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Inledning

MoOrk tunnel med vissa ljus
En varld ingen har upplevt

Covid-19-krisen har orsakat stora forluster i manniskoliv
och jobb nédr en extrem ekonomisk scenférandring agt
rum under en extremt kort tid. Global produktion, efter-
frdgan och handel har kollapsat — BNP-fallen saknar
motstycke. Traditionella prognosmetoder har svart att
fanga krisens konsekvenser pa bade kort och lang sikt. |
dessa dagar ar vi darfér madnga som famlar i mérker.

Men en exceptionellt omfattande ekonomisk krispolitik
parunt 20 procent av global BNP bidrar till att starka
sjuk- och halsovérd, skapa "livlinor” fér féretag och hus-
hall, stotta tillvaxtadterhdmtningen och sakerstalla fi-
nansiell stabilitet och marknadernas funktionssatt.

Varlden befinner sig just nu i en mérk tunnel med méan-
ga och stora fragetecken. Finansmarknaderna moter en
giftig mix av oférutsagbarhet, oro och osdkerhet vilket
goder finansiell volatilitet. Likval saknas inte ljusglim-
tarnaitunneln. T ex fortsatter krispolitiken medan
virusspridningen visar tidiga tecken pa att kunna
kontrollerasi flera lander. Det ger mojligheter for
lander och regioner att tillsammans pé allvar planera
for en forsiktig och gradvis uppstart av vérldens
ekonomier och tillverkningsindustri.
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Krisen har dven skapat kreativitet och global kapplop-
ning inom medicin och teknologi. Det ger férhoppningar
om den ekonomiska varld som vantar vid tunnelns slut.
Det ger ocksa foérhoppningar i nértid. Nya virusbakslag
vantar rimligen runt hérnet. For att varaktigt faigdng
produktion och efterfrdgan maste féretag och hushall
kanna trygghet. Medicin och teknologi kan sékerstalla
den ndédvandiga "infrastruktur” som kravs for detta.

Fragan ar: hur ldng ar den mdrka tunneln och hur starka
ar ljusen? Och vad vantar nér tunneln tar slut? Var nya
Nordic Outlook Maj 2020 analyserar covid-19-krisens
konsekvenser for varlden. Vi presenterar aven fyra for-
djupande teman:

e Historisk krispolitik

¢ Kampen mot covid-19

e EM-ekonomierna

¢ Svensk nedstangningsgrad

Vihoppas att Nordlic Outlook Maj 2020 ger nagra nya in-
sikter om en varld vars utsikter &r utmanande. Ta hand
om er och l&t oss hjélpas at att f& varlden pa fotter igen!

Robert Bergqvist
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

Historisk tvarnit trots rekordstora

stimulanser

USA

Arbetsldsheten stiger snabbt till 17
procent i linje med sedvanlig
amerikansk krisdynamik. Kraftfulla
policyatgarder bidrar till en dterhamt-
ning 2021, men ldamnar ocksé efter sig
en hog skuldbdrda infor framtiden.

Sida 23

Euroomradet

EU drabbas héart nar den inre mark-
naden satts ur spel. En djup recession
med en trog dterhdmning ar att vanta.
Policyresponsen har visserligen kommit
snabbt men sprickan mellan nord och
syd ar aterigen tydlig.

Sida 29

Kina

Forst ut, forst tillbaka. Kinas ekonomi
aterhamtar sig snabbt &ven om risker
for nya smittutbrott och svag omvarld
bromsar. Andra asiatiska lander slapar
efter och BNP i EM-ekonomierna totalt
krymper for forsta under efterkrigstiden

Sida 26

Storbritannien

Med gt sparande och annalkande
Brexit var den konsumtionsdrivna
ekonomin under press redan innan
restriktioner infordes. Storbritannien
har dartill gatt langre &n andra lander
och BNP-fallet blir darfor djupare.

Sida 31
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| coronapandemins spér tvarnitar varldsekonomin pé ett
unikt satt. | vart huvudscenario vantas industrilandernas
BNP minska med 7 procent heléret 2020. Rekordstora
stimulanser fran regeringar och centralbanker far effekt
framst pa lite langre sikt. Arbetslosheten stiger under
hosten till nivaer viinte sett sedan 1930-talet. Trots att
aterhamtningen blir mer V-formad &n i tidigare kriser
ligger arbetslosheten kvar pa hdg niva de narmaste aren.

Unik prognosmiljé de senaste manaderna. S& sent
som i slutet av februari presenterade Internationella
valutafonden (IMF) ett huvudscenario dar Corona-
pandemins effekter pa den globala BNP-tillvaxten
begransades till marginella 0,1 procent. | World
Economic Outlook som publicerades i mitten pa april
hade den globala BNP-tillvaxten fér 2020 istallet
reviderats ned med drygt 6 procentenheter jamfort
med prognosen i januari och IMF férutspar darmed den
djupaste ekonomiska nedgéngen under efterkrigstiden.
Att prognosbilden férandrats s kraftigt har sina for-
klaringar. De flesta epidemiologer, inklusive Varlds-
halsoorganisationen WHO, underskattade lange
coronavirusets spridning och darmed riskerna for en
pandemi. Ocksd i ett senare skede, nér spridningen val
kommitigang, var det nastan oméjligt fér ekonomer att
forutse de genomgripande nedstangningar av ekonomi
och samhallsliv som nu har genomforts.

Annorlunda prognosutmaningar. Till en bdrjan var de
ekonomiska konsekvenserna framst kopplade till
brutna produktionskedjor som uppstod i ssmband med
de inledande kinesiska nedstéangningarna. Nar sedan
land efter land genomférde dramatiska nedstéangningar
har huvuduppgiften i stallet blivit att forsoka skapa sig
en bild av hur stora delar av ekonomin som paverkas
och i vilken grad olika sektorer ar nedstangda. Tradi-
tionell statistik ar ofta Gverspelad nar den publiceras
och prognosmakare ar i nulaget i hdg grad hanvisade till
alternativa korttidsobservationer som t ex kontokorts-
anvandning, elférbrukning eller trafiktathet. Det &r
ocksé svart att dra slutsatser baserade pa historiska
jdmforelser av nivan pa ledande humérindikatorer
eftersom situationen i de flesta avseenden &r unik.

Likheter med naturkatastrofer och en krigsekonomi?
Paralleller till andra undantagssituationer kan ha
poadnger dven om jAmforelserna haltar i viktiga
avseenden. Marknadskrafterna &r nu i hég grad satta
pa undantag. Den ekonomiska utvecklingen avgérs
framst av den 6vergripande malsattningen att stoppa
smittspridning, vilket pAminner om krigsliknande
férhallanden. Det galler ocksa det politiska klimatet dar
normala konflikter mellan t ex regering och opposition
eller olika ideologier hamnar i bakgrunden. Den stora
skillnaden &r att de produktionsresurser som star till
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buds, inte minst arbetskraften, utnyttjas till bristnings-
gransen i krigstid medan vi nu generellt har en
diametralt motsatt situation. Ingen naturkatastrof i
modern tid har haft ekonomiska konsekvenser som kan
jamforas med covid-19-pandemin. Daremot finns
likheter som har betydelse nér man diskuterar den
ekonomiska politikens utformning och uppgift. Manga
foretag och hela branscher riskerar att slds ut trots att
det ar tydligt att problemen inte framst beror pa
marknadsforhallanden som éveretablering eller brist
pa efterfrdgan nar laget normaliseras.

Imponerande ekonomisk-politisk handlingskraft.
Generellt innebar dagens kombination av utbuds- och
efterfrégekris, nér stora delar av saval produktion som
konsumtion férlamas av nedsténgningarna, speciella
forutsattningar for den ekonomiska politikens utform-
ning och verkningsgrad. Mojligheterna att paverka
aktivitetsnivan i ekonomierna pa kort sikt ar sma.
Istallet ar krispolitikens uppgift att ddmpa utslagningen
av produktionskapacitet och arbetstillfallen samt sékra
den finansiella stabiliteten. | nasta fas behover finans-
politiken lagga grunden for en uthallig dterhdmtning. De
ekonomiska stédatgarderna har sjdsatts i ett betydligt
hogre tempo an vid tidigare recessionsutbrott. Var
beddmning ar att regeringars, centralbankers och till-
synsmyndigheters samlade krispaket uppgar till

17 500 miljarder dollar (ca 20 av global BNP). | tema-
artikeln "Historisk krispolitik” analyseras politikens
utformning i olika lander och konsekvenserna pé langre
sikt av stigande offentlig skuldsattning. Dessutom
diskuteras foljderna av centralbankers l6ften om
obegransade tillgdngskdp som i praktiken skapar en
alltmer otydlig gransdragning mellan finans- och
penningpolitik.

De ekonomiska utsikterna ar &nnu mycket osakra
men gradvis Okar antalet pusselbitar som kan anvandas
for att siffersatta prognoser och scenarier. Kalkyler i
flera vasteuropeiska lander, t ex Frankrike och Italien,
pekar pd att 30-35 procent av den ekonomiska aktivi-
teten foll bort nér nedstéangningarna var som mest
omfattande i april. Det skulle innebara att varje manad i
detta tillstdnd ger ett BNP-tapp pa uppemot 3 procent
for heldret 2020. OECD har presenterat berékningar
dar motsvarande effekt for de utvecklade ekonomierna
som helhet ligger pa drygt 2 procent. Var kalkyl fér
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Sverige tyder pé att ca 20 procent av ekonomin var
nedstangd i april. Var beddmning ar att BNP-fallet
ackumulerat under forsta och framfor allt andra
kvartalet kommer bli 10 och 20 procent beroende pa
graden av nedstangning i olika lander.

Smittspridningsforlopp och nedstangningsstrategi
blir aven framdver centrala for den ekonomiska
tillvaxten. | temaartikeln "Kampen mot covid-19”
analyseras olika faktorer som avgdr ekonomiernas vag
mot normalisering sdsom immunitet, testkapacitet,
vaccin, verksam medicin etc. | vart huvudscenario
Oppnas ekonomierna upp gradvis och forsiktigt med
borjan i maj. Det innebar att dterhdmtningen tredje
kvartalet blir relativt tydlig nar konsumtionsmonstret
pa vissa omraden normaliseras och industriproduktion
som &r beroende av fungerande leveranskedjor dver
nationella grénser kan borja aterstartas. Men pd méanga
andra omraden kommer det att dréja innan laget
normaliseras. Reserestriktioner, bade inom och mellan
lander, kommer att finnas kvar och démpa turismen
kraftigt och fortsatta krav pa social distansering
kommer att hdmma stora delar av tjanstenaringen.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
USA 29 23 65 56
Japan 0,3 0,7 -53 3,0
Tyskland 15 06 -7,7 58
Kina 68 61 20 90
Storbritannien 1,3 1,4 -11,6 4,3
Euroomréadet 1,9 1,2 -96 6,2
Norden 1,9 1,4 -8,0 5,9
Baltikum 41 36 -90 59
OECD 23 1,7 -70 51
EM 47 41 -06 61
Vérlden, PPP 36 30 -33 57

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

Skillnaden i BNP-utveckling mellan olika lander beror
i hog grad pa hur hart de drabbats av covid-19 och
vilken strategi man valt avseende nedstéangningar. |
lander som Italien, Spanien och Storbritannien véantas
BNP for heldret 2020 falla med mer &n 10 procent
medan USA, Tyskland och Sverige klarar sig lite battre
med nedgdngar runt 6-7 procent. Var prognos bygger
pa antagandet att graden av nedstangning lander

emellan konvergerar under loppet av 2020. Stridig-
heterna i den epidemiologiska debatten indikerar dock
atten rad olika scenarier ar ténkbara. Det galler inte
minst for Sverige, vars linje att forsoka halla igdng stora
delar av samhallslivet vackt uppmarksamhet. Det ar
tankbart att en hdgre grad avimmunitet i befolkningen
ger mojlighet till hdgre ekonomisk aktivitet ocksa pa lite
sikt. Men det &r for tidigt att utesluta att en omprévning
av den svenska strategin i mer restriktiv riktning kan
tvingas fram den narmaste tiden.

Kinesisk aterhamtning men risker for nya utbrott.
Kinas BNP foll med narmare 7 procent i arstakt forsta
kvartalet efter de omfattande nedsténgningarnaii
februari. Aterhémtningen har nu bérjat och ar som mest
tydlig i industrin dar var bedémning ar produktionen nu
uppgar till 90-95 procent av forkrisnivan. Risker fér nya
smittutbrott och negativa impulser frdn omvérlden
hdmmar dock ekonomin framdver och BNP-uppgangen
vantas stanna vid 2 procent for helaret 2020.

Olika forutsattningar i EM-ekonomier. De flesta andra
EM-ekonomier &r nuien tidig fas av epidemin, vilket gbr
effekterna svarbeddmda. Manga lander har yngre
befolkningar an de mer utvecklade ekonomierna, vilket
talar for mildare ekonomiska konsekvenser. Lagre
inkomstnivaer gor att invanarna reser mindre, vilket
bidrar till lAngsammare smittspridning. Transport-
sektorn, som nu drabbas hart i alla lander, utgor dartill
en mindre del av ekonomin. Men det finns ocksa
faktorer som drar at det negativa héllet. Hog befolk-
ningstathet, sdmre sjukvard, trdngboddhet i stora
stader samt hdgre grad av samboende mellan genera-
tionerna pa landsbygden kan 6ka smittspridningen.
Lagt fortroende fér myndigheterna i manga lander,
framfor allt i Afrika, gor ocksa att restriktioner kan bli
svara att implementera. Fér EM-ekonomierna som
helhet vantas BNP for 2020 falla for forsta gdngen
under efterkrigstiden.

Hogsta arbetslosheten sedan 1930-talet

Procent av arbetskraften

17,5 r17.5
15,0 1 n 15,0
12,5 A 12,5
10,0 1 r10,0
7,51 r 75
5,0 1 r 50
2,54 F 25
19‘95 20‘00 20‘05 20‘10 20‘15 20‘20
—Sverige — Euroomradet = USA

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

Andra vag av indirekta impulser till h6sten
Under andra halvaret 2020 kommer viinien avgdran-
de fas nar det géller de indirekta konsekvenserna av
nedstangningarna. Investeringarna kommer att
hammas av &gt kapacitetsutnyttjande. Arbetslésheten
i olika lander vantas da toppa mellan 10 och 15 procent
vilket kommer att satta press nedat pa bostadspris-
erna, vilket i sin tur dampar hushallens konsumtion. Den
kommersiella fastighetsmarknaden kommer ocksa att
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drabbas hart i sparen av butiksnedlaggningar och
minskat behov av kontorsyta. Trots att BNP-tillvéxten
2021 ser imponerande ut bidrar dessa krafter till att
BNP-nivanislutet av 2021 vantas ligga klart lagre ani
tidigare prognoser. Fér OECD-omradet som helhet &r
gapet ca b procentenheter vilket bidrar till att dven
arbetsldsheten ligger kvar pa betydligt hdgre nivaer én
vi vant oss vid pé senare &r. Kombinationen av kraftiga
nominella BNP-fall och finanspolitiska stimulanser ger
stora underskott och leder till att offentliga sektorns
skulder i manga lander stiger med 15-20 procenten-
heter som andel av BNP.

Pafrestningar pa banksystemen. Utvecklingen pa den
kommersiella fastighetsmarknaden kommer att bli
avgorande for storleken pd banksystemets kredit-
forluster. | vilken grad krisdrabbade féretag kan och
bor 6ka sin skuldsattning kan leda till spanningar mellan
affarsbanker och ekonomisk-politiska beslutsfattare.
N&gon form av “credit crunch”-beteende dar bank-
systemet, frivilligt eller ofrivilligt, blir mer forsiktigt i sin
kreditgivning ar ett &terkommande inslag i konjunktur-
nedgéngar. Riskerna pa detta omrade ar i nulaget
storsti euroomradet dar bankerna &r férsvagade redan
i utgangslaget. Forhoppningsvis kommer vi att fa se nya
former for att rddda krisdrabbade féretag som blir
intressanta for sdval foretagens entreprendrer som
nytt riskkapital. Sddana l6sningar skulle mildra belast-
ningen pa banksystemet men ocksa minska graden av
forstatligande av néringslivet.

Vad séger borsrekylen ?
Index 100 = Jan 2019

135 4 r135

125 ] FM\ L 125

A (
115 af” % \ 115
1 s W |
/N ' ‘,4"

105 4 L 105
ild ‘,m I
95 b L 95
85 L 85
T
2019 2020

USA S&P 500 == Sverige OMX30

Kalla:Nasdaq OMX, S&P Dow Jones Indices, Macrobond, SEB

Spéanningar mellan reala och finansiella signaler.
Stressen pa de finansiella marknaderna nddde en
kulmen i slutet p& mars. Darefter har réntespreadar pa
foretagsobligationer i olika riskklasser minskat en del
men framfor allt har vi sett en tydlig dterhamtning pé
borserna. Centralbankernas likviditetsinjektioner och
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utvidgning av QE-programmen till féretagsobligationer
har haft stor betydelse. Rekylen uppét pa borsen for-
klaras ocksd med att marknaden redan tagit hojd for en
kraftig ekonomisk nedgang i &r och nu blickar framéat
mot béttre vinster 2021. Bérsdynamiken vid kriser och
recessioner brukar oftast praglas av ett W-liknande
forlopp déar man mitti krisen far en rekyl uppéat ("relief
rally”) som inte visar sig hallbart utan foljs av en for-
nyad kursnedgéng. Mot denna bakgrund finns det
starka skal att stalla frdgan om inte aktiemarknaden tar
lite val latt pa de konsekvenser av en andra vag som
makroekonomer nu oroar sig ganska mycket for (se
vidare i aktieavsnittet sid 18). Nar den val rullatin
kommer férhoppningarna om en gynnsam vinstutveck-
ling pé sikt att sattas pa prov i manga branscher.

Goda chanser att undvika policybesvikelser. Sam-
tidigt finns inget 6desbestdmt i W-formationen. En
positiv tolkning &r att den andra vagen av kursfall vid
flera tillfallen drivits fram av marknadsbesvikelser éver
den ekonomiska politikens respons. Ett exempel ar
finanskrisen da Fed och den amerikanska admini-
strationen lange forsokte ga en balansgang mellan att
hjalpligt halla igdng det finansiella systemet och
samtidigt undvika stora raddningsaktioner av
“uppfostringsskal”. Forst i oktober 2008 bérjade kraft-
fulla dtgarder sjdsattas nar det finansiella systemet
helt och hallet holl pa att kollapsa. Policyresponsen
under eurokrisen 2011-2012 hammades lange av ett
stéllningskrig mellan framst Tyskland och de
sydeuropeiska landerna. Nar nu den ekonomiska krisen
ar en direkt konsekvens av drastiska medicinska och
politiska beslut finns inget motsvarande dilemma,
atminstone inte till en borjan. Det finns ocksé andra
argument som kan motivera dagens borskurser och
minska riskerna for stérre nedgéngar. Placerarna har
troligen forlangt sin diskonteringshorisont och ser nu
utsikter till goda vinstékningar under en langre tid. Man
blir nog ocksa alltmer 6vertygade om att det extremt
ldga rantelaget kommer att besta under dverskadlig tid,
vilket motiverar historiskt hoga varderingar.

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

105 105
100{ —— 100
951 L 95
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Nordic Outlook Feb ==Lang nedstangning med skadeverkningar
Snabb aterhamtning = Huvudscenario

Nedatrisker kopplade till nya smittutbrott. Den
exceptionella osékerhet som nu rader gor att det ar
naturligt att arbeta med olika alternativscenarier. Den
frdmsta osékerheten géller hur snabbt ekonomierna
verkligen kommer att Oppnas upp. Detta kan i sin tur
bero bade pé strategiska avvagningar mellan medicin-
ska och ekonomiska aspekter men ocksd i vilken man vi
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kommer att fa bakslag i form av nya smittutbrott nar
restriktioner lattas. Vart negativa scenario utgar fran
att den ekonomiska dterhdmtningen fordrojs markant
jamfort med huvudscenariot och att viktiga delar av
ekonomin inte kommer igdng under andra halvaret
2020. BNP-fallet i OECD-omradet blir da ca 12 procent
for heldret 2020 och arbetslosheten stiger till nivaer
runt 20 procent bade i USA och Vasteuropa. Utslag-
ningen av foretag blir s& omfattande att det finansiella
systemet satts under stark press. Den ekonomiska poli-
tiken kommer i detta scenario att behdva ta till drama-
tiska atgarder som vi hittills inte sett i fredstid. Den
offentliga skulden exploderar och stiger ackumulerat
for 2020 och 2021 med ca 35-40 procentenheter i de
flesta lander.

Negativt scenario
BNP-tillvaxt, procent

2020 2021
USA -11,0 4,0
Euroomradet -135 35
Sverige -115 3,0
OECD -120 3,0
Vérlden -8,0 4,0

Kalla: OECD, SEB

Snabb aterhamtning nér politiken far chans att
verka? Ett mer positivt scenario kan ta sin utgdngs-
punkt i att situationen avseende smittspridningen
utvecklas gynnsammare an vantat eller ekonomierna
av andra skal 6ppnas upp tidigare &n i huvudscenariot.
P4 lite langre sikt kan man ocksa ténka sig att de ekono-
misk-politiska stimulanser borjar bita betydligt battre
nar den allmanna samhéllsmiljon normaliseras. | ett
sddant scenario ar det svart att se att regeringar och
centralbanker skulle vara speciellt snabba att dra till-
baka stimulanserna av oro fér en dverhettning. Viser
ungefar symmetrisk sannolikhet for alternativscena-
rierna. Vi satter 60 procents sannolikhet for huvud-
scenariot och saledes 20 procent vardera for det
positiva respektive negativa scenariot.

Positivt scenario
BNP-tillvaxt, procent

2020 2021
USA -4,0 8,0
Euroomradet -6,5 7,5
Sverige -4,0 8,5
OECD -5,0 7.8
Varlden -2,0 8,5

Kalla: OECD, SEB

Oljepris adderar risker i orolig varld

Laga energipriser ar normalt sett positivt for glo-
baltillvéxt p ga sankta produktionskostnader for
foretag och 6kad kopkraft for hushallen. | dag ar
oljepriset snarare en destabiliserande faktor for
oljeproducerande tillvaxtekonomier, USA:s kre-

ditmarknad samt det sdkerhetspolitiska laget.

Oljeprisfallet (Brent) sedan bérjan av aret — fran
70 till som lagst 16 dollar per fat — beror framst
pa ett kraftigt falli efterfrdgan p g a pandemin. |
borjan mars valde Saudiarabien ocksa att starta
ett priskrig som i april ledde fram till att ett pres-
sat Opec+ enades om att minska utbudet av olja
med ca 10 procent. Flera bedémare raknar dock
med att covid-19-krisen sankt efterfraganinar-
tid med s& mycket som 20 till 30 procent vilket
rimligen kréver nya produktionsminskningar.

Kombination av éverproduktion i USA:s oljeindu-
stri och begransad lagerkapacitet innebar nega-
tivt pris pa WTl-oljan for leverans i maj. Darefter
har priset stabiliserats pa hogre men likval laga
nivaer. Aven priset pa Brent-olja har paverkats.

Oljepris $/fat — break-even-nivaer

Produktion Budgetbalans
Saudiarabien 10-20 83
Ryssland 20-40 42
USA 30-50
Norge 25-40

Saudiarabien, Ryssland eller USA kan inte produ-
cera oljan med dagens priser utan stora negati-
va effekter pa offentliga finanser eller oljeindu-
strins ldGnsamhet. USA:s véxande oljeindustri har
utvecklats till att bli en ekonomiskt, strategiskt
och sékerhetspolitiskt viktig industri for landet.
Det har irriterat andra oljeproducerande lander
som t ex Ryssland och Saudiarabien. Aktiemark-
nadens negativa reaktion pa oljekollapsen ar del-
vis en oro for 6kande kreditforluster bland olje-
foretagen samt att anstallda riskerar ségas upp.

USA:s kongress vantas ge kapitalstdd till landets
kritiska oljesektor men 6verproduktionen ar ett
bekymmer. Var prisprognos for 2020 ligger pa i
genomsnitt 40 dollar per fat. Under andra kvar-
talet vantas priset ligga pa 30 dollar for att grad-
vis stiga mot slutet av aret nar konjunkturutsik-
terna stabiliseras. Prognosen for 2021 &r 50
dollar per fat.

Utmaningar for stabil inflationsmiljé

Vihar under l&ng tid vant oss vid att de disinflationisti-
ska krafterna dominerat. Trots hdgt resursutnyttjande,
med en historiskt mycket l&g arbetsléshet, har central-
bankerna haft svart att f& upp inflationen i paritet med
sina mal. Bakslag for globaliseringen i sparen av t ex
handelskrig och Brexit har inte heller satt ndgra stérre
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avtryck i inflationsmiljon. Men i pandemins spar far vi
nu se stangda granser i stérre skala och en kraftig
monetar expansion som tydligare reser fradgor om
inflationsmiljons stabilitet.

Energiprisfall dominerar pa kort sikt. | nartid ar det
dock tydligt att inflationen pressas nedat. Fallande
energipriser ger ett negativt bidrag till KPl-inflationen
pa 1-2 procentenheter under 2020. Svag efterfragan
och stigande arbetsloshet satter ocksa press pa
underliggande inflation. Prishojningar till foljd av min-
skat utbud i sparen av exportférbud i vissa producent-
lander pa livsmedel och lakemedel drar i motsatt
riktning. An sa lange har dock inte varldsmarknads-
priserna pa jordbruksvaror stigit och den hamstrings-
vag visag i bdrjan av nedstangningsprocessens verkar
generellt ha avtagit. Sammantaget ser inflationen nu ut
att sjunka ned till O redan i maj och sedan ligga dar
under ca ett &r. Uppgdngen darefter &r ocksa i hog grad
driven fran energisidan nar effekterna av prisfallen
faller ur 12-manaderstalen och oljepriset sedan sakta
aterhamtar sig. Man kan ocksa notera att statistik-
producenterna de ndrmaste manaderna stalls infor
speciella tekniska problem nar konsumtionen pd vissa
omraden fallit s& dramatiskt att det inte &r mojligt att
gOra nagra tillforlitliga prismatningar.

Energipriser pressar ned inflationen till O
KPI, arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Risk for rejéla bakslag for globalisering. Med besta-
ende hog arbetsloshet och lagt resursutnyttjande
kommer det att dréja innan traditionella cykliska
inflationskrafter gor sig gallande. Indirekta effekter av
tidigare energiprisfall verkar ocksd déampande de
narmaste aren. Forandringar i sparen av coronakrisen
kan dock dra at andra hallet. Produktionskedjor som blir
mer lokala/regionala och mindre globala, bl a som en
konsekvens av 6kade krav pa nationell kontroll 6ver
produktion av lakemedel och livsmedel, ar faktorer som
kan driva upp inflationen pa viktiga omraden. Drivs
denna trend l&ngt kan stérningarna bli allvarliga.

Leker den ekonomiska politiken med inflationselden?
Den exceptionella stimulanspolitikens konsekvenser pa
langre sikt vacker ocksa fragor. Nar vi val narmar oss
normalt resursutnyttjande l&r centralbankerna accep-
tera och t o m bejaka att inflationen 6verskjuter malen.
Mandaten for t ex Fed kommer troligen ocksa att férén-
drasien riktning dar man ska sikta pa att nd malet ”i
genomsnitt” dver en tidsperiod. Efter en l&ng tid med
bias mot for l&g inflation innebér det alltsa behov av
dverskjutning under en tid. En mindre strikt tolkning av
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inflationsmalen samt lagom grad av "ansvarslosa”
centralbanker kan bidra till att halla uppe
inflationsférvantningarna och sakerstalla att
realrantorna inte stiger.

USA: Svallande skulder och balansrakningar
Andelav BNPi%
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En period med hogre inflation skulle i sa fall kommaii
ett lage da saval statsskuld som centralbankernas ba-
lansrékning skjutit ivag rejalt. Fed har deklarerat att
man nu ar beredda att kdpa statspapper utan begrans-
ning. ECB:s kop av statspapper under 2020 ser ut att
kunna finansiera storre delen av euroomradets budget-
underskott. Mycket talar for att de kdp av statspapper
som centralbanker nu gér inte kommer att avvecklas
inom dverskadlig framtid i linje med japanska exemplet.

Darmed sker i praktiken en monetarisering av offent-
liga skulder &ven om centralbanker bestadmt fornekar
detta. | temaartikel "Historisk krispolitik” pa sidan 13
diskuteras den nya situationen dér granserna mellan
finans- och penningpolitik blir otydliga pa ett satt som
kan underminera centralbankernas oberoende. Trots
detta ar riskerna inte speciellt stora for att inflationen
ska ta rejal fart. Svallande skulder och balansrakningar
kan skapa inflation i den man de bidrar till att efterfra-
gan Overstiger utbudet i ekonomin. Men bade regerin-
gar och centralbanker har tid pa sig att dra tillbaka sti-
mulanser och likviditet om inflationsférvantningarna
borjar stiga. Att man medvetet skulle vilja anvanda
inflation som ett medel for att kraftigt minska den reala
skuldbdrdan ter sig som lite ldngsokt i utvecklade
ldnder. Enskilda lander kan dock drabbas av stora
fértroendeproblem som via véaxelkursférsvagningar ger
rejala inflationsimpulser. Vi tror ocksa att central-
banker i vissa mindre utvecklade l&nder drar sig for
omfattande QE-program for att inte regeringar ska
frestas till inflationsdrivande sedelpresspolitik.
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Langtifran 1930-talets depressionen

Behovet av historiska jamforelser tycks vara
stort i nuldget. Nar nedgangen, atminstone pa
kort sikt, ser ut att bli varre an under finans-
krisen far man ga tillbaka till depressionen pa
1930-talet (The Great Depression) for att hitta
en djupare nedgang. Depressionen var pa
manga satt sd allvarlig att jamforelsen haltar
betankligt men det finns anda nagra aspekter
man kan lyfta fram. Efter Wall Street-kraschen i
oktober 1929 foll amerikansk BNP fyra ar i rad
med sammantaget nastan 30 procent innan en
botten ndddes 1933. Arbetsldsheten steg fran
3 till 25 procent under samma period och
borsen kollapsade helt med en nedgang pa 90
procent (S&P 500).

Trettiotalskrisen mycket djupare i USA
BNP 1920-39.1919=Index 100
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Senféardig policyrespons blev 6desdiger. Att
policyresponsen drojde sa lange brukar ofta
lyftas fram som ett skal till den katastrofala
nedgangen. Ekonomer tvistade ldnge om ratt
medicin och den republikanska administrationen
under president Hoover forholl sig lange passiv
och férlitade sig i huvudsak pa att sjélvlidkande
krafter skulle driva aterhdmtningen. Forst
1932-33 borjade de keynesianska idéerna med
aktiv finanspolitik sld igenom och i USA i form av
Franklin Roosevelts New Deal-program. |
Sverige blev nedgdngen mycket mildare och
stannade ackumulerat vid totalt 6,7 procent. De
finanspolitiska stimulanserna kom igang nagot
tidigare i Sverige men en kanske viktigare
skillnad var att Sverige hosten 1931 féljde
Storbritanniens exempel och slappte valutans
koppling till guldet. Guldmyntfoten ersattes
med tidernas forsta prisnivamal och resultatet

blev en tydlig devalvering som underlattade
aterhamtningen. Lander som USA och Frankrike
tappade istallet konkurrenskraft genom att
behalla guldkopplingen. Valutardrelserna i
sparen av den okoordinerade retratten fran
guldmyntfoten ledde sedermera tillen
protektionistisk utveckling under resten av
1930-talet.

Coronarecessionen annorlunda an andra kriser
Svensk BNP. Index=100 kvartal fére recessionsutbrott
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Kalla: Macrobond, SEB
Svensk 1990-talskris med manga skepnader.
| Sverige ar krisen i borjan pa 1990-talet ocksa
intressant att jdmféra med. Sett ur BNP-syn-
punkt var den lite mildare &n 1930-talets ned-
gang men forloppet var ganska likartat. Olika
krisvagor avléste varandra. Forsta fasen utgjor-
des av en kostnadskris nar exportindustrin
pressades hart av l6nedkningar som under en
rad ar var mangdubbelt hdgre an i konkurrent-
lander. | en andra fas drog den internationella
fastighetskrisen in éver landet vilket brutalt
blottlade excesser pé fastighetsmarknaden
efter kreditavregleringarna i mitten pa 1980-
talet. Konsekvenserna av detta forstarktes
ocksa av vissa inslag i den stora skattereformen
1990-91. Crescendot kommer sedan nar det
europeiska valutasamarbetet ramnar 1992 och
Sverige ini det langsta forstker med skyhdga
rantor forsvara sin valutapegg mot eurons fore-
gangare ecun. Som framgar av grafen ovan
uppvisar den recessionsbana vi nu ser framfor
oss ett helt annat V-format monster an de tre
andra jamférbara kriserna. En férutsattning for
att detta ska realiseras &r att det inte dyker upp
nya policykonflikter eller dilemman under de
komplicerade faser som vi ska igenom de
narmaste aren.

Nordic Outlook Maj 2020 — 11



Internationell 6versikt

Hur kommer ”postcoronavarlden” att se ut?
Trots att vi bara &r i borjan av coronakrisen ar debatten
avseende dess langsiktiga konsekvenser redan livlig.
Férutom rent makroekonomiska konsekvenser i form
stigande offentlig skuldsattning och expansionen av
centralbankernas balansrakning kan man lyfta fram
nagra andra mojliga trender:

Nationalstaten forstarks pa gott och ont. Mycket
talar for att krisen leder till att nationalstatens roll
forstarks. Det finns uppenbara risker att processen gar
for lAngt och att vi far se generella bakslag for frihandel
och det internationellt samarbetsklimat. Men pa vissa
omraden kan det ocksa handla om en tillnyktring dar
det fanns orealistiska forvantningar pa vad som kunde
uppnas med internationellt samarbete och dar national-
staternas mandverutrymme kringskurits pa ett skadligt
satt. For Sveriges del kan omstallningen bli stérre an'i
andra lander eftersom vi gatt sarskilt lAngt nar det
galler avregleringar och avveckling av olika former av
beredskapslager. Sverige har nog ocksa under en
langre tid fast mindre vikt vid dgarfragor avseende
strategiska foretag pa olika nyckelomraden. | en vérld
med 6kade spanningar mellan Kina och Vastvarlden
kan detta omrade hamna mer i fokus.

Starkta incitament for teknikutveckling. Minskad
rorlighet for arbetskraft i kombination med mer regio-
nala och mindre globala foradlingsvardeskedjor kan
leda till att rika lander i mindre utstrackning an under
de senaste decennierna kan anvanda sig av billig
arbetskraftiandra delar av vérlden. Detta kan ge en
inflationsimpuls men pa &nnu langre sikt ar det ocksa
troligt att det leder till 6kat tryck pa teknikutveckling
och aven starkare incitament att anvénda befintlig
teknik. Darmed skull sannolikheten dka for att vi
antligen kan fa ett nytt produktivitetssprang genom
"Den fjarde industriella revolutionen” som diskuterats
péa senare ar.

Gron omstallning underléttas. Coronakrisen brot uti
en situation da de grona fragorna hade stark medvind.
De far for tillfallet mindre utrymme i debatten men det
ar rimligt att tdnka sig att krisen leder till varaktiga for-
andringar som gynnar utvecklingen mot ett fossilfritt
samhélle. Att s& mycket trots allt fungerade i den kon-
taktldsa miljon leder t ex sannolikt till att anvandandet
av digital teknik 6kar och att resandet ddrmed minskar.
Regeringar kan ocks4 ta tillfallet i akt att ge en gron
profil pa de satsningar som nu méaste goras for att
mildra den ekonomiska nedgéngen. P& EU-niva kan
ambitionerna att lansera "Green New Deal” f4 vind i
seglen.
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Tidigare kriser har ofta féréndrat spelplanen. Det
finns dock ocksa skal till att vara forsiktig nar det galler
att forutspa stora forandringar i krisens spér. Erfaren-
heter talar for att det mesta gér tillbaka till gamla hjul-
spar om inte de institutionella férutsattningarna foran-
dras. Efter tidigare kriser har man ocksé pé ganska bred
front kunnat enas om vissa anvandbara l&rdomar.
Erfarenheterna fran 1930-talets depression ledde till
ett varaktigt genombrott for en aktivare stabiliserings-
politik med storre statligt ansvar. Bretton Woods-
systemets kollaps och oljekrisen i borjan pa 1970-talet
innebar institutionella férandringar som oundvikligen
tvingade fram nya l6sningar. Erfarenheterna av den
svenska 1990-talskrisen ledde till en rad férandringar
tex avseende l6nebildningen, den statliga budget-
processen samt penningpolitiken dér en rorlig vaxel-
kurs kompletterades med inflationsmal som skulle
skotas av en oberoende Riksbank. | efterdyningarna av
Finanskrisen foljdes en regleringsvag med syftet att
Oka stabiliteten i det finansiella systemet.

Ideologiska konflikter kommer tillbaka? Man kan
hoppas att krisen 6kar mojligheterna till genombrott
nar det galler strukturpolitiska reformer. | Sverige har
en rad viktiga omréden som skatte- arbetsmarknad-
och bostadspolitik préglats av stora blockeringar under
lang tid. Men fragan ar om man kommer att kunna dra
sd mycket gemensamma slutsatser denna gang. |
nuldget verkar manga debattorer, fran vitt skilda
utgdngspunkter, anvanda coronakrisen som argument
for att det antligen ar skordetid for just de egna
idéerna. Nar krisen ar dver talar mycket for att de
ideologiska konflikter som ligger bakom blockeringen
ater blossar upp.



Krispolitiken som nu aviserats for att dam-
pa den ekonomiska krisen i covid-19-pan-

demins spar saknar motstycke. Totalt mot-
svarar de finans- och penningpolitiska at-
garderna runt 20 procent av global BNP.
Statsskulder och centralbankers balans-
rakningar véaxer snabbt till rekordnivaer
och gransen mellan finans- och penning-
politik blir alltmer otydlig. Krispolitiken
har adresserat ratt huvudproblem men
har brustit i global samordning. Politiken
vacker nufragor om vad som ar hallbara

Krispolitikens uppgift ar att dampa utslagningen av
produktionskapacitet och arbetstillfallen och sékra den
finansiella stabiliteten. Politiker och centralbankschefer
har lovat att gbra “what-ever-it-takes” for att hantera en
akut krissituation men har dessvérre visat prov pa bris-
tande samordning och solidaritet mellan lander texi EU.
Det faktum att politiken i de flesta lander sjosatts under
en extremt kort tidsperiod gor dock att effekten sam-
mantaget pa global niva blir stark nar lander anvander i
stort sett samma finans- och penningpolitiska verktyg.

Den samlade finanspolitiken har sa har langt levererat
stimulanser motsvarande 11 000 miljarder dollar (13
procentav global BNP). Atgarderna kan delas in i tre ka-

tegorier: 1. direkta kost X halso
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utrymme sankt policyrantan till néra O procent. Central-
banker som i utgangslaget haft minusranta har avstatt
fran sankningar. Att anvanda minusrantor i dagens
krismiljo forefaller kontraproduktivt da detta tillfor
ytterligare osékerhet. Dartill skulle det pressa
banksystem med lag lonsamhet och hdg andel osékra
lan vilket 6kar riskerna for finansiell instabilitet.

For att stodja kredittillgangen for féretag har central-
banker och tillsynsmyndigheter dven sankt kapitalkrav
pa banksystem. Darmed mojliggors en utldningskapaci-
tet pa ca 500 miljarder dollar. Men banker behover fort-
farande gora en kreditprévning — d&ven om statsgaran-
tier underlattar — for att inte nya risker ska byggasini
det finansiella systemet. For att féretag ska vara bered-
da att 6ka sin skuldsattning kravs dock aven att man
kan skonja en ljusning av efterfragan pa foretagets pro-
dukter och att l&net kan betalas tillbaka i framtiden.

Centralbanker har begrdnsade majligheter att paver-
ka realekonomins tillvaxtkollaps av den typ vi ser idag.
Till skillnad fran svenska 90-talskrisen eller globala fi-
nanskrisen 2008-2009 har problemen inte sitt epicen-
trum i banksystemet. Likval kan centralbankernas age-
rande reducera risken for att dagens pandemi, som ska-
pat en kollaps i produktion, efterfrdgan och global han-
del, inte utvecklas till en fullskalig finanskris.

Skuldvarningar redan innan covid-19
Vérlden gick in i covid-19-krisen med rekordhdga skul-
der (se temaartikeln “En vdérld full av skuld”, Nordic Out-
look Februari 2020). Det vaxande skuldberget har varit
en kalla till stor oro bland ekonomer och investerare, bl
a pa grund av risker for att den ekonomiska tillvaxten
framd&ver kan kollapsa under skuldbergets tyngd.

Hdga skulder blir annu hoégre
Offentlig skuld som andel av BNP. Procent
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Nu véxer offentliga skulder till nya rekordnivaer. Det
ar svart att beddma hur mycket skulderna ska 6ka som
andel av BNP p g a en stor osakerhet om bade storleken
pa BNP-fallet samt behovet av nya finanspolitiska stod-
paket. Vi gor dock bedémningen att OECD-landernas
samlade offentliga skuld under 2020 ékar med ca 20

procentenheter till i genomsnitt ca 125 procent av BNP.

Detta minskar politikernas manéverutrymme for stimu-
lanser i efterdyningarna pa coronakrisen och dkar sar-
barheten for pafrestningar fran aldrande befolkningar
och framtida kriser. Den hogre offentliga skuldokningen
kan ocksa minska utrymmet for gréna investeringar.
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Det nya lagrantelandskapet som etablerats innebar
dock en betydande lattnad och rénteutgifter som andel
av BNP ligger pa en historiskt lag niva trots rejalt stigan-
de skuldnivaer sedan globala finanskrisen 2008-2009.
I samband med eurokrisen for knappt 10 &r sedan fanns
beddmningar att en skuld éver 125 procent av BNP ris-
kerade att bli destabiliserande. Det faktum att struktu-
rella drivkrafter ger varaktigt ldga réantor hojer emeller-
tid smarttroskel for hur hog den offentliga skulden kan
vara. Att dartill varldens centralbanker visat att man
stdr beredd att kopa statspapper och férhindra en ran-
teuppgéng som primart inte ar driven av inflation moj-
liggor ocksa hogre skulder.

Diskretionar finanspolitik — covid-19-krisen
Urval av lander. 30 april 2020. Andel av BNP. Procent

Direkt Likviditets- Garantier, Total

effekt forstarkning statsstéd, 6vr
USA 9,1 2,6 4,9 16,6
Tyskland 6,9 14,6 38,6 60,1
Frankrike 2,4 9,4 14,0 25,8
Italien 0,9 13,2 29,8 439
Sverige 3,0 6,4 4,4 13,8
Norge 4.6 1,9 3,7 10,2
Danmark 2,1 7,2 29 122

Kélla: SEB, Bruegel

Penningpolitik "understalld” finanspolitik?
Penningpolitiken isolerad, med fokus pa bade styrrénta
och l&nga rantor, ar tamligen kraftlds i raédande kris. Att
sanka priset pa pengar (rantan) ytterligare bidrar knap-
past till 6kad konsumtion och investeringar. Det ar istal-
let finanspolitiken som spelar huvudrolleni att dels ska-
pa livlinor for foretag och hushall att kunna 6vervintra
krisen, dels stotta dterhamtningen efter krisen. Penning-
politikens uppgift blir att halla finansieringskostnaden
nere for statens vaxande budgetunderskott och skuld.

Nu véxer balansradkningarna - igen
Feds, ECB:s & Bank of Japans balansrékning. Procent av BNP
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Fed kdper statspapper utan begréansningar
Som en reaktion p& pandemin har Federal Reserve med-
delat att man kdper statspapper for ett obegransat be-
lopp. Europeiska centralbankens totala kop av varde-
papper uppgar i ar tillmer &n 1 000 miljarder euro me-
dan Bank of England avser kdpa brittiska statspapper
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for 250 miljarder dollar. Bank of Japan bedriver en lik-

nande politik som Fed nar det géller volymen réntepap-
per men har lagt fokus pa rantenivan: “k6pen sker sd att
en 10-drig statsobligationsrdnta ligger ndra O procent”. |
Japan, dar 25 &r av stora budgetunderskott matchats

av stora statspapperskop av centralbanken, forefaller
det klart att Bank of Japans stora obligationsinnehav

aldrig kommer att tervanda till rantemarknaden.

Hog offentlig skuld ags av Bank of Japan
Japans offentliga skuld & BOJ:s statspappersinnehav
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Grans mellan centralbank & stat suddas ut
En kombination av snabbt vaxande budgetunderskott
och centralbankers omfattande kdp av bl a statspapper
(QE-program), som finansieras genom s k bankreserver
("nytryckta pengar”), innebar i praktiken monetéar finan-
siering (MF) av delar av statsskulden. Den strikta defi-
nitionen av MF innebar att centralbanken kdper skulde-
brev direkt fran staten — eller krediterar statens konto i
centralbanken — ett belopp som tacker statens l6pande
utgifter. Pa s satt kan alltsa penningpolitiken anvandas
for finanspolitiska syften.

Bank of England har 6ppnat Pandoras
ask

| bérjan av april annonserade brittiska central-
banken att man tillter regeringen att l&na direkt
frén banken utan att forst emittera statspapper.
Via sitt BOE-konto ("Ways & Means”), sominte ar
nytt, kan nuregeringen finansiera sig direkt for
»ospecifierade belopp”. Aven om BOE
understryker att detta &r tillfalligt har gransen
mellan statens och centralbankens balansrakning
onekligen blivit mer oklar. For t ex ECB ar det
enligt EU-fordragen forbjudet att monetarisera
budgetunderskott. Frdgan ar om krisens fortsatta
utveckling tvingar fram férandringar &ven i EU.

Flera lander har ett uttryckligt férbud mot att stater
direktfinansierar sig i centralbanken. Ett av huvudska-
len &r att MF skadar trovéardigheten for att kontrollera
inflationen nar centralbanken berdvas sitt operationella
oberoende. Det skulle i slutdnden &ven innebéra att for-
andringar i centralbankens balansrékning kan bli oforut-
ségbara och darmed sté i konflikt med inflationsméalspo-
litik och en oberoende centralbank.

Tid och framtidssignalering spelar roll
Centralbanker havdar att pengar skapas som en konse-
kvens av kOp av statspapper — inte med syfte att finan-
siera statens budgetunderskott. Dartill ar tgarden till-
fallig enligt centralbankerna; statspapperen har en l6p-
tid och nar de forfaller dréneras systemet pa pengar.

Syftet med MF &r att ge permanent tillférsel av nomi-
nell kdpkraft till ekonomin och injektionen far inte ses
som reversibel. Det galler &ven finanspolitiken; regerin-
gar som redan nu vill borja tala om statsskuldsanering
riskerar att reducera krispolitikens effektivitet och ge-
nomslag. MF 6kar ju inte heller behovet av ett framtida
skatteuttag som skulle kunna ge privat sektor incita-
ment att spara den utékade nominella képkraften som
krispolitiken ger for t ex kommande skattehdjningar.

Effektiviteten i penningpolitiken férsvagas ocksa av
om det finns en risk att ekonomins aktorer tolkar cent-
ralbankernas statspapperskdp som tillfalliga samtidigt
som man uppratthaller en strikt inflationsmalspolitik.
Effektiviteten kan —i rddande akuta krislage — mojligen
aven forsvagas av en alltfor tydlig ansvarsférdelning
mellan stat och centralbank.

Centralbanker sakerstiller staters tillgang pa kapital
tillen lag finansieringskostnad. Erfarenheterna fran Ja-
pans 25-ariga "krispolitik”, liksom Feds forsok att banta
sitt innehav av statspapper, talar for att vi kan se inne-
haven av statspapper som i princip eviga. Fér de nar-
maste aren ar det ocksa helt nédvandigt och bra. Att t
ex Italiens skuld ligger i hdnderna pa ECB snarare an
marknaden innebéar en avgérande skillnad jamfort med
eurokrisen 2010. | &r vantas ECB kdpa statspapper for
narmare 940 miljarder euro, vilket i praktiken torde
récka for att finansiera euroomradets budgetunder-
skott for 2020 pa runt 10 procent av BNP.

Riskerna med monetér finansiering

Nar centralbankerna koper t ex statspapper eller pa an-
nat satt expanderar balansrakningen utékas dven mo-
netédra basen, d vskadrndmnet till expansion av penning-
mangden. Darmed 6kar risken fér en ovalkommen infla-
tion. Men risken for hyperinflation ar liten och dnskan
att enbart skapa en monetar éverféring och 6kad efter-
fragan kan hanteras genom att banker paférs kassa-
krav (banker tvingas att halla viss summa pa konto i
centralbanken) motsvarande den 6kade méangden nya
pengar. Detta ar forstas inte aktuellt i dagslédget men
kan komma att Overvagasi ett senare skede.

MF inbegriper operationella, legala och institutionel-
la fragor och innebdr i viss man dven en atergang till po-
litiskt inflytande éver penningpolitiken efter méngarig
strdvan efter en klar grdns mellan finans- och penning-
politiken. Dartill férsvinner i praktiken statsskuldpoliti-
ken. Monetér finansiering av budgetunderskotten &r in-
te bra men alternativet ar varre. MF tar oss in i okand
men kanske nodvandig ny terréng.
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Rantemarknaden

Dragkamp mellan okat
utbud och QE-kép

Centralbankers "what-ever-it-takes”-strategi dam-
par tendenser till hdgre langrantor p g a historiskt
stora budgetunderskott. Produktionsstérningar och
minskad global handel motiverar pa sikt hogre
inflationsforvantningar. Det talar fér nagot hogre
langrantor i USA och Europa framéver. Men laga
rantor galler ocksa framoéver och rantemarknaden
prissatter att 60 procent av alla obligationer
kommer att handlas till 0-1 procent de narmaste
tre aren.

Nya bottennivaer fér amerikanska rantor
10-ariga statsobligationsrantor i procent

3,25 L 3,25
2,751 L 275
2,251 L 225
1,751 L 1,75
1,251 L 125
0,751 L 0,75
0,251 L 025
0,251 [ 0.25
0,751 L.0,75

maj sep jan
2019 2020

jan  maj sep jan maj sep jan
2017 2018

=Sverige = Tyskland == USA

Kalla:Macrobond, SEB

10-ariga statsobligationsrantor

Procent

4maj Jun2020 Dec 2020 Dec 2021
USA 0,64 0,70 0,90 1,20
Tyskland -0,54 -0,40 -0,40 -0,10
Sverige -0,08 0,15 0,15 0,35
Norge 0,58 0,70 0,70 0,90

Kalla: Nationella centralbanker, SEB
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Nya bottennivaer har noterats for amerikanska réantor. | likhet med
andra finansiella priser har det varit stora rorelser i réntor de senaste
méanaderna. Feds rantesankningar och QE-program fick rantorna att
forst falla under krisens inledning. | mitten av mars steg dock langa
USA-rantor pga 6kad stress i kreditmarknaden nar placerare
tvingades sélja statspapper for att fa fram likviditet (“fire-sales”).
Efter nya krispaket fran varldens centralbanker —tex obegrénsade
obligationskop fran Fed — har laget stabiliserats. En amerikansk 10-
arsranta ligger i borjan av maj nara de senaste manadernas bottenni-
véer kring 0,60 procent — ca 80 rantepunkter under tidigare botten
fran 2016. Kreditspredar pa riskfyllda tillgdngar, s k high-yields, lig-
ger fortfarande kvar pé en klart hdgre niva an fére krisen (i USA
300-400 rantepunkter hogre).

Europeisk och amerikansk rénteutveckling skiljer sig at. Efter att
initialt ha fallit till nya bottennivaer i bérjan p&d mars i samband med
okade forvantningar pa rantesankningar handlas en tysk och svensk
10-arig statsranta pé i stort sett samma niva som i borjan pé februa-
ri. Kreditspreadarna inom Europa har dock gatt isér och skillnaden
mellan t ex en italiensk och tysk 10-arsranta har stigit med ca 100
rantepunkter sedan slutet av februari.

Oséakerheten ar stor om nivan pa langa rantor framover. Korta ran-
tor ar lattare att forutse. Trots att centralbanker skulle kunna argu-
mentera for rantesankningar i covid-19-krisens spar kan minusran-
tor pdverka stabiliteten i det finansiella systemet negativt. Det &r in-
te heller troligt att centralbanker vill hoja rantan de ndrmaste aren;
det kommer att finnas en acceptans for att Overskrida inflationsma-
len. Utvecklingen i langre rantor ar mer osaker. | nartid vantas nyhe-
ter om virusspridning och férandringar i riskaversion dominera mark-
nadsrorelserna. Med tanke pa det dramatiska fallet i USA-rantor ar
var bedémning att en 10-arig amerikansk rénta kan stiga ndgot i ar
medan vi ser mer sidledes rorelser i Tyskland.

Dragkampen mellan utbud och QE-kdp avgor langa réntans niva
pé sikt. Utbudet av statspapper 6kar nu dramatiskt. Centralbanker-
na har samtidigt utlovat omfattande QE-program och &r beredda att
gbra mer om rantorna stiger pa ett satt som aventyrar tillvéaxten och
finansiell stabilitet. | princip pdgar en monetarisering av staters bud-
getunderskott (se temaartikel “Historisk krispolitik”, s 12), vilket kan
fa konsekvenser for riskpremier pa framtida inflation. En kombina-
tion av battre ekonomisk utveckling och 6kat obligationsutbud
kommer att leda till ndgot hdgre réntor i bAde USA och Europa
under 2021.

Marknadens inflationsférvantningar har fallit dramatiskt de sena-
ste manaderna i takt med fallande tillvaxt och oljepris. | USA prisséat-
ter marknaden idag att inflationen blir i genomsnitt ca 1 procent de
narmaste tio dren. Var bedémning &r dock att risken for produktions-
storningar och minskad global handel leder till ndgot hogre inflation
pa sikt och att inflationsférvantningarna bor stiga nagot. Vi ser det
dock som osannolikt att inflationen ska skjuta i hdjden och motivera
tydligt hogre inflationsférvantningar. En rimlig beddmning ar att
inflationsférvantningarna bor ligga pa ca 1,5 procent de ndrmaste
aren, vilket ar snittet for karn-KPI fér OECD sedan 2000 (lds mer om
var bedémning av USA:s langa jamviktsranta i Nordic Outlook
Februari 2020).

Svenska langrantor véntas stiga nagot. Ranteskillnaden mellan en
svensk och tysk 10-&rsrénta har 6kat och ligger nu p& 46 réntepunk-
ter,d vsiovre delen av de senaste arens intervall. Var beddmning
ar att spreaden kan fortséatta stiga ndgot de ndrmaste mé&naderna
efter att Riksbanken annonserat relativt smé kdp i statsobligationer
samtidigt som utbudet av statsobligationer vantas 6ka dramatiskt.
Var prognos ar ranteskillnaden kan stiga till 60 punkter kommande
manader men gd ihop igen nar Riksbanken utdkar sina QE-kdp.



Valutamarknaden

Motvinden for kronan
mojnar

Coronakrisen har bidragit till 6kad turbulens pa
valutamarknaden efter en langre period med
ovanligt sma kursrorelser. Utvecklingen har foljt
traditionella monster dar defensiva valutor starkts
pa bekostnad av mindre likvida. Att réantelaget
konvergerat bidrar till att undervarderade valutor
tar tillbaka forlorad mark pa lite sikt nar riskaptiten
normaliseras. Vi tror darfor att USD forsvagas
medan SEK gradvis forstarks nar den inte langre
tyngs av en negativ svensk styrranta.

Rantekonvergens mellan USA och Sverige gynnar kronan pa sikt
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Kélla: Macrobond, SEB

Valutakurser

4maj Jun2020 Dec 2020 Dec 2021
EUR/USD 1,09 1,08 1,14 1,20
USD/JPY 106 108 111 113
EUR/GBP 0,88 0,90 0,86 0,82
EUR/SEK 10,75 11,00 10,30 9,85
EUR/NOK 11,29 11,25 10,35 10,00

Kélla: Bloomberg, SEB

Okad volatilitet i krisens spar. Efter en langre period med ovanligt
sma vaxelkursrorelser dkade turbulensen pa valutamarknaden
kraftigt i samband med de kraftiga borsfallen nar coronaviruset pa
allvar fick faste utanfér Kina. I hdg grad handlade det om ett
klassiskt monster dar defensiva valutor stéarktes pa bekostnad av
mindre likvida valutor. | april stabiliserades situationen néar
férhoppningarna tilltog om att restriktionerna ldngsamt kan bérja
lattas. De kortsiktiga kursrorelserna ar dock alltjamt stérre &n innan
krisen brot ut och lar sa forbli s& lange osékerheten avseende
epidemins ekonomiska konsekvenser kvarstar.

Temporér dollarférsvagning vid krisens utbrott. US-dollarn
foérsvagades under inledningen av coronakrisen men har sedan
gradvis starkts mot andra storre valutor. | tider av kraftigt 6kad
stress ar det vanligt att investerare har behov av dollarlikviditet och
likvida instrument. Den senaste trenden har gjort dollarn &n mer
Overvéarderad &n tidigare. Feds kraftiga rantesénkningar har dock
samtidigt bidragit till en snabb rdntekonvergens mot andra
tongivande centralbanker. Ddrmed har en dollarpositiv kraft nastan
helt férsvunnit och vi raknar med en bredare dollarférsvagning
under andra halvéret i takt med att situationen fortsatter att
normaliseras ldngsamt och riskaptiten atervander. Prognosen for
EUR/USD &r 1,14 islutetav 2020 och 1,20 i slutet av 2021.

Pundet riskerar att forsvagas av fortsatt brexitosdkerhet. Efter
en aterhdmtning under hdsten/vintern forsvagades pundet kraftigt i
samband med bdrsturbulensen i mars. Reaktionen hangde troligen
ihop med att de pundpositioner som togs efter EU-uttradet i januari
kraftigt skars ned i samband med coronakrisens eskalering. Pundet
har sedan dess dterhamtats och vi tror att rérelsen fortsatter och
att EUR/GBP sjunker till 0,86 vid slutet av 2020 och vidare till 0,82
vid slutet av 2021. Riskerna for pundet ligger dock pa nedsidan och
ar framst kopplade till brexitprocessen. Det rdder annu osdkerhet
huruvida ett handelsavtal med EU verkligen kommer att finnas pa
plats vid arets slut och darmed finns en risk att handeln mellan EU
och Storbritannien kan drabbas av handelstullar. Den ekonomiska
situationen i Storbritannien var ocksa pressad redan innan utbrottet
av corona och risken finns att Storbritannien drabbas véarre an
ldnderna inom t ex euroomradet.

SEK stéarks nar riskaptiten atervander. Den senaste tidens osékra
ekonomiska miljo har inte varit gynnsamma for kronan. Men SEK har
anda varit mer motstandskraftig &n vid tidigare kriser, vilket
troligen hdnger samman med att Riksbankens styrranta lange har
varit negativ. Svensk nollranta tillsammans med fallande rantor i
omvarlden bidrar till att motvinden frén rantedifferenser har
mojnat. Kronan ar langsiktigt undervarderad och med en
stabilisering av den globala ekonomiska miljon raknar vi med att
EUR/SEK faller tillca 10.30 i slutet av 2020. Utvecklingen vantas
fortsatta under 2021 d& EUR/SEK rd&r sig under 10,00 for forsta
gangen sedan februari 2018. Risken for kronan &r framst kopplad
tillen omsvangning av Riksbanken vad géller negativ ranta och att
coronakrisen blir mer utdragen an i var huvudbeddmning.

NOK fortséatter att pressas av laga oljepriser. Den norska kronan
foérsvagades kraftigt nar botten panikartat gick ur oljemarknaden.
Den svaga likviditeten i valutan bidrar regelmassigt till att forstéarka
kursrérelserna och EUR/NOK toppade éver 13,00. Fundamentalt &r
valutan kraftigt undervérderad men s& lange oljepriset forblir
nedpressat runt 20 USD/fat lar NOK ligga kvar pé en historiskt lag
niva. | takt med att riskaptiten atervénder och oljepriset ror sig mot
nagot mer normala nivaer tror vi pa en viss forstarkning av kronen
sd att EUR/NOK nar 10.35 i slutet pd 2020 och 10.00 i slutet pa
2021.
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Aktiemarknaden

Aktiemarknaden

Berg- och dalbanai
pandemins spar

Att kurserna for olika typer av foretagsrisk stigit
efter det dramatiska fallet harom manaden ar inte
forvanande. Stddpaket och utsikter till
ateréppnande motiverar lagre riskpremier, inte
minst i foretagsobligationer via minskad risk for
kreditforluster. Att borserna nu ndrmar sig tidigare
toppar indikerar att marknaden redan diskonterar
mer normala vinstnivaer. Vi delar bilden pa sikt
men ser risker for besvikelser pa resan.

Historiskt hoga forvantningar pa nésta ars vinst
PE-tal (utifran borskurs per april och pa prognos for kommande kalenderar)
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Kalla: Makrobond
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Hastig nedgang pa borsen. Att pandemins utbrott innebar en av de
stérre borsnedgdngarna i modern tid &r inte férvanande. Den
omfattande nedstangningen av samhallen och ekonomier leder
naturligtvis till att bolagsvinsterna faller pa bred front. Detta
skedde dessutom i ett lage nar aktiemarknaden handlades pa
varderingsnivaer i paritet med tidigare toppar (undantaget
borsbubblan runt ar 2000). De nedgéngar som foljde var i
storleksordningen 30-35 procent, vilket &r i trakten av det
historiska snittet for sa kallade "bear markets” (definierat som
perioder nar borsen faller mer &n 20 procent).

Foljt av snabb uppstuds. Att bdrserna vande upp fér ndgon ménad
sedan har ocksa sin forklaring. Utplanande spridningskurvor vred
den politiska virusdiskussionen fran hur stora nedstangningar som
kravdes till hur ochii vilken takt dteréppnandet skulle ske.
Tillsammans med de exempelldst stora stimulanser som sattsin,
och som i skrivande stund fortfarande 6kas p3, ger detta
investerarna skal att anta att den pagéende vinstforstoérelsen inom
rimlig tid kommer att ersattas av vinstokningar i dterhdmtningens
kolvatten. Att vi skulle fa den snabbaste uppstudsen i modern tid
framstar dock som val optimistiskt, liksom styrkan i den férnyade
borsuppgangen. Mer an halften av nedgangen ar nu dterhamtad,
matt med det amerikanska indexet S&P 500.

Fall pa bred front. Utvecklingen skiljer sig dven pa andra satt fran
tidigare borsras. Eftersom detta ras utlosts av en icke-ekonomisk
faktor som slar brett mot hela ekonomin har bérsnedgangen
drabbat samtliga marknadssegment tdmligen likartat. P& sektorniva
sticker energi ut med klart storst nedgéngar, drivet av dramatiken
pa oljemarknaden. Annars ar skillnaderna relativt sma, med de
cykliska sektorerna pa den svagare sidan medan IT och halsa ar i
stort sett tillbaka pa utgangslaget. Ett undantag &r dock smabolag
som fallit mer &nh marknaden i dvrigt; mojligen mer en effekt av
likviditetsrisken an nagot annat. Detta talar i s& fall for att
potentialen for en rekyl uppéat fér dessa bolag &r extra stor.

Ytterligare fallh6jd foér vinstprognoserna. Att beddéma rimligheten
i dagens borskurser utifran de normala faktorerna vinsttillvaxt och
vardering forsvaras av den stora osékerhet som rader kring
forloppet framat. Givet att alla utgér ifrén att vinsterna i ar faller
kraftigt for att sedan aterhamta sig rejalt under 2021 blir fragan
naturligtvis vilka vinster man ska lagga in i kalkylen och vilka
multiplar det d& ar rimligt att dsatta dessa. Prognoserna for
varldsborsindex (MISCI World) pekar mot att vinsterna i ar faller
med knappt 20 procent, med risk for ytterligare nedrevideringar.
For nasta ar indikerar konsensusprognoserna en val sa kraftig
vinstuppgang, analytikerna raknar med att vinsterna fér S&P 500-
bolagen under 2021 blir ndgot hdgre an de var under 2019. Det
framstar som klart optimistiskt givet att tillvaxtprognoserna pekar
mot ett tydligt lagre snitt under 2021. Beténk &ven att 2019 var ett
ar nér alla hade jobb och féretagen gick for hégvarv. De hoga
nivaerna kan sannolikt férklaras av att fokus varit pa att justera ned
prognoserna fér innevarande ar, samtidigt som det finns fortsatt
fallhdjd &ven for 2020-prognoserna.

2020 ett forlorat ar och hog vardering utifran optimistiska 2021-
prognoser. Att studera varderingsmatt som PE-tal utifran
prognoserna for innevarande ars vinstfall &r knappast meningsfullt.
Om vi i stéllet anvander prognoserna fér nasta ar hamnar PE-talet
utifrdn dagens borskurser pa 18. | stapeldiagrammet visar vi
varderingen (P/E) av vinstprognosen 12 ménader framat
(aprilfapril) for alla ar efter millennieskiftet. Resultatet blir latt
nedsldende, trots dagens osedvanligt osékra vinstprognoser med
stor risk pa nedsidan applicerar marknaden den hogsta varderingen
sedan IT-bubblan. Det krdvs dérmed starkare ekonomisk
aterhdmtning ani prognoserna, langre diskonteringshorisont av



Aktiemarknaden

vinster och/eller en acceptans av varaktigt hogre vardering
(exempelvis motiverat av lagre réntor) for att dagens borskurser
ska vara fundamentalt motiverade. Att diskontera en langre period
av vinstokningar kan vara rimligt, den djupa tillvaxtsvackan skapar
lediga resurser vilket mojliggdr en langre tillvaxtperiod nar krisen ar

Aktier och kreditobligationer har reagerat pa liknande satt
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Kalla: S&P Dow Jones Indices, Macrobond, SEB

Over. Att rantorna under en l&ngre tid kommer att vara lagre ger
stod for hogre borsvardering. Om dessa faktorer kombineras kan
dagens historiskt sett hdga vardering mycket val vara motiverad;
en ny varderingsstandard kan da etableras.

Stora prisfall ocksa for high yield-obligationer. Marknaden for
féretagsobligationer har reagerat pd samma satt som borserna.
Priserna foll da kreditspreadarna (skillnaden gentemot rantan pa
statsobligationer) dkade snabbt i nedgangen. Aven dterhamtningen
har foljt bérsmonstret, nar riskviljan dtervant. Rérelsen har av
naturliga skal varit stérre for obligationer med lagre kreditrating,
High Yield (HY) &n fér de mindre riskfyllda Investment Grade-
obligationerna (IG). Att kreditspreadarna ar vasentligt 6ver det
historiska snittet, sarskilt for HY, motiveras av den 6kade risken for
kredithandelser, att bolagen inte férmar aterbetala sina obligations-
l&n. Fran de mer normala nivaerna for HY-spreadar i USA pé runt
300-400 rantepunkter toppade spreadarna pé drygt 1000 punkter
och ligger nu pa runt 700. Med dagens laga statspappersrantor
innebar det att amerikansk HY handlas med en l6pande avkastning
pé runt 7,5-8 procent.

Marknaden har tagit hojd for 6kade kreditforluster nu. En
avkastningsprognos behdver justeras for férvantade
kreditforluster. | dagsléget pekar marknadens prognoser mot
ungefar 10 procent vilket kan jamféras med 13 procent under
finanskrisen. Givet en atervinning i niva med historiska 50 procent,
reducerar det avkastningspotentialen med 5 procentenheter. A
andra sidan réknar vi med att kreditspreadarna bér kunna krympa
framoéver nar ekonomin stabiliseras och riskpremien kan justeras
ner. Det récker att spreadarna tar igen halften av avstandet ner till
historiska normalnivaer for att den kursuppgang det ger for
obligationerna mer an val ska kompensera for forvantade 6kade
kreditforluster.

High-yield obligationer oftast bast under aterhdmtningsperioder.
Att krediter samvarierar med aktier &r naturligt, man tar ju risk pa i
princip samma bolag. Men medan aktiekurser drivs av
resultatrakningen, av foretagens formaga att skapa vinster
framover, drivs obligationerna av balansrakningen. S lange
skulderna kan aterbetalas levererar obligationerna sin avkastning.
Det talar for obligationer nar vinstutsikterna ar osékra. Faktum ar
attidterhdmtningsfaser efter kriser har HY-obligationer ofta
levererat battre avkastning an motsvarande aktiemarknad, trots
lagre risk. FOr krediter relativt aktier talar ocksa att de kraftiga
stddatgarderna mot foretagssektorn rimligen minskar risken fér
kreditforluster samt att flera centralbanker, inte minst Fed,
annonserat att man nu képer féretagsobligationer, dven vissa HY,
for att stotta marknaden och minska likviditetrisken.

Laga rantor fortsatter att ge stoéd fér borsen. For den som tror pa
en snabbare dterhdmtning vad galler tillvaxt och vinster &n vad som
ligger i forvantansbilden framstar potentialen som storst i aktier.
Men &ven i huvudscenariot talar mycket for att marknaden kan vara
beredd att diskontera vinster langre fram (och darmed acceptera
en hogre vardering i de traditionella varderingsmodellerna), darav
de stigande kurserna i denna annars moérka milj6. Den snabba
uppgangen gor dock att ytterligare svag statistik kan skapa ny
osékerhet och nya borsbesvikelser under kommande ménader, ett
vanligt monster vid stérre nedgdngar. TINA-argumentet talar dock
for att eventuella fall snabbt fdngas upp av kdpare med brist pa
alternativ, om tillvaxtbilden haller ar borsbotten sannolikt passerad.
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Tema: Kampen mot covid-19
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Stora skillnader i antal tester och hur de genomforts
gor att manga istallet foredrar att titta pa antalet doda i
covid-19-pandemin nar man ska jamféra mellan lander
(&ven om inte heller den statistiken ar helt tillforlitlig da
graden av underrapportering varierar). Den évergripan-
de bilden blir dock samstammig med den som fokuserar
pa antalet smittade. Statistiken sa har langt pekar
tydligt mot att vi har passerat kulmen for
virusutbrottet.

Kampen mot covid-19 fortséatter

Trots forbattringarna i statistiken ar slaget annu inte
vunnet. Risken for att drabbas av nya utbrott bedéms
som stor och ger en anledning till oro. For att férhindra
en bade andra och tredje vag av utbrott har t ex Kina
och Sydkorea fortsatt med rigordsa kontroller av
befolkningen. Det sker genom en hel del nya tekniska
l@sningar.

I Kina maste alla som vill kunna rora sig fritt kunna vi-
sa upp ett sorts halsointyg i mobilen pa att man ar frisk.
| korthet innebéar det att man med hjélp av en mobilapp
svarar pa olika frdgor om sin egen halsa och i vilken ut-
strackning man har varit i kontakt med andra som varit
sjuka. Appen avgdr sedan med hjalp av en algoritm om
man far rora sig fritt eller maste vara hemma. Villman t
ex aka tunnelbana eller gé pa restaurang maste man
kunna visa upp ett gront utslag i appen.

Personlig integritet vs virusbekdmpning
Aven enrigorés kartlaggning av enskilda manniskors ré-
relsemonster via mobilnatet anvénds for att halla koll
pa var risken for nya utbrott &r som stérst. Dessa meto-
der kan uppfattas som integritetskrdnkande av manga
och kan av den anledningen inte komma att anvandasii
samma omfattning i t ex Europa eller USA. Andé &r det
vart att komma ihag att lardomen sa har l&ngt under co-
vid-19-krisen ar att dven vasterlandska stater har varit
beredda att géra mycket storaingrepp i ménniskors nor-
mala fri-och rattigheter for att hindra smittspridningen.

Med tanke pa de enorma ekonomiska kostnader som
ar resultatet av att halla ekonomier stdngda ar det tro-
ligt att ett flertal lAnder foljer t ex asiatiska landers me-
toder —om de visar sig effektiva — och tar tekniken till
hjalp for att bade bekédmpa pagéende virusspridning
men ocksa férhindra en andra virusvag. Mycket talar
aven for att medborgare &r beredda att betala ett hogt
integritetspris for mojligheten att kunna fa komma
tillbaka till en ndgot mer normal vardag.

| véntan pa vaccinet: masstestning

Ett ytterligare verktyg som hjalper regeringar att grad-
vis 6ppna upp sina ekonomier utan att riskera stora bak-
slag ar masstestning av medborgarna. Det &r en metod
som framgangsrikt har anvants av Sydkorea. Seoul har
inledningsvis haft fokus pa att testa om manniskor har
haft viruset. | takt med att tiden gatt har fokus istallet
kommit att riktas mot test for antikroppar,d vsomen
person redan haft viruset och dérmed kan antas vara
immun.

Masstestning har definitivt potential att kunna bli en
viktig deli att snabbt gdra det mojligt for manniskor att
gd tillbaka till sina arbetsplatser. Att dagligen testa alla
arbetstagare i en fabrik &r sjalvfallet ett effektivt satt
att med sma risker kunna & igdng produktionen igen.
Hittills har dock tillgdngen pa tillforlitliga och enkla te-
ster gjort masstestning svart. Tillforlitliga snabbtester
finns dock redan och inom en inte alltfér avlagsen fram-
tid kan dessa tester komma att bli en central del i verk-
tygsladan for att kunna aterstarta ekonomiernaigen.

Varldens beredskap forbattras hela tiden
Det ar positivt att ett 6kande antal regeringar planerar
for hur ekonomierna gradvis ska kunna atervanda till ett
mer normalt ldge. Manga industriféretag valkomnar att
kunna fa datum att forhalla sig till. Men om det var svart
att fatta beslut om att sténga stora delar av samhallet
ar besluten att dppna upp igen annu svarare. Att starta
upp for tidigt kan innebéra att man pa nytt drabbas av
ett stort virusutbrott och ater tvingas stanga ned eko-
nomin igen. D3 &r de ekonomiska forutsattningarna att
kunna hantera den nya vagen &n mer begransade.

Risken for bakslag bor tas pa allra storsta allvar men
den ska heller inte 6verdrivas. Runt om i varlden pres-
sas nu regeringar av medborgarna att 6ppna upp eko-
nomierna — eller atminstone planera for det. Lander
kommer att kunna lara av varandra. Flertalet lander ar
val medvetna om riskerna och kommer sannolikt att in-
gripa snabbt om utvecklingen gar i fel riktning. Dartill
Okar kunskapen for varje dag som gar om bade viruset
och metoderna som ar mest effektiva att bekdmpa det.

Testningskapaciteten &r redan utbyggd och utdkas
hela tiden. Befolkningarna i alla l&nder har &rt sig myc-
ket om viruset och hur det sprids och vad man ska géra
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for att undvika att smittas. Alla lander har ocksa kraf-
tigt byggt ut sin kapacitet inom halso- och sjukvard for
att ta hand om de som kommer smittas i en andra vag.

Flockimmunitet och vaccin ar vagarna framat for att
langsiktigt fa covid-19-problemet ur varlden. Vilken av
dessa som kommer forst tvistar expertisen om. Likval
pagar en global kapplépning dar enorma resurser sat-
sas for att s& snabbt som det ar vetenskapligt mojligt fa
fram vaccin. De flesta bedémer att det kan dréja ett till
tva ar innan det kan finnas klart for att anvandas i stor
skala. Det talar for att alla lander kommer fa lara sig att
leva med viruset ett bra tag till.

Trygghet fér producent och konsument
Krisen har skapat kreativitet och en global kapplépning
inom medicin och teknologi vilket inger férhoppningar i
bade nartid och framtid. Regeringars exitplaner mojlig-
gor for olika delar av ekonomin att starta upp igen. For
industrin kravs att dessa exitplaner &r tamligen synkro-
niserade i tid pa nationell och global niva. Annars riske-
rar delar av produktionen att stoppas p g a brist pa
underkomponenter.

Att fa igang produktionen ar det férsta steget.
Darefter krévs ocksa att konsumtionen kommer igang.
Da maste hushallen kdnna trygghet i att ta sig till
arbetet och att spendera sina pengar pa varor och tjan-
ster. Féretagen behdver veta att man inte stalls infor
nya produktionsstopp. Att kunna kdnna denna trygghet
i en ny "infrastruktur” av teknik och medicin bestammer
hur snabbt normaliseringen kan ske.

Kinas ekonomi bedéms ha uppnatt 90 procent av ett
normalt ldge. Det har skett 2,5 m&nader efter nedstang-
ningen av staden Wuhan, d v s staden dar virusspridnin-
gen tycks ha startat. Vart att tanka pa ar att Kinas eko-
nomiska adterhdmtning nu paverkas negativt av att res-
ten av varlden har gatt ini en djup recession.

EU och USA vintas gradvis 6ppna upp i maj. Aven om
det &r osékert hur fort det kommer att ga &r pressen pa
regeringar att dppna upp snabbt redan stor och kan
vantas Oka ytterligare i takt med snabbt stigande
arbetsloshet i flertalet lander.

Pressen kommer ocksa fran industrin utifrdnp gaen
vaxande oro for konkurrensneutraliteten och uppkops-
risker. Foretag och lander som &r snabbast upp ur start-
blocken kan f& stora férdelar och méjligheter att vinna
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marknadsandelar pa bekostnad av lander och darmed
foretag som beslutat att halla produktionen stangd lan-
gre. Regeringar [&r noga folja vad andra gor for att se
till s& att man inte ger sin egen industri en konkurrens-
nackdel.

Nar lander gar ur krisen i olika takt kan ocksa risken
for odnskade foretagsuppkdp dka. Debatten ar redan i
gang kring hur t ex Kina ser pa forvarv av utlandska fo-
retag som tillfalligt forsvagats och darmed fatt en lagre
prislapp nar aktiekurserna fallit. Den har dynamiken —
d v s konkurrensaspekten och uppkdpsrisken — blir en
kraft att sa snabbt det bara &r méjligt komma igéng
med uppstartsprocesser. Det kan ddrmed ga snabbt.



USA

Explosiv 0kning av
offentliga skulden

Coronakrisen staller USA-ekonomin infor svara
utmaningar. Trots rekordstora policystimulanser
vantas BNP falla med 6,5 procenti ar foljt av en
uppgang med 5,6 procent 2021. Det racker knappt
for att BNP-nivan ska na utgangslaget. Arbetslos-
heten toppar pa 17 procent i host och tar bara
tillbaka ungefar halva uppgangen under perioden.
Offentlig skuld stiger till en ny rekordnivé och sam-
arbetet mellan Fed och administrationen fordjupas.
Kurvkontroll kan bli nasta policyverktyg fran Fed.

Storsta BNP-fallet i modern tid

Procentuell férandring
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2018 2019 2020 2021
BNP 29 23 -65 56
Arbetsléshet* 39 37 137 119
Loner 30 33 24 15
KPI 24 18 05 14
Karn-PCE (Feds malvariabel) 2,0 1,6 1,7 1,8
Offentligt saldo** -57 -59 -175 -90
Offentlig bruttoskuld** 106,92 109,0 133 136
Fed funds rate*** 250 1,75 0,25 0,25

* Procent ** Procent av BNP *** Vid arets slut. K&lla: Macrobond, SEB

Historiska BNP-fall och stort gap mot tidigare trend

USA-ekonomin fick en stark start pa aret, med god hushalls-
konsumtion, glédhet arbetsmarknad, nystart fér bostadsbyggandet
samt tecken pé att industrisentimentet repat sig efter fjolarets
handelsosékerhet. Nedstangningarna under senare delen av mars
har dock dramatiskt forandrat situationen. Mest radikal ar scen-
andringen pé arbetsmarknaden, dar 30 miljoner manniskor, ndra 19
procent av arbetskraften, under sex veckor anmalde sig arbetsldsa.
Krisen har satt spar &veniannan data; under mars foll detaljhandel
och industriproduktion t ex med 6 respektive 5,4 procent,
snabbaste férsaljningstappet sedan serien startade pa 1990-talet
och djupaste produktionsfallet sedan 1946.

BNP sjonk drygt 1 procent forsta kvartalet (4,8 procent
annualiserat). Under arets andra kvartal vantar vi ett ytterligare
fall pd 12 procent (40 procent annualiserat). Detta ar 4 génger det
tidigare efterkrigsrekordet pa -10 procent 1958. Fragetecken kring
spridningen av viruset, bl a risken fér nya utbrott, samt hur snabbt
ekonomin kan aterstartas gor prognosen framéver ovanligt osaker.
Det &r ocksa skillnad mellan delstater vad galler smitta och
policyrespons. Georgia och ett par andra stater bdrjade 6ppna upp i
slutet av april och restriktionerna i Florida, Texas och flera andra
stater upphorde strax darefter.

Huvudscenariot &r att ekonomin aterstartar gradvis under maj,
och att en &terhdmtning inleds under andra halvaret. BNP faller
med 6,5 procent for helaret 2020 f6ljt av en uppgéng med 5,6
procent 2021. Forsti slutet av 2021 vantas BNP narma sig nivan
under slutet av 2019 och BNP-nivan for heldret 2021 vantas nu
ligga 5 procent lagre &ni var februariprognos. Arbetslésheten
toppar pa 17 procent i september for att sedan sjunka till 10
procentislutet av perioden; 6,5 procentenheter ver nivaninnan
krisen. Att arbetslésheten inte stiger &nnu mer beror pd att en
relativt stor andel av de tillfalligt fristéllda vantas aterfa sina jobb
nar ekonomin gradvis &ppnas upp. Dartill kommer vissa grupper att
helt ldmna arbetsmarknaden i rddande svaga lage. Antalet tillfalligt
arbetslosa steg fradn knappt 30 procent av de arbetslosa till nara
halften i mars. Det &r ett monster som mer liknar millenniekrisen &n
finanskrisen 2008, med dess utbredda jobbsvaghet. Lagre lone-
inkomster samt 6kat forsiktighetssparande kommer likval att
déampa konsumtionen under dterhdmtningsfasen. Féretagens
investeringar fortsatter att sjunka i &r som en foljd av det lagre
kapacitetsutnyttjandet. Kraftigt lagre oljepriser slar hart mot
aktiviteten i oljesektorn (drygt 1,5 procent av total ekonomi).
Uppgangen i bostadsbyggandet kommer av sig nar svag arbets-
marknad satter ny press pa huspriser, &ven om l&ga rantor mildrar
genomslaget. Fallande import har till en bérjan starkt handels-
balansen men framdver avtar ocksé exporten i den svaga omvarlds-
miljén. Extremt ldga energipriser trycker ned totalinflationeni ar
medan underliggande inflationsbild &r mer balanserad.

USA var illa forberett fér pandemin och de atgarder som denna
kravde. Skyddet vid arbetsléshet &r sémre &n i andra utvecklade
ekonomier vilket forklarar det historiska ménstret dar begransade
uppgangar i arbetslosheten (dver 0,5 procentenheter) rackt for att
utldsa en ond cirkel i ekonomin dar férsvagad konsumtion i sin tur
drivit upp arbetslosheten ytterligare. Samre allménhélsa jamfort
med t ex Japan och Vasteuropa 6kar utsattheten for viruset. Dartill
kommer att 8,5 procent (2018) av befolkningen helt saknar
sjukfoérsékring och i dvrigt dominerar forsékringar kopplade till
arbetsgivaren (55 procent av total befolkning) vilket innebér att de
som nu forlorar sina jobb ocksa riskerar att fa svart att klara
kostnaderna for halsa och sjukvard.
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Kongressen har reagerat bade snabbare och kraftfullare i denna
kris med atgarder som delvis syftat till att mildra effekterna av de
svaga trygghetssystemen. Arbetsloshetsunderstddet har utvidgats
till sk gig-jobbare och egenanstéllda och ersattningen hojs for vissa
ldginkomsttagare till nivder som t o m 6verskrider ordinarie arbets-
inkomster. Hushallen far ett kontantstdd pa 1200 dollar per individ
(300 mdr, nara 2 procent av disponibelinkomster). Smaféretag kan
l&na for att tacka lonekostnader under 8 veckor och skulderna
efterskanks for de som behaller sina anstéllda. Dartill kommer
Okade tillskott till sjukhus och delstater samt sarskilda medel for att
Oka kreditgivningen via olika Fed-program.

17,9%

Kongressens budgetkontors, CBO:s, prognos for federalt
budgetunderskott som andel av BNP i &r

Kraftigt hdgre arbetsldshet foljt av viss dtergang
Procent av arbetskraft >16 ar
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Rekordstor skuld och storsta underskotten i efterkrigstid
Procent av BNP
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Totalt uppgar hittills beslutade stimulanspaket till nédra 2 800 mdr
USD eller 13 procent av BNP exklusive Feds kreditramar. Trots
detta ar stimulanserna sannolikt otillrackliga. Férsta omgangen
sméafdretagslan 6vertecknades t ex snabbt och de utvidgade
lAnevolymerna ser inte heller ut att tacka efterfrdgan. Systemen
tycks alltsd, i mindre grad an europeiska korttidsarbeten, kunna
hindra uppsagningar. Overlastade system och byrakratiska hinder
forsenar samtidigt utbetalningen av arbetsldshetsersattning och
kontantstod till delar av hushallen. Kongressen behover saledes
fatta beslut om nya paket for att stotta &terhamtningen; formégan
att enas 6ver partigrénserna lar dock avta nar den akuta fasen ar
dver.

Stimulanserna far underskotten att skjuta i héjden i ett lage dar
statsfinanserna redan var anstrangda efter skattesankningar och
flera expansiva budgetar. Kongressens budgetkontor (CBO) raknar
nu med ett federalt underskott pa néra 18 procent av BNP
budgetaret 2020 (storsta sedan -21,5 procent krigsdret 1945).
Federal skuld spas nd 108 procent i slutet av perioden; ett nytt
historiskt rekord. Vi tror att skulden i hela offentlig sektor stiger
over 135 procent av BNP och att offentliga underskott hamnar pa
17,5 respektive 9 procent i &r och 2021. Med laga rantor kan
ekonomin bara en hgre skuld. Okad utlandsupplaning férvarrar
dock underskotten i bytesbalansen. Okad policysamordning mellan
finans- och penningpolitik suddar dartill ut gransen mellan stat och
centralbank (sidan 13).

Feds balansrakning sviller

Coronakrisen aktualiserar den fraga som Fed brottades med i fjol;
hur designar man policystimulans nér rantan redan &r nara noll. Fed
har tilldmpat lardomarna frdn 2008 och aterlanserat atgarder for
att stabilisera marknader och undvika att viruskampen utléser en ny
finansiell kris. Rantan har sankts tillbaka till néra noll men Fed har
varit tydlig med att maninte vill gd in p& negativt territorium. QE-
programmet har aterstartats och Fed kdéper nu sd mycket stats- och
bostadsobligationer som kravs for att marknadens funktionssatt
ska sékerstallas och att penningpolitikens effekter ska na uti
ekonomin. Fed har dartill infort helt nya program for kdp av
foretagsobligationer och delstatsobligationer, samt for
vidareutlaning till féretagssektorn. Sammantaget réknar vi med att
dessa atgarder kommer att f& Feds balansrakning att vaxa till
rekordhdga 11 000 mdr USD eller ca 50 procent av BNP; upp fran
ca 20islutetav 2019. Feds obligationskdp har gradvis trappats ner
fréninledningsvis totalt ca 100 till ca 15 mdr per handelsdag, vilket
fortfarande motsvarar en ménatlig takt pd omkring 300 mdr USD
eller langt dver QE-programmen efter finanskrisen. Vi vantar oss att
kopen fortsatter att bantas men att Fed behaller en narvaroi
marknaden. Aven om QE-programmet saknar évre grans behéver
Fed framover vagleda marknaden. Ett alternativ till ett nytt
kvantitativt mal for QE kan vara att folja Bank of Japan och
Australiens centralbank RBA i sparen med en s k kurvkontroll. Fed-
ledamoten Brainard beskrev i tali februari hur en sddan atgard kan
forstarka Feds kommunikation genom att Fed kontrollerar rantan
inom den tidshorisont det tar for att uppna malen for arbetsldshet
och inflation. Vi tror att ett sddant besked kan komma i hést.

Hostens presidentval har hamnat i skuggan av corona. President
Trumps fértroendesiffror har starkts ndgot, som brukligt under
nationella kriser, men svag ekonomi och kritik mot hanteringen av
viruset gor att en seger 6ver demokraternas Joe Biden inte &r given.
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Tema:

EM-ekonomierna

Storsta fallet efter andra varldskriget. . .. . i

T

Covid-19-pandemin kommer att sla
mycket hart mot tillvaxtekonomierna
(EM) vars BNP ser ut att krympa for
forsta gadngen sedan andra varldskriget.
De flesta stora EM-landerna har stangt
ner sina ekonomier och infort strikta
sociala distanseringsregler. Negativa

effekter kommer fran lagre ravarupriser,

minskad global handel och svagare
kapitalfléden. De finans- och penning-
politiska utrymmena &r ocksa generellt
sett mindre bland EM-ekonomierna, med
det viktiga undantaget Kina. Peking har
dock valt att vara aterhallsamii sin
stimulans av ekonomin. En aterhdmtning
kqmmer nasta &r men innan ett vaccin ar
tillgangligt blir tillvéxten trevande.

| de tva senaste Nordic Outlook har vi lyft fram tecken
pa en annalkande aterhamtning bland EM-ekonomierna, |
efter drygt tva ar av undermalig tillvaxt och dyster :
stamning p& marknaderna. Aven om vissa orosmoln
fanns kvar hade ett'flertal indikatorer som inképs-
chefsindex, internationell handel och industriproduktion
bottnat ut och borjat stiga gradvis. Séllan har'utsikterna «

andrats sa radikalt pd endast tre manader.

Var tidigare prognos om en viss uppvaxling i ;
tillvaxttakten till 4,2 procent 2020 har nu reviderats t1[l
en nedgang av BNP med 0,6 procent. Det mnebar ett
huvudscenario dar EM-landernas ekonomier krymper
for forsta gangen sedan tillforlitlig statistik borjat féras
efter andra véarldskriget. En aterhamtning sker nasta ar
da BNP i vart EM-aggregat ser ut att vaxa med drygt
6,0 procent vilket dock inte ar tillrackligt for att
kompensera for forlusterna i &r. EM-ekonomierna
kommer inte att terhdmta sig lika snabbt som vid
SARS- epidemin 2003 eftersom restriktioner pa
resande och folksamlingar kommer att finhas kvar i
nagon form atminstone till dess att ett vaccin finns
tillgangligt, vilket sannolikt tar minstettér.  * = ¢

Exakt hur Covid-19-pandemin kommer att sla EM-
ekonomierna &r-svart att forutspa. Manga lander har i
genomsnitt yngre befolkningar an de mer utvecklade
ekonomierna, vilket talar for.en mildare effekt pa
ekonomin. Lagre inkomstnivaer gér ocksa att invanarna
reser mindre an i de mer industrialiserade landerna
vilket bor géra spridningen nagot langsammare.
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Det finns ocksa faktorer som drar at motsatt hall. Hog
befolkningstathet i manga storstader, samboende Gver
generationerna pa landsbygden och bristande
sjukvardsresurser skulle kunna géra att krisen slar
hardare mot EM-ekonomierna speciellt jamfért med
Vésteuropa och Nordamerika. Lagt fortroende for
myndigheterna i manga lander, framfor allt i Afrika, gor
att restriktioner kan bli svara att implementera.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell féréandring

2018 2019 2020 2021
Kina 6,7 6,1 2,0 9.0
Indien 6,1 43 20 53
Brasilien 1,3 1,1 -52 3,0
Ryssland 2,5 1,3 -56 37
EM-ekonomier, totalt 4,7 41 -0,6 6,1

Kélla: IMF, SEB

Det finns lite utrymme f6r penningpolitiska ldttnader
nar inflationen pressas ned av fallande oljepriser och
svag efterfragan. Centralbanksstimulanser i USA,
Europa och Japan 6kar ocksd mandverutrymmet. Vi
vantar oss darmed ytterligare rantesankningar av
centralbanker i EM. Penningpolitisk stimulans i form av
kvantitativa lattnader kommer dock endast kunna
genomforas i ett fatal lander i Centraleuropa, Chile,
Singapore, Taiwan och Sydkorea. Hotet att regeringar
skulle frestas att monetarisera statsskulden och
darmed driva upp inflationsférvantningar och
marknadsrantor gor att andra centralbanker i EM inte
kommer kunna utnyttja kvantitativa lattnader.

Inskrankta penningpolitiska valméjligheter, i och med
att vdgen genom kvantitative lattnader ar stangd,
begrénsar mojligheterna till finanspolitiska atgarder.
Statsskuldeni tillvéxtlanderna har 6kat frén 34 procent
av BNP 2008 till 53 procent 2019 enligt IMF, vilket
betyder att ett flertal EM ekonomier natt gréansen for
hur mycket de kan l&na utan att driva upp rantenivan
till ohallbara nivaer. Ett flertal regeringar har redan
vant sig till IMF for stéd framforallt i de allra fattigaste
landerna. Sannolikt kommer &ven ekonomier som
Sydafrikas och Turkiets att behdva stéd av IMF.

Utlandska kop av EM obligationer & aktier

Miljarder USD
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Kalla: Institute of International Finance (IIF), Macrobond, SEB

EM-ekonomierna &r generellt beroende av utldndska
kapitalinfloden men Covid-19-krisens utbrott orsakade
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rekordstora utfléden. Aven om situationen stabiliserats
den senaste ménaden kommer kapitalflodena vara
svaga sa lange det finns en risk for ytterligare vagor av
smittspridning och nedsténgningar. En komplicerande
faktor for en del lander &r att remitteringar av arbetsin-
komster utomlands lar sjunka rejalt pa grund av
permitteringar och stigande arbetsldshet framforallt i
tjanstesektorn. Libanon ar starkt beroende av dessa
floden och star i en klass for sig sjalv, men dven
Ukraina, Filippinerna och Mexiko ar i behov av inkomst-
remitteringar.

Kina — forst att stanga och 6ppna

Eftersom Kina var forst ut att drabbas av corona-
utbrottet paverkades ekonomin markbart redan forsta
kvartalet da nedsténgningar i flertalet regioner i
februari bidrog till att BNP-f6ll med hela 6,8 procent i
arstakt. Darmed bréts de senaste &rens monster med
misstankt stabil officiell BNP-statistik med endast
obetydliga avvikelser fran myndigheternas tillvaxtmal.
Under andra kvartalet har aktiviteten borjat aterhamta
sig i takt med att myndigheterna gradvis slédppt pa de
restriktioner som inférdes for att stoppa smittsprid-
ningen. Uppgéangen drivs framst av tillverknings-
industrin medan tjanstesektorn och konsumtionen har
uppvisat en ldngsammare aterhamtning. Vi uppskattar
attindustriproduktionen i april nddde mellan 90 och 95
procent av volymen innan utbrottet av Covid-19.

Kinas BNP-fall kommer ha bestdende effekter
Forandring i procent
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Tva faktorer talar for att aterhamtningen blir
langsam. Kvarstaende risker for en ny vag av smitt-
spridning utgdr en motvind for kinesisk ekonomi.
Myndigheterna har redan tvingats aterinfora partiella
restriktioner i vissa regioner, framst i de norra delarna
som gransar mot Ryssland. Inbromsningen i varlds-
ekonomin hdmmar ocksa genom att halla tillbaka
exporten. Preliminar statistik dver Sydkoreas export
kan ses som en ledande indikator och den uppvisar en
minskning med 24 procent i &rstakt i april vilket i kombi-
nation med stigande arbetsloshet och fortsatta restrik-
tioner pa resande sannolikt betyder att global handel
kan minska med runt 20 procent i &r. Peking har ocksa
varit relativt forsiktig med att stimulera ekonomin d&
man vill undvika en stor uppgang av en redan hog
skuldniva. Penningpolitiken har dock blivit mer
expansiv och vi vantar oss ytterligare lattnader de
kommande manaderna da inflationen ser ut att falla
och understiga malet pa 3,0 procent. Framst kommer
det handla om lattnader inriktade mot smé och
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medelstora féretag, men dven den dvergripande
styrréntan (ett-ariga "Loan Prime Rate”, LPR) kommer
att sénkas till 3,75 fran nuvarande 3,85 procent.

Sammantaget forvantar vi oss att ekonomin véaxer
med 2,0 procent i ar och med 9,0 procent 2021 nar
behandlingar och eventuellt vaccin mot Covid-19 finns
tillgangliga och global ekonomi bérjar aterga till mer
normal aktivitetsniva. Det finns dock en risk att till-
vaxten blir lagre. Daglig statistik pa konsumtion kan
inte direkt Oversattas till BNP. Att ddma av bland annat
férséljning av fastigheter, kolkonsumtion, luftférore-
ningar, trafikmangd, containerfrakt, och biobesok i april
verkar den ekonomisk aktiviteten ha varit 15 till 20
procent lagre an motsvarande period 2019.

En deliden forsta fasen av handelsdverenskommelsen
med USA som skrevs under i januari var att Kina
forbinder sig att inte manipulera valutan i syfte att
vinna exportférdelar. Den kinesiska yuanen ser i vilket
fall ut att forsvagas till 7,20 mot dollarn i tredje
kvartaleti ar innan den aterhamtar sig till 7.18 mot
slutet av dretoch 7.10 i slutet av 2021.

Indien — Varldens storsta utegangsférbud
Indien stdngde abrupt ner nastan all produktion den 22
mars. Initialt skulle restriktionerna galla i tre veckor
men de har férléngts tillden 17 maj. Myndigheterna har
dock borjat atta gradvis pa sina inskrénkningar och
vissa sektorer och regioner tillats att dteruppta
produktionen for att undvika en ekonomisk och
humanitar katastrof. Miljoner manniskor, som i stort
sett levde pa vad de tjanade fér dagen, &r beroende av
nddhjalp fran staten eller andra organisationer. Att
starta upp produktion igen férsvaras dock av brist pa
arbetskraft. Manga gastarbetare atervande till sina
hemregioner nér restriktionerna inférdes och de har
annu inte fatt tilldtelse att resa tillbaka till sina arbets-
platser.

Centralbanken har sénkt styrréantan och forsokt
injicera likviditet i rante- och valutamarknaderna. Man
har &nda inte lyckats férhindra marknadsstérningar t ex
i form av stdngda rantefonder som i férldngningen kan
bidra till en kapitalflykt fran rantemarknaden. Central-
banken har ocksa lattat pa kreditregleringar for att
underlatta utldning och fér bankerna att ge ansténd
med betalningar. Fler penningpolitiska lattnader
kommer att behdvas och vi forvantar oss att
styrrantan, som for narvarande ligger pa 4,40 procent,
slutar 2020 pé 3,90 procent dar den ligger kvar till
slutet pa 2021 da den hojs till 4,15 procent.

De finanspolitiska atgarderna har varit begransade
och uppgatt till knappt 1 procent av BNP, framst
bestdende av utdelning av mat och kontanter till de
allra fattigaste. En begransning ar budgetregleringar
tankta att hindra alltfor stora budgetunderskott.
Premidrminister Modi och hans regering lar dock bli
tvungna att latta pa reglerna och besluta om ytterligare
finanspolitiska atgarder. Utrymmet &r dock begréansat
med en statsskuld som narmar sig 70 procent av BNP.

Covid-19-krisen slog till mot indisk ekonomi i ett
redan svagt ldge. Myndigheterna uppskattar att
tillvaxten stannade vid 5 procent for det budgetar som
slutade 31 mars 2020; den lagsta nivan pa 6 ar. Vi
forvantar oss en BNP tillvéxt pa 2,0 procenti aroch 5,3
procent 2021. Indien &r dock ett av de lander dar
risken for social oro ar som storst. Nar restriktionerna
slapps ar risken stor for valdsamheter riktade mot den
muslimska minoriteten samt aven mot arbetskraft fran
andra regioner. Social oro ar utgdr saledes en risk for
den ekonomiska aterhamtningen.

Ryssland — Tidiga men otillrackliga steg
Covid-19-pandemin paverkar rysk ekonomi bade
genom lagre oljeintakter och genom att myndigheterna
liksom i andra lander tvingats sténga ner ekonomin for
att bromsa smittspridningen. Ryssland var en av de
forsta landerna att stoppa besdkare fran Kina, men
drojde sedan med att ta ytterligare steg. Moskva var
forst med att infora utegdngsférbud i slutet pd mars.
President Putin inférde en arbetsfri manad i borjan pa
april vilken har férlangts till 11 maj. Aven om en del
sektorer kommer att se lattnader ser det orealistiskt ut
att alla kommer kunna aterga till sina arbeten vid det
datumet.

Ryssland valutainterventioner i mars & april
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Kalla: Central Bank of the Russian Federation (CBRF), Macrobond, SEB

Kremls svar pa krisen har hittills varit relativt
forsiktigt jamfort med Vasteuropa och USA. De finans-
politiska dtgarder som annonserats uppgar till mellan 2
och 3 procent av BNP men det &r oklart hur mycket
som innebar nya utgifter och hur mycket som ar
omprioriteringar. Regeringen har samtidigt aviserat
skattehdjningar for hdginkomsttagare for att delvis
finansiera stimulansatgarderna; en strategi som
sannolikt drivits av den ekonomiskt ortodoxe finans-
minister Siluanov. Forsiktigheten speglar en ovilja att
Oka statsskulden, vilket skulle kunna leda till ett
beroende av framférallt utldndska investerare som i sin
tur skulle kunna paverkas av amerikanska eller
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europeiska sanktioner. Den speglar ocksa viljan att
prioritera president Putins nationella projekt for att 6ka
produktiviteten och tillvdxten som sjdsattes efter
presidentvalet 2018. Att ge upp projekten skulle ocksa
kunna forsvaga Putin infor folkomréstningen rérande
foérandringar i konstitutionen som skall tilldta honom att
sitta kvar vid makten efter 2024. Omrdstningen var
planerat till den 22 april, men har blivit uppskjutet pa
obestamd framtid pa grund av Covid-19-krisen.

Den ryska centralbanken (CBR) lamnade réntan
oférandrad i mars for att inte ytterligare férsvaga
rubeln som da tappat mer &n 20 procent mot dollarn
sedan arsskiftet. Efter att rubeln dterhamtat sig nadgot
sanktes rantan med 50 réntepunkter i april till 5,50
procent samtidigt som dérren lamnades dppen for
ytterligare sankningar om totalt 100 rantepunkter.
Inflationen ser ut att stiga 6ver malet pa 4,0 procent de
kommande ménaderna framst pa grund av
forsvagningen av rubeln, men det underliggande
inflationstrycket &r svagt. CBR:s bedémning ter sig
realistisk och vi tror att styrréntan stannar pa 4,50
procent 2020 innan den hojs till 5,00 procent i slutet av
2021 i takt med att ekonomin bdrjar vaxa och
inflationen stiger.

Sammantaget forvantar vi oss att BNP faller med
mellan 5,5 och 6,0 procent i ar framst pa grund av
effekterna av nedstangningen och utegangsférbuden.
Det laga oljepriset och produktionsminskningen som
Ryssland motvilligt kommit 6verens om med OPEC
kommer ocksa att halla tillbaka ekonomin. Nedgangen
bromsas i viss man av att Kreml lar anvéanda sig av den
nationella valfardsfonden som uppgick till nastan 7
procent av BNP i slutet av 2019.

Brasilien — Faller tillbaka i politiskt krakel
Brasilien gick, liksom Indien, in i Covid-19-krisen fran en
svag position med en tillvéxt pd endast 1,1 procent
2019. President Bolsonaro har varit ovillig att vidga
allvaret i hotet fran utbrottet och har kritiserat
regionala myndigheter for deras, i hans mening, alltfér
harda och langtgaende restriktioner. Covid-19-krisen
har accentuerat en underliggande konflikt mellan
presidenten och kongressen. Den har ocksa forvarrat
interna oenigheter i Bolsonaro-administrationen. Efter
en utdragen period av offentliga spanningar bytte
Bolsonaro ut sin respekterade halsominister i april.
Senast att sdga upp sig var den populare och
respekterade justitieministern Moro (som ledde "Lava
Jato”-utredningarna) efter att han anklagat
presidenten for att ha forsokt pdverka en pagédende
polisutredning och ljugit om varfér han sparkat den
federala polischefen. For tillfallet verkar ekonomi-
minister Guedes sitta sakert, men i takt med Bolsonaros
stallning forsvagas okar risken for finanspolitisk
disciplin offras nar Covid-19-krisen bedarrat.

Konflikterna har lett att Brasilien agerat sent och
med dalig koordination mellan centrala och lokala
myndigheter. De direkta finanspolitiska &tgarder som
trots allt beslutats uppgér till endast runt 1 procent av
BNP. Bolsonaros ovilja att stimulera ekonomin har lett
till att grupperingar i kongressen bdrjat ta saken i egna
hander med populistiska forslag som att tvinga foretag
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att finansiera 6kade utgifter genom att ldna ut till
staten. Med en statsskuld pa 6ver 90 procent av BNP
finns det inte mycket utrymme for finanspolitiska
stimulansatgarder. Inflationen har hallit sig pa historiskt
laga nivaer (3,3 procentimars 2020, dvs under malet
pa 4,0 procent) vilket har tillatit centralbanken att
sanka rantan till 3,75 procent, den lagsta nagonsin. Vi
vantar oss ytterligare en sankning till 3,50 procent vid
motet den 6 maj 2020.

Brasilien intervenerar men realen forsvagas

400 L 6,0
390 A L55
380 5o
370

360 A [P
350 1 40
340 A r35
330 L 30

mijsnjimmijsnjmmijsnjmm
2017 2018 2019 2020

Reserver, dagliga, mdr USD (véd axel) ==USD/BRL (ho axel)

Kalla: Macrobond Financial AB, Central Bank of Brazil, SEB

Exporten har inte fallit s& mycket som befarat i mars,
men med tanke pa inbromsningen i global ekonomi l&r
nedgangen accelerera de kommande manaderna.
Liksom i andra lander ar stora delar av Brasiliens
ekonomi for narvarande stéangd och restriktionerna ser
ut att finnas kvar atminstone till slutet av andra
kvartalet. Vi vantar oss att BNP faller med mellan 5,0
och 5,5 procent i r och att dterhdmtningen nasta ar
forblir lAngsam med en tillvaxt pad mellan 2,5 och 3,0
procent bl a pa grund av politisk férlamning.

Den brasilianska realen noterade en ny rekordsvag
niva pa 5,65 mot den amerikanska dollarn efter Moros
avgang. D& pressen pa oljepriset och andra ravaror ser
ut att bestd de kommande ménaderna l&r nya botten-
rekord nas innan ekonomin och realen stabiliseras
ldngsamt. Vi vantar oss att realen hamnar pa 5,40 mot
dollarnislutet av 2020 och 5,90 i slutet av 2021.



Euroomradet

Krisen blottlagger ater
nord-syd spanningar

Pandemins framfart och nedstangningar pressar in
regionen i en djup recession och dven om vi vantar
oss en adterhamtning under andra halvaret kommer
det att ta tid att reparera skadorna. Finans- och
penningpolitiska stimulanser duggar tatt for att
skydda foretag och konsumenter. Krislaget gor att
Bryssel ser mellan fingrarna nar underskotten okar
men liksom under eurokrisen Okar spanningarna
mellan syd och nord. BNP faller med 9,6 procent
2020 och vaxlar 2021 upp med 6.2 procent.

10 ars tillvaxt utraderad pé ett kvartal
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021
BNP 1,9 1,2 -96 6,2
Arbetsloshet* 8,2 7,6 119 122
Loner 2,2 2,0 1,0 2,0
KPI 1,8 1,2 0,4 1,3
Offentligt saldo** -05 -0,6 -114 -65
Offentlig bruttoskuld** 85,8 84,1 103,7 114,2
Inldningsranta*** -0,40 -0,50 -0,50 -0,50
EUR/USD*** 1,15 1,12 1,14 1,20

* Procent **Procent av BNP *** Vid arets slut. Kélla: Eurostat, SEB

Stimulanser hjalper men stoppar inte nedgangen

Inledningen av 2020 var ovantat starkt men darefter har
nedsténgningar orsakat ett tvarstopp i ekonomin. Indikatorer som
PMI har dykt till nivéer vi aldrig tidigare sett och ligger l&ngt under
finans- och eurokrisen. Indikatorkollapsen &r dock svar att omsatta i
tillvaxteffekt eftersom svaren bara indikerar att en forsamring sker
men inte anger nedgangens magnitud. Mer frekventa data som
elanvandning och omsattningen pé kreditkort behdvs darfér som
komplement till en analys av sektoriell nedstangningsgrad. Sddana
observationer ligger bl a till grund for franska INSEE bedémning att
varje manad med den nedstangningsgrad vi nu har ger ett
tillvaxttapp for heldret pa 3 procentenheter.

Policyresponsen har denna gang varit betydligt snabbare an
under finans- och eurokriserna. Flera krispaket har lanserats med
fokus att stotta hushallens inkomster och undvika utslagning av
drabbade féretag oaktat om orsaken &r produktionsstopp eller
efterfrdgebortfall. Vissa atgarder ger en direkt stimulanseffekt,
men tyngdpunkten ligger pa att ge foretag mojligheter att ta upp
garanterade lan eller skjuta upp vissa skattebetalningar. P4 central
niva i Bryssel har man ocksa tillfalligt pausat regelverken kring
skuld och underskott. Tyskland, som tidigare fatt kritik for en alltfor
forsiktig finanspolitik, har nu annonserat reformer fér mer an 4
procent av BNP samt l&n och garantier pa flera 10-tals procent av
BNP. Lander som Italien och Spanien har presenterat direkta
stimulanser kring 1 procent av BNP, trots att man har drabbats
hardare an andra. Skillnaderna i mandverutrymme mellan Tyskland
och Sydeuropa lar bli an tydligare nar exitpolitiken ska formuleras
aven om det ser ut att kunna bli en EU-6verenskommelse om
gemensamma stimulanser framfor allt riktade till de mest
krisdrabbade ldnderna.

Uppblossande spanningar inom EU-samarbetet. Nar krispolitikens
mest akuta fas &r dver kommer exitpolitiken och EU:s respons allt
mer i fokus. Det r&der fortsatt stor oenighet om hur mycket Bryssel
kan gora. P4 samma satt som under eurokrisen leder konflikterna
kring utformningen av gemensamt krisstéd till de mest drabbade
landerna till fragor kring EU och euroomradets éverlevnad.
Sannolikt ser vi nu dterigen prov pa retoriska dverslag och EU-
samarbetet lar fortsatta praglas av ldngsam mandvertakt men anda
forsiktiga framsteg. | slutdndan l&ar man landa i mer stéd, bade i form
av bidrag och lan till de mest drabbade. Sammantaget vantas
euroomradets offentliga underskott stiga till ver 10 procent av
BNP i ar. Underskottet och BNP-fallet trycker upp skuldkvoten till
100 procent av BNP i &r for att sedan stiga ndgot ldngsammare
2021 nar underskottet minskar till drygt 6 procent och nominell
BNP vaxer ganska kraftigt. Fler av de ldnder som drabbats hardast
ar ocksa de lander som annu inte skakat av sig alla problem sedan
eurokrisen vilket forvarrar utgangslaget. Italien hamnar ater i fokus
vad géller hogt offentligt underskott och skuld och det finns en oro
kring stigande ldnekostnader. ECB:s interventioner &r en viktig
pusselbit i krishanteringen med stora obligationskdp som dessutom
kommer att bortse fran férsamrade kreditbetyg, vilket &ar av stor
vikt for lAnder som ltalien.

Kraftigare BNP-falli syd &ni nord

Samtliga lander kommer att drabbas hart av krisen med stora efter-
verkningar pa arbetsmarknad, offentliga finanser och samhallet i
stort. Aven om det finns skillnader i tidsférlopp, omfattning av
sjukdomsfall och efterféljande nedstangningar blir skillnaderna i
sammanhanget inte s stora. Ekonomiers branschférdelning spelar
ocksa viss roll for lander i Sydeuropa, som t ex Spanien som &r
mycket beroende av turistrelaterad konsumtion, kommer rese-
restriktionerna att sl& extra hart ocksa pa lite langre sikt. Skillnader i
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finanspolitiskt utrymme och underliggande tillvéxtpotential kommer
dock troligen att fa storre betydelse for aterhdmtningsforloppet.
Sammantaget gor detta att nedgéngen for Italien och Spanien
kommer att bli djupare &n fér Tyskland. Frankrike hamnar
nagonstans mitt mellan. Aven om vi vantar oss att BNP bérjar vanda
uppat redan mot slutet av andra kvartalet blir fallet for helaret
2020 rekordstort med ett BNP pé nastan 10 procent for
euroomradet som helhet. Fér de fyra stora ekonomierna ligger BNP-
fallet mellan 8 och 12 procent. Kvardréjande effekter av pandemin,
social distansering, lagre foretagsinvesteringar och tveksamma
hushall som drabbats av stigande arbetsloshet gor att bara ca
halften av BNP-tappet atertas 2021.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
Tyskland 15 06 -7,7 58
Frankrike 1,7 13 95 62
Italien 08 03 -115 6,5
Spanien 2,4 2,0 -11,7 6,6
Euroomradet 15 06 -7,7 58

Kalla: Eurostat, SEB

Inga tecken an men arbetsloheten lar dka rejalt
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Indirekta effekter ger en lang uppfoérsbacke

Hur efterfragan paverkas pa lite sikt &r ocksa viktigt for dterhamt-
ningsforloppet. Hushallens humor har kraftigt forsémrats och
féretagsinvesteringarna lar minska i sparen av fallande kapacitets-
utnyttjande. Tjanstebranscher lever med sma marginaler och
arbetskraften utgdr en stor kostnad. Att minska antalet anstéllda
blir n6dvandigt for att sedan kunna ateranstalla i ett skede nar
efterfradgan kommer tillbaka. Arbetslésheten kommer darfor att
stiga snabbt &ven om vi redan nu ser tecken pa en viss aterstart av
ekonomierna. Var bedémning &r att arbetsldsheten kommer att
toppa pa 15-16 procent under hsten vilket kan jamforas med en
topp runt 12 procent &r 2013 i efterdyningarna av finans- och euro-
kriserna. Aven om manga kan &teranstallas hyfsat snabbt kommer
arbetslosheten 2021 fortfarande att ligga ca 3 procentenheter dver
nivan den i februari/marsi &r. Aven nar nedstangningarna i
huvudsak har hdvts blir krisens indirekta effekter utdragna for de
mest utsatta ekonomierna. Frdgan om en gemensam "aterhamt-
ningsfond” kommer darfor att forbli aktuell for att stotta dessa.

Lag inflation trots motstridiga krafter

Inflationen har statt och stampat kring 1 procent under flera &r men
visade under vintern vissa begynnande tecken pd att stiga. Krisen
kommer att paverka inflation pa flera satt. Pa kort sikt kommer vi
troligtvis att f& se omfattande rabatter och prissdnkningar for att
locka tillbaka konsumenter. Vi kan ocksa sta infor en ny typ av
matproblem nér flera branscher stangt ner verksamheten. Att
arbetsmarknaden férsvagas kraftigt skapar en nedatpress pa
inflationen ocksa pa lite langre sikt. Men det finns ocksa krafter som
gdr at motsatt hall. Trots minskad efterfragan pa livsmedel i sparen
av nedstangda restauranger kommer livsmedelspriserna antagligen
att stiga i takt med olika produktions- och leveranskedjor bryts, eller
gbrs om. Svéarigheter att ta in sdsongsarbetare kan bidra till problem
att s och skdrda, och viss matproduktion kommer helt enkelt att
kasseras. Pressen uppét péa livsmedelspriserna kommer troligen att
bestd under en langre tid. Dartill gar det inte utesluta att EU
omvarderar viss strategiskt produktion till att produceras inom
unionen trots vantade merkostnader. Lyfter man blicken till en
langre tidshorisont kan man heller inte utesluta att de massiva
penningpolitiska stimulanserna till slut kan & inflationen globalt att
stiga (se mer i Internationell dversikt).

Fokus pa tillgangsk6p nar ECB bekampar krisen

For ECB:s del hamnar nu inflationen i bakgrunden nar krisbekamp-
ningens fokus nu blir att stétta den realekonomiska utvecklingen
och undvika alltfor stora stérningar i det finansiella systemet. En
redan rekordlag rénta gor att balansrakningen far anvandas for
stimulanser. Efter en viss tvekan jamfort med t ex Fed meddelade
ECB i slutet av mars utokade tillgdngskop och ett speciellt corona-
paket beslutades. For att underlatta stod har ocksa kravet pa
motatgarder for att aktivera ECB:s krismekanism ESM minskat. Ett
viktigt beslut, och ett avsteg fran tidigare principer, var att kdpeni
alla fall pa kort sikt inte ar l&sta av den géngse landerfordelning
(proportionellt enligt landernas ekonomiska storlek) vilket
mojliggdr en disproportionellt stdrre andel fér ekonomier med
storre problem. Detta beslut var dock omstritt, vilket visar att
spanningarna kring krispolitiken ocksa finns inom ECB:s vaggar.
Ytterligare rantesénkningar kan inte uteslutas men vi tror att ECB
ser starka motiv att undvika sddana. Stimulanseffekterna ar sma
och osékra medan daremot banksystemet skulle pressas av
rantenivaer som nar dnnu langre in pa negativt territorium. Banker i
tex Tyskland och Italien ar redan hart pressade och i nuléget vore
det mycket olyckligt om situationen férvarrades pa ett satt som
allvarligt skulle hamma deras utl&ningskapacitet.



Storbritannien

Avmattning redan
innan viruset slog till

Storbritannien ar ett av de ldnder som valt att
infora omfattande restriktioner for att minska
spridningen av coronaviruset och sjalvklart slar det
hart mot tillvéaxten. Samtidigt var ekonomin redan
inne i en tydlig avmattningsfas, delvis relaterad till
Brexit. Detta gor att den brittiska ekonomin
drabbas hardare an andra jamforbara lander med
ett BNP-fall pa 11,6 procent 2020. Den sista
december i &r l6per Overgangsperioden ut och da
maste det finnas ett handelsavtal med EU pa plats.

Bidrag till BNP-tillvaxten

Arlig procentuell forandring

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== BNP Hnvesteringar BOffentlig konsumtion ® Nettoexport = Lagerforandring
® Privat konsumtion

Kélla: U.K. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2018 2019 2020 2021
BNP 14 15 -116 4,3
Arbetsloshet* 41 38 11,0 80
Loner 29 35 22 16
KPI 25 19 09 14
Offentligt saldo** 22 -21 83 55
Offentlig bruttoskuld** 85,7 85,4 957 958
Styrranta*** 0,75 0,75 0,20 0,10
EUR/GBP*** 0,90 085 086 0,82

* 9% av arbetskraften ** % av BNP *** Slutet av perioden Kalla: Macrobond, SEB

Indikationer pa en avmattning i brittisk ekonomi fanns pa plats
redan innan coronaviruset tog dver scenen. Liksom i USA drivs
tillvéxten framst av hushéallens konsumtion som de senaste aren
gradvis har mattats. Sista kvartalet 2019 stagnerade BNP helt och
bidraget fran konsumtionen stannade vid 0,4 procent; lagsta
noteringen sedan finanskrisen. Hushéallens efterfrdgan borjade
mattas trots att arbetsldsheten var rekordlag och att l6nerna dkat i
hygglig takt under en langre period. Vi har betonat de brittiska
hushallens utsatta position dar framst ett ldgt sparande innebar
sma marginaler om ndgot ofdrutsett skulle intréffa. Nu har
coronaviruset skapat en sddan situation och Storbritannien ar ett av
de l@nder som valt att inféra omfattande restriktioner for att minska
spridningen. Givet ett besvarligt utgdngslage ar risken stor att
Storbritannien ekonomiskt drabbas h&rdare an andra lander.

Tjénstesektorn pressas av nedstédngningar. Medan den mer
exportorienterade tillverkningsindustrin under en langre tid har
hdmmats av osdkerheten fran Brexit har den inhemskt orienterade
tjanstesektorn visat motstandskraft. Att nedstangningen av
ekonomin nu framst sl&r mot just tjanstesektorn goér darfor
ekonomin extra sarbar. Fortroendet inom tjanstesektorn foll fran en
bra bit éver 50 i februari till 34,5 i mars och stértdok till 12,2 i april.
BNP véantas falla med 5,6 procent under forsta kvartalet, men en
mer dramatisk nedgdng vantas under det andra kvartalet. Det
snabba fallet i sentimentsindikatorerna under mars och april ar
mycket djupare an under finanskrisen, vilket talar for ett betydligt
kraftigare falli BNP nu. Vi raknar med att BNP faller knappt 12
procent andra kvartalet jAmfért med det forsta. En betydande del
av nedgédngen lar dock tas tillbaka under andra halvaret men BNP-
fallet lar anda bli stérre anit ex USA och Tyskland. BNP-tillvaxten
for helaret 2020 vantas hamna pa -11,6 procent. Aterhamtningen
fortsatter under 2021 och &rstillvaxten blir d& 4,3 procent. Aven
den brittiska regeringen har sjosatt en rad raddningspaket for att
forsdka mildra nedgéngen i privat efterfrdgan och att se till att
foretag dverlever krisen. Det offentliga underskottet stiger till 8,3
procent av BNP under innevarande budgetar.

Brittisk arbetsmarknad har varit rekordstark under flera ar och sa
sent som i december &g arbetslésheten pd 3,8 procent. Tecken pa
avmattning kunde skdnjas redan innan nedstangningen av eko-
nomin och arbetslésheten kommer nu att stiga snabbt och véntas na
11 procent under sommaren. Aven om manga kan aterga till jobbet
under andra halvaret kommer arbetsldsheten att ligga kvar pa en
hogre niva under hela prognosperioden nar foretag utnyttjar
mojligheten att genomfora rationaliseringar samtidigt som
efterfrdgan inte repar sig fullt ut.

Den brittiska centralbanken (BOE) har reagerat snabbt och
beslutsamt under coronakrisen. Man har anvant i stort sett hela
arsenalen med rantesankningar till 0,10 procent, obligationskdp och
en rad olika program for att trygga likviditetsférsérjningen for
féretag och finansiella institutioner. Givet den aterhamtning vi
réknar med under andra halvéret bdr dessa atgarder vara
tillrackliga och mojligen kan man skala ner omfattningen pé vissa
stédprogram mot slutet av aret. Styrréntan vantas dock ligga kvar
pa nuvarande niva under hela prognosperioden. Pundet tog stryk i
mars och vi ar alltjdmt negativa till pundet. Skélet &r att
dvergdngsreglerna kopplade till EU-uttrédet i januari upphor i
december vilket gor att Storbritannien riskerar att ldmna EU utan
ett nytt handelsavtal p plats. Sa ldnge den risken kvarstar kommer
det att spilla 6ver i ett svagare pund. Virdknar dock med att detta i
slutédnden inte tillats ske varfdr pundet bor dterhdmta sig under
senare delen av aret. Prognosen fér GBP/SEK &r 12,00 i slutet pa
2020 0ch 12,00islutetav 2021
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Norden

Sverige

Mjukare nedstangningsstrategi dampar
BNP-fallet till 6,5 procent 2020. Syssel-
sattningen tvarbromsar men fallet blir
anda mildare an pa 1990-talet. Riks-
banken drar upp QE-kdpen men avstar
frén att &nyo ga under noll med réntan.

Sida 33

Norge

Forutom Covid-19 har oljeprisfallet
slagit hart mot ekonomin. Olje-
investeringar faller med nastan 25
procent 2020-2021 och fundamenta
fér hushallen ser svaga ut. Valutan
starks men ar fortsatt svag.

Sida 37

Danmark

Trots relativt milt virusutbrott blir BNP-
fallet varst i Norden. Goda statsfinanser
mOojliggdr dock stora stimulanser. Nar
andra centralbanker séanker har dock
centralbanken, precis som 2008, tvin-
gats hoja for att forsvara valutapeggen.

Sida 39

Finland

Den finska inbromsningen borjade redan
i slutetav 2019. ECB och regeringen
stimulerar men mer lar kravas for att
ekonomin ska undvika att hamnaien
l&ngvarig stagnation som efter
finanskrisen.

Sida 40




Sverige

Mjukare strategi ger
lagre BNP-fall

Mjukare nedstangningsstrategi dampar fallet for
svensk ekonomi jamfort med andra lander. BNP-
fallet pa narmare 7 procent 2020 blir anda det
storsta i modern tid. Trots ekonomisk-politiska
stimulanser ligger BNP-nivan dvenislutet av 2021
nastan 5 procent lagre an i januariprognosen. Raset
i sysselsattning blir inte lika dramatiskt som under
1990-talskrisen men arbetslésheten nar anda
rekordhdga 14 procent under hosten. Statsskulden
stiger till 50 procent av BNP 2021.

BNP langt fran normalniva trots dterhamtning
BNP, index 2019= 100

107.5 1 L1075
105.0 A F105.0
102.5 A F1025
100.0 1 100.0
975+ L 975
95.0 - b 95.0
92.5 - b 925
90.0 A F 90.0
87.5 - + 87.5
85.0 - F 85.0
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
2019 2020 2021
Nordic Outlook februari 2020 == Nordic Outlook maj 2020
Kalla: Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021
BNP 2,2 1,1 -6,5 5,0
Arbetsloshet* 6,3 68 11,0 11,0
Loner 2,5 2,5 1,2 2,0
KPIF 2,1 1,7 0,3 1,3
Offentligt saldo** 08 05 -75 -52
Offentlig bruttoskuld** 38,8 351 451 50,8
Reporanta*** -0,25 0,00 0,00 0,00
EUR/SEK*** 10,13 10,51 10,35 10,00

* Procent ** Procent av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB

Rekordstort BNP-fall andra kvartalet

BNP foll med méttliga 0,3 procent under férsta kvartalet men
beddms rasa med nastan 14 procent andra kvartalet. Trots en
aterhamtning andra halvaret sjunker BNP med néstan 7 procent
heldret 2020; det storsta fallet pad 150 &r om man bortser fran
varldskrigen. BNP vantas darefter 6ka med 5 procent 2021. Den
svenska nedgdngen véntas anda bli mildare &ni de grannlander som
vidtagit mer omfattande nedsténgningsatgarder. Var beddémning
(se temaartikel pa sid 35) ar att ca 20 procent av svensk BNP foll
bort under nedstangningarnas kulmen i april, vilket kan jamforas
med 30-35 procenti lander som Italien och Frankrike. Data 6ver
omsattningen av hushallens kontokort tyder pa en skillnad av
ungefér samma storleksordning mellan Sverige och grannldnderna
Danmark och Norge. Var prognos bygger pa antagandet att graden
av nedstangning lander emellan konvergerar under loppet av 2020.
Detta ar naturligtvis svarbeddmt och att déma av den
epidemiologiska debatten kan man ténka sig ett scenario dar
Sverige aven pa langre sikt kan hélla en stérre del av ekonomin
oppen eftersom befolkningen uppnatt en hdgre grad avimmunitet.
Men & andra sidan ar det for tidigt att utesluta att en omprévning av
den svenska strategin i mer restriktiv riktning tvingas fram den
narmaste tiden.

Nedgangen drivs framst av mer eller mindre nedsténgda tjanste-
sektorer som i huvudsak ar mycket personalintensiva. Detta star i
kontrast till finanskrisen da framst kapitalintensiv exportindustri
drabbades. Sysselsattningen vantas minska med som mest sju
procent under hosten varefter en gradvis dterhdmtning sker.
Arbetslosheten vantas toppa pa narmare 14 procent i slutet av
2020 (se temaartikel) for att sedan falla tillbaka till 9,5 procent
mot slutet av 2021. Under 1990-talskrisen var nedgangen i syssel-
sattning bade djupare och mer langvarig. Daremot uppnaddes inte
lika hdga nivaer pa den 6ppna arbetslosheten som vi nu férutser.
Detta berodde dels pé att vi da startade fran en rekordlag arbets-
l6shetsniva néra 1 procent men ocksa pa att de arbetsmarknads-
politiska atgarderna var mer omfattande vid denna tid.

Svarbedémda efterfrageeffekter pa langre sikt

De flesta svenska industrisektorer har kunnat halla igdng produk-
tionen och fordonsindustrin har nu delvis aterstartats efter
produktionsstopp péa grund av komponentbrist. Efterfragan, bade
inom och utanfdr landet, har dock fatt sig en rejal torn och export av
bade varor och tjanster faller kraftigt i nartid. Nar efterfragan tar
fartigen uppstér nya utmaningar med stoérda produktionskedjor och
risker for flaskhalsar. P4 sikt &r det mojligt att vi far se 6kade krav
att av beredskapsskal halla viss produktion inom landet t ex nar det
galler lakemedel och livsmedel. Total berdknas exporten falla med
15 procent i &r och stiga med 11 procent 2021.

Investeringar och konsumtion kommer ocksa att hammas av
indirekta effekter i sparen av lagre kapacitetsutnyttjande, stigande
arbetsldshet och fallande bostadspriser. Med viss efterslapning
kommer byggandet av kommersiella fastigheter att minska
mérkbart. Bostadsbyggandet halls uppe pa kort sikt men antalet
paborjade lagenheter har redan borjat minska vilket leder till att
bostadsinvesteringarna faller med ungefar 15 procent fram till
mitten av 2021 for att darefter stabiliseras. Stigande offentliga
investeringar bidrar dock till att mildra nedgdngen och pa lite sikt
kan dven éndrade produktionskedjor och aterlokalisering av
strategisk industri bidra till 6kade investeringar. Vi réknar med att
investeringarna faller med 15 procenti &r for att sedan aterhdmta
sig med 8 procent under 2021.

Hushallens konsumtion véntas falla kraftigt i ar. P& kort sikt
domineras utvecklingen av att nedstangningarna minskar
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Sverige

mojligheterna till konsumtion &ven om det &r svarbeddmt i vilken
grad detta kan kompenseras av annan konsumtion. | viss man lar
tex inhemskt resande kompensera turismnaringen for bortfallet av
utldndska besdkare under resten av aret. P4 langre sikt kommer
konsumtionen framst att hdmmas av lagre inkomster och dkat
sékerhetssparande i sparen av stigande arbetsloshet och fallande
bostadspriser. Nedgangen i hushallens kopkraft ddmpas dock av
generdsare regler i socialforsakringssystemet och lag inflation. Nar
arbetsldsheten borjar sjunka 2021 ser vi dock utsikter for en viss
nedgang i sparandet som mdjliggdr en konsumtionsdkning pé 3
procent efter det 5-procentiga fallet 2020.

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
Real disponibel inkomst 28 26 -18 1,0
Privat konsumtion 1,7 12 -50 30
Sparkvot 15,4 16,6 18,3 16,9
Kalla: SCB, SEB
Mattligt fall i sysselsattningen relativt 1990-tals krisen
Sysselsattning 2019kv4 respektive 1990kv3 = 100
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Kalla: Macrobond, SEB
Inflation under malet
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB
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SEB:s Boprisindikator registrerade det storsta fallet nagonsin i
april och de faktiska bostadspriserna vande ned under slutat av
mars. Preliminara berakningar tyder pé att bostadsprisernai
storstaderna fallit med 4-6 procent fram till mitten av april.
Prisfallen l&r fortsatta och vi réknar med en nedgang pa totalt 15
procent under aret, vilket skulle innebéara att priserna hamnar 7-8
procent under bottennivan fran slutet av 2017. Under 2021 véantas
bostadspriserna i stort sett vara oféréandrade.

Expansiv finanspolitik i linje med omvérlden

De atgarder som hittills rullats ut har varit i linje med de flesta
jamfdrbara lander och de direkta stimulanserna motsvarar totalt ca
3 procent av BNP. Liksom under finanskrisen &ar dock ldnegarantier
for foretag den storsta posten i dtgardsprogrammet som dartill ges
mojlighet att skjuta upp skatteinbetalningar. Totalt vantar vi oss
ytterligare reformer motsvarande nédrmare 2 procent av BNP under
resten av 2020 och 2021. Tillsammans med relativt starka
automatiska stabilisatorer gor det att den offentliga sektorns
underskott stiger till 7-8 procent av BNP. Detta ar en hogre niva an
under finanskrisen men inte riktigt i paritet med nivéerna under
1990-talskrisen. Nasta &r minskar underskottet till ca 5 procent av
BNP. Underskottet och BNP-fallet trycker upp skuldkvoten med 15
procentenheter till ca 50 procent av BNP i slutet av 2021. Stigande
offentlig konsumtion mildrar delvis fallet i BNP-tillvaxten. Sjuk-
vardskapacitet har byggts ut som en direkt f6ljd av coronakrisen
och vi lar se fortsatta satsningar pa vardsektorn som talar for
6kande konsumtion dven under 2021 da vi férutser en uppgang pa
nastan 5 procent. Okade statsbidrag bidrar till att kommunernas
verksamhet kan expandera trots vikande skatteintakter.

Inflation under malet. Avtalsrérelsen har tagit paus till oktober och
stigande arbetsloshet lar ocksa bidra till lagre 6kningar an vi
tidigare réknat med. Vi tror nu att l6nedkningarna stannar vid 1
procenti ar och darefter med 2 procent 2021. Inflationen har fallit
brant hittills i ar. Drivkraften ar frdmst sjunkande energipriser dar
en rekordbillig olja och el gor att KPIF-inflationen hamnar nara noll
under resten av 2020; vissa manader l&r negativ inflationstakt
registreras. | nartid dominerar nedattrycket dven pa andra omraden
och KPIF exklusive energi faller ned mot 1 procent frén 1,5 procent
under forsta kvartalet. Inflationsutsikterna lange fram ar mer
blandade med nedattryck fran laga l6ner medan risken for flask-
halsar nér ekonomierna startar upp igen verkar i motsatt riktning.
Strukturella skift med brutna internationella produktionskedjor och
protektionistiska tendenser inom vissa sektorer talar ocksa for lite
hogre inflation.

QE fran Riksbanken. Riksbanken lamnade rantan oférandrad pa
noll procent i april och planerna for obligationskép pa 300 miljarder
SEK under 2020 som beslutades i mars andrades inte heller.
Riksbanken signalerar fortsatt oféréandrad ranta till slutet av 2020
och langre an sa finns ingen prognos da laget anses vara alltfor
osakert. Dorren ar fortsatt 6ppen for en rantesénkning, menii
dagslaget verkar direktionsmajoriteten oroad for baksidorna med
negativa rantor till hushall. Aprilmétet stodjer séledes var syn att
reporéntan kommer att ligga kvar pa noll under dverskadlig tid. Vi
haller ocksé fast vid att Riksbanken kommer att utdka sitt
obligationskdpsprogram med ytterligare ca 300 miljarder. Lag
tillvéxt och inflation talar for att penningpolitiken behdver géras
med expansiv och kraftigt stigande statligt ldnebehov gor att
Riksbanken kommer behdva utdka statsobligationskdpen for att
halla rantorna laga.



| Tema:

edstangningsgrad

Sysselsattnlngsmtenswa sektorer drabbas hardast

P

44

De unika nedstangningar av stora delar
av ekonomin i coronakrisens spar skapar
behov av nya ansatser for BNP-
prognoser. En analys av sektorers storlek
ochivilken grad de stangts ar ett satt att
uppskatta de ekonomiska konsekven-
serna. Analysen visar att den svenska
ekonomin som mest var nedstangd till
ungefar 20 procent och att det -
ackumulerade BNP-fallet forsta'och
andra kvartalet uppgar tilldrygt 14
procent. Skattningar i en del andra lander
pekar pa att runt 30-35 procent av deras
ekonomier var nedstangda i april.

P
~

Normal prognosmetodik grundad pa t ex historiska jam-
forelser fungerar inte i nulédget och de utfallsdata som
nu kommer in &r redan foraldrade. Var sektorsvisa
ansats for Sverige visar att de hardast drabbade
sektorerna drar ned BNP med 4 procentenheter for
helaret 2020. Det galler t ex fordonsindustri, hotell och
restauranger samt kultur- och sportevenemang.
Detaljhandeln i Sverige har fortsatt att halla 6ppet i
hogre grad an i omvarlden men forsaljningen har anda
fallit kraftigt pa manga omraden.

Ekonomin 6ppnas upp gradvis och férsiktigt. Tabellen
pa nasta sida visar hur mycket produktionsutvecklingen
i olika sektorer bidrar till det ackumulerade BNP-fallet
forsta och andra kvartalet. Vissa delar av ekonomin ser
ut att kunna 6ppna upp under senvaren och sommaren
medan andra delar kommer att vara nedstangda
betydligt langre. Kultur- och sportevenemang har t ex
redan stallts in under avsevard tid och resandet, sa val
utrikes som inrikes, kommer att forbli ytterst dampat
under sommarsemestern. Nedstangningarna kommer
saledes att fortsatta hamma BNP under stora delar av
aret, om an i mindre grad an under andra kvartalet.

Brett efterfragefall
dessa direkta effekte

starker nedgangen. Utéver
mmer andra sektorer att

indirekt drabbas av minskad efterfragan. Exporten
kommer att falla betydligt nar
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Tema: Nedsténgningsgrad

varldsekonomin krymper och de viktigaste export-
marknaderna i Vasteuropa och Nordamerika ar hart
drabbade. Stigande arbetsléshet och fallande
bostadspriser gor att hushallen blir férsiktiga med att
kdpa bilar och andra varaktiga varor vilket leder till att
sparandet 0kar fran en redan rekordhdg niva. Med lite
fordrojning hammas ocksa investeringarna nar
efterfragan och kapacitetsutnyttjandet faller.

Nedsténgningens effekt pa utsatta sektorer
Procent

Sektor Andelav Andring  Bidrag

BNP Q1&Q22 BNPpe
Fordonsindustri 3,2 -80 -1,9
Hotell och restaurang 1,7 -40 -0.7
Handel 11 -25 -2.3
Resor och transport 4,0 -30 -1.8
Kultur/sport 2,0 -35 -2.2
Totalt 21 -7.9

Kalla: SCB, SEB

Exportfall i paritet med finanskrisen. Nar det galler
effekterna kan man fa viss vagledning av att satta
fallen i PMI och Kl-barometern i historiska perspektiv.
En avstdmning maste dock gdras mot nedsténgnings-
kalkylen for att undvika dubbelrékning. Exporten
vantas falla med hela 15 procent under forsta halvaret.
Detta ar ungefér i paritet med nedgangen under
finanskrisen som dock skedde mer gradvis under ett ar.
Pa konsumtionssidan drabbas bilférsaljningen hardast
med en nedgéng pa 70 procent, men sallankdpsvaror
och tjanster far ocksa kannas vid stora fall. Livsmedels-
forsaljningen beddms daremot 6ka med 4 procent och
den offentliga konsumtionen kommer att 6ka framst till
foljd av satsningar pa sjukvarden. Sammantaget ser
BNP-fallet ackumulerat 6ver forsta och andra kvartalet
ut att landa pa historiskt hdga 14,0 procent, varav hela
13 procent sker under andra kvartalet.

BNP och dess efterfragekomponenter

Procent
Andelav Andring  Bidrag
BNP Kv1&2 BNPp.e
Privat konsumtion 44 -3 -0.5
Export 47 -15 -4.5
Investeringar 25 -5 -1.2
Offentlig konsumtion 26 +2 0.5
Total indirekt effekt -6.1
Direkt effekt -7.9
Total BNP kv1 och 2 -14.0
Kalla: SCB, SEB

Press pa sysselsattningsintensiva sektorer
Det &r tydligt att arbetsintensiva sektorer drabbas hart;
en fjardedel av jobben finns i de hardast drabbade
sektorerna. Historiskt har dock sysselsattningen i
Sverige minskat i ldngsammare takt &n BNP i
ekonomiska nedgéngar. Detta beror bl a pa att manga
arbetsgivare behéller personal (“labour hording”) fér
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att lattare kunna aterstarta verksamheten nar
konjunkturen vander. Denna tendens kan nu bli
starkare &n vanligt om nedgangen ses som tillfallig bl a
beroende atgarder som t ex permitteringsbidrag.

Snabbt stigande arbetsloshet

Indikatorerna for sysselsattningen har férsvagatsi
rekordsnabb takt de senaste manaderna med mer &n
40 000 varselimars. Takten har nu avtagit ndgot men
antalet varsel i april hamnade pa 26 800, vilket kan
jamforas med tidigare rekordniva for en enskild manad
pa drygt 20 000 i borjan av 1990-talet. Antalet
varslade hittills motsvarar knappt 1,5 procent av total
sysselsattning men férdelningen mellan sektorer ar
mycket ojamn. Var uppskattning ar att sysselsattningen
i de utsatta sektorerna faller med som mest 290 tusen
(5,5 procent av den totala sysselsattningen).
Sysselsattningen faller med som mest sju procent 2020
vilket &r mer n dubbelt s& mycket som under
finanskrisen.

Sysselsattning i utsatta sektorer

Sektor Anstéllda Fo6réndr. Forandr.

tusental tusental procent
Fordonsindustri 87 -40 -57
Hotell och restaurang 192 -90 -45
Handel 271 -40 -22
Resor och transport 250 -70 -48
Kultur/sport 173 -50 -45
Totalt 1300 -290 -6.5
Kélla: SCB, SEB

Arbetslosheten toppar runt 14 procent. P3 lite sikt
bidrar regeringens permitteringsstdd till att dampa
antalet uppsagningar, vilket gor att sysselsattningen
inledningsvis dterhdmtar sig relativt snabbt. Men
antalet sysselsatta i slutet av 2021&r anda 3-4 procent
(motsvarande 170 000 personer) lagre an under
2019. En stor skillnad jamfoért med finanskrisen ar att
det denna gang &r arbetsintensiva tjdnstesektorer som
paverkas vilket har betydligt storre effekter pa arbets-
marknaden an industrinedgangar. Uppgangen i arbets-
loshet dédmpas av en cyklisk nedgéng i arbetskrafts-
deltagande men arbetsldsheten stiger anda med
ungefar fem procentenheter till knappt 14 procent i
slutet avi 2020. Darefter vantas arbetsldsheten
gradvis falla tillbaka till ca 9,5 procent i slutet av 2021.

Arbetsldsheten toppar pa nara 14 procent
Procent av arbetskraften
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Norge

Lagt oljepris bromsar
aterhamtningen

Utbrottet av Covid-19 kombinerat med kollapsande
oljepris kommer att f& en stor negativ padverkan pa
norsk ekonomi. Fastlands-BNP vantas krympa med
7,4 procent under 2020, givet att restriktionerna
rullas tillbaka under véren. Trots en odvertraffad
policyrespons kommer aterhdmtningen att bli
ldngsam och bromsas av fallande efterfragan i
oljesektorn och hog arbetsldshet. Osakerheten ar
stor och nedétriskerna évervager.

Norsk BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2018 2019 2020 2021
BNP 13 12 -61 50
Fastlands-BNP 22 23 -74 52
Arbetsléshet (AKU)* 39 37 62 5,8
Loner 2,8 3,5 2,0 1,8
KPI-ATE inflation 15 22 23 25
Styrrénta* 0,75 150 0,25 0,25
EUR/NOK** 9,90 9,84 10,35 10,00

*Procent ** Vid arets slut. Kélla: Macrobond, SEB

En omedelbar nedstdngning av ekonomin

Tilllvaxten i fastlandsekonomin (exklusive olja, gas och sj6fart)
nadde sin topp for den har cykeln under tredje kvartalet 2019.
Aktiviteten var darmed redan pé vag ner nar pandemin brét ut i
Norge. Svagare efterfradgan i oljesektorn, mattligare investeringar i
fastlands-ekonomin och forsiktiga hushall vantades leda till en
trendlik tillvaxt de kommande &ren. Utsikterna har drastiskt
férandrats sedan Nordic Outlook i februari. Regeringen reagerade
snabbt pa virusutbrottet med att inféra omfattande atgarder for att
begransa smittspridningen, inklusive reserestriktioner, social
distansering, stdngda skolor och dagis samt upphdrande av vissa
tjanster. Detta ledde till en ndstan omedelbar nedstangning av
ekonomin i mitten av mars, med ett falli aktiviteten i fastlands-BNP
pa 14 procent under manaden. Samhallet borjade gradvis 6ppnas
upp den 20 april. De mest extrema restriktionerna rullas troligen
tillbaka under andra kvartalet, men det kommer férmodligen att
dréja innan bade inhemsk och extern efterfrdgan aterhamtat sig.

Det inledande genomslaget pa norsk ekonomi saknar motstycke i
historien. Enligt statistikmyndigheten, SSB:s, preliminéra data, foll
fastlands-BNP med 6,4 procent i mars, vilket ledde till en
konsekutiv nedgang pad 1,9 procent under forsta kvartalet (national-
rékenskaper publiceras 12 maj). Aktiviten har fallit allra mesti
tjanstesektorn, som star fér 39 procent av BNP. Turism, resor,
underhallning och restaurangtjanster har paverkats mest.
Aktiviteten i offentlig sektor (19 procent av BNP) démpas av bla
sddant som nedstangningen av skolor och dagis. Den omedelbara
effekten pa industrin (17 procent av BNP) har varit mildare, men
foretagen ar mycket pessimistiska kring utsikterna pa kort sikt da
raset for omvarldsefterfradgan och oljepriser tynger orderingéngen.

Fastlands-BNP véntas visa den storsta nedgangen andra
kvartalet, for att darefter gradvis &terhdmta sig under andra
halvan av aret. Vi vantar oss en nedgéng for heldret pa 7,4 procent,
vasentligt storre an fallet pa 1,8 procent 2009. Finanspolitik och
svagare vaxelkurs bor stotta dterhamtningen nér aktiviteten ater-
tas, men efterdyningar av tidigare restriktioner och kollapsen for
oljepriset kommer att ddmpa dterhamtningen. Aven om vi
prognostiserar en aterhdmtning pa 5,2 procent for fastlands-BNP
nasta &r hamnar BNP-nivan ca 6 procent lagre ani var prognosi
februari. Total BNP véntas falla 6,1 procent under 2020, féljt av en
aterhamtning till 5,0 procent 2021. Takten i aterhdmtningen omges
av betydande osdkerhet. Nya utbrott av viruset nar nedstéangningen
rullas tillbaka eller en lang period med laga oljepriser kan innebara
storre foljdeffekter och en mer utdragen ekonomisk aterhdmtning.

Ett kraftigt fall for investeringarna

Oljeinvesteringarna har 6kat med 36 procent sedan botten i bérjan
av 2018, men utsikterna var dystra redan innan virusutbrottet pa
grund av slutforandet av flera stérre projekt pa norska kontinental-
sockeln. Atgérder for att kontrollera viruset har stoppat den mesta
investeringsaktiviteten och den globala oljepriskollapsen kommer
att driva pa fallet. Trots ett stodpaket till oljeindustrin vantar vi oss
en kumulativ nedgang pa 23 procent i oljeinvesteringarna under
2020-2021. Oljebolagen har haft starkt fokus pa kostnadskontroll
under senare ar och bara 40 procent av de jobb som férlorades
efter forra nedgadngen 2014 har tagits tillbaka. Sektorn utgér
enbart 2 procent av total sysselsattning, men andelen olje-
relaterade jobb i leverantdrsledet ar hogre. Lagre investerings-
aktivitet kommer dérmed att ge en starkt negativ efterfrdgeimpuls
till 8vriga ekonomin. SSB:s kvartalsbarometer fér industrin visade
att oljeindustrins leverantérer var sarskilt pessimistiska. Lagt
kapacitetsutnyttjande, betydande osakerhet kring framtida
efterfrdgan och god tillvéxt pa senare &r kommer att tynga

Nordic Outlook Maj 2020 — 37



Norge

investeringarna i néringslivet. Vi prognostiserar ett negativt BNP-
bidrag pa ndra 3 procentenheter i ar fran bruttoinvesteringarna.

Svaga fundamenta hammar konsumtionen

Tillvaxten i privat konsumtion har avtagit de senaste tva aren, till
foljd av svag varukonsumtion och hojt sparande. Hushallens
stallning har férsamrats avsevart i sparen av pandemin. Registrerad
arbetsloshet steg med inte tidigare skddade 8,4 procentenheter till
10,7 procent under de sista tva veckorna i mars. Nara 90 procent
av uppgangen speglar en vag av permitteringar i sektorer som sett
en direkt paverkan fran restriktioner och nedstangningar. En stor
andel antas bli dteranstallda nér aktiviteten atertas, vilket indikerar
att uppgangen i arbetslésheten kommer att reverseras. Data fran

Sysselsattning per sektor
Andel procent av total sysselsattning
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En odvertraffad finanspolitisk respons
Bidrag till fastlands-BNP, procentenheter
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arbetskraftsundersokningen (AKU) slépar efter eftersom varslade
personer raknas som sysselsatta de forsta 3 manaderna. AKU-
arbetslésheten kan véntas borja 6ka i slutet av sommaren. Vi
prognostiserar en arbetsldshet pa ungefar 6,0 procent (6,2 procent
2020 och 5,8 procent 2021). Svag ldnsamhet i néringslivet och hog
arbetsloshet kommer att hélla tillbaka de &rliga l6nedkningarna,
som vantas avta fran 3,5 procent 2019 till under 2 procent.
Hushallens konsumtion hdmmas darmed av negativ realldnetillvaxt
under 2021. Detta bidrar till var bedémning om en endast mattlig
aterhamtning eftersom privat konsumtion star for 50 procent av
fastlands-BNP.

Blandade inflationsutsikter

Utsikterna for inflationen &r mer blandade i Norge ani andra lander.
Laga internationella priser och ld&ngsammare l&nedkningar kommer
att démpa inflationen under hela prognosperioden. Den 10-15-
procentiga forsvagningen av valutan verkar dock i motsatt riktning.
Vibeddmer att véxelkurseffekten dominerar och att KPI-ATE-
inflationen stiger tillnéra 3 procent i bdrjan av 2021, for att sedan
falla under maletislutet av aret. Kraftigt lagre elpriser héller nere
KPIi&r men terminspriser pekar mot viss normalisering nasta ar och
KPl-inflationen stiger da tillfalligt till ndra 3,5 procent.

En finanspolitisk respons utan motstycke

Policyresponsen pa nedsténgningarna saknar motstycke.
Regeringen har infort tgarder i flera steg med syfte att att sékra
jobb och ¢verlevnad for livskraftiga foretag. Dessa omfattar bl a
uppskjutna skattebetalningar, forléangt arbetsléshetsunderstdd och
kompensation for foretag. Dartill kommer statliga ldnegarantier och
den ateretablerade statliga obligationsfonden (Statens obligasjons-
fond) tillhandahalla ett likviditetsstdd p4 NOK 100 mdr till
foretagen. Regeringen slépper sin varbudget 12 maj. Preliminéra
berakningar tyder pa att underskottet, exklusive olja, kommer att
vaxa med 201 mdr. Anvandningen av oljeinkomster kommer
darmed att uppgé till 3,9 procent av den statliga Petroleumfonden.
Bidraget fran finanspolitiken uppgar till 4,6 procent av fastlands-
BNP, dubbla dosen mot 2009, men finanspolitiken kommer
sannolikt att bli &nnu mer expansiv. Breda stimulansatgarder
kommer att annonseras i slutet av maj sa snart som de mest
extrema nedsténgningarna tagits tillbaka.

Norges Bank har brutit ny mark under krisen med en rekordlag
styrrénta och utfastelser att férsvara NOK. Centralbanken har
dragit ned sin viktigaste styrrénta i tva steg, fran 1,50 procent till
0,25 procent. Norges Bank utesluter inte ytterligare sankning, men
vi tror att banken kommer att avsta fran att sénka till negativt
eftersom detta kan skada transmissionsmekanismen och 6ka
boldneréntorna. Policymixen lagger ocksa ett stérre ansvar pa
finanspolitiken i handelse av en djupare ekonomisk negang. Norges
Bank kommer dock att sékerstalla bankernas tillgang till
finansiering via sina likviditetsoperationer.

Den norska kronan kraschade fullstandigt i mitten av mars nar
likviditeten pa marknaden férsvann. NOK forblir skor pa kort sikt
givet fortsatt hog osékerhet kring global tillvaxt och oljepriser.
Norges Banks beredskap att intervenera i valutan bor emellertid
begrénsa risken for ytterligare dverdrivna forsvagningar av NOK.
Darutdver skapar 6kade finanspolitiska satsningar ett positivt
kronfldde eftersom underskottet finansieras via 6verforingar fran
Petroleumfonden. EUR/NOK-kursen har tappat kontakten med
norska fundamenta och pa l&ng sikt &r nuvarande nivaer inte
hallbara. Vi prognostiserar en EUR/NOK-kurs pa 10,00 i slutet av
2021.



Danmark

Milt virusutbrott men
kraftigt BNP-fall

Var BNP-prognos har reviderats ned kraftigt efter att
pandemin stangt ekonomin lokalt och pa storre export-
marknader. Danmarks nedstangning bérjade 11 mars.
Landet har undvikit ett stérre virusutbrott men for
ekonomin ar konsekvenserna allvarliga. Vi vantar oss
ett BNP-fall pd 10 procent 2020, féljt av 9 procents
uppgang 2021. Aterhamtningen beror pa takten i
dppnandet och hur snabbt global efterfragan
aterhdmtar sig. Prognosen ar ovanligt oséker eftersom
det &r svart att beddma COVID-19:s varaktighet och
sannolikheten for ett andra utbrott.

Kollaps for konsumentfértroendet
Konsumentfortroende (Z-score) och sysselsattningsférandring, kvartal procent
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Nyckeldata

Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

BNP 24 23 -100 90
KPI 08 08 03 13
Loner 22 20 20 10
Offentligt saldo* 0,6 20 -150 -7.0
Offentlig bruttoskuld* 34,3 33,5 480 500
Bytesbalans* 5,7 8,0 6,0 8,0
Styrréanta (CD-rénta), procent -0,75 -0,75 -0,60 -0,60
EUR/DKK 7,47 7,47 7,46 7,46

*Procent av BNP. Kalla: Statistics Denmark, DORS

Mycket osdkra utsikter for ekonomin

BNP-tillvaxten har sankts till -10,0 procent 2020 f6ljt av en 6kning
med 9,0 procent 2021. | likhet med SEB:s prognoser for 6vriga
Europa vantar vi oss inte en omedelbar &terhdmtning, utan snarare
en gradvis atergang till forkrisnivaerna fér BNP. Konsumtionen
kommer att drabbas héart, och falla med 7,7 procent forsta halvaret.
Utsikterna for foéretagens investeringar och exporten ar annu
samre. Konsumentfortroendet har kollapsat, med ett fall for index
till-11,4 i april frédn 4,5 i borjan av aret, och med forsamrade
fortroendesiffror for alla delkomponenter. Detta ar de lagsta
fértroendesiffrorna sedan oktober 2008. Overraskande nog héll
sentimentet i industrin emot vali mars, men vi tror att detta kommer
att andras nar effekterna av nedstangningarna pa stora europeiska
exportmarknader bdrjar synas.

Nara 91 000 personer har registrerats som arbetslésa sedan 9
mars, en uppgang med omkring 50 000 jamfért med samma period
i fiol. Den officiella arbetslésheten har stigit fran 5 procent for ett ar
sedan till 7 procent. Inte 6verraskande ar det hotell- och
restaurangsektorn samt transport som drabbats hardast. Laget
skulle dock ha varit betydligt varre om inte den danska regeringen
hade agerat sé snabbt. Ytterligare 175 000 personer har tecknat
sig for ett permitteringsstod dar staten betalar 75 procent av
6nerna i utbyte mot att foretagen inte gor sig av med sina anstallda.
Lagg till detta ytterligare 36 000 egenanstéllda och frilansare sa
kan arbetsldsheten potentiellt komma att stiga till 10-15 procent.

Gott utgangslage mojliggor 6kad upplaning
Kostnaderna for att bekdmpa krisen kommer att bli betydande. Den
finanspolitiska responsen sa har lAngt kommer att 6ka ldnebehovet
med 250 mdr, eller dver 10 procent av BNP. Den totala kostnaden
kommer att klarna i ett senare skede eftersom stimulanspaketen
delvis &r baserade péa lan och garantier. Paverkan pa den offentliga
sektorns underskott och skuld kommer att bli stor, men givet det
goda utgangslaget har den danska staten rdd med detta. Efter
budgetunderskott pd 15 respektive 7 procent under 2020 och
2021 vantas den offentliga bruttoskulden nd 50 procent av BNP
under 2021.

Rantehdjning i ett akut krisldge. Medan centralbanker runtom i
véarlden har sankt sina styrréntor svarade Danmarks Nationalbank
(DNB) med att hdja sin inldningsranta med 0,15 procentenheter
den 20 mars nér peggen mot euron hamnade under press.
Dessforinnan hade DNB kdpt 65 mdr DKK under mars for att véanda
utflédena. P& grund av peggen kan centralbanken inte géra ndgra
direkta tillgdngskdp (QE), men regeringen har skiftat dver delar av
sin kortfristiga finansiering till internationella marknader, vilket
starker tillgdngen pa likviditet lokalt. Spot-kursen fér DKK var under
viss press redan fore krisen eftersom bankernas negativa inldnings-
réntor fatt sparare att skifta 6ver till fonder med utlandsk
exponering. Att héja rantor under en kris ar ett pldgsamt satt att
visa att man star bakom ett fast véxelkurssystem men samma sak
hande 2008. Den gangen drojde det inte ldnge innan starka danska
fundamenta fick flédena att vanda - med tryck uppat pa peggen
som f6ljd och forbattrad inhemsk tillgang pa likviditet nar
valutareserven stérktes.
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Finland

Nedgangen bdérjade
redanislutetav 2019

Finland noterade negativ tillvaxt redan i slutet av
2019. Omfattande nedstangningar och spridnings-
effekter forstarker nu nedgangen och BNP faller
med 9 procent 2020. Krympande BNP i
kombination med stimulansatgéarder pressar de
offentliga finanserna och trycker upp den offentliga
skulden till 75 procent av BNP &r 2021. Mer
atgarder behdvs for att finsk ekonomi ska undvika
att hamna pa efterkalken i aterhamtningsfasen pa
liknande satt som efter finanskrisen.

Arbetsloshetsuppgang - hogre an finanskrisen men lagre &n

90-talskrisen
Procent av arbetskraften
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Kalla: Satistics Finland, Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021
BNP 16 10 -90 50
Privat konsumtion 1,7 10 -60 6,0
Arbetsléshet* 7,4 6,7 10,6 101
Loner 15 16 10 15
HIKP 12 11 05 1,0
Offentligt saldo** 09 -11 -90 -6,0
Offentlig bruttoskuld** 596 594 720 750

* Procent ** Procent av BNP
Kalla: Eurostat, SEB
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Den finska ekonomin bdrjade krympa redan mot slutet av 2019.
Till skillnad fran grannlanderna foll BNP fjarde kvartalet med 0,6
procentenheter. Svagheten var bredbaserad med negativa bidrag
fran samtliga delar av inhemsk efterfrdgan medan nettoexporten
dampade BNP-fallet. Atgérderna for att ddmpa smittspridningen
medfor nu en dramatisk forstarkning av nedgangen. De finska
nedstangningarna har varit omfattande och ackumulerarat ser BNP
ut att falla med drygt 15 procent under forsta och andra kvartalet.
Trots att vi nu ser tecken pa vissa forsok att starta upp ekonomin
vantas BNP minska med 9 procent for helaret 2020. Darmed ser
nedgdngen ut att bli ungefar lika stor som under finanskrisen 2008-
2009 men mindre dni borjan 1990-talet dd BNP 1990-1992 totalt
foll med 13 procent. | det senare fallet drabbades Finland extra hart
genom att den generella internationella recessionen forstarktes av
ett abrupt bortfall av den viktiga exporten till Sovjetunionen. Vid
bada de tillfallena foll BNP mer men utspritt dver 6-11 kvartal, nu
sker samma tvarnit under ett par manader.

Snabbt stigande arbetsléshet. Att arbetsintensiva tjanste-
sektorerna drabbas hardast av nedsténgningarna kommer att satta
spar i arbetsmarknaden och leda till en rejal uppgéng i
arbetsldsheten. Trots att arbetskraftsdeltagandet pressas tillbaka
av samre jobbutsikter stiger arbetslésheten till 13-14 procent mot
slutet av 2020. Det kan jamféras med toppnivéer pa 17,5 procent
under 1990-talskrisen och 9 procent under finanskrisen. En lag
inflation ger visst stdd till realinkomsterna men hushallens
konsumtion minskar &ndé kraftigt i &r. Aven exporten faller rejalt
den narmaste tiden. Svag efterfrdgan och fallande
kapacitetsutnyttjande hdmmar féretagens investeringar under hela
prognosperioden.

Rejala stimulanser ger stora underskott | linje med andra lander
har flera stimulanspaket presenterats for att halla foretag och
hushall under armarna. Atgérderna ar en blandning av finans-
politiska stimulanser och garantier som IMF summerar upp till
maximalt 30 procent av BNP. De direkta finanspolitiska stimulans-
atgarderna motsvarar 2,5 procent av BNP och dartill ges foretagen
mojlighet att skjuta upp skatteinbetalningar motsvarande 2 procent
av BNP. Finland kan ocksa dra nytta av ECB:s omfattande stodpaket
dar t ex kapitalkrav sankts for att underlatta bankutladning samtidigt
som staten har stallt ut garantier for bl a flygbolag. Stimulans-
atgarder och den ekonomiska nedgéngen satter stor press pa de
offentliga finanserna. Det offentliga underskottet, som forra aret
ldg kring 1 procent av BNP, kar nara 10 procent i &r for att sedan
dampas till 6 procent 2021. Underskottet och det rejala BNP-fallet
2020 trycker upp skuldkvoten fran strax under 60 procent av BNP
2019 till 75 procent av BNP 2021.

Ytterligare stimulanser behévs for att fa igang ekonomin. Vi
vantar oss fler &tgarder framdver for att ge stod till den
aterhdmtning som paborjas tredje kvartalet. Efter finanskrisen
hamnade Finland pa efterkalken och ekonomin drabbades av
aterkommande besvikelser och "minirecessioner” under en ganska
l&ng tid. Det finns en risk att detta upprepas bl a beroende pé en
anstrangd konkurrenskraft genom eurons styrka mot t ex de ryska,
svenska och norska valutorna. Vi gor en relativ forsiktig prognos
avseende aterhamtningsforloppet och forutser en BNP-tillvaxt pa 5
procent 2021. Det innebar att BNP-nivadn 2021 ligger hela 7
procent lagre jamfort med prognosen i Nordic Outlook Februari.



Baltikum

Litauen

BNP-fallet forsta kvartalet blev mindre
an vantat men nedgangen men BNP-
falleti ar blir trots det néra 9 procent.
Regeringens stodpaket ar relativt sma
och exporten ar nyckeln till en snabb
aterhamtning.
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Estland

Fundamenta har forbattrats sedan
finanskrisen da BNP foll med néra 20
procent och nedgéngen blir 2020
halften sa stor. EU:s lagsta offentliga
skuld, 8,4 procent av BNP forra aret,
ger manoverutrymme foér stimulans-
politiken.
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Lettland

Snabba nedsténgningar bidrar till stort
BNP-fall som dock blir klart mildare an
under finanskrisen. Rejala stodpaket
motsvarande 13 procent av BNP
dampar nedgangen men arbetsloésheten
stiger trots det till 11 procent.
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Litauen

Exporten nyckeln till
snabb aterhamtning

BNP féllmed 17,6 procent 2009 och ligger nara i
minnet. Manga lardomar ar inte glémda. Fallet nu
vantas bli mer i linje med genomsnittet foér euroom-
radet. En relativt liten exponering mot turism och
en god finansiell stallning bland hushall och féretag
begransar BNP-fallet. Jamfort med liknande lander
ar regeringens stodpaket begransat vilket gor att
aterhamtningen blir relativt lAngsam.

Arbetsloshetsuppgangen har redan borjat

Procent, SA
171 r 10
16 5
15 A Lo
14+ -5
139 H-10
VA
104 r-20
9 r-25
8 r-30
71 r-35
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘2013 ‘ 2014 ‘2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘2019 ‘
Konsumentfértroende (ho axel) == Registrerad arbetsloshet (va axel)
Kalla: Lithuania Labour Exchange (Employment Service), European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB
Nyckeldata

Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

BNP 36 39 -87 61
Hushallens konsumtion 39 32 -80 60
Export 63 93 -109 82
HIKP 25 22 08 22
Loner 62 63 99 88
Offentligt saldo* 99 88 03 3.0
Offentlig bruttoskuld* 06 03 -95 -35
Bytesbalans* 33.8 36.3 495 515

* Procent av BNP. Kalla: Statistics Lithuania, SEB
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BNP vantas falla 8,7 procent 2020 och dterhamta sig med 6,1 pro-
cent 2021. For att minska smittspridningen inleddes en nationell ka-
rantén 16 mars och atgarderna som infoérdes var ndgot striktare ani
ovriga baltiska lander. Forsta kvartalets BNP-fall p& 0,2 procent var
mindre an befarat vilket kan forklaras av en stark utveckling under
kvartalets forsta tva manader. Nya infektionsfall mattades av under
andra halvan av april och regeringen presenterade en 4-stegsplan
for att dppna ekonomin igen. | mitten av maj férvantas den tredje
fasen inledas. BNP-fallet under andra kvartalet blir tvasiffrigt och
férhoppningen om en aterhdmtning hanger pé planen att ater dppna
ekonomin samt utvecklingen pa exportmarknaderna.

Arbetslosheten 6kade med 1,7 procentenheteri 11,5 procenti
april. Uppgangen var ganska begransad i o m att foretag inte haft
bradska att sdga upp personal. Istallet har arbetstiden forkortats.
Staten kompenserar upp till 60 eller 90 procent av lénekostnaden
beroende pa vilket stédalternativ foretagen valt (1 eller 1,5
minimilén). Men arbetslésheten kommer att 6ka framdver nér
foretag i de mest drabbade sektorerna méter fortsatt lag
efterfrdgan dven nar ekonomin bérjar 6ppnas upp. Vi vantar oss att
arbetslosheten toppar fjarde kvartalet i ar och att den dérefter
faller under 2021. Matt som arsgenomsnitt 6kar arbetslosheten
frén 6,3 procent 2019 till 9,9 procent 2020. Nasta ar faller den till
8,8 procent.

Loner dkar med 0,3 procent 2020 och 3 procent 2021. Arets ut-
veckling far stdd av hogre l6ner i offentlig sektor, vilket sysselsatter
ca en tredjedel av totalen. Nasta ar vantas den omvéanda utvecklin-
gen. Ldnerna i offentlig sektor kan komma att frysas samtidigt som
en aterhdmtning sker i privat sektor. Bankerna har kommit verens
om att ldta privatpersoner (och féretag) skjuta pa amorteringar i
upp till ett &r vilket minskar den finansiella stressen for [Antagare.

Turism utgor bara 3 procent av BNP vilket innebéar att nedstang-
ningarna far mindre BNP-effekter fran just den sektorn jamfért med
fleraandra EU-lander. Industrin har hittills klarat sig relativt bra jam-
fort med tjanstesektorn och industriproduktionen exklusive olja steg
med 1,3 procent férsta kvartalet. Men det varsta manaderna for in-
dustrin ligger framfor oss och dterhamtningen efter covid-19-krisen
kommer att ta tid. Byggforetagen har varitigdng under karantanen
men utsikterna ocksa fér denna sektor ar svaga. Aven om regerin-
gen planerar att 6ka de offentliga investeringarna s stéaller privat
sektor in projekt. En nedgdng for bostadsbyggandet &r oundvikligt
nar férsaljningen av nya bostader faller de kommande manaderna.

Inflationen faller till 0,8 procent i ar framst drivet av lagre bensin-
priser. Till detta kommer att reglerade priser pa hushéllsel och na-
turgas sanks med ca 10 respektive 20 procent fran 1 juni. Trots ned-
gangen i globala producentpriser pa jordbruksprodukter vantar vi
oss inte att matpriserna faller i detaljhandelsledet.

Regeringen har redan 6kat laneramen med 5 miljarder euro (ca
10 procent av BNP). Jamfort med krisen 2009 &r Litauen idag med-
lem av euroomradet och har inga problem att l&na. Men den finans-
politiska responsen ligger efter framst vad galler garantier och lan
till sma och medelstora foretag. Forsta kvartalet i &r var statsbud-
getens inkomster 1,6 procent hogre &n regeringens prognos. Men
offentliga finanser kommer att drabbas rejalt och vi vantar oss att
budgetunderskottet blir minst 9,5 procent av BNP i ar.



Lettland

Exitstrategii fokus

Ett snabbt inférande av atgarder mot spridning av
covid-19 har fungerat bra och mojliggjort farre re-
striktioner. Det har dock inte skonat ekonomin fran
en nedgéng. Aven om vi férvantar oss att ekonomin
kommer att minska mindre éan under den globala
finanskrisen vantas BNP falla med 9 procent i ar for
att darefter stiga 5 procent 2021. Arbetslosheten
toppar islutet av 2020 pa drygt 11 procent.

Fallande efterfrdgan men battre &n 2009

Procent
20 1 20
0 o
-20 1 F-20
-40 A F-40
-60 A F-60
-80 l T T T T T T T I -80
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
= Industri = Tjanstesektorer — Bygg
Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB
Nyckeltalstabell
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021
BNP 4,3 22 -90 5,0
Hushallens konsumtion 4.4 2,9 -125 6,0
Export 3,9 2,0 -80 6,5
Konsumentpriser (KPI) 2,5 2,8 0,3 1,8
Arbetsloshet* 7.4 6,3 9.8 8,8
Loner 8,4 7,2 1,0 3,0
Offentligfinansiellt saldo** -0,7 -02 -55 -50
Offentlig sektors skuld** 37,2 36,9 480 505

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

Daligt men inte sailla som 2009. Os&dkerheten som Lettland stér in-
for &r enorm, men samtidigt kommer man att undvika motsvarande
ekonomiska skador som upplevdes under den globala finanskrisen
for drygt ett decennium sedan. Underskottet fér bytesbalansen var
forra aret 0,5 procent av BNP jamfort med 20,8 procent 2007. Re-
geringen har nu fler verktyg tillgangliga for att moéta utmaningarna. |
april sjonk de ekonomiska indikatorerna kraftigt (77,7 fran 100,6 i
februari) men vantas i stor utstrdckning fortsatta falla i likhet med
andra europeiska ekonomier.

Stor nedgang i konsumtionen. Lettland har hittills undkommit en
kraftig dkning av covid-19-fall genom att snabbt inféra atgarder for
att radda ekonomin. Trots detta réknar vi med att BNP minskar med
upp till 20 procent under andra kvartalet. Hittills tyder uppgifter pa
en betydande minskning av aktiviteten. | mars sjonk konsumtionen
av diesel och bensin med 12,5 respektive 45,5 procent pd manads-
basis. Nyligen genomférde SEB en undersdkning som visar att 50
procent av sma och medelstora féretag har upplevt en minskning av
omsattningen och 17 procent rapporterade att deras verksamhet
helt avstannat. Endast 30 procent av de tillfrdgade foretagen upp-
gav att deras verksamhet inte upplevt ndgra storre forandringar me-
dan 3 procent rapporterade en 6kning av omsattningen. Som véantat
ar de mest drabbade sektorerna turism, transport, tillverkning, fas-
tigheter och handel. | mars minskade antalet utldndska och inhems-
ka besokare med 62,7 procent. Jordbruket anses som relativt val
positionerat, trots foréandringar i leveranskedjor och marknadsfor-
hallanden liksom brist p& sdsongsarbetare.

BNP faller med 9 procent. Beredskapslaget kommer att l6pa fram
till 12 maj med gradvis lattnader i begransningar darefter. Den so-
ciala distanseringen kommer att galla fram till slutet av 2020. Vi
réaknar med att BNP minskar med 9 procent i ar fére att darefter
stiga med 5 procent 2021. Konsumtionen minskar med 13 procent
ochinvesteringar dras ocksa ner. Den globala
aterhamtningsprofilen beror pa hur val lander lyckas med att dppna
sina ekonomier igen. Liksom i manga lander var Lettlands
varuexport Overraskande stark fram till februari, men
exportindikatorerna kommer att bli negativa och vi raknar med en
minskning med atminstone 10-15 procent.

Arbetslosheten toppar pa 11 procent. Atgérder for att ta itu med
krisen motsvarar 13 procent av BNP. Reserverna i statskassan upp-
gér till 2,6 miljarder euro; 1,5 miljarder euro har reserverats for kre-
diter. Tillk&nnagivna och planerade stimulansatgarder uppgar till ca
6 procent av BNP, inklusive direkt stéd frdn budgeten, skatteuttag
och krediter. Osakerhet om programmens effektivitet kan hdmma
Lettlands formaga att uppna en smidig dterhamtning och undvika en
alltfor snabb 6kning av arbetsldsheten. Fran borjan av mars till mit-
ten av april dkade den registrerade arbetslésheten fran 6,3 till 7,3
procent. | avsaknad av stodatgarder skulle arbetsldsheten redan ha
Overskridit 10 procent, men toppar nu istallet strax éver 11 procent
vid arets slut.

Lag inflation, lagre l6ner. Under andra halvaret 2020 kommer (6-
netillvéxten att sakta in kraftigt. | manga fall &r [6bnedkningar for i ar
redan faststallda och vi véntar oss en l6nedkning pa& 1 procent
2020. I mars sjonk inflationen till 1,4 procent. P& grund av fallande
energi- och livsmedelspriser vantas inflationen sakta in ytterligare
och under ndgra manader &r t o m negativa tal mojliga (dvs
deflation). | &r raknar vi med att inflationen blir i genomsnitt 0,3
procent innan den stiger till 1,8 procent nasta ér.

Nordic Outlook Maj 2020 — 43



Estland

Blir det samre an under
lagkonjunkturen 2009?

| stallet for den tidigare vantade gradvisa nedgan-
gen i ekonomisk tillvaxt kommer coronaviruset nu
att pressa Estland till en allvarlig ldgkonjunktur.
Trots att landet undvikit fullskalig nedstangning ar
Estland starkt beroende av export och turism. BNP
vantas sjunka med 9,8 procent 2020 f6r att sedan
aterhamta sig med 6,5 procent 2021. Till skillnad
frdn manga lander ar det anda ett battre resultat
an under den globala finanskrisen 2008—20089.

Arbetsmarknaden inte lika illa som 2009
Procent, index

15,04 F120
12,5 F110
10,0 - 100
7,51 L 90
501 - 80
2,5 r 70
0,0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ; ‘ ; ; ; 60
'2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Registrerad arbetsléshet (va axel) — Ekonomisk sentimentindikator (ho axel)
Kalla: Estonian Institute of Economic Research (EKI), Estonian Labour Market Board (TTA), Macrobond, SEB
Nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021
BNP 48 43 -98 6,5
Hushallens konsumtion 4,3 31 -95 5,4
Export 43 49 -112 7.8
Konsumentpriser (KPI) 3,4 2,3 0,4 2,8
Arbetsloshet* 54 47 10,2 6,2
Léner 73 74 03 35
Offentligfinansiellt saldo** -06 -0,3 -58 -33
Offentlig sektorns skuld** 8,4 8,4 138 13,6

* Procent** Procent av BNP. Kalla: Statistics Estonia, SEB
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Estland valdigt annorlunda mot 2009. Efter tre &r med stark BNP-
tillvaxt, i genomsnitt 5 procent per &r, var den estniska ekonomin pa
vag att sakta in. Coronaviruset har dessvérre nu besvarat frdgan om
nedgangen skulle orsakas av begrénsningar pa utbudssidan (arbets-
marknaden) eller av svag efterfrdgan bland Estlands viktigaste han-
delspartners. Frdgan nu &r hur den oundvikliga ldgkonjunkturen ska
utvecklas jamfort med den globala finansiella krisen. Varningar om
den vérsta konjunkturnedgangen sedan 1930-talet &r inte den bés-
ta jamforelsen for ett land dar BNP sjonk med 5,1 procent 2008 och
ytterligare 14,4 procent 2009. Analyserna har dock begrénsat var-
de pd grund av att dagens ekonomi har en annorlunda karaktar. Fo-
re finanskrisen kédnnetecknades Estland av stora kreditinfloden, ett
negativt sparande och en fastighetsbubbla. Idag hittas knappast na-
gra obalanser i den senaste makroekonomiska bilden.

Ingen total nedsténgning. Dodstalet fran covid-19 per invanare har
varit ndgot hogre i Estland ani grannlédnderna Finland eller Lettland.
De vérsta prognoserna har lyckligtvis inte besannats. Regeringens
svar pa att motverka spridning har varit att stanga skolor, gym, tea-
trar, biografer och stora kdpcentrum. Till skillnad frdn manga lander
har fa diskussioner forts om en fullskalig nedstangning.

Export och turism &r viktiga. Det kan diskuteras om denna nagot
mjukare strategi faktiskt kommer att férhindra en nedgéng i ekono-
min eftersom ménga foretag istallet &r stdngda pa grund av brist pa
efterfrdgan och inte av statliga atgarder. Turismens bidrag till BNP
har uppskattats till 8 procent och det finns fa tecken pa betydande
inflode av utléndska turister i ar. Dessutom &r ekonomin beroende
av export som sjonk med en femtedel under 2009, mycket mer &n
hushallens utgifter. Exporten kan om méjligt hjalpas nadgot av att
Estlands framsta handelspartners Finland, Sverige och Tyskland,
lyckats relativt bra under coronakrisen men det ar troligtvis av
marginell betydelse. Vi beddmer att exporten kommer att falla med
11,2 procent 2020 foljt av en aterhamtning pa 7,8 procent 2021.

Hushallen i en béattre situation. Hittills verkar det mest troligt att
hushallens efterfrdgan kommer att klara sig battre &n utrikeshan-
deln. Dagens sociala skyddsnat ar vasensskilt fran det Estland hade
under finanskrisen. Férutom en omfattande arbetsloshetsforsakring
liknande manga lander infordes ett lonekompensationssystem av
regeringen for att férhindra massuppsagningar. Den registrerade
arbetslosheten 6kade till 7,5 procent enligt senaste uppgift fran 5,7
procent innan krisen bérjade. Vi rdknar med att arbetslésheteni ge-
nomsnitt blir ca 10 procent 2020. Hushallens konsumtionsutgifter
beddms falla med 9,5 procent i r innan de aterigen stiger med 5,4
procent 2021. Konsumtionen gynnas av lag inflation eftersom
kombinationen av ldga energipriser och en minskning av
punktskatter kommer att leda till en blygsam 6kning av
konsumentpriserna med bara 0,4 procent.

Starka offentliga finanser. Estland har ocksé en helt annorlunda fi-
nanspolitisk kraft att anvanda jamfort med laget innan finanskrisen.
Da betalade dven eurolanderna ovanligt mycket for att lana vilket
forstas dven gallde for ett litet land i EU:s dstra kant med en egen
nationella valuta. Den har gdngen kan Estland vara ett av de l&nder
som ar bast positionerade for att stimulera sin ekonomi. Estland har
en offentlig skuld pa 8,4 procent 2019 — EU:s lagsta statsskuld med
lagkrav pé balansering av budgeten. Det finns m a o gott om utrym-
me for att 6ka upplaningen. Vi férutser att skuldkvoten kommer att
Oka till 13,8 procent av BNP 2020 medan budgetunderskottet 6kar
till 5,8 procent.
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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 &r 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 bAde med- och motgang. | Sverige och i de baltiska
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 internatio-
nella pragel aterspeglas i ett 20-tal kontor vérlden 6ver med cirka
15 000 medarbetare. Den 31 mars 2020 uppgick koncernens

balansomslutning till 3 286 miljarder kronor och forvaltat kapital
till 1 758 miljarder kronor.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten SEB Macro
& FICC Research. Utifran konjunkturlaget, 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. Dér redovisas analyser som tacker in den ekonomiska

situationen i varlden samt Europa och Sverige.

Las mer om SEB pa sebgroup.com/sv.
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