har exporten drabbats
hart och sammantaget faller BNP med 2,9 procent i
ar. Tillvaxten kommer ater 2021 med stod av den
globala dterhdmtningen.

Starkt konsumentfértroende stéttat detaljhandeln
Arlig procentuell forandring, index
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Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 11 -29 32 22
Privat konsumtion 09 -13 2,1 1,6
Export 75 97 55 36
Arbetsloshet* 6,7 8,6 8,2 7,6
Loner 22 15 18 23
HIKP 11 01 15 18
Offentligt saldo** 11 -7,6 45 -30
Offentlig bruttoskuld** 59,4 70,2 720 715

* Procent ** Procent av BNP. Kalla: Eurostat. SEB

Undgatt krisen relativt val. Finland verkar ha klarat krisen relativt
val bade ur ett ekonomiskt och halsomassigt perspektiv. Antalet
avlidna i Covid-19 per miljoner invanare ar bland de lagsta i Europa.
Dartill har ekonomin visat sig forvanansvart motstandskraftig. BNP-
siffran for andra kvartalet visade pa ett fall pa "bara” 3,2 procent —
ett av de lagsta fallen i euroomradet. Den relativt milda nedgangen
gor att vi reviderar upp Var tillvaxtprognos for i ar till -2,9 procent.

Viss nedgang for tillverkningsindustrin. Under andra kvartalet foll
industriproduktionen med 5 procent, den minsta nedgéngeni EU. |
viktiga branscher som skog, matféradling och metaller féll produk-
tionen men uppgangar for elektronik motverkade den totala industri-
nedgangen. Exporten av varor foll 22 procent andra kvartalet och
dessutom foll priserna med 7 procent jamfért med aretinnan. Nya
order fortsatter samtidigt att falla vilket ger en dyster prognos for
andra halvan av &ret. Sammantaget bedémer vi att exporten faller
med 9,7 procenti ar. Utsikterna forbattras 2021 da exporten 6kar
med 5,5 procent.

Trots en omvélvande var har detaljhandeln varit stark. En mindre
nedgang noterades i april men redan i juni hade den ékat med 7 pro-
cent. Aven bilférsaljningen har dterhamtat sig och var i juli nara sam-
ma niva som ett ar tidigare. Hushallens konsumtion har fallit nar bl a
barer och restauranger var stdngda t o m juni och belagda med rest-
riktioner darefter. Aven om hushéllens konsumtion faller i &r — var
prognos &r -1,3 procent — blir fallet bland de lagsta i EU 2020. En
redan hog niva och dkat sparande begrénsar uppgangen till 2,1 re-
spektive 1,6 procent 2021 och 2022.

Stabilt byggande men fallande foretagsinvesteringar. Det hyfsa-
de laget for ekonomin syns aven i enkatundersokningar. Efter april-
chocken &terhamtade sig konsumentfértroendet snabbt och var i
juli redan hogre an sommaren 2019. Uppgangen har hjalpt till att
stabilisera bostadsmarknaden; antalet nybyggnationer har varit
relativt stabilt. Men utsikterna ar osakra och risken for nya
restriktioner har skapat oro bland féretagen som &r fortsatt
skeptiska till nya investeringsprojekt. Investeringarna totalt faller
med 7 procent i ar och ékar med 5,8 procent 2021.

Ingen snabb aterhdamtning pa arbetsmarknaden. Registrerad ar-
betsloshet steg snabbt fran 9,4 i februari till 15,8 procent i juni. Men
uppgangen forklaras till viss del av metodskéal och fér ménga
kommer franvaron fran arbetet att vara tillfallig. AKU-
arbetslosheten visar samtidigt pa en fortsatt l&g niva, 6,7 procent.
Vi véntar oss att arbetslésheten, matt som &rsgenomsnitt, blir 8,6
procent 2020. Strukturella problem med konkurrenskraft och en
svag aterhamtning for tjdnstesektorer bidrar till att nivan inte faller
sarskilt snabbt och att den ligger kvar éver 7 procent hela
prognosperioden.

Den offentliga skulden nar 70 procent av BNP 2020. Finlands star-
ka offentliga finanser skakades om rejalt under finanskrisen nar skul-
den steg rejalt fran 30 till 60 procent av BNP. Dérefter har landet
forsokt f& ner skulden under 60-procentsnivan. Givet nuvarande
omstandigheter kommer skulden aterigen att stiga och né éver 70
procent av BNP redani ar.
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Baltikum

Litauen

Ovantat stark motstandskraft forsta
halvaret begransar BNP-fallet fér 2020
tilldrygt 1 procent. Relativt liten turist-
sektor samt effektiva atgarder som
starkt hushallens inkomster &r viktiga
forklaringar.

Sida 49

Lettland

Effektiva atgarder ha bidragit till att
BNP-nedgangen blivit relativt mild
jamfért med euroomradet generellt. En
snabb aterhamtning i
nybilsregistreringen visar att
framtidstron atervant.

Sida 50

Estland

I likhet med grannldnder har nedgangen
varit relativt mattlig, speciellt i
inhemska sektorer. Positiva signaler
frén viktiga handelspartners som
Sverige och Finland ger stéd till
utvecklingen framover.

Sida 51




Litauen

Overraskande
motstandskraft

Ekonomins mer begransade beroende av turism och
en framgangsrik bekdmpning av covid-19 har bidra-
gittillatt BNP-fallet blivit mindre &n for resten av eu-
roomradet. En aterhdmtning av konsumenters och
foretags tillforsikt tyder pa att den ekonomiska ned-
gangen 2020 blir begransad savida Litauen undvi-
ker en kraftig uppgang av nya sjukdomsfall under
hosten. Det kommer dock att ta tid innan arbets-
marknaden kommit tillbaka till férkrisnivaer.

Snabb &terhdmtning i konsumentfértroendet
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Kalla: Eurostat, European Commission (DG ECFIN), Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2019 2020 2021 2022
BNP 39 -13 30 30
Hushallens konsumtion 32 -25 43 3,3
Export 96 -45 44 28
Arbetsloshet* 63 85 8,1 7,5
Loner 88 55 50 6,0
Inflation (HIKP) 22 12 22 24
Offentligt saldo** 03 -68 -27 03
Offentlig bruttoskuld** 36,2 46,9 495 485

* Procent av arbetskraften ** Procent av BNP. Kélla: Eurostat, SEB

Litauens BNP sjénk med 5,1 procent under andra kvartalet och
var 3,7 procent lagre jamfort med aret innan. Utvecklingen var
l&ngt battre an var prognos frani borjan av maj, da vi raknade med
en tvasiffrig nedgdng under kvartalet. | Litauen méttes utbrottet av
covid-19 snabbt av olika begrénsningar som fran mitten av april har
lyfts och darmed givit stod at dterhamtningen for hushallens kon-
sumtion. Dartill var nedgdngen i exporten av varor och tjanster min-
dre an vi fruktade och betydligt mindre &n nedgangeniimport. Dar-
med visade nettoexporten en kraftig uppgang samtidigt som bytes-
balansdverskottet 6kade.

Tillforsikten bland konsumenter och foretag aterhamtar sig. | Li-
tauen liksom i andra lander tog turismrelaterade féretag mest ska-
da och det finns inte mycket optimism inom sektorn vad det galler
en aterhdmtning inom en snar framtid. Vi antar att global efterfra-
gan fortsatter att stérkas bade i &r och kommande tva ar. Samman-
taget beddmer vi att BNP faller med endast 1,3 procent i ar och
6kar med 3,0 respektive 3,0 procent 2021 och 2022.

Arbetslésheten uppgick till 8,5 procent under andra kvartalet,
2,4 procentenheter hogre an aret innan. Antalet sysselsatta min-
skade med 2,2 procent. Antalet anstallda borjade faktiskt aterham-
ta sig i juni och stod t o m emot sésongsbetingade faktorer. Den regi-
strerade arbetsldsheten fortsatte att dka i juli och augusti. Det beror
framst pa inférandet av ett tillfalligt manatligt generellt arbetslds-
hetsstdd. Vi vantar oss att arbetslésheten kommer att toppa i slutet
av 2020 och bdrja minska i snabbare takt under andra halften av
2021. Den genomsnittliga arbetslosheten kommer att sjunka fran
8,5 procent till 8,1 procent 2021 och 7,4 procent 2022.

Lonetillvaxten stagnerade i april och maj men aterhamtade sig i
juni till en 6kningstakt som géllde innan covid-19. Genomsnittslo-
nen i offentlig sektor &r ca 10 procent hdgre i r och har legat stabilt
under de senaste manadernas ekonomiska nedgang. Lénerna i privat
sektor tappade mycket mer, men aterhdmtningen av efterfragan pa
arbetskraft indikerar att l6nerna kommer att 6ka mer &n vi rdknade
med tidigare. Vi tror att den méanatliga minimildnen héjs 2021 men
betydligt mindre an i r. Dessutom kommer tillvaxten i den offentli-
ga sektorns loner ocksa att bli mindre 2021.

Tillféllig nedgang i inflation. Kraftigt lagre energipriser ar huvud-
forklaringen till att inflationen faller i ar. Inflationstakten pa livsme-
del minskade ockséa nyligen och var i juli cirka 1 procent. Samtidigt
steg karninflationen under sommaren pa grund av stigande tjanste-
priser vilket indikerar forbattrade ekonomiska férhallanden.

Motstandskraftiga bostadspriser trots fallande aktivitet pa fas-
tighetsmarknaden. Nedgangen i den ekonomiska aktiviteten tycks
ha varit for kort for att fa en betydande effekt pa priserna, sarskilt

beaktat att bostadsmarknaden var stabil innan covid-19-utbrottet.
Bostadsprisforvantningarna har dterhamtat sig snabbt.

Det finanspolitiska stimulanspaketet var omfattande och hjélpte
till att minska de negativa effekterna pa disponibla inkomster. En-
ligt vara berakningar var den omedelbara skatteméassiga impulsen
cirka 5 procent av BNP. Liknande storlek av stéd genom uppskjutna
skatteinbetalningar har lagts fram. Vissa av de finanspolitiska atgéar-
derna verkar ha varit dverdrivet stora vilket kan spegla narheten till
parlamentsvalet i oktober. Vi vantar oss att budgetunderskottet va-
xer till 6,8 procent av BNP 2020 men att det darefter faller till 2,7
procent 2021.
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Lettland

Aterhamtning pa vag

Effektiv atgardspolitik har bidragit till att Lettland
lyckats begransa den ekonomiska skadan av covid-
19. Fran och med maj visar ekonomin god ater-
hamtningstakt vilket férbattrar de ekonomiska
utsikterna. Vi beddmer att BNP minskar med 4,6
procent i &r medan arbetslésheten toppar i slutet
av aret pa drygt 10 procent. Trots battre utsikter
och laga infektionstal kommer ekonomin troligen
inte att aterga till forkrisniva fore 2022.

Aterhamtning forst i handeln, sen i industrin
Arlig procentuell forandring

410,01 F-10,0

jan  maj sep jan maj sep jan maj sep jan Maj
2017 2018 2019 2020

= Detaljhandeln == Tillverkningsindustrin == Industrin

Kalla: Statistics Latvia, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 22 -46 43 35
Hushéllens konsumtionsutgifter 30 -53 45 35
Export 19 -45 35 40
Arbetsloshet* 6,3 9.1 9,0 7,9
Léner 72 20 35 45
Konsumentpriser (KPI) 2,8 0,3 1,9 2,3
Offentligt saldo** -02 -88 -50 -37
Offentlig bruttoskuld** 36,9 488 515 525

* Procent av arbetskraft ** Procent av BNP. Kélla: Statistics Latvia, SEB
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Ekonomiska sentimentsindikatorer har forbattrats, men visar fort-
farande pé svag aktivitet. Det andra kvartalet minskade Lettlands
BNP med 9,8 procent jamfort med andra kvartalet 2019. Varupro-
duktionen sjonk med 3,8 procent och tjanstesektorerna med 11
procent, varav detaljhandeln sjonk med 1,6 procent. Fran och med
maj har en stark aterhamtningstrend observerats inom produktion,
konsumtion och export. | juli steg barometerindikatorn med 3,9 en-
heter till 87,6. Stodatgarder kommer att ge en betydande stimulans
for tillvaxten men fragan ar hur mycket nuvarande osékerhet kom-
mer att forsena t ex investeringarna. Var BNP-prognos fér 2020 har
reviderats fran -8,3 procent till -4,6 procent, med fortsatt dterhamt-
ning 2021 och 2022.

Konsumtionen tar fart men ar fortfarande den viktigaste dampan-
de faktorn. Fr o m maj har befolkningens rorlighet ater okat vilket bi-
dragit till att konsumtionen kommit igdng; detaljhandeln har stigit
med 4,6 procent i arstakt. Detaljhandel &r en av de snabbast vaxan-
de sektorerna eftersom manga konsumtionsalternativ som resor,
underhallning etc. delvis varit begrénsade. Nybilsregistreringen var
i juli bara 3,1 procent lagre an for ett &r sedan jamfért med 59 pro-
cent lagre i april. Mot hésten kan aterhdmtningen av konsumtionen
anda bromsa in pa grund av ldngvarig osakerhet och svagare tillfor-
sikt om restriktionerna skarps igen.

Utsikterna for tillverkningsindustrin férbattras. Industriproduktio-
nen var i juni bara 0,3 procent lagre an aret innan. | juli steg tillfor-
sikten inom industrin till -7 frdn-12,1 i juni. Stigande omvarldsefter-
frdgan bidrar nu till att ldget fér industrin férbattras vilket kompen-
serar tidigare manaders nedgang. Det &r mycket troligt att tillverk-
ningsindustrin ater véxer under andra halvaret med stod av export.
Varuexporten i juni minskade med 1,4 procent i arstakt jamfort med
-16,8 procent i maj. Darefter ar utsikterna dock ganska ddmpade.

Arbetslésheten toppar i slutet av aret. Fran mars till juli steg den
registrerade arbetslésheten fran 6,3 till 8,6 procent. Det bredare
mattet av arbetssdkande ar hdgre - i juni 9,8 procent. | juli obser-
verades dock for forsta gdngen en liten nedgéng av registrerad ar-
betsloshet. En liten 6kning iakttogs ocksa i antalet anmalda lediga
platser. Trots det kan arbetslosheten stiga mot hdsten, eftersom
vissa permitteringsstdd och sdsongsmonster upphdr. Vi raknar med
att arbetslésheten kommer att toppa i slutet av 2020 pa strax éver
10 procent for att darefter vanda ned; nivan 2022 véntas dock va-
ra hogre jamfort med fore virusutbrottet. Vi anser att stodatgarder
finns pé plats for att undvika en kraftig 6kning av arbetsldsheten se-
nare i ar. Trots den svaga arbetsmarknaden dkar genomsnittslénen
med 2 procent i r.

Inflationen accelererar mattligt. Prisokning med 0,2 procent i juli
var ndgot atypisk for den vanliga priscykeln. Matt i rstakt vande
dérmed inflationstakten ater till positivt tal, 0,5 procent, i juli. Nar
ekonomin mer évertygande boérjade vrida sig ur covid-19-krisens
grepp steg prispressen sarskilt for tjanster. Den snabba
aterhamtningen har férsvagat oron for en disinflationistisk miljo.
Under de kommande ménaderna finns forutsattningar for att
disinflationskrafterna bestar men att de avtar mot slutet av aret. Pa
grund av en forbattring pa arbetsmarknaden och l6netillvaxt 2021
stiger inflationen fran 0,3 procent i ar till 1,9 procent 2021 och 2,3
procent 2022.

Budgetunderskottet kommer att 6ka. Budgetintékterna under de
sju forsta ménaderna l&g 1,2 procent lagre &n samma period 2019.
Viférvantar oss att budgetunderskottet i &r kommer att stiga till
-8,8 procent av BNP och forbattras till -5 procent nasta ar.



Estland

Katastrofen undviks

Stamningslaget i ekonomin har forbattrats efter
semesterperioden med stdd av battre an vantade
utfall samt utvecklingeni viktiga exportlander.
Sammantaget bidrar det till att vi reviderar upp
BNP-prognosen for 2020 till minus 4,7 procent. Det
huvudsakliga aktivitetstappet aterfinns i industrin
samt vissa tjanstesektorer samtidigt som den
negativa effekten nu blir mindre allvarlig for
inhemskt orienterade delar av ekonomin.

Industrin har klarat sig battre &n i euroomradet
Industriproduktion, index 100 = 2019
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Eurcomradet — Estland
Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 43 -47 40 35
Hushallens konsumtion 32 -34 36 3,2
Export 52 -75 65 50
Arbetsloshet * 4,7 7,9 7,5 6,7
Léner 74 15 2,8 50
Konsumentpriser (KPI) 2,4 -05 1,8 2,3
Offentligfinansiellt saldo** -0,3 -93 -42 -272
Offentlig sektorns skuld** 8,4 216 232 218

* Procent** Procent av BNP. Kélla: Statistics Estonia, SEB

For bara nagra manader sedan sag utsikterna milt sagt dystra ut.
Exporten, som landet &r s beroende av, foll med néra en fjardedel
under april-maj. Samtidigt minskade antalet turister fran Finland,
som traditionellt varit en viktig drivkraft for besdéksnaringen och
detaljhandeln, till néstan noll. Detta bidrog till att arbetsldsheten
steg fran 5,7 procent i februari till 7,8 procent i maj. Utsikterna
enligt fortroendeunderstkningar var t o m varre n den faktiska
utvecklingen. Tjansteforetagens tillforsikt foll till den lagsta nivan
som nagonsin noterats och industriféretagens framtidstro till nara
bottennivaerna fran 2009.

Men senaste statistiken har vant till det battre. Bade harddata
och framatblickande indikatorer har forbattrats rejalt samtidigt som
de viktigaste exportmarknaderna har lyckats motsta krisen battre
an tidigare vantat. Vi ar darfor ndgot mer optimistiska om BNP-
utvecklingen framdver och vantar oss att BNP faller med 4,7
procent 2020, klart battre an genomsnittet i euroomrédet. Under
2021 aterhamtar sig ekonomin med en tillvéxt pa 4 procent vilket
tar BNP till ndstan samma niva som 2019. Tillvaxten 2022 bromsar
sedanin till 3,5 procent.

Med en stor exportsektor ligger Estlands 6de till stor deli hdnder-
na pa de storsta handelspartnerna. Trots det faktum att de tva
viktigaste destinationerna for estniska varor, Sverige och Finland,
tog olika vagar i hanteringen av virusspridningen har bada l&nderna
klarat sig relativt val tillvaxtméssigt med mindre BNP-fall an flera
varre drabbade lander. Exportfallet avstannade i juni och stigande
industriproduktion pekar pa att det véarsta ar dver. Istallet for tidi-
gare prognos om tvasiffriga exportfall landar prognosen nu péa -7,5
procent i ar foljt av en stark dterhdmtning 2021.

Hushallens konsumtion har hallit emot vali krisen. Ett rejalt fall pa
16 procent noterades i april som sedan foljts av en dterhdmtning pa
5,7 procent i juni. Hushallens kdpkraft stods av l&ga energipriser
som bidragit till deflation. Vi véntar oss att hushallens konsumtion
faller 3,4 procent 2020 samtidigt som inflationen hamnar pa -0,5
procent.

Arbetsmarknadens styrka gor att ett stérre fall fér konsumtio-
nen kan undvikas. Efter en initial uppgéng har registrerad arbets-
l6shet legat kvar pa 7,8 procent tre manader i rad. Nivan hade varit
hogre utan offentliga kortidsarbetsstdd som hjalpt till att betala
l6ner till slutet av juni. Utan statligt stéd vantar vi oss att arbetslés-
heten kan komma att stiga ndgot kommande manader men det
verkar &ndé som att tvasiffriga nivaer kan undvikas. Vi véntar oss
att arbetslésheten, matt som &rsgenomsnitt, begransas till 7,9
procenti &r foljt av en gradvis nedgéng 2021 och 2022.

Investeringsutsikterna ar svara att bedéma aven i normala tider
och virusutbrottet har gjort det &n mer komplicerat. | byggsektorn
ar utsikterna blandade. Bostadsmarknaden har i stort sett dterham-
tat sig men redan innan covid-19-utbrottet sdg vi en inbromsning i
nya offentliga investeringsprojekt. Aven om de flesta planerade
projekten kommer att genomféras 2020 s& kan utvecklingen 2021
bli svagare an vad de flesta vantar sig.

Som i andra lander har regeringen 6ppnat planboken rejalt och
budgetunderskottet dkar kraftigt. Den offentliga skulden startar
fran en l&g niva och Estland har méjligheter att ldna mer. Frégan
handlar mer om hur effektivt medlen anvénds. | &r svaller under-
skottet till 9,3 procent av BNP och skulden dkar till 21,6 procent av
BNP.
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Nyckeldata

Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP OECD 1,6 -6,6 4,8 2,8
BNP véarlden (PPP) 2,9 -4,3 53 4,0
KPIOECD 2,1 1,3 1,7 1,9
Oljepris, Brent (USD/fat) 64 45 55 65
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,

mdr USD 2019 2020 2021 2022
BNP 21433 2,2 -5,5 4,0 3,5
Privat konsumtion 14 545 2,4 -5,5 4,6 4,0
Offentlig konsumtion 2995 1,8 1,7 2,1 1,6
Bruttoinvesteringar 4 455 2.4 -5,3 2,2 3,7
Lagerbidrag i % av BNP 49 0,0 -1,4 0,4 0,0
Export 2515 -0,1 -12,7 8,4 3,5
Import 3125 1,1 -12,4 8,7 4.4
Arbetsloshet (%) 3,7 9,3 8,3 6,2
KPI 1,8 1,1 1,8 1,9
Karn-KPI 2,2 1,6 1,7 1,7
Hushallens sparkvot (%) 7,9 15,5 10,5 8,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -5,9 -21 -11 -8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 109,0 136,0 1440 1450
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2019,

mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 11 920 1,3 -8,8 6,6 3,4
Privat konsumtion 6210 1,3 -10,0 8,0 3,0
Offentlig konsumtion 2 364 1,8 2,0 1,0 2,0
Bruttoinvesteringar 2429 5,7 -12,0 8,0 50
Lagerbidrag i % av BNP 0 -0,5 0,1 0,0 0,0
Export 5565 2,5 -12,0 10,5 52
Import 5091 4,0 -10,0 10,0 5,0
Arbetsléshet (%) 7,6 8,5 10,0 8,7
KPI 1,2 0,6 1,0 1,2
Karn-KPI 1,0 1,0 0,9 1,1
Hushallens sparkvot (%) 6,0 6,5 6,0 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -11,5 -5,8 -2,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 84,1 104,1 103,3 101,3
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Nyckeldata

Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP

Storbritannien 1,5 -11,6 8,0 1,0
Japan 0,7 -5,8 2,4 0,7
Tyskland 0,6 -6,1 5,0 2,8
Frankrike 1,5 -11,3 9,2 3,5
Italien 0,3 -10,5 7.4 4,3
Kina 6,1 2,0 8,0 56
Indien 49 -5,6 4,0 7,4
Brasilien 1,1 -7,0 3,0 2,5
Ryssland 1,3 -5,0 3,7 2,5
Polen 4,1 -4.5 4,5 3,0
Inflation

Storbritannien 1,8 0,7 1,8 1,6
Japan 0,5 0,1 0,1 0,5
Tyskland 1,5 0,8 1,5 1,5
Frankrike 1,3 0,5 1,0 1,5
Italien 11 0,0 0,8 0,9
Kina 2,9 2,9 2,2 2,2
Indien 3,7 5,8 3,8 4,3
Brasilien 3,7 2,4 3,0 3,5
Ryssland 4,5 3,2 4,1 3,5
Polen 2,3 3,2 2,7 2,5
Arbetsléshet (%)

Storbritannien 3,8 4,9 6,2 5,9
Japan 2.4 3.4 2,9 2,7
Tyskland 3,2 4.2 4.4 4.2
Frankrike 8,3 9.8 10,2 9.0
Italien 9,9 10,5 11,0 10,5

Finansiella prognoser

Officiella réntor 19-Aug  Dec-20  Jun-21  Dec-21  Jun-22 Dec-22
USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refirate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Repo rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Obligationsrantor

USA 10 years 0,68 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20
Japan 10 years 0,03 0,05 0,05 0,05 0,10 0,10
Tyskland 10 years -0,50 -0,40 -0,30 -0,20 -0,10 0,00
Storbritannien 10 years 0,28 0,35 0,45 0,55 0,65 0,75
Vaxelkurser

USD/JPY 106 110 112 113 113 113
EUR/USD 1,19 1,20 1,23 1,25 1,27 1,28
EUR/JPY 126 132 138 141 144 145
EUR/GBP 0,90 0,87 0,85 0,83 0,82 0,81
GBP/USD 1,32 1,38 1,45 151 1,55 1,58
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Nyckeldata

Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2019,

mdr SEK 2019 2020 2021 2022
BNP 5026 1,2 -3,8 4,2 3,1
BNP, dagkorrigerat 1,3 -4,1 4,1 3,1
Privat konsumtion 2227 1,2 -3,5 3,5 2,7
Offentlig konsumtion 1307 0,4 -0,7 1,2 0,8
Bruttoinvesteringar 1263 -1,2 -75 6,0 3,0
Lagerbidrag i % av BNP 36 -0,3 -0,3 0,1 0,1
Export 2 385 4,2 -8,2 8,4 5,6
Import 2192 1,8 -9,3 7,3 4,3
Arbetsloshet (%) 6,8 9,0 9.6 8,4
Sysselséattning 0,6 -2,3 -0,7 1,7
Industriproduktion 1,0 -5,6 6,0 4.5
KPI 1,8 0,6 1,2 1,5
KPIF 1,7 0,5 1,2 1,5
Timlénedkningar 2,5 1,2 2,2 2,5
Hushallens sparkvot (%) 15,1 17,1 15,7 15,8
Real disponibel inkomst 3,4 -0,8 2,6 2,3
Bytesbalans, % av BNP 4,2 5,4 4,5 4,0
Statligt lAnebehov, mdr SEK 118 260 230 100
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,5 -5,0 -4,0 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 35,2 41.0 43.0 44.0
Finansiella prognoser 19-Aug Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Reporénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-méanaders ranta, STIBOR 0,01 -0,10 0,00 -0,05 0,00 -0,05
10-ars ranta 0,00 0,00 0,05 0,20 0,35 0,50
10-ars rantedifferens mot Tyskland 50 40 35 40 45 50
USD/SEK 8,66 8,33 8,01 7,80 7,64 7,50
EUR/SEK 10,31 10,00 9,85 9,75 9,70 9,60
KIX 114,9 111,7 110,0 108,8 108,2 107,1
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2019,

mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 241 1,1 -2,9 3,2 2,2
Privat konsumtion 126 0,9 -1,3 21 1,6
Offentlig konsumtion 55 1,2 3,3 1,7 1,3
Bruttoinvesteringar 57 -1,0 -7,0 5,8 3,5
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,3 0,3 -0,1 0,0
Exports 96 7,5 -9.7 55 3,6
Imports 95 2,4 -6,3 4,5 3,0
Arbetsldshet (%) 6,7 8,6 8,2 7,6
KPI, harmoniserat 11 0,1 1,5 1,8
Timlénedkningar 2,2 15 1,8 2,3
Bytesbalans, % av BNP -0,5 -1,6 -1,4 -1,4
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -11 -7,6 -4,5 -3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 59,4 70,2 72,0 71,5
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Nyckeldata

Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,

mdr NOK 2019 2020 2021 2022
BNP 3376 1,2 -2,6 3,4 3,1
BNP (Fastlandet) 2920 2,3 -3,3 3,6 2,8
Privat konsumtion 1522 1,5 -4,1 4.4 3,2
Offentlig konsumtion 816 1,7 3,5 2,3 1,8
Bruttoinvesteringar 883 6,1 -8,9 0,1 1,6
Lagerbidragi % av BNP 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 1212 1,5 -4,1 3,8 3,9
Import 1160 5,2 -6,5 1,5 1,7
Arbetsloshet (%) 3,7 5,4 4,5 3,9
KPI 2,2 1,3 2,3 2,1
KPI-ATE 2,2 2,9 2,1 1,7
Arsloneokningar 35 1,9 25 27
Finansiella prognoser 19-Aug Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Folioranta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
10-ars ranta 0,69 0,70 0,75 0,80 0,85 0,95
10-ars rantedifferens mot Tyskland 119 110 105 100 95 95
USD/NOK 8,85 8,63 8,13 7,92 7,76 7,66
EUR/NOK 10,53 10,35 10,00 9,90 9,85 9,80
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2019,

mdr DKK 2019 2020 2021 2022
BNP 2315 2,3 -4,5 5,0 2,5
Privat konsumtion 1062 2,2 -4.4 5,3 2,8
Offentlig konsumtion 557 1,3 3,0 -3,0 0,8
Bruttoinvesteringar 512 2,7 -6,6 9.5 47
Lagerbidragi % av BNP -0,3 0,0 0,0 0,0
Export 1300 1,9 -2,7 11,8 3,7
Import 1147 0,6 -1,7 11,8 4,7
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 51 9,0 7,0 6,0
KPI, harmoniserat 0,8 0,4 0,9 1,3
Timlénedkningar 2,0 2,0 1,0 1,0
Bytesbalans, % av BNP 8,0 6,0 8,0 8,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 2,0 -10,0 -6,0 -5,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 33,5 42,0 440 440
Finansiella prognoser 19-Aug Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Inldningsranta -0,60 -0,60 -0,60 -0,60 -0,60 -0,60
10-arsranta -0,36 -0,29 -0,20 -0,10 0,00 0,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland 14 11 10 10 10 10
USD/DKK 6,26 6,21 6,06 5,96 5,87 5,82
EUR/DKK 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
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Nyckeldata

Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 48 3,9 -1,3 3,0 3,0
Privat konsumtion 29 3,2 -2,5 4,3 3,3
Offentlig konsumtion 8 0,7 4,5 -4,0 0,5
Bruttoinvesteringar 10 7.4 -4,0 4.0 5,0
Export 38 9.6 -4.5 4,4 2,8
Import 35 6,0 -5,3 4,5 3,2
Arbetsléshet (%) 6,3 8,5 8,1 7.5
KPI 2,2 1,2 2,2 2,4
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,3 -6,8 -2,7 0,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,2 46,9 49,5 48,5
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 30 2,2 -4,6 4,3 3,5
Privat konsumtion 18 3,0 -5,3 4,5 3,5
Offentlig konsumtion o) 2,6 3,7 3,5 2,9
Bruttoinvesteringar 7 3,1 -5,0 45 40
Export 18 1,9 -4.5 3,5 4,0
Import 18 2,3 -7,0 2,3 4,5
Arbetsloshet (%) 6,3 9.1 9,0 7.9
KPI 2,8 0,3 1,9 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,2 -8,8 -5,0 -3,7
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,9 48,8 51,5 52,5
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 28 4,3 -4.7 4,0 3,5
Privat konsumtion 14 3,2 -3,4 3,6 3,2
Offentlig konsumtion o) 2,8 2,8 2,0 2,0
Bruttoinvesteringar 7 13,4 -9.0 6,2 5,0
Export 20 52 -7,5 6,5 50
Import 19 3,9 -6,5 52 4.5
Arbetsldshet (%) 4,7 7,9 7,5 6,7
KPI 2,4 -0,5 1,8 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,3 -9,3 -4,2 -2,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 8,4 21,6 23,2 21,8
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Innehéllet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran
kallor som av Banken beddms vara pélitliga. Banken
ldamnar dock ingen garanti for fullstandigheten eller
riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av
rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut
pa undersdkningar de sjalva bedémer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller
indirekt, eller av vad slag det vara mé — som kan
uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport
eller dess innehall.

Materialet &r avsett for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvandning
av denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.
Distributionen av detta dokument kan vidare vara
begrénsad enligt lag. Denna rapport far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller
har hemvist i ett land dér s&ddan spridning ar otillaten
enligt tilldmplig lag eller annan bestdmmelse.






SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att
entreprendriellt tdnkande och innovativa féretag behdvs for att
skapa en battre varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar

vi vara kunder i bdde med- och motgéng. | Sverige och i de baltis-
ka landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och
radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien
ar viinriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internationella
pragel dterspeglasi ett 20-tal kontor varlden éver med cirka

15 000 medarbetare. Den 30 juni 2020 uppgick koncernens
balansomslutning till 3 218 miljarder kronor och forvaltat kapital
till 1 909 miljarder kronor.

De makroekonomiska beddémningarna goérs av enheten SEB Macro
& FICC Research. Utifran konjunkturldget, ekonomisk politik och
finansmarknadens langsiktiga utveckling ger banken sin syn pa det
ekonomiska laget — lokalt, regionalt och globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic
Outlook. Dar redovisas analyser som tacker in den ekonomiska
situationen i varlden samt Europa och Sverige.

Las mer om SEB pé sebgroup.com/sv.
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