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Hoppet atervander
- Allt ar inte dystert, vaccinering lyfter konsumtionen
- Inflationen envist under malen, trots centralbankers anstrangningar
- Zombieforetag inget hot
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Global konjunkturprognos

Sammanfattning

Globalt

Covid-19 har pa ett dramatiskt satt paverkat
varldsekonomin under 2020. Vi beddmer att global
BNP foll med 4,1 procent under 2020, vilket gor det
till den varsta globala l&gkonjunkturen sedan andra
varldskriget. Stora finans- och penningpolitiska
stimulanser har dampat fallet, och har framfor allt
minskat risken for ett &nnu mer negativt scenario
med snhabbt 6kande arbetsloshet, konkurser och
finansiell oro.

Aven om vi hade prognosticerat en trevande
aterhamtning for varldsekonomin med tva steg
framat och ett steg bakat, har den andra smittvagen
varit allvarligare &n vad vi férvantade oss. Effekterna
pa varldsekonomin ser dock ut att bli betydligt
mildare an i varas. Det beror framfor allt pa att
tillverkningsindustrin tuffar p& och att den kinesiska
ekonomin ser ut att klara sig forhallandevis oskadd
genom den andra pandemivagen. Vi forvantar oss
dock att den globala BNP-tillvéaxten var dampad
under det fjarde kvartalet i fjol och kommer att vara
det &ven forsta kvartalet i ar.

Pandemins effekter skiljer sig mellan olika lander
och sektorer. Tillverkningsindustrin har aterhamtat
sig snabbt medan tjanstebranscherna har drabbats
hart bade av den forsta och den andra
pandemivagen. Likasa har turismberoende lander, i
synnerhet tillvaxtlander, drabbats hart av minskat
internationellt resande.

Den nyligen pabérjade vaccineringen skapar hopp
dven om det finns stor osékerhet om
tidsplaneringen, distributionen och vaccinations-
deltagandet. Var bedémning &r att vaccinering i
kombination med minskad smittspridning under
varen kan ge en rekyl i den ekonomiska aktiviteten
fran det andra eller tredje kvartalet 2021. Efter en
skarp nedgang forra aret raknar vi darfor med en
global tillvaxt pa 4,9 procent i ar och 4,1 procent
nasta ar. Tillvaxtutsikterna framjas ocksa av
minskad osakerhet kring brexit och mer expansiv
finanspolitik under Biden-administrationen i USA.

Aven om vi prognosticerar en relativt stark
aterhamtning i ar och nasta ar, kommer det ta tid
innan varldsekonomin fullt ut har tagit tillbaka
forlorad terrang. | slutet av prognosperioden
forvantas arbetslosheten fortfarande vara hogre an
fore pandemin.

Sverige

| Sverige bromsar tillvaxten nu in fér andra gdngen
pa mindre &n ett ar. Den sjunkande konsumtionen
drabbar framforallt tjianstebranscherna som aterigen
upplever ett omsattningsras, pa vissa hall val sa
kraftigt ~som  kollapsen i varas. Trots
tjanstebranschens nedgang klarar sig ekonomin
som helhet béttre nu, &n under pandemins forsta
vag. Industrins  orderingdng  stiger  med
exportefterfrdigan och byggbranschen gynnas av
laga rantor och battre tillvaxtutsikter.

BNP-tillvéxten for 2021 har reviderats ned sedan
oktoberprognosen, fran 4,0 till 2,7 procent. Nar den
val tar fart igen under varen ar det dock med besked
och tillvaxttakten framover &r uppreviderad mot
bakgrund av vaccinframgdngarna och den
Overraskande styrkan i industrin.

Den ekonomiska politiken stottar aterhamtningen
och déampar riskerna for en sédmre ekonomisk
utveckling 2021. Det &r darfor centralt att
ekonomiskpolitiska stimulanser inte fasas ut for
tidigt. Vi raknar med att finanspolitiken ger drygt en
procent hégre BNP 2021 &n vad som annars vore
fallet. Riksbankens mer expansiva penningpolitik
stodjer ocksa aterhamtningen 2021-2022.

Stabiliseringen p& arbetsmarknaden kom snabbare
an vi hade raknat med och under slutet av fjolaret
forefoll arbetslésheten passera toppen. Nu réaknar vi
dock med ett bakslag aven pa arbetsmarknaden till
féljd av inbromsningen i BNP. Dessutom medfér en
statistikomlaggning frdn och med januari 2021 att
farre svenskar kommer raknas som sysselsatta och
fler som arbetslésa. Sammantaget drdjer den
definitiva vandningen pa arbetsmarknaden till
senare under 2021.

Det svaga efterfragelaget har en framtradande roll i
att dampa I6ne- och inflationsutvecklingen framdver.
Inte forran 2022 réknar vi med att en varaktig
uppgang i inflationen inleds. Trots det laga
inflationstrycket beddmer vi att Riksbanken sitter still
i baten de kommande aren. Vi haller fast vid att
reporantan ar kvar pa noll procent under éverskadlig
framtid, trots att flera direktionsledaméter har 6ppnat
fér en sankning. Men en rantesankning kan inte
uteslutas om Riksbanken faster storre vikt vid de
faktiska inflationsutsikterna narmaste aren.



Global bakgrund

Hoppet atervander

Covid-19 har varit den dominerande drivkraften i den globala ekonomin under nastan ett ar. Under
de senaste manaderna har pandemins andra vag svept 6ver varlden och nya restriktioner har
bromsat in den globala aterhamtningen. Men vi kan nu se ljuset i tunneln tack vare effektiva
vaccin. Vi forvantar oss att de flesta restriktionerna kommer att havas gradvis under det andra
kvartalet 2021. Den ekonomiska aktiviteten bor darfor aterhamta sig ganska snabbt under
sommaren och hoésten. Men det kommer att ta tid innan den globala ekonomin fullt ut har
aterhamtat sig fran fjolarets produktionsminskning och inflationstrycket kommer att forbli lagt de
narmaste aren. Lagrantemiljon kommer darfor att finnas kvar i manga ar.

Pandemins andra vag fordrojer aterhamtningen
Covid-19 har pa ett dramatiskt satt paverkat
varldsekonomin under 2020. Nedstangningar och
restriktioner kring social distansering har slagit
undan benen for manga féretag och hushall. Vi
beddmer att global BNP f6ll med 4,1 procent under
2020, vilket gor det till den véarsta globala
lagkonjunkturen sedan andra varldskriget. Den
ekonomiska politiken har gjort vad den kunnat for att
halla ekonomin under armarna. Enorma finans- och
penningpolitiska stimulanser har démpat fallet, och
har framfor allt minskat risken for ett annu mer
negativt scenario med snabbt 6kande arbetsloshet,
konkurser och finansiell oro.

Rekordhog smittspridning
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Kallor: WHO, ECDC och Macrobond.
Efter det historiska raset i tillvéxten under forsta
halvaret 2020 skedde en stark aterhamtning over
sommaren nar smittspridningen minskade och man
lattade pa restriktionerna. Smittspridningen har dock
okat igen de senaste manaderna och vi férvantar oss
att nya restriktioner aterigen kommer att begransa
den ekonomiska aktiviteten p& kort sikt. Aven om vi
hade prognosticerat en trevande aterhamtning for
varldsekonomin med tva steg framéat och ett steg
bakét, har den andra smittvagen varit allvarligare an
vad vi forvantade oss. Effekterna pa varldsekonomin

ser dock ut att bli betydligt mildare &n i varas. Det
beror framfor allt pa att tillverkningsindustrin tuffar pa
och att den kinesiska ekonomin ser ut att klara sig
forhallandevis oskadd genom den andra
pandemivagen. Men daremot sa drabbas ater
tjanstesektorn hart nar konsumtionen tar paus. Vi
forvantar oss déarfor en dampad global BNP-tillvaxt
under det fjarde kvartalet i fjol och det forsta kvartalet
iar.
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Kallor: Markit och Macrobond

Tvéara kast i varldsekonomin

Aven om hela varlden har kant av pandemins
effekter finns det skillnader i hur lander och sektorer
har paverkats ekonomiskt. Det handlar dels om hur
smittspridning och restriktioner har drabbat lander
olika, men aven vilka lander och sektorer respektive
land exponeras mot. Kina var det forsta landet som
borjade med nedstdngningar, men leder nu
aterhamtningen som drivs av offentliga investeringar
och en gradvis starkare global industriproduktion.
Samtidigt har tillvaxtekonomier som ar beroende av
internationell turism drabbats hart av pandemin.

Tillverkningsindustrin led av utbudsstorningar férra
varen, men den globala industriproduktionen har



darefter aterhamtat sig snabbt och var redan under
hosten pa samma nivaer som innan pandemin brot
ut. Den starka aterhamtningen inom
tillverkningsindustrin ~ bidrog tillsammans med
enorma penningpolitiska stimulanser aven till en
shabb aterhamtning pa  aktiemarknaden.
Tjanstebranscherna har dock drabbats hart nar
hushall begransade sitt umgange och pa manga hall
tvingades stanna hemma. Den andra vagens
restriktioner har ocksa huvudsakligen inriktat sig pa
tjanstebranscher som innebdr néra kontakt
mellan manniskor.

Viarldshandeln har aterhamtat sig
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Kallor: Macrobond, S&P Dow Jones och CPB

Vaccin skapar hopp om en stark aterhamtning
Den ekonomiska aktiviteten ar i hog grad beroende
av den pagaende spridningen av coronaviruset och
av hur lange restriktionerna for att begransa denna
finns kvar. For forsta gangen sedan pandemin brot
ut ser man nu ljuset i slutet av tunneln tack vare
effektiva vaccin. Aven om det fortfarande finns stor
osdkerhet om tidsplaneringen, distributionen och
deltagandet i vaccinationskampanjerna talar mycket
for att de flesta utvecklade ekonomier kan vaccinera
stérre delen av sin mest sarbara befolkning under
forsta kvartalet 2021 och att de bredare
befolkningsgrupperna sannolikt har vaccinerats fram
till sommaren. Det finns dock stora skillnader mellan
olika léander. | till exempel Frankrike har
vaccinationen knappt kommit igang, medan
Storbritannien gjort tidiga insatser for att snabba pa
distributionen av vacciner.

Utover det verkar det ocksa finnas sasongsmassiga
variationer i smittspridningen, vilket innebér att varen
kan innebéra en vandpunkt for pandemin i Europa
och USA. Vart huvudscenario ar darfor att de flesta
restriktioner tas bort under det andra kvartalet 2021.
Det skulle tillata en gradvis atergang till ett mer
"normalt” liv, &ven om en del restriktioner kring

social distansering och okad grad av arbete pa
distans kan droja sig kvar under en léngre period.
Var bedémning &r att detta kan ge en rekyl i den
ekonomiska aktiviteten fran det andra eller tredje
kvartalet 2021, beroende pa hur snabbt
vaccineringen gar i olika lander. (Se sidan 8 for tva
alternativa scenarier nar det géller utrullning av
vaccin och lattnader i restriktionerna.)

Den globala tillvéxten tar fart

Efter en skarp nedgang forra aret raknar vi med en
global tillvaxt pa 4,9 procent i ar och 4,1 procent
nasta ar. | bade USA och euroomradet forvantar vi
oss en stark rekyl i tjanstesektorn under det andra
och tredje kvartalet pa grund av farre restriktioner,
minskad osakerhet om pandemin och en uppdamd
efterfragan. Darefter gar aterhamtningen in i en
lugnare fas. Omfattande stimulansatgarder och
framforallt permitteringsatgarderna bidrar till en
fortsatt aterhamtning. Det finns tillganglig arbetskraft
nar produktionen véxlar upp och féretagen ar redo
att aterga till sina aktiviteter sa snart restriktionerna
ar havda. Hushallens sparande har dessutom okat
vasentligt tack vare mycket omfattande stimulanser
kombinerat med att det inte har funnits méjlighet att
konsumera som vanligt pa grund av restriktioner. Det
skapar en extra potential for konsumtionsékningar nar
ekonomierna 6ppnar igen och osékerheten lagger
sig. Tillvaxtutsikterna framjas ocksd av minskad
osékerhet kring brexit och mer expansiv finanspolitik
under Biden-administrationen i USA.

Nasta ar kommer aterhamtningen sannolikt att sta
mer pa egna ben eftersom en forbattrad
arbetsmarknad haller uppe hushallens konsumtion,
samtidigt som ett hdgre kapacitetsutnyttjande borde
bidra till fler investeringar.

Stark aterhamtning efter historiskt BNP-fall
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Aven om vi prognosticerar en relativt stark
aterhamtning i ar och nasta ar, kommer det ta tid
innan varldsekonomin fullt ut har tagit tillbaka
forlorad terrang. | slutet av prognosperioden
forvantas arbetslosheten fortfarande vara hégre an
fore pandemin. Det i sin tur bidrar till att halla nere
Ibnedkningarna och vi férvantar oss att inflationen
missar malet i saval euroomradet som USA de
kommande aren. Aven pa langre sikt talar det mesta
for att centralbanker maste lagga krutet pa att fa upp
inflationen snarare an att motverka for hég inflation.
Men en post Covid-19 era med inflation éver malet
kan inte helt uteslutas (se temaartikel "Blir det hdgre
inflation efter pandemin?”).

Hog arbetsloshet under hela prognosperioden
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Penningpolitiken fortsatter att gasa pa...

Vi forvantar oss att centralbankerna runt om i varlden
kommer att fortsatta med sin mycket expansiva
penningpolitik med malet att halla uppe inflationen,
stimulera ekonomisk aktivitet och sékerstalla
stabilitet pad de finansiella  marknaderna.
Lagrantemiljon kommer att finnas kvar under
prognosperioden och sannolikt ytterligare ett par ar
efter 2022. De kortsiktiga marknadsréntorna
kommer sannolikt att ligga kvar runt noll sa lange det
inte finns férvantningar pa en héjning av styrrantan.
Vi forvantar oss ocksa att stodkopen kommer att
fortsatta, vilket bidrar till att uppgangen i langréantor
blir begransad de kommande aren.

| USA har langrantorna redan stigit under det andra
halvdret av 2020 och vi forvantar oss att
lAngranteuppgangen fortsatter under 2021. Den
amerikanska centralbanken, Fed, har visserligen i
sin senaste kommunikation kopplat bade styrrantan
och tillgangskopen till malen dar de binder sig att
fortsatta med nollranta och tillgangskopen tills
betydande framsteg har gjorts mot att nd maximal
sysselsattning och att inflationen har stigit till minst

2 procent. Men om den ekonomiska aterhamtningen
blir starkare an vad Fed beddmer, kommer detta
sannolikt att vacka fragor om Fed kan b&rja minska
sina obligationskép tidigare an vad som nu
forvantas.

Begrdnsad uppgang i langrantor
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Den kraftigt expansiva penningpolitiken innebér ett
fortsatt stod till tillgangspriser, liksom bostadspriser.
Samtidigt bidrar den till att halla ned antalet
foretagskonkurser. De laga rantorna skulle ocksa
kunna innebéara konstgjord andning for bolag som
egentligen "borde” ga i konkurs — om dessa sa
kallade Zombieforetag skriver vi om i temaartikeln
"Det varas for zombierna. Eller?”.

Den gréna omstéllningen ser ut att 6verleva
pandemin. Pandemin ser till och med ut att ha
forstarkt denna trend, da alltfler stater kopplat
ekonomisk stimulans till langsiktiga klimatmal for att
skapa en klimatmassigt battre aterhamtning. Det
offentliga stodet for fler klimatatgarder ar stabilt men
det finns ocksd risker da omstallningen i
energisektorn riskerar att leda till hogre
energikostnader, se vidare temaartikeln "Gront ar
det nya svarta”.

...men mindre finanspolitiskt stéd

Manga av de finanspolitiska krisatgarder som
lanserades forra aret borjar lida mot sitt slut, dven
om vissa lander sannolikt kommer att forlanga dem
fram till sommaren. Darmed blir det i krisens nasta
skede en balansakt med risk for felsteg nér
finanspolitiken gar o6ver fran ’livsuppehallande”
atgarder till bredare generella stimulanspaket. Var
beddmning ar att denna 6vergang i huvudsak lyckas.

Under nésta fas av krisen kommer beslutsfattarnas
uppgift bli att aterstarta ekonomin och sedan gradvis
dra tillbaka stimulansatgarderna nar aterhamtningen
ar mer sjalvgdende. Vi instammer med bedémare



som IMF, OECD och andra att det &r betydligt stérre
risker med for lite an fér mycket stimulansatgarder.
Aven om det massiva offentliga skulduppbygganden
kan vara problematiskt pa lang sikt ar det ett
underordnat problem pa kort sikt. Den laxa vi lart oss
av finanskrisen ar att en overdrivet aterhallsam
finanspolitik kan f& en stor atstramande effekt pa
ekonomin som i slutdnden kréver en stérre
finanspolitisk ~ atstramning.  Lagrantemiljon  bor
dessutom minska behovet av atstramningsatgarder
nar val ekonomin har atergatt till normallaget.
Ranteutgifter som andel av BNP ligger pa historiskt
lAga nivaer, trots att skuldnivaerna 6kat dramatiskt.
Statsskulden kan darfor vara pa en hogre niva utan
att det aventyrar hallbarheten i de
offentliga finanserna.

Var Overgripande bedomning ar att de
finanspolitiska stimulansatgarderna kommer att
minska under det innevarande aret och nasta samt
att misstag, som dem som gjordes under eurokrisen
nar man tvingade pa de vérst drabbade landerna
atstramningsatgarder, kommer att undvikas.

Hogre skuld, men lagre skuldboérda
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Dollarsvagheten kommer gradvis att vanda

Den amerikanska dollarn har varit under press pa
senare tid och de flesta beddmer att dollarsvagheten
kommer att bestd. Vi ar inte sa sakra.
Penningpolitiken i USA blev betydligt mer expansiv
under pandemin. Det &r inte troligt att Fed har nagon
bradska att strama &t penningpolitiken, men nar den
globala aterhdmtningen tar fart forvantar sig
marknaden troligen att Fed kommer att starta denna
process tidigare én t.ex. ECB. | forsta hand genom
att minska ner pd sina tillgangskop. Detta borde
bidra till en storre uppgang i obligationsrantor i USA
an i euroomradet. En demokratisk majoritet i den
amerikanska kongressen innebar &aven mer
utrymme for expansiv finanspolitik, som bor verka i

samma riktning. Vidare bedéms aterhamtningen i
euroomradet ta langre tid an i USA. Sammantaget
forvantar vi oss att nagot stigande rantor innebar att
dollarsvagheten gradvis kommer att vandas och vi
raknar med EUR / USD pa 1,18 i slutet av 2021.

Dollarn starks under 2021
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Fortsatt stora risker till prognosen

Dimman har lattat nagot sedan var senaste prognos
och de positiva vaccinnyheterna har forskjutit
riskbilden i mer positiv riktning, trots de samre
ekonomiska utsikterna pa kort sikt. Det finns dock
fortfarande en hoég grad av osadkerhet kring
utsikterna med bade positiva och negativa
riskfaktorer. Tillvaxtutsikterna beror pa manga
faktorer, inklusive hur langvarig och intensiv
pandemin och de dartill kopplade restriktionerna blir,
samt i vilken utstrackning penning- och
finanspolitiken fortsatter att stotta efterfrdgan. For att
illustrera osakerheten runt vart huvudscenario,
presenterar vi tvd olika scenarier: 1) snabb
aterhamtning, och 2) férdréjd aterhamtning.

e Snabb aterhamtning. Vart forsta alternativa
scenario utgdr ifrdn att det blir en snabbare
utrullning av vaccinet och tidigare lattnader av
restriktioner an i vart huvudscenario. Det
baseras ocksa pa att hushallens och foretagens
framtidsforvantningar darmed stiger snabbt. Det
leder till en betydligt starkare rekyl i ar an i
huvudscenariot, med en konsumtionsboom vid
halvarsskiftet och en investeringsboom under
hosten. Dessutom fortsatter den mycket
expansiva penning- och finanspolitiken, vilket
stottar aterhamtningen. Sammantaget medfor
det att den globala ekonomin aterhamtar sig
snabbt, med en hdg tillvaxt och en snabb
nedgang i arbetslosheten under 2021 och 2022.
De langsiktiga ekonomiska skadorna av
pandemin  blir, utéver hogre offentlig



skuldséattning och hoégre balansrakningar hos
centralbankerna, foljaktligen minimala i detta
alternativa scenario. | USA ar BNP tillbaka pa
samma bana som den hade fére pandemin i
slutet av 2021.

Euroomradet: BNP i vara tre scenarier

BNP-niva, index
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Fordrojd aterhamtning. Vart andra alternativa
scenario utgdr fran antagandet om att
restriktionerna  kvarstar under hela 2021
eftersom utrullningen av
vaccinationsprogrammen sker langsamt pa
grund av begrénsat deltagande i
vaccinationskampanjerna eller logistiska
flaskhalsar i distributionen. Konsekvensen blir
att aterhamtningen ar mycket svagare an i vart
huvudscenario. Dartill kommer att den
ekonomiska aktiviteten halls tillbaka av att
foretagen senarelagger investeringar pa grund
av osadkerheten om pandemin och att flera
regeringar ar tveksamma till nya stodatgarder pa

grund av den hoga skuldsattningen. Den
utdragna konjunkturnedgdngen innebar att
manga foretag ga&r i konkurs och att

arbetslosheten okar. Detta kommer i sin tur att
dampa aterhamtningen nér den slutligen intraffar.

USA: BNP i vara tre scenarier
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BNP-tillvaxt, huvud- och alternativscenarion
Arlig procentuell férandring

2021 2022

Euroomradet:

Snabb &terhamtning 5,6 4.8
Huvudscenario 4,0 4,3
Fordréjd terhamtning 1,6 3,2
USA

Snabb &terhamtning 5,4 4,2
Huvudscenario 4,1 3,6
Fordrojd aterhamtning 2,3 3,2

Kalla: Handelsbanken



USA

Politisk motvind vands till ekonomisk medvind

Den amerikanska ekonomin vaxlade i hostas fran den varsta nedgangen i historien till en av de
snabbaste aterhamtningarna. Aven om aterhamtningen fran den forsta vagen overtraffade vara
forvantningar pekar de kortsiktiga utsikterna i ekonomin nu nedat igen. Utvecklingen under hésten
har likval gett ett bevis pa den privata sektorns risktolerans - en nyckelfaktor for all sjalvbarande
ekonomisk aterhamtning nar val viruset évervinns. Demokratisk kontroll i kongressen ger nu
ljusare finanspolitiska utsikter och bortom den rddande nedgangen forvantar vi oss en stark
tillvaxt. Aterigen med konsumtion som draglok i ekonomin.

Aterdppningen gav en stark aterhamtning
BNP-tillvaxten tredje kvartalet p& 33 procent i
uppraknad arstakt var den hogsta kvartalsvisa
tillvaxten nagonsin i USA och lyfter BNP-prognosen
for helaret 2020 till -3,6 procent (tidigare prognos
-4,0 procent). Konsumtionen dkade med 40 procent
aven om arbetsloshetsersattningen redan hade
borjat sina och manga hushall fatt minskade
inkomster. Arbetsmarknaden aterhamtade sig battre
an vantat men har forsamrats igen under december.
Tillverkningsindustrin  visar motstandskraft och
tjanstesektorn indikerar fortfarande tillvaxt enligt
olika barometerundersokningar. Hushall med hogre
inkomster har till stor del aterhamtat sig fran krisen
och framfor allt har I6nerna nastintill natt nivaerna
fore pandemin. Detta har kompenserat forlusten i det
minskade arbetsldshetsstddet under hdsten.
Sparkvoten har minskat, men d& sparandet
fortfarande ar pd hoga nivaer finns det ytterligare
utrymme for 6kad konsumtion.

Finanspolitik mildrar andra vagen

Pandemin fortsatter att foérvarras under vintern och
forvantas leda till stagnerande tillvaxt bade fjarde
kvartalet 2020 och forsta kvartalet 2021. Utsikterna
for utrullning av vaccinet tyngs av ett starkt motstand
hos allméanheten. Ipsos hushallsundersékning tyder
pa att endast uppskattningsvis 65-67 procent av
vuxna i aldern 17-74 &r kommer ta vaccinet men de
amerikanska myndigheterna uppskattar trots detta
att flockimmunitet nas redan i mitten av 2021.

Utsikterna for finanspolitiska stimulanser ser nu
positiva ut. Det senaste stimulanspaketet vart ca
4 procent av BNP hjalper ekonomin att dvervintra
andra vdgen men bedéms inte omedelbart oka
konsumtionen. Vi ser dock en stark aterhamtning
under andra kvartalet i &r och bedomer att BNP &r
tilbaka pa nivaerna fore pandemin under tredje
kvartalet. Vi har reviderat upp prognoserna for den
amerikanska tillvaxten for 2021 till 4,1 procent
(tidigare 3,8 procent) och 2022 till 3,6 procent
(tidigare 2,9 procent).

BNP aterhamtar sig till nivan fére pandemin till Q3
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Biden gynnar medelklassens konsumtion

Trots en harfin majoritet kommer demokraterna
fortfarande att mota en tuff kamp for att f& igenom
sin politik i kongressen. Budgetforslag kraver
60 procents majoritet i senaten och Biden maste
darmed fa& med ett antal republikaner for att kunna
genomfdra sin ekonomiska politik. Vi beddmer dock
att utsikterna for ett nytt stodpaket pa cirka
0,5-1 biljon dollar &r rimligt d& detta kan fa stéd aven
av republikaner. Ett sddant paket beddms inkludera
utokade direkta stdd till hushallen pa 1,5-2 procent
av BNP. Likval stod till de utsatta delstater och
stdder som inte omfattades av det forra paketet.
Okade investeringar i uthildning och vard blir
sannolikt en del av den langsiktiga agendan. Vidare
kan delar av Bidens infrastrukturprojekt pa 2 biljoner
USD fa stod av bada partierna. Demokraterna skulle
aven kunna anvanda sig av en lagstiftningsprocess
som  mojliggér en snabb  process av
budgetlagstiftning med enkel majoritet (sk. "budget
reconciliation”). Bidens plan att radda den hart
drabbade medelklassen kommer att gynna
konsumtionen. Vi raknar med en arlig
konsumtionstillvaxt pa 4-4,5 procent de kommande
tva aren. Bortom krisen ser darmed de ekonomiska
utsikterna i sluténdan relativt positiva ut for USA.



Euroomréadet

Stokig vaccinering men aterhamtning i sikte

En andra pandemivag sanker aterigen den ekonomiska aktiviteten. Vi férvantar oss att
vaccinationen av befolkningen kommer ga i olika takt och i vissa lander blir stokig. Det gor att vi
forst under andra halvaret 2021 ser en mer hallbar aterhamtning. Expansiv penning- och
finanspolitik, inte minst fran EU:s aterhamningsfond, bidrar tillsammans med 6kad konsumtion till

uppsvinget, aven om risker kvarstar.

Samre péa kort sikt men battre utsikter

Faktorer som forbattrat utsikterna sedan Vvar
oktoberrapport inkluderar effektiva vaccin, ett
starkare an forvantat BNP-utfall for tredje kvartalet
forra aret, ett slutligt brexitavtal samt den bekraftade
EU-budgeten med medfoljande &terhamtningsfond.
Darutéver har ECB forlangt och  utdkat
obligationsképsprogrammet PEPP. ECB:s olika
program léper nu &nda in i 2022 och ger stdd till den
ekonomiska utvecklingen. Trots dessa positiva
signaler s& domineras den kortsiktiga utvecklingen
av den andra pandemivagen. Nya nedstangningar
har an en gang tryckt ner kvartalstakten pa BNP till
negativ niva under fjarde kvartalet. Aktiviteten under
forsta kvartalet i ar ser ocksa ut att bli svag.

Euroomradets aterhamtning — BNP
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Aterhamtningen 2021 beroende av vaccinering
Allt fler lander i euroomradet har infort strangare

restriktioner och ocksa stangt ner samhallet. | vilken
takt lander kan latta pa restriktionerna beror pa hur
snabbt man kan vaccinera sin befolkning.
Nedstangningarna i sig komplicerar  dock
mojligheterna att n& ut med vaccinationskampanjer
och att genomféra sjalva vaccinationerna. Aven om
lander som Tyskland och Nederlanderna lar ha
infrastrukturen pa plats for effektiv distribution ligger
andra lander, daribland Frankrike och Italien efter.
Forutom distribution sa finns det i vissa lander,

exempelvis i Frankrike, en utbredd skepticism mot
vaccin vilket gor att det antagligen tar langre tid i
dessa lander att nd flockimmunitet och darmed
kunna 6ppna upp samhallet.

Vi raknar med att tillvaxten i princip ligger still forsta
kvartalet i ar for att darefter 6ka i samband med att
de stréngaste restriktionerna lattar. Men forst under
andra halvaret ser vi framfor oss att hela
euroomrddet har Oppnat upp. D& finns
forutsattningar for en mer uthallig aterhamtning, inte
minst for konsumtionen. Utbetalningar frdn EUs
aterhamtningsfond vantas starta i ar och lar ocksa
understédja  investeringar, framforallt  efter
sommaren. Vi raknar ocksd med att vi med Biden
som amerikansk president kommer se en atergang
till mer handelsvanlig global politik och med det vissa
positiva handels- och sentimenteffekter.

Starkaste aterhamtningen 2022
En mer normal fungerande ekonomi fran andra

halvaret i ar betyder att 2022 blir &ret d& ekonomin ser
den starkare aterhamtningen och vi férvantar att BNP
nar nivan som radde fore pandemin under tredje
kvartalet 2022. Detta innebar en BNP-tillvaxt fér 2020,
2021, och 2022 pa -7,2, 4, respektive 4,3 procent.

Inflationen var rekordlag 2020 och l&g i genomsnitt
p& 0,3 procent. Aven om vi raknar med en viss
uppgang framover ser vi inte framfor oss att ECB nar
sitt inflationsmal under var prognoshorisont, utan
bedémer att inflationen uppgar till 0,9 respektive
1.2 procent 2021 och 2022. P& arbetsmarknaden
fortsatter finanspolitiska atgarder halla tillbaka
arbetslosheten, framforallt med olika
permitteringsstdd. Vi raknar med att arbetslésheten
stiger till 9,3 procent i ar for att nasta ar falla tilloaka
i takt med att aterhamtningen blir allt starkare. Mot
slutet av 2022 raknar vi med att arbetslésheten
uppgar till 8,6 procent vilket dock fortfarande &r en
klart hogre an nivan innan krisen.



Temaartikel

Blir det hdogre inflation efter pandemin?

Inflationen har i artionden legat under centralbankernas mal. Efter finanskrisen hojdes varningens
finger att laga rantor och stora tillgangskdép med "nya” pengar skulle leda till for hog inflation. Det
skedde aldrig. Aterigen hojs roster for att de massiva stimulanserna under pandemin kommer att driva
upp inflationen. Vi bedémer dock risken som liten for att inflationen och inflationsférvantningarna skulle
bli for héga. Det mesta talar snarare for att de senaste decenniernas kraftfulla inflationsdampande
trender kommer att halla i sig och att centralbanker dven framover maste fokusera pa hur man ska fa

upp inflationen snarare &n motverka en for hog inflation.

Varfor har inflationen varit s& 1ag?

Inflationen har envist legat under malet i de flesta
utvecklade ekonomier i 6ver tjugo ar, trots en hygglig
ekonomisk aktivitet och att centralbankerna har
sankt rantorna till historiskt laga nivaer.

Ihallande lag inflation sedan slutet av 1990-talet

Arstakt, procent
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Det finns flera samverkande faktorer bakom att
inflationen har varit dampad de senast decennierna:

Val forankrade inflationsforvantningar under
malet till folid av mer trovardiga penning-
politiska ramverk och att inflation under malet
ofta har ansetts battre &n en inflation Gver malet.
Dessutom har det under en lang period funnits
en bred konsensus kring att centralbankerna
maste reagera aggressivt pa en stigande
inflation for att man annars skulle riskera att
forlora i trovardighet och lata inflationen
utvecklas utom kontroll. Det har sammantaget
bidragit till en mer atstramande penningpolitik
samt lagre inflation och inflationsférvantningar.

Globalisering — hogre utbud an efterfrdgan.
Under 1980- och 1990-talet 06ppnades
tillvaxtekonomier med laga loner for omvariden,
sarskilt Kina. | kombination med avregleringen
av handeln har det lett till en betydande nedgang
i produktionskostnader och en kraftig 6kning av

det globala arbetskraftsutbudet. Det har pressat
ned varupriserna och dampat I6netillvaxten i
hdginkomstlander till folid av en 6kad global
konkurrens om jobben.

Digitalisering och teknisk utveckling o©kar
konkurrens och underlattar prisjamférelser,
vilket sammantaget dampar inflationen.
”Neutrala” rantan &r ldgre an den brukade
vara — alltfor stram penningpolitik. Under de
senaste artiondena har trogrorliga strukturella
faktorer tillsammans lett till en tydlig nedgang i
den "neutrala” réantan (den ranteniva som varken
har en stimulerade eller atstramade effekt pa
ekonomin). Faktorer som en aldrande
befolkning och ©kad nationell ojamlikhet har
bidragit till ett 6kat sparande, vilket har pressat
ned den neutrala rantan. | och med att den
neutrala rantan for narvarande ar sa lag har
centralbankerna begransat utrymme for att
stimulera tillvéxt och inflation, trots att man har
sankt rantorna till noll och
expanderat balansrékningarna.

Atstramande finanspolitik efter finanskrisen.
Atstramande finanspolitik i kombination med
centralbankernas begrédnsade utrymme att
stimulera ekonomin bidrog till en langsam
ekonomisk aterhamtning och lagre inflation efter
finanskrisen. Atstramningen kan ocksd ha
minskat effektiviteten i centralbankernas
obligationskép. Pengarna “stannade kvar” i det
finansiella systemet (och hojde priset pa
finansiella tillgangar) i stallet for att komma
hushdll och foretag til godo via
ekonomiska stimulansatgarder.



Permanent laga rantor

20
Styrréntor
15 USA
=10 Euroomradet
§ Japan (streckad)
o 5 -

-5 -
T T T T T T T T T
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Kalla: Macrobond

Haller inflationen pa att gora comeback?

De narmaste aren bedomer vi att ett lagt
resursutnyttiande och en hdg arbetsloshet bidrar till
att halla nere lénetrycket och inflationen. P& langre
sikt kommer olika faktorer att dra at olika hall. Efter
pandemin kan darfér varken en era med inflation
over eller under malet uteslutas.

Vagar till 1agre inflation

Pandemin kan mycket val forstarka flera av de
inflationsdampande trenderna vi har sett under de
senaste artiondena:

e Digitaliseringsboom till féljd av pandemin.
Digitalisering, automatisering och artificiell
intelligens skulle kunna sanka priserna pa
manga varor och tjanster. Det kan ocksa
férsamra léntagarnas forhandlingsstyrka, vilket
bidrar till en mer dampad |6netillvaxt.

e FoOrvantningar pa en dampad inflation. En
langre period av lag inflation kan ytterligare
befasta forvantningarna p& en langvarigt
dampad inflation.

e Hogre forsiktighetssparande. En annan
konsekvens av pandemin kan vara att hushall
vill ha storre sékerhetsmarginaler och darfor
spar mer av sin inkomst vilket minskar
efterfrdgan i ekonomin och sanker rantor.

e Atstramande finanspolitik fér att minska den
historiskt hdga offentliga skuldsattningen.
Regeringar kan kanna sig tvingade att strama at
innan arbetslésheten aterigen gatt ner till de
nivaer som gallde fore krisen, vilket skulle kunna
leda tilll en langsammare ekonomisk
aterhamtning och lagre inflation.

Sammantaget kan en kombination av ovanstdende
faktorer bidra till att inflationen det kommande
decenniet blir &nnu lagre an innan pandemin. Det
galler sarskilt i lander dar inflationen var lag redan
fore krisen (i synnerhet Japan och euroomradet). Vi
beddmer dock risken fér en utdragen period med
deflation som begransad.

Végar till hogre inflation
Samtidigt finns det flera faktorer som talar for en
hogre inflation under det ndrmaste decenniet.

e Centralbanker har uttryckligen fér avsikt att
lata inflationen Overskrida malet. For att
starka trovardigheten for inflationsmalen har
flera centralbanker signalerat att de garna vill fa
upp inflationen Gver malet under i alla fall en
kortare period. Den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, har nyligen aviserat att de nu
styr penningpolitiken utifran "Flexible Average
Inflation Targeting”. Detta innebar i dagslaget att
Fed ska se till att inflationen skjuter 6ver malet
pa kort sikt sa att den genomsnittliga inflationen
ror sig mot tvaprocentsmalet.

e Fortsatt mycket expansiv penning- och
finanspolitisk  efter  konjunkturen  har
normaliserats. Pa sikt bor kraftigt expansiv
politk ge upphov till en Overhettning av
ekonomin som pressar upp lénerna och
inflationen (givet att den sk. phillipskurvan som
visar sambandet mellan inflation och
arbetsldshet inte ar helt dod).

e Deglobalisering och en aldrande befolkning.
Covid-19 har blottlagt hur émtaliga de globala
leveranskedjorna ar. Foretag kan forsoka
minska den risken genom att diversifiera sina
leverantorskedijor och hitta partners pa narmare
hall. Det skulle kunna leda till en G&kad
regionalisering av varldsekonomin och mdjligen
en tillbakagang i globaliseringen  for
varubranscherna. Det kan i sin tur pressa upp
priserna pa varor och skulle kunna innebéra att
arbetare far en stoérre forhandlingsstyrka.
Dessutom skulle en aldrande befolkning och allt
farre i den arbetsfora befolkningen i manga delar
av varlden kunna bidra till brist pa arbetskraft
och hogre l6ner. Aldrande befolkningar kan
ocksa satta en viss press uppat pa "neutrala”
rantor. Aldre maénniskor tenderar att spara
mindre an personer i arbetsfor alder, sa
aldrandet skulle kunna fa sparandet att minska
och de neutrala rantorna att stiga.



Aldrande befolkning
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En kombination av ovanstaende faktorer kan leda till
en inflation over malet  och hogre
inflationsforvéantningar. Det skulle troligen leda till att
centralbankerna borjar hoja rantan och/eller
avveckla de kvantitativa lattnaderna, vilket skulle
dampa inflationen. Men samtidigt ar skuldsattningen
i varlden rekordhdg, och inte minst de offentliga
skulderna ar mycket hdéga i manga lander. Risken
finns darfér att aven mindre rantehdjningar skapar
en ohallbar situation. Det gor att det antagligen inte
ar sa enkelt att hoja rantan som det kan verka och
det gar inte att utesluta att centralbanker kan f&
patryckningar frdn regeringar att inte strama at
penningpolitiken. | ett sadant scenario kan
inflationsforvantningarna stiga, vilket kan leda till en
stigande realiserad inflation.

Slutsatser: Lag risk for hog inflation

Det mesta talar for att de senaste decenniernas
kraftfulla inflationsddmpande trender kommer att
halla i sig och att inflationen dven det kommandet
decenniet i genomsnitt kommer att ligga under
centralbankernas mal. Centralbanker kommer darfor
aven framover behéva fokusera pa att hur man ska
f& upp inflationen snarare &n motverka en for hog
inflation. Vi beddmer dock att ett scenario med
inflation 6ver malet ar mer sannolikt &n en utdragen
period med deflation. Men risken for att inflation
kraftigt Gverstiger malet ser vi som mycket liten. | alla
fall sd lange centralbankerna har en sjalvstandig
stéllning gentemot det politiska systemet, och risken
for att centralbanker forlorar oberoendet bedémer vi
fortfarande som liten.



Temaartikel

Det varas for zombierna. Eller?

Ar du radd att en expansiv ekonomisk politik haller allt fler zombieféretag vid liv? Fruktar du att
zombiefdretagens stapplande produktivitetstillvaxt smittar och urholkar vart gemensamma
valstand? Tillnor du dem som oroar sig for att pandemin ar den perfekta grogrunden for dessa
oddda foretag? Lugn, forskningen sager att alltsammans ar fantasier. Férmodligen.

Zombieforetag (zombier) blev ett fenomen i den
stagnerande japanska ekonomin under 1990-talet.
Zombierna adrog sig sedan ett fornyat intresse mot
bakgrund av den globala finanskrisen. En allmént
spridd teori ar att zombieforetag ar ett vaxande hot
mot den globala produktivitetstillvaxten och
darigenom mot vart gemensamma valstand. Manga
fruktar att coronaviruspandemin kommer att
forstarka zombieproblematiken s att allt fler foretag
haltar runt, knappt vid liv, och gdds av en dverdrivet
givmild penning- och finanspolitik, pengar som hade
kunnat satsats pa halsosammare och mer

produktiva foretag.

| den har artikeln ska vi titta narmare pa vad ett
"zombieféretag” egentligen ar, vad som haller det vid
liv och vad som skulle kunna |6sa problemet — om
det nu ens finns nagot. Forskningen tyder pa att
skréacken for zombier sannolikt ar dverdriven.

De levande ddda

For att identifieras som en zombie méste ett foretag
i normalfallet ha uppvisat en brist pa l6nsamhet och
en oférmaga att betala sina skulder 6ver tid, men
trots detta ha fortsatt med sin verksamhet. Men det
ar inte helt latt att identifiera dessa foretag med
ledning av data. Den metod manga forskare tar till &r
att undersoka foéretagens redovisningsrapporter. Ett
foretag betraktas som en zombie om dess
rantetdckningsgrad, berdknad som intakter fore
réanta och skatt delat med betald ranta, ar lagre &n
ett. Dessutom maste foretaget ha legat pa den nivan
under en viss tid. Ett vanligt antagande som &aven
tillampas i en ny studie fran Riksbanken identifierar

1 Cella, Riksbank Staff Memo, september 2020

en zombie som ett foretag som har tio eller fler ar pa
nacken och som under tre pa varandra féljande ar
inte har haft tillrackligt stora intakter for att betala
rantan pa sina utestdende skulder.!

Zombier &r alltsd svaga foretag som pa nagot satt
lyckas fortsatta med sin verksamhet. Men varfor ar
de sa skrammande? Enligt teorin tranger
zombieforetagen ut mer hélsosamma investeringar
och suger musten ur produktivitetstillvaxten, vilket
kan hota den finansiella stabiliteteten. Forskare pa
Bank for International Settlements (BIS) drar
slutsatsen fran sin studie att det kan uppsta en
negativ spiral dar expansiv ekonomisk politik bidrar
till att halla en hogre andel av zombieforetagen vid
liv, vilket i sin tur haller nere produktivitetstillvaxten
och darmed bidrar till annu lagre rantenivaer.? Om
det stammer borde det vara ett viktigt fokus for
beslutsfattarna att drapa zombieforetagen. Vissa
kallar det "kreativ forstorelse”, vilket innebar att det
skapas utrymme fér hélsosammare investeringar
och att detta ger nytt liv &t produktivitetstillvaxten.
Det verkar dock inte mdjligt att verifiera hypotesen
om en ond cirkel, sprungen ur expansiv
penningpolitik, i den samlade forskningen. Om
beslutsfattarna skulle bestdmma sig for att ta den
vagen riskerar de att forstdrelsen enbart blir destruktiv
utan att nagot kreativt kommer ut av det hela.

"Kreativ forstorelse” risker att
enbart bli destruktiv forstorelse

Vad haller dem vid liv?

Vad ar det dd som gor att zombieforetagen har
vackts till liv och vad livnar de sig pa? En teori som
ligger i linje med den som BIS lanserar enligt ovan
ar att en expansiv ekonomisk politik har skapat och
goder detta livsslukande anhang. Mer specifikt
anses rantesankningar ha lett till en minskad press
pa foretagen att omstrukturera eller lamna
marknaden. Den generella rantepolitiken med
extremt ldga rantor som finns kvar sedan den
globala finanskrisen anses bidra till att halla manga

2 Banerjee, Hofman, BIS Quarterly Review, september 2018



fler foretag vid liv, foretag som egentligen borde ha
varit doda. Enligt denna hypotes dampar den latta
penningpolitiken i sjadlva verket den totala

produktivitetstillvaxten eftersom uppkomsten av
zombier tranger ut hdlsosammare investeringar.

Forskning vid centralbanker och OECD tyder dock
pa att denna slutsats ar felaktig.

Forskningen pé BIS visar visserligen att andelen
zombieféretag har o©kat i fjorton avancerade
ekonomier sedan 80-talet. Dessutom har andelen
zombieféretag véxt sig annu stérre sedan den
globala finanskrisen samtidigt som de verkar
Overleva langre. De finner ocksa ett visst samband
med rantelaget.

Andelen zombier har 6kat
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Men trots att det har férekommit penningpolitiska
lattnader i de flesta utvecklade ekonomier sedan den
globala finanskrisen finner OECD att andelen
zombieforetag varierar stort mellan olika lander.

3 Cella, Rikshank Staff Memo, september 2020

Andelen kapital som gar till zombier varierar
kraftigt mellan lander
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Kalla: OECD Economic Policy Paper, No 21 2017

Andelen kapital som investerades i zombieforetag i
Japan var till exempel drygt 5 procent under 2013,
medan motsvarande andel ladg pa narmare
20 procent i Italien.

N&r man tittar narmare pa Europa finns det en stor
variation nar det galler bade nivan och utvecklingen
av andelen zombier bland landerna i euroomradet,
lander som har haft exakt samma penningpolitik.
Detta resultat tyder pa att penningpolitik sannolikt
inte &r den starkaste drivkraften bakom 6kningen
av zombier.

Forskning fran Riksbanken?® visar till och med att
andelen zombieféretag minskade stadigt under
perioden 2011-2016 nar den svenska reporantan
konsekvent sanktes och nadde negativa nivaer
2015. Det gjorde att endast 3 procent av det totala
antalet svenska foretag i Riksbankens stickprov
kunde klassificeras som zombier. Dessa foretag

absorberade &ven mindre &n 5 procent av
finansinstitutens  totala  utlaning till alla
icke-finansiella foretag under 2016.

Riksbanksstudien drar darfor slutsatsen att
zombieforetag pa det hela taget inte verkar utgéra
nagot hot mot varken den finansiella stabiliteten eller
den ekonomiska tillvaxten i Sverige.

Forskning fran Finlands Bank* tyder pa att
zombieféretag ofta inte &ar verkligt nédstallda bolag
utan snarare foretag med tillfalligt laga intakter i
forhallande till sina rantebetalningar. Deras
forskningsresultat visar att under de senaste 15 aren
har omkring en tredjedel av dessa féretag i sjalva
verket varit tillvaxtforetag och tva tredjedelar har sa
smaningom aterhamtat sig fran zombietillstandet

4 Nurmi, Vanhala, Viren, Finlands Bank Research
Discussion Paper, 8/20, maj 2020



och blivit halsosamma foretag. Forskning fran
Japan® visar pa samma satt att de flesta
zombieforetag som dok upp under det sa kallade
"forlorade  artiondet” hade aterhamtat sig
vid millennieskiftet.

En expansiv centralbankspolitik
kan inte klandras for
zombiernas uppkomst

Om det nu inte & den expansiva ekonomiska
politiken som ska fa skulden i forsta hand, vad &r det
da som skapar zombieforetagen och hur kommer
det sig att de frodas pd vissa platser men inte pa
andra? Forskningen pekar pd ett antal forklaringar.

e En forklaring ar svaga banker och att lan tillats
forlangas i all evighet. De banker, till exempel i
Italien, som har svart att uppfylla sina
stipulerade kapitalkrav kommer oftare &n andra
banker att forlanga lan till svaga foretag och
ibland forbattra deras lanevillkor snarare an att
realisera forlusterna i sin balansrakning. Pa sa
satt bidrar svaga banker till att halla foretag vid
liv, féretag som borde ha do&dforklarats och
lamnat marknaden.®

e En ytterligare forklaring som forskningen pekar
pa ar att ineffektiva insolvensforfaranden star i
vagen for nedlaggning av foretag i vissa lander,
vilket ger upphov till zombier.”

e Statligt stod kan ocksa vara en forklaringsfaktor,
vilket syns i Kinas fall dar de statligt dgda
foretagen utgors av en stor andel zombier.®

e Dessutom tyder forskningen pa& att eget och
l&nat kapital ofta flodar till de solida och inte alltid
de mest produktiva foretagen efter en kris. Det
skedde till exempel i sbdra Europa efter att
realrantor foll som en konsekvens av ekonomisk
nedgang och inférandet av euron. Resurser
allokerades da till féretag som hade en hogre
nettofdrmdgenhet men som inte nédvandigtvis
var mer produktiva.® Den tidigare namnda
studien fran Riksbanken visar att
zombieféretagen i Sverige  konsekvent
minskade sin exponering mot finansinstituten

5 Fukuda and Nakamura, The World Economy 34(7), 2011
6 Arrowsmith et al., Quarterly Bulletin, Bank of England,
2013. Duval et al., The Review of Financial Studies
33(2), 2020.

under perioden 2011-2016 samtidigt som de
fick stora tillskott fran sina aktieagare.

De olika studierna indikerar att riskaversion i sparen
av en ekonomisk kris kan dampa
produktivitetstillvaxten, och hélla zombier vid liv.

Effekter av pandemin

Zombiediskussionen har blivit mer intensiv under
2020 eftersom manga fruktar att pandemin kommer
att utgora en bordig mylla for foretag som varken ar
levande eller déda. Sjalvklart kommer fler féretag att
hamna i svarigheter ju langre pandemin varar, men
de behdver inte forvandlas till zombier for det.

A
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Forst av allt slar pandemin mot foretag, framst i
tjianstesektorn, som i annat fall skulle ha varit
halsosamma och héllbara med en bred efterfragan
pa sina produkter. De flesta av de har foretagen
kommer sannolikt att aterhamta sig snabbt sa fort
samhéllen 6ppnas upp efter nedstédngningarna och
efterfrdgan atervander.

Det var inte heller s att denna kris orsakades av
overdrivet risktagande i foretag eller hos
finansinstituten. Tvartom var det s& att bankerna var
mer solida &n tidigare nar de gick in i pandemin och
borde darmed ha formagan att absorbera
kreditforluster i hogre utstréackning. Det skulle
minska risken for att bankerna forlanger det som
brukar kallas for “osakra fordringar” som skulle
kunna halla fler zombier vid liv.

Men det ar anda sa att olika former av statligt stod
for narvarande bidrar till att manga foretag haller sig
flytande, och det finns en risk att nagra av dessa
foretag inte kommer att vara livskraftiga i slutdnden.
Foljaktligen &r det viktigt att politiken ar finkalibrerad
och att stéden i s& hog utstrackning som méjligt
kanaliseras till foretag som kommer att vara

7 McGowan et al., OECD Economics Department
Working Papers no. 1399, 2017

8 Lam et al., IMF Working Paper WP/17/226, 2017

9 Gopinath et al., The Quarterly Journal of Economics
132(4), 2017



halsosamma och hallbara nar pandemin val &r éver.
Med det i atanke &r det ocksa ytterst viktigt att stoden
inte aterkallas for tidigt d& det kan leda till att normalt
livskraftiga bolag gar i konkurs.

| vissa lander har myndigheterna infort tillfalliga
atgarder i syfte att forsvara for foretag att forsattas i
konkurs under pandemin. Om dessa
pandemirelaterade atgarder finns kvar langre an det
ursprungligen var tankt kan de komma att Oka
antalet zombieforetag. Dock skulle det troligen vara
ett temporart problem och inte nagon
langsiktig trend.

Det finns ocksa en risk att féretag med begransade
besparingar gér i konkurs innan pandemin har
kvavts, trots ekonomisk stimulans. Bland dessa
penningsvaga foretag kommer det normalt sett bade
finnas “gaseller” med hdg produktivitetstillvaxt och
zombier. Om bada foretagstyperna dor Okar inte
zombieandelen, utan den kan till och med minska.

Zombier ar inte sa farliga

Det faktum att zombieforetagen existerar har séllan
nagot att gora med andra sundare foretag, vilket har
diskuterats ovan. Forskning fran Italiens centralbank
visar exempelvis att uppkomsten av zombieforetag
inte paverkade tillvaxttakten i friskare foretag i
negativ riktning under och efter finanskrisen.®
Riksbanksstudien  visar att  narvaron av
zombieforetag i Sverige under perioden 2011-2016
huvudsakligen saknade koppling till tillvaxten i
icke-zombieforetag.

Var lurar den verkliga faran?

Om en mindre stram penningpolitik och zombier inte
ar det som tar dod pa den o6vergripande
produktivitetstillvaxten, vad kan det da vara?

Betraktat pa lite avstand &ar inbromsningen av
produktivitetstillvaxten ett globalt fenomen som
redan har pagatt under ganska lang tid. Den
genomsnittliga globala produktivitetsokningen har
uppvisat en nedatgdende trend sedan bdrjan av
1970-talet. Sannolikt innebar perioden frdn andra
varldskriget fram till bérjan av 1970-talet ovanliga
produktivitetsmojligheter med manga lagt hangande
frukter efter kriget. Produkitivitetstillvéxten Okade
tillfalligt i manga utvecklade ekonomier fran
1990-talet, vilket ar ett fenomen som har kopplats till
viktiga tekniska genombrott och det snabba prisfallet
pa halvledare. Nar effekten av denna uppgang var
Over fortsatte produktivitetstillvaxten att sakta in.

10 Schivardi et al., Bank of Italy Working Paper no 1139, 2017

Produktiviteten har saktat in sedan 70-talet
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Det finns ett antal mojliga och delvis utttmmande
forklaringar till inbromsningen i den globala
produktivitetstillvaxten. Ett lite ovantat
forskningsresultat, som OECD har fokuserat mycket
pa den senaste tiden, ar mojligheten att en
langsammare produktivitetstkning inte ar resultatet
av en langsammare innovationstakt. Utan istallet
beror pad en langsammare spridningstakt for
innovationer fran teknikledare till andra féretag och
lander. Det innebadr att produktivitetsfronten
fortfarande verkar rora sig framat, men med ett
mindre antal féretag som véxer vasentligt snabbare
an resten. Takten i vilken efterslé&ntrarna hinner i
kapp dem som har tagit taten har blivit lAngsammare
sedan 1980-talet, bade i utvecklade ekonomier och
pa tillvaxtmarknader. Det har foljaktligen skapat ett
produktivitetsglapp mellan nagra f& ledare och en
bred svans av svagare foretag. | Storbritannien har
exempelvis runt 1 procent av foretagen haft en
genomsnittlig  produktivitetstillvaxt pa omkring
6 procent per ar sedan millennieskiftet medan en
tredjedel av de brittiska foretagen inte har haft ndgon
produktivitetsokning alls.*

Den langsammare spridningen av tekniska
genombrott och det vaxande produktivitetsglappet
mellan foretag kan bidra till att forklara en stor del av
minskningen i de totala nivaerna
for produktivitetstillvaxt.

Spridningen av tekniska
genombrott och basta praxis
har borjat ga langsammare

1 Haldane, Bank of England speech, 2017



En forklaring till det véaxande produktivitetsglappet
mellan nagra fa ledare, sa kallade superstjarnor och
svansen av efterslantrare, verkar vara den tkande
maktkoncentrationen i ett begransat antal foretag,
vilket haller tillbaka framstegen fér merparten av
varldens foretag.

Vara slutsatser

Sammanfattningsvis ar zombieféretag inte sa
laskiga. De anstéller manniskor och tar vanligtvis
inte dina pengar eller din hjarna. Forskning stoder
inte hypotesen att det finns en ond cirkel dar
expansiv penningpolitik haller fler zombier vid liv,
som sedan fortsétter att sénka
produktivitetstillvaxten. Andelen zombieféretag har
inte stigit i alla OECD-lander dar rantor har sankts,
och zombieandelen varierar kraftigt mellan lander
som exponeras for exakt samma penningpolitik.
Snarare pekar forskningen pa att zombier haller sig
vid liv pd grund av svaga banker och ineffektiva
insolvensforfaranden och ibland som ett resultat av
riskaversion som harror fran tidigare kriser. Zombier
tranger inte nodvéandigtvis ut
hélsosammare investeringar.

| stallet for att vara orsaken bakom den avtagande
globala produktivitetstillvaxten &r zombier antagligen
ett symptom pa det. Nar efterfrigetillvaxten
forsvagas kommer fler foretag att f& det tufft, men
kan anda halla sig flytande om omstandigheterna &r
de ratta.

Som vi ser det ar problemet inte zombies, utan den
avtagande produktivitetstillvaxten ar orsakad av
andra krafter som diskuterats ovan. Foljaktligen
skulle det vara ett mycket kostsamt misstag att doda
zombier genom att hdja rantor.

Politiska beslutsfattare bor komma ihag att bland de
mycket skuldsatta féretagen finns inte bara zombier
utan ocksa "gaseller" med hdg produktivitet. Hogre
rantor skulle drabba bada typerna av foretag och
begransa den totala produktivitetsvinsten. Om man
antar att det verkligen skulle bli en produktivitetsvinst
skulle det ske till ett smartsamt hogt pris for
sysselsattningen. Sjalvklart tar det tid att ersatta ett
foretag. Det &r darfor som  eventuella
produktivitetsvinster endast skulle uppstd pa sikt.
Kostnaden for arbetslésheten skulle daremot vara
omedelbar. Att ta dod pa en zombie skulle gora fler
manniskor arbetsldésa och dampa den ackumulerade
efterfragan annu mer. Det skulle oka risken for att
den nuvarande krisen forvarras, sarskilt om man
avsiktligt dédar zombieféretag nu under pandemin.

Kommer andelen zombier stiga till folid av
pandemin? Vi tror inte det. FOr att zombieandelen

ska Oka i kélvattnet av pandemin, maste efterfragan
forbli dampad. Men det ar inte vad vi forvantar oss.
Tvartom férvantar vi oss att den accelererar ganska
markant i &r och nasta ar. Det ar ocksa sa att denna
kris inte orsakades av alltfor stora risker fran foretag
eller banker. Tvartom, nar man gick in i pandemin
var bankerna mer solida &n tidigare och borde kunna
absorbera kreditforluster i storre utstrackning. |
stéallet for att frukta fler zombier ser vi en risk att om
pandemistimulerande atgarder rullas tillbaka for
snabbt kan fler konkurser &n nddvandigt
bli resultatet.

Hur vi an ser det, skarpa politiken fér att doda
zombier ar fel svar pa fel fraga. For att blasa nytt liv
i produktivitetstillvaxten och géra sig av med zombier
behover beslutsfattarna snarare fokusera pa att 6ka
spridningen av tekniska innovationer och vid behov
skarpa de regulatoriska ramverk som haller
olénsamma foretag vid liv.



Temaartikel

Gront ar det nya svarta

For att uppna det temperaturmal som ar 6verenskommet i Parisavtalet kravs en snabb
uppgradering av energisektorn och enorma investeringar. Denna omvandling har omfamnats fran
investerare pa finansiella marknader. Férankring hos allmanheten, regeringars politik och
teknologiska framsteg ar ytterligare kraftfulla drivkrafter bakom dessa kapitalfléden till nya
energitillgdngar. Det offentliga stodet for fler klimatatgarder ar stabilt och vi kommer sannolikt att
se fortsatta investeringar i foretag som erbjuder I6sningar pa klimatutmaningen. Men det finns
ocksa risker da omstallningen i energisektorn riskerar dock att leda till hogre energikostnader
vilket i sin tur skulle kunna minska allmanhetens stéd for klimatpolitiken.

Den gréna omstallningen 6verlever pandemin
Allt oftare hor vi l6ften fran ett land eller ett storre
foretag om att bli koldioxidneutral inom nagra
decennier. Pandemin ser ut att ha forstarkt denna
trend. Manga har oroat sig for att kortsiktiga
tillvaxtovervadganden  skulle ha  foretrade i
forhallande till klimatmal under arets djupa
ekonomiska konjunkturnedgang, men i stallet har
vissa stater kopplat ekonomisk stimulans till
l&ngsiktiga klimatmal for att skapa en klimatmassigt
béattre aterhamtning.*?

Parisavtalet har som mal att begransa okningen av
den globala genomsnittstemperaturen till vasentligt
mindre an tva grader Celsius jamfért med den
forindustriella nivan. Avtalet tradde i kraft i slutet av
2016 och har skrivits under av nara 190 lander. Aven
om Parisavtalet inte erbjuder nagon forutbestamd
plan pad hur temperaturmalet ska uppnas ar det
tydligt att det krdvs en omstdllning av
energiproduktionen utan motstycke for att lyckas.
Energisektorn bidrar med mer &n 70 procent av de
totala utslappen av vaxthusgaser.'® Att uppna ett
nollnettoutslapp av vaxthusgaser ar en enorm
utmaning och kraver en omfattande minskning av
anvandningen av fossila branslen i elektricitet,
kraftproduktion och transport.

12 Exempelvis ar EU:s aterhamtningsplan efter pandemin
knuten till hallbarhetsmal

Fall i produktionen av fossila branslen
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Pa senare tid har fokus pa detta Gkat, d&ven om
utmaningen har varit kand under manga ar, eftersom
manga lander nu planerar for hur de ska klara av
sina nationella bidrag till 2030. Den ekonomiska
konjunkturnedgadngen under 2020 har lett till en
berdknad minskning av energiférbrukningen med
omkring 5 procent.!* Minskningen har dock
begransats till sektorn fér icke-fornybar energi
samtidigt som den férnybara energiférbrukningen
har 6kat.

13 Enligt OurWorldinData.org
14 |EA World Energy Outlook 2020
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Den o6vergripande minskningen i energifoérbrukning
och omstallningen till fornybara energikéllor kommer
att leda till en sjuprocentig minskning av de globala
koldioxidutslappen under 2020 enligt IEA. Stérre
delen av denna minskning ar dock en féljd av den
konjunkturnedgdng som varlden gar igenom pa
grund av pandemin och kommer sannolikt att visa
sig vara tillfallig nar varldsekonomin aterhamtar sig.
For att uppna malen i Parisavtalet behover varldens
lander oka takten i 6vergangen fran fossila branslen
till energiproduktion med laga koldioxidutslapp.

Investerarna ar med pa taget

Stater fortsatter skarpa sina utslappsmal och
forverkligar, atminstone i viss man, en politik som ar
utformad for att paskynda energiomstéllningen och
investerarna bevakar utvecklingen noga.
Klimatrelaterade mal ar inget nytt, men
investerarnas intresse for energitillgangar med laga
utslapp har okat kraftigt de senaste aren. P&
aktiemarknaden har traditionella olje- och
gasproducenter fatt sig en torn av raset i
produktpriser som har orsakats av pandemin. Lagre
priser pa fossila branslen har tidigare lett till svagare
kursutveckling aven for foretag inom alternativ
energi. Det senaste arets utveckling verkar ha brutit
detta samband. De stora oljeproducenternas
aktiekurser har rasat de senaste aren samtidigt som
aktiekurserna  for  energiféretag med laga
koldioxidutslapp har gatt upp.

Stigande aktiepriser for foretag inom fornybart
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Okade avkastningskrav for fossila projekt
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Oljejattarna star nu infor Okade
finansieringskostnader for sina projekt, bade pa
grund av lagre aktiekurser och hogre rantekostnader
pad upplaningsmarknaden. Motsatsen galler for
fornybara projekt. Investerare bade i aktier och
obligationer lagger ¢6kad vikt vid klimatrelaterade
risker i sina investeringsbeslut. Det omfattar
anseenderisker, liksom rent finansiella risker
kopplade till en storre osékerhet kring framtida priser
pa  fossila  branslen  och  risken  for
icke-atervinningsbara tillgangar/obsoleta tillgangar
givet det regleringsmaéssiga trycket for att uppna en
koldioxidfri energiproduktion.

Investerare styr kapital mot gron
energi




Kraftfulla drivkrafter styr finansiella floden

Den grona trenden pa de finansiella marknaderna
drivs enligt var uppfattning av tre Gvergripande
krafter:

e Statliga regleringar
e Tekniska innovationer
e Folkligt stod

Dessa drivkrafter ar inte fristdende utan forstarker
varandra. Det regleringsmassiga trycket mot
energiproduktion med laga koldioxidutslapp
framkommer av det globala stddet for Parisavtalet.
S& har langt ar inte den nuvarande globala politiken
tillracklig for att uppfylla temperaturmalet, men ett
antal lander har skarpt sina utslappsmal pa kortare
och langre sikt infér den 26:e FN-konferensen om
klimatférandringar som ska hallas senare i ar. EU:s
grona giv, Green Deal, har sannolikt varit en stark
drivkraft bakom investeringarna sedan forra hosten.
EU har i denna giv angett huvuddragen for ett antal
politiska initiativ med det 6vergripande malet att gora
Europa klimatsmart till 2050.

Det regleringsmassiga trycket pa en utfasning av
koldioxid i energiproduktionen omfattar ett antal
mekanismer for finansiellt stod till fornybar energi.
Detta har mojliggjort projekt inom forskning och
utveckling for storskalig spridning av energildsningar
med laga koldioxidutslapp. Under forra seklet foll
kostnaden for produktion av bade vind- och
solenergi betydligt. P& vissa stéllen &r kostnaden per
MWh nu lagre an for konkurrerande energislag fran
fossila bréanslen. Denna utveckling har varit en
drivkraft bakom en férandring p& de finansiella
marknaderna eftersom Iénsamheten inte langre ar
helt baserad pa subventioner.

Det folkliga stodet for klimatpolitiken har 6kat i USA
och Europa under den senaste tioarsperioden. | en
undersokning genomférd av Pew Research Center
under 2019 ansdg 67 procent av de vuxna
amerikanerna enligt uppgift att den federala
regeringen gjorde for lite for att minska effekterna av
klimatférandringarna. Nastan 80 procent instammer
i att den viktigaste prioriteten for det amerikanska
energiutbudet bor vara att utveckla alternativa
metoder  for  energiproduktion.  Enligt en
undersokning gjord av EU-kommissionen instammer
92 procent av européerna i att utslapp av
vaxthusgaser ska minska for att géra EU:s ekonomi
klimatsmart till 2050. Det folkliga stodet for
klimatatgarder har darfor blivit en viktig politisk fraga
och har bidragit till fler klimatférordningar. En 6kad

"The Cost of Decarbonisation:!®> System Costs with High
Shares of Nuclear and Renewables”, OECD 2019

klimatmedvetenhet har ocksa satt kapitalforvaltare
under lupp nar det galler klimatpaverkan kopplad till
deras aktie- och obligationsinnehav. P& senare ar
har ocks& kampanjer som propagerar for avyttring
av tillgdngar av fossilt bransle fatt storre
genomslagskraft.

Utfasning av koldioxid ar inte gratis

Né&r allméanheten, politiker och investerare tycks gora
enad sak for att stotta utfasningen av koldioxid i
ekonomin ter sig den gréna trenden pa de finansiella
marknaderna stabil. Om framtiden for
energiproduktion enbart handlar om fornybar energi
ar det tydligt att det kommer att kravas betydligt
storre investeringar. Aven om det offentliga stodet
for klimatpolitik ar hogt i den utvecklade véarlden
verkar viljan att betala fér minskade utslapp av
vaxthusgaser daremot vara ganska lag. Det kan till
exempel ndmnas att mer an tva tredjedelar av
amerikanerna var tveksamma till att betala 20 dollar
i manaden for att bekampa klimatforandringarna
enligt uppgifter frdn senare delen av 2018. Denna
typ av undersotkningar tyder pd att stodet for
klimatpolitiken &r villkorat av att kostnaderna halls
i schack.

Det ar uppenbart att det finns kostnader kopplat till
att bygga om infrastrukturen ~ for  var
energiproduktion. Skillnaden mellan kostnader for
fornybar energi och fossila brénslen verkar dock
vara mindre vid en jamforelse av energikostnader
per enhet. A andra sidan pekar forskning péa
potentiella dolda kostnader hos férnybar energi som
inte fangas upp av standardiserade berakningar av
totala utjdmnade kostnader (LCOE) for att producera
energi. En farsk OECD-rapport drar slutsatsen att
systemkostnaden per MWh okar med andelen
fornybar energi i elnatet.'®> OECD-resultaten visar att
en andel férnybar energi pad 75 procent kan
fordubbla priset pa el jamfért med en basniva med
ldg penetration av fornybara energikallor. Storre
delen av kostnadstkningarna &r kopplade till att
tillhandahalla restbelastning i systemet. De
periodiska egenskaperna hos de flesta fornybara
energikdllor gor att andra energikallor maste
tillhandahalla uppbackning nér solen inte skiner eller
nar vinden inte blaser. Kostnaden per kWh for att
tillhandahalla denna uppbackning tkar med andelen
periodiskt fungerande férnybara energikallor.

Mot bakgrund av den kostnad som férknippas med
att fasa ut koldioxid i energiproduktionen finns det en
risk att det folkliga stédet kan vandas mot den politik
som hojer kostnaden for energi fér mycket for att



paskynda framstegen i klimatfragan. Dessa
kostnader ar sannolikt inte stérande under de tidiga
faserna av energiomstéllningen, men kan leda till ett
fall i populariteten i takt med att andelen férnybara
energikdllor 6kar i energiproduktionen. Om det
folkliga stodet for klimatpolitiken avtar finns det en
risk att klimatomstéllningen bromsar in. Med tanke
pa kostnadsutmaningarna for férnybara energikallor
kan det leda till omvanda kapitalfléden
pa energiomradet.

Den instabila karaktaren hos
vissa férnybara energikallor kan
avsevart oka kostnaderna for
systemet som helhet

Prisséattning av gron energi okar sarbarhet
Klimatpolitikens genomslagskraft i vastvarlden gar
hand i hand med atgarder for att forebygga global
uppvarmning. Pandemin verkar ha forstarkt
politikernas beslutsamhet i att investera for att uppna
Parisavtalets temperaturmal.

Pris pa foretag inom olja och fornybart gar isar
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Anm.: Oljeféretag inkluderar Eni, Equinor, Total, Chevron, BP och
Exxon Mobil. Indexet ar ihopviktat efter marknadsvarde. Férnybara
energiféretag motsvaras av WilderHill New Energy Global
Innovation Index.

Kallor: Macrobond, Bloomberg och Handelsbanken

Foretag i den nya energisektorn &r relativt hogt
varderade pa borsen, vilket avspeglar investerarnas
tilltro till deras langsiktiga intjaningspotential. Den
hoga varderingen dkar sarbarheten for svangningar
i det politiska stddet och omvanda trender i
kapitalfldden. A andra sidan &r medvetenheten om
att klimatforstorelsen medfor stora kostnader hog.
Och sd lange det offentliga stodet for fler
klimatatgarder ar stabilt kommer vi sannolikt att se
fortsatta investeringar i foretag som erbjuder
I6sningar p& klimatutmaningen.



Vara hemmamarknader

Gemensamma drag i aterhamtningen

Shoppingsstopp i Danmark och Storbritannien
Den andra vagen av pandemin har lett till att
restriktionerna aterigen har stramats at i samtliga
vara hemmamarknadslander (Sverige, Norge,
Finland, Danmark, Nederlédnderna och
Storbritannien). Till skillnad fran varen 2020 visar
Google-data en forhallandevis likartad inbromsning i
rorelseaktivitet i de nordiska landerna under den
andra pandemivagen.

Rorelseaktivitet exkl. parker och bostader
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Kallor: Macrobond och Google Mobility Data
Den minskade rorligheten i butiker och transportnav
talar for ytterligare en tydlig inbromsning i hushallens
konsumtion under vintern. | Danmark och
Storbritannien har all icke-n6dvandig
butikshandel stangts och var prognos ar att dessa tva
lander darmed drabbas sarskilt hart (se var BNP-
prognos i graf).

Andra vagen, mild effekt pa Finland och Norge?
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Industri- och byggforetag ser dock fortsatt ut att klara
sig fran skéarpta restriktioner och produktionsstopp,
aven om vi noterar vissa utbudsbegransningar pa
vissa hall, sdsom brist pa containrar och fullastade
containerfartyg. Att den globala industriproduktionen
fortsatt gar starkt ar viktigt for samtliga vara
hemmamarknader, men inte minst for Finland och
Sverige som i hdg grad exporterar insats- och
investeringsvaror. Danmark gynnades under varen
av att lakemedelsindustrin utvecklades starkt under
pandemin men efter att foretagens lager fyllts upp
har utvecklingen varit lite mer dampad under hésten.
Var bedomning ar att Finlands ekonomi klarar sig
forhallandevis lindrigt undan &ven denna andra
pandemivag, men att aterhamtningen darfér ocksa
blir ndgot langsammare. | Norge frodas ocksa mer
optimism och Norges Bank signalerar nu tva
rantehojningar under 2022, vilket ocksa ar
Var prognos.

Vaccin, 6kad konsumtion och fallande sparkvot
Vi rdknar med att gradvisa vaccinframgangar och
lattnader av restriktioner under forsta halvaret leder
till att hushallens konsumtion tar tydlig fart i andra
och tredje kvartalet. Utbver skél som att restriktioner
lattas och osakerhet avtar har hushallens sparande
Okat kraftigt under pandemin i samtliga
hemmamarknadslander och kan bidra till ytterligare
stod i aterhamtningen. Exempelvis har den danska
centralbanken uppskattat att férsiktighetssparandet
endast uppgick till 5 procent av ©kningen av
sparkvoten, medan 85 procent av 6kningen drevs av
"bristande utgiftsmojligheter”. Det talar for att
hushallen relativt snabbt kan atergd till en mer
normal konsumtionsniva i forhallande till inkomsten.
| Sverige har dock inte sparkvoten okat i samma
grad som i de 6vriga nordiska landerna.



Hushallens sparkvot har 6kat mindre i Sverige

25

Storbritannien

Danmark, eget sparande

Norge (exkl. aktieutdelningar)

Procent av disponibel inkomst
=
1

-5 -
T T T
2008 2010 2012 2014

Kallor: Macrobond och nationella kallor

T T T
2016 2018 2020

Manga permitterade, forvanansvart f& konkurser
Arbetsmarknaden har utvecklats starkare &n vi och
manga andra forvantat sig under &ret och
arbetsldsheten har redan borjat falla tillbaka i flera
lander sedan mitten av 2020. | de flesta av vara
hemmamarknadslander &ar det fortfarande ett stort
antal personer med permitteringsstéd. Men
Storbritannien sticker ut, med omkring 14 procent av
arbetskraften permitterad i slutet av 2020. | Sverige
var den siffran 1,6 procent i november. Vinterns
pandemiska och ekonomiska bakslag bidrar till att
nyanstallningar skjuts pa framtiden och att halla
uppe saval arbetslosheten som antal permitterade i
nartid. Dessutom o©kar risken for konkurser.
| &tminstone  Danmark och Sverige Okade
konkurserna nagot i december. Men bortsett fran det

har antal foretagskonkurser minskat efter
pandemins forsta vag och varit lagre an normalt
under andra halvaret i samtliga vara

hemmamarknadslander.

Forvanansvart fa konkurser andra halvaret 2020
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Vara hemmamarknader i siffror

Storbritannien

2019 2020 2021p 2022p
BNP 1.4 -10,1 58 4,4
Arbetsloshet* 3,8 45 6,5 55
Inflation 1,8 1,2 15 2,0
Styrranta, procent** 0.75 0,10 0,10 0,10
Véxelkurs, EUR/GBP** 0,85 0,90 0,86 0,86
Kallor: ONS, Macrobond och Handelsbanken
* Procent av arbetskraften **Vid &rets slut
Sverige

2019 2020 2021p 2022p
BNP* 14 31 2,7 41
BNP, faktisk 13 -2,9 2,8 4,1
Hushéllens konsumtion* 1,3 -5.0 2,6 5.8
Fasta investeringar* -1,2 -1,9 1,1 4,0
Nettoexport, BNP-bidrag* 1,1 0,3 0,5 0,0
Arbetsloshet** 6,8 8,4 8,7 7.6
Sysselséattning 0,7 -1,4 -0,3 1,7
Inflation, KPIF 17 0,5 13 11
Styrrénta, procent*** 0,00 0,00 0,00 0,00
Véaxelkurs, EUR/SEK*** 10,43 10,04 9,95 9,80
Offentligt finansiellt sparande**** 0,6 -3,3 -2,5 -1,0
Bruttoskuld, offentlig sektor**** 35,1 39,6 39,5 36,8
Kallor: Macrobond och Handelshanken
*Kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***Vid arets slut **** Procent av BNP
Norge

2019 2020 2021p 2022p
BNP, fastland 23 -3,4 3,7 2,8
Hushéllens konsumtion 1,4 -8,1 6,2 6,7
Petroleuminvesteringar 12,6 -4,5 -5,0 -5,0
Arbetsloshet* 2,3 50 33 2,7
Inflation, karn 2,2 3,0 2,1 1,4
Styrrénta, procent** 1,50 0,00 0,00 0,50
Véxelkurs, EUR/NOK** 9,86 10,47 10,30 10,20
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
*Procent av arbetskraften **Vid arets slut
Finland

2019 2020 2021p 2022p
BNP 11 -31 2,5 23
Hushéllens konsumtion 0,8 -3,7 2,5 2,0
Fasta investeringar -1,1 -2.0 0,7 1,6
Nettoexport, BNP-bidrag 1,7 -0,8 0,6 0,6
Arbetsloshet* 6,7 7,7 75 72
Inflation 1,0 0,3 0,9 1,3
Budgetsaldo** -1,0 -5,3 -4,5 -2,4
EMU-skuld** 59,3 68,4 70,3 70,0
Kallor: Macrobond and Handelshanken
*Procent av arbetskraften **Procent av BNP
Danmark

2019 2020 2021p 2022p
BNP 2,8 -3,8 13 4,0
Hushéllens konsumtion 1,4 -3,7 15 51
Offentlig konsumtion 1,2 -1,2 2,1 -0,1
Fasta investeringar 2,8 -0,1 0,8 4,0
Export 50 -8,9 1,9 71
Import 2,4 -7,0 2,6 6,9
Arbetsloshet** 51 58 6,4 55
Inflation 08 0,4 1,2 1,4
Styrranta (dep. rate), procent** -0,75 -0,60 -0,60 -0,60
Kallor: Macrobond and Handelshanken
*Procent av arbetskraften **Vid arets slut
Nederlanderna

2019 2020 2021p 2022p
BNP 1,6 -4,2 30 3,6
Arbetsloshet* 34 4,1 6,0 53
Inflation 2,7 1,1 1,3 1,5

Kallor: Macrobond och Handelshanken
*Procent av arbetskraften



Storbritannien

Hopp om battring

Inledningen pa 2021 fér med sig tva mycket valkomna nyheter och en som inte &r lika énskvard.
Overenskommelsen pa julafton om ett frihandelsavtal mellan EU och Storbritannien och, lika
viktigt, bérjan pa massvaccinationsprogrammet mot Covid-19 hor till de positiva nyheterna. Mindre
valkommen var den férnyade nedstangningen av hela landet som varar minst fram till mitten av
februari. Aterhamtningen under férra sommaren visade att efterfrdgan fanns dar, men en mer
uthallig aterhamtning drojer tills vaccinet distribueras brett, och darfér ar var bedémning att en mer

varaktig tillvaxt kommer under andra halvaret.

Det blir varre innan det blir battre

Det gangna aret var chockartat for Storbritannien.
Inte nog med att man méste forsoka hantera Covid-
19-pandemin, det pdagick ocks& forhandlingar om
brexit och det fanns en mycket reell risk for en
avtalslos sadan. Detta paverkade alla aspekter av
den ekonomiska tillvaxten, fran konsumtion till
foretagens investeringar, handelsbalansen och
offentliga utgifter. Den goda nyheten &r att det finns
ett relativt starkt ljus i slutet av tunneln. Forst av allt
ar det vaccinet, och atminstone i Storbritannien
pagar ett snabbt vaccinationsprogram. Sedan kom,
pa julafton, med offentliggorandet av ett
frihandelsavtal mellan Storbritannien och EU. En ljus
framtid vantar, men forst maste man ta sig igenom
en fornyad nationell nedstangning.

BNP narmar sig nivan fére pandemin
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Kallor: Macrobond, ONS och Handelsbanken

Manatliga BNP-data visar att den forsta
nedstangningen ledde till en nedgang om
25,6 procent i BNP. Vad som &r méarkbart under de
nya nedstangningarna ar att manniskor har Dblivit
vana att fortsatta med sitt arbete, samt att handla pa
natet. | juni redovisade 64,7 procent av féretagen en

16 ONS; "Business insights and impact on the UK
economy: 7 January 2021”

minskad omsattning men i december hade det
sjunkit till 42,7 procent.*® Liksom tidigare marks
effekten mest inom omraden dar nedstangningen
slar som hardast — bland restauranger, i
resebranschen, inom kulturen och butikerna pa de
stora shoppingstraken. Var prognos &r att
Storbritanniens BNP sjunker med 10,1 procent
under 2020, for att sedan 6ka med 5,8 procent under
2021 och 4,4 procent 2022.

Bade investeringar och konsumtion lyfter BNP
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Kallor: Macrobond, ONS och Handelsbanken

Arbetslosheten i Storbritannien nadde den lagsta
nivan pa 45 ar med 3,8 procent i december 2019 och
den ligger officiellt kvar pa 4,9 procent, men
14 procent av arbetsstyrkan forblev i mitten av
december tillfalligt permitterad och manga av de
personerna blir sannolikt uppsagda langre fram.
Regeringens permitteringsstdd, som nu ar forlangt
till slutet av april, syftar till att bevara de jobb som
bedoms vara livskraftiga pa lang sikt. Det malet
kommer bara delvis att uppnds och var prognos ar
att arbetslésheten stiger till 6,5 procent under 2021
nar foretagen anpassar storleken pa sin arbetsstyrka
for att tillgodose efterfrdgan pa varor och tjanster.



Antligen ett brexit-avtal

Frihandelsavtalet mellan EU och Storbritannien som
offentliggjordes pa julafton omfattar handel med
varor, (vissa) tjanster, energi, transporter, sdkerhet
och det sa omdebatterade fisket. Avtalet anger
tariffer och kvoter, &ven om det tillkommer en del
extra pappersarbete for att sakerstalla att handeln
kvalificerar sig for nolltariffer.

Men &ven om tarifferna inte langre &ar nagot
bekymmer innebéar det anda att foretagen kommer
att behdva hantera andra hinder med omfattande
regler kring hur manga varor som kan kopas in
utanfér EU och &nda kvalificera sig for nolltariffer
eller -kvoter. For industrier med komplexa
leverantdrskedjor, som biltillverkning, har de
potentiella kostnaderna fér denna typ av hinder
berdknats att bli s hdga som 26 procent om man
planerar att salja till USA.Y’

Gallande finansiella tjanster har den stora paverkan
varit att det inte langre finns mdjlighet till
"passportering”. Alltsd att ett brittiskregistrerat
foretag kunde tillhandahalla finansiella tjanster i EU
under férutsattning att man uppfyllde
myndighetskraven i Storbritannien. Den slutliga
utformningen av vad brittiska foretag inom den
finansiella tjanstesektorn ska kunna erbjuda &r
foremal for pagaende forhandlingar som enligt plan
ska avslutas i mars 2021.

Flyg till och fran Storbritannien ska fortsatta utan
stérningar, aven om brittiska flygbolag har férlorat
ratten att flyga mellan olika destinationer inom EU.
Transportforetagen kommer att atnjuta begransade
rattigheter som gor det mojligt fér dem att lamna av
varor pa ett flertal platser inom EU. Den stora
utmaningen blir tullkontrollerna, dér hégteknologiska
[6sningar sa smaningom borde goéra det majligt att
bedriva en somlds fysisk handel. Den férnyade
nedstangningen kommer atminstone att sakerstéalla
att det inte blir alltfor trAngt i hamnarna. Samtidigt
hade Storbritannien, som en del av planeringen infor
en avtalslés brexit, gett instruktioner il
tulltjansteman att bara "vinka igenom?” transporter for
att forhindra efterslapningar och varubrist.

Nyckeln till konsumtion: ett vaccin

Aven om konsumentfortroendet, och darmed
konsumtionen, kommer att gynnas av brexitavtalet
ar ett effektivt vaccin, som ska distribueras i landet
under forsta kvartalet, en &nnu storre drivkraft. Var
prognos ar att konsumtionen stiger med 7 procent
under 2021, &ven om det framfor allt kommer att
vara under arets senare del.

17 Institute for Government; Non Tariff Barriers explainer; 2020

Foretagens investeringar, som foll med 12 procent
under 2020, beraknas nu 6ka med 10 procent under
2021. Det innebar att féretagen kommer att
investera upp till halften av de besparingar som har
foljt av coronakrisen under det kommande aret, det
vill sdga omkring 30 miljarder GBP. Vi réknar med
relativt stabila offentliga utgifter framéver da landets
regering  anstranger sig for att  halla
budgetunderskottet under kontroll och samtidigt vill
undvika anklagelser om "atstramningar”. Vi bedémer
att handelsunderskott mot EU forblir oféréandrat till
foljd av brexitavtalet pa kort sikt.

Pundet visar pa styrka

Utover brexitavtalet har Storbritannien férhandlat
fram o©ver 60 internationella frihandelsavtal. Det
handlar till stor del om "6vergangsavtal” for fordrag
som redan tidigare hade dverenskommits med EU.
Det finns ambitioner att fordjupa de har relationerna.
For pundet kan en o6kad handel minska
handelsobalanserna och i slutdanden starka pundet.
Pa kortare sikt forvantar vi oss att brexitavtalet och
konjunkturaterhamtningen starker pundet.

Finansministerns dilemma

| budgeten som ska laggas fram den 4 mars ska
finansministern staka ut en hallbar vag framat for att
hjalpa upp ekonomin fran det storsta BNP-fallet p&
trettio ar. Den kommande budgeten kommer med all
sékerhet trappa ner de omfattande statliga
stodprogrammen och aterinféra skatter for att starka
balansen i statsfinanserna och fa ner
skuldsattningen. Det finns en oro att en alltfér snabb
utfasning av de statliga stoden kommer leda till en
storre vag av konkurser och en stigande
arbetsloshet. Men denna atstramning ska stéllas
mot regeringens onskan att begransa
skattehdjningar, som skulle kunna kyla av, eller till
och med ta dod pa, en aterhamtning.

Nagot som kan vara till hjalp i att uppnd denna
balans i statsfinanserna &r att Bank of England har
indikerat att de inte ser nagot behov av att hoja
rantan over den rekordldga nivan pa 0,1 procent
under den narmaste tiden, och aven om inflationen
faktiskt skulle borja narma sig malet pa 2 procent
verkar de beredda att titta pa mer langsiktiga
genomsnittliga siffror i ett férsok att sékerstélla att en
aterhamtning ar valetablerad innan man 6vervager
att hoja rantan.



Sverige

Konsumtionen tillfalligt pa fall, industrin star pall

Svensk ekonomi star mitt i en andra BNP-dampning p& mindre &n ett &r. Men medan konsumtionen
ater ar pa fall, sa star industrin pall tack vare stryktalig exportefterfragan. Vi raknar med en snabb
uppryckning nar restriktionerna val lattar och hushallen atergar till att konsumera en mer normal andel
av sina inkomster. Arbetsmarknaden férsamras nu pa nytt, sa den definitiva vandningen i arbetsloshet-
en drojer till senare delen av 2021. En inflationsspik i var déljer att den underliggande inflationen drivs
ned av lagkonjunkturen. Riksbanken tvekar, men vi bedémer att den avstar fran minusranta.

Samre nulage, men battre tillvéxtutsikter

Andra vagen har slagit hart mot svensk ekonomi.
Enligt Oxforduniversitetets matningar ar
restriktionerna i Sverige nu de stramaste hittills.
Resultatet ar kraftigt 6kad social distansering sedan
november manad och till skillnad fran férra varen ser
svenskarnas rorlighet i offentliga miljder ut att ha
varit lagre an motsvarande i vara nordiska
grannlander. Parallellt med att manniskor ror sig
mindre ute har hushallens konsumtion borjat
falla igen.

Hushallen har aterigen dragit ned sin konsumtion
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Den sjunkande konsumtionen drabbar framforallt
tjanstebranscherna som aterigen upplever ett
omsattningsras, pa vissa hall val sa kraftigt som
kollapsen i varas. De negativa effekterna har hittills
varit koncentrerade till vissa branscher, sasom
hotell-, restaurang- och resebranscherna. Och det
finns aven vinnare pa den forandrade efterfragan,
bland annat inom delar av detaljhandeln.
Sammantaget klarar sig ekonomin klart battre nu, &n
under pandemins forsta vag. Industrins orderingang
stiger med exportefterfragan och byggbranschen
gynnas av laga rantor och battre tillvaxtutsikter.

Snabb uppryckning for
konsumtionen nar
restriktionerna lattas

Hushallens konsumtion kan forefalla ha en lang vag
tillbaka, med tanke pa att den i november stod
5 procent lagre an ett ar tidigare och sakerligen klart
lagre i december. Vi rédknar dock med en snabb
uppryckning nar restriktionerna lattas, framforallt
eftersom hushallen atergar till att konsumera en mer
normal andel av sina inkomster. Vidare har
sparandet varit rekordhdgt under pandemin. Och
eftersom det till stor del bedéms ha varit patvingat
nar restriktioner och social distansering hindrat vissa
typer av konsumtion, s raknar vi med att de sparade
inkomsterna bdrjar anvéndas till den uppdamda
efterfrdigan som sannolikt finns pa tjanster sasom
resor och evenemang. Sammantaget drivs en kraftig
rekyl fram andra och tredje kvartalet 2021. Vartefter
den allmanna osakerheten lattar och fler atergér till
jobb fran permitteringar och arbetsloshet, sa
fortsatter konsumtionen aterhamta sig nar sparandet
dras ned samtidigt som inkomsterna stiger.

Konsumtionen aterhamtar sig efter andra raset
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Vi har sedan tidigare raknat med en trevande
aterhamtning — tva steg framat, ett steg tillbaka —
men nuvarande bakslag ser inte ut att vara bara ett
jack i kurvan utan snarare en forsening av den
fortsatta aterhamtningen. BNP-tillvaxten 2021 har
reviderats ned sedan oktoberprognosen, fran 4 till
2,7 procent. Nar den val tar fart igen i var ar det dock
med besked och tillvaxttakten darifran  ar
uppreviderad mot bakgrund av vaccinframgangarna
och en Overraskande styrka i den exportledda
industriuppgangen, vilken borgar for att aven
investeringarna borjar 6ka snabbare.

Ekonomiska politiken stéttar ekonomin

Den ekonomiska politiken stottar aterhamtningen
och dampar riskerna fér en samre ekonomisk
utveckling 2021. Flera av regeringens krisstéd,
sdsom programmet for korttidsarbete och
omstallningsstodet, bidrar till att dampa uppgangen i
arbetsldshet och konkurser. Det &r darfor centralt att
stimulanserna inte fasas ut for tidigt. Vi réaknar med
att finanspolitiken ger drygt en procent hogre BNP
2021 &n vad som annars vore fallet. Riksbankens
krisdtgarder motverkade en  spridning av
coronarelaterade negativa effekter till fler lager av
ekonomin och en mdjlig finanskris undveks i fjol. Nu
g6r Riksbanken penningpolitiken mer expansiv,
vilket stodjer aterhamtningen 2021-2022.

Arbetslosheten vander ned nar BNP tar fart
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Definitiva arbetsléshetsvandningen drojer

Dramatiska intéktsbortfall under 2020 har féljts av
personalminskningar och arbetslosheten har okat
kraftigt. Detta trots att manga foretag valt att i forsta
hand permittera sin personal. Stabiliseringen kom
snabbare &n vi hade rédknat med och under slutet av
fiolaret forefoll arbetslosheten passera toppen. Nu
fran och med januari 2021 medfor dock en
statistikomlaggning att farre svenskar kommer
réknas som sysselsatta och fler som arbetslésa (se

fordjupningsruta  nedan).  Andringen  kommer
samtidigt som vi vantar oss aven ett verkligt bakslag
pa arbetsmarknaden till folid av sattningen i BNP.
Oavsett statistikproblemet dréjer allts& den definitiva
vandningen pa arbetsmarknaden enligt var
beddmning till senare under 2021, nar
ateranstallningar kan ta fart i branscher som gynnas
av ett ateréppnande av samhallet. Successivt stiger
sedan arbetskraftsefterfrdigan i takt med den
ekonomiska aterhamtningen och arbetslosheten
sjunker ytterligare 2022.

Statistikandringar: Féarre sysselsatta, hogre KPI

Pa grund av ny EU-lag p& statistikomradet, laggs
Arbetskraftsundersokningarna  (AKU) —  som
innehaller de officiella arbetsloshetssiffrorna — om i
alla EU-lander, med start 2021. | Sverige kommer
andringen i ett slag innebéra ungefar 30 000 farre
sysselsatta, statistiskt sett, men den siffran kommer
fran en forsta analys fran SCB och &r oséker. | sjalva
verket ar effekten oklar under en tid framoéver och
inte slutgiltig forran efter arets slut, eftersom AKU
andras bade vad galler definitioner och
tillvagagangssatt. | skrivande stund &r det okant om
AKU kommer att visa hogre arbetsléshet pa grund
av omlaggningen, men vi antar en viss sadan effekt,
0,1 procentenhet. SCB kommer i framtiden att ta
fram lankade tidsserier for att overbrygga
tidseriebrotten i AKU, sa att arbetsloshetsstatistiken
ar jamforbar over tid. Mitt i dessa svarbedomda
kristider, understryker AKU-omlaggningen vikten av
att anvéanda en bred ansats for att analysera
utvecklingen pa arbetsmarknaden och andra
statistikkallor kommer att vara extra betydelsefulla,
inte minst for policymakare.

SCB andrar aven i KPI-berakningarna, men har
handlar det om en tillfallig avvikelse. Bakgrunden ar
att COVID-19-pandemin forandrat
konsumtionsmonstren kraftigt och i linje med
riktlinjer pa EU-niva s beaktas det sarskilt nar SCB
gor den arliga forandringen av KPI-korgens vikter. |
normala fall &ndras sammansattningen med tva ars
fordrojning, sa det handlar om att effekten av 2020
ars beteende tidigarelaggs ett ar. Resultatet blir, allt
annat lika, att inflationen 2021 blir nagot hogre an
vad som annars vore fallet, men det omvanda 2022.
Men en indirekt effekt i motsatt riktning kan bli
verklighet under arets lopp, eftersom varor och
tjanster som pressats hart av coronakrisen och kan
komma att stiga snabbt i pris nar pandemin avtar nu
tillmats en lagre vikt i KPI-korgen. Se &ven
Ekonomisk kommentar, Foréandrad konsumtion
under pandemin paverkar inflationen, Riksbanken,
2020-12-18.



Inflationsspik ddljer underliggande svaghet

Det svaga efterfragelaget har en framtradande roll i
att ddmpa l6ne- och inflationsutvecklingen framover.
Redan under 2020 var inflationen mycket lag, men
det berodde delvis pa tillfalligheter sasom rese- och
energipriser som dampades av coronakrisen och
vadret. Tillfalligheterna slar delvis tillbaka 2021 och
skapar bland annat en inflationsspik i var. Men
bakom de snabba svangningarna sjunker i sjalva
verket den underliggande inflationen successivt, till
folid av lagkonjunkturen. Inte forran 2022 raknar vi
med att en varaktig uppgang i inflationen inleds.

Efter inflationstopp, vantar fler svaga ar
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Bakom den svaga inflationen ligger dels att det nya
tredriga l6neavtalet landade p& en mattlig niva och
att  lagkonjunkturen samtidigt haller tillbaka
I6neglidningen. Dartill utvecklas omvarldsinflationen
svagt samtidigt som kronan har starkts. Allt detta
dampar féretagens marginalkostnader och darmed
den underliggande inflationen.

Riksbanken tvekar, men avstar minusranta
Trots den ldngsamma vandningen i den redan laga
inflationen beddmer vi att Riksbanken sitter still i
baten de narmaste aren. Vi raknar visserligen med
att Riksbanken &ven under 2022 expanderar
balansrakningen, men i avtagande takt. Vidare star
vi fast vid att reporantan halls kvar pa noll procent
under oOverskadlig framtid, trots att flera
direktionsledamoter tvekar och har dppnat for en
sankning. Aven finanspolitiken &r expansiv och for
narvarande rader ingen stark press pa Riksbanken
att agera ytterligare.

Kraftig kronforstarkning kan
utlésa rantesénkning

Men en rantesankning kan inte uteslutas om
Riksbankens utsikter att na inflationsmalet
forsamras dramatiskt — ndgot som kan utlésas av
fortsatt kraftig forstarkning av kronan. Visserligen
har kronan starkts mer &n vantat 2020, men trenden
ser ut att ha brutits och vi forutspar en stabil eller
marginellt svagare EUR/SEK néarmaste tiden. Inte
minst beddmer vi att det apprecieringstryck som
folide p& Riksbankens tidigare skifte till mindre
duvaktig policyinriktning vis-a-vis ECB, nu ar inprisat
i kronan.

Vi réknar dock med viss fornyad kronforstérkning
frAn andra halvaret 2021, nar fokus skiftar fran
pandemin till den ekonomiska aterhamtning som ska
folja darefter. For att den ska fortlopa &aven i
euroomradet, raknar vi med att ECB behover
stimulera mer &an Riksbanken, vilket talar i
kronans favor.



Nyckeltal

BNP-prognoser

Arligt genomsnitt

2019 2020p 2021p 2022p
Sverige* 14 -3,1(-3,4) 2,7 (4,0) 4,1 (2,7)
Danmark 2,8 -3,8 (-4,4) 1,3(2,2) 4,0 (2,8)
Finland 1,1 -3,1(-3,5) 2,5(2,5) 2,3(1,7)
Norge, fastlandet 2,3 -3,4 (-3,5) 3,7 (3,6) 2,8 (2,0)
Euroomradet 13 -7,2 (-8,4) 4,0 (4,4) 4,3 (2,4)
Nederlanderna 1,6 -4,2 (-4,5) 3,0 (4,0) 3,6 (2,1)
Storbritannien 14 -10,1 (-8,6) 5,8 (3,9) 4,4 (1,7)
USA* 2,2 -3,6 (-4,0) 4,1 (3,8) 3,6 (2,9)
Kina 6,1 2,4 (2,8) 8,2 (8,0) 5,3 (5,0)
*Kalenderjusterat
Inflationsprognoser Arligt genomsnitt

2019 2020 2021p 2022p
Sverige, KPI 1,8 0,5 (0,6) 1,2 (1,4) 1,1 (1,4)
Sverige, KPIF 1,7 0,5 (0,5) 1,3 (1,3) 1,1 (1,3)
Danmark 0,8 0,4 (0,5) 1,2(1,1) 1,4 (0,9)
Finland 1,0 0,3(0,4) 0,9(1,1) 1,3(1.,4)
Norge, KPI 2,2 1,3 (1,5) 2,2 (3,0) 1,9 (1,5)
Norge, karn 2,2 3,0 (3,1) 2,1(2,2) 1,4 (1,5)
Euroomrédet 1,2 0,3 (0,2) 0,9 (0,8) 1,2 (1,2)
Nederlanderna 2,7 1,1(1,2) 1,3 (1,6) 1,5(1,4)
Storbritannien 1,8 1,2(1,2) 1,5(1,5) 2,0 (2,0)
USA, karn 1,7 1,4 (1,3) 1,7 (1,6) 1,9 (1,7)
Arbetsléshetsprognoser Arligt genomsnitt

2019 2020p 2021p 2022p
Sverige 6,8 8,4 (8,6) 8,7 (8,9) 7,6 (7,9)
Danmark 51 5,8 (5,8) 6,4 (6,6) 5,5 (6,1)
Finland 6,7 7,7 (8,0) 7,5 (8,2) 7,2 (7,6)
Norge* 2,3 5,0 (5,0) 3,3(3,3) 2,7 (3,0)
Euroomradet 7,6 8,0 (7.,8) 9,3(9,3) 8,6 (9,3)
Nederlanderna 34 4,1 (3,9) 6,0 (5,6) 5,3 (5,0)
Storbritannien 3,8 4,5 (6,0) 6,5 (6,5) 5,5(5,5)
USA 3,7 8,1(8,3) 6,1(6,3) 5,5 (5,7)

Kalla: Handelsbanken

Inom parentes: Handelsbanken Konjunkturprognos 7 oktober 2020

*Registrerad arbetsléshet NAV



Ranteprognoser Arets slut

Styrranta 2019 2020 2021p 2022p
USA 1,625 0,125 (0,125) 0,125 (0,125) 0,125 (0,125)
Euroomradet -0,50 -0,50 (-0,50) -0,50 (-0,50) -0,50 (-0,50)
Sverige 0,00 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00)
Danmark -0,75 -0,60 (-0,60) -0,60 (-0,60) -0,60 (-0,60)
Storbritannien 0,75 0,10 (0,10) 0,10 (0,10) 0,10 (0,10)
Norge 1,50 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,50 (0,25)
3-manader interbankranta 2019 2020 2021p 2022p
USA, LIBOR 1,91 0,24 (0,25) 0,25 (0,25) 0,25 (0,25)
Sverige, STIBOR 0,15 -0,05 (0,00) -0,05 (0,05) -0,05 (0,10)
Euro Area, EURIBOR -0,38 -0,55 (-0,40) -0,40 (-0,40) -0,40 (-0,40)
Danmark, CIBOR -0,40 -0,23 (-0,20) -0,15 (-0,15) -0,15 (-0,15)
Norge, NBOR 1,84 0,49 (0,30) 0,40 (0,30) 0,90 (0,55)
2-&rig statsobligationsranta 2019 2020 2021p 2022p
USA 1,57 0,13 (0,15) 0,25 (0,20) 0,45 (0,35)
Euroomrédet (Tyskland) -0,62 -0,71 (-0,70) -0,60 (-0,60) -0,60 (-0,60)
Sverige -0,32 -0,34 (-0,30) -0,20 (-0,20) -0,20 (-0,20)
Danmark -0,66 -0,63 (-0,65) -0,55 (-0,55) -0,50 (-0,50)
Finland -0,57 -0,74 (-0,63) -0,55 (-0,50) -0,55 (-0,50)
Storbritannien 0,52 -0,07 (-0,02) 0,10 (0,10) 0,10 (0,10)
Norge 1,34 0,23 (0,15) 0,50 (0,25) 0,70 (0,45)
5-&rig statsobligationsranta 2019 2020 2021p 2022p
USA 1,69 0,36 (0,30) 0,85 (0,50) 1,00 (0,75)
Euroomradet (Tyskland) -0,49 -0,73 (-0,60) -0,60 (-0,50) -0,30 (-0,40)
Sverige -0,21 -0,30 (-0,25) -0,15 (-0,15) 0,10 (-0,05)
Danmark -0,48 -0,60 (-0,60) -0,40 (-0,40) -0,15 (-0,20)
Finland -0,35 -0,70 (-0,45) -0,45 (-0,35) -0,20 (-0,25)
Storbritannien 0,60 -0,12 (0,00) 0,25 (0,25) 0,35 (0,35)
Norge 1,38 0,40 (0,40) 0,90 (0,60) 1,10 (0,75)
10-arig statsobligationsranta 2019 2020 2021p 2022p
USA 1,92 0,93 (0,65) 1,60 (1,20) 1,75 (1,40)
Euroomradet (Tyskland) -0,21 -0,56 (-0,50) -0,30 (-0,30) 0,00 (-0,10)
Sverige 0,14 0,03 (0,00) 0,25 (0,15) 0,50 (0,30)
Danmark -0,17 -0,46 (-0,40) -0,15 (-0,15) 0,10 (0,05)
Finland 0,05 -0,40 (-0,30) -0,10 (-0,15) 0,20 (0,10)
Storbritannien 0,74 0,19 (0,35) 0,50 (0,50) 0,65 (0,65)
Norge 1,55 0,70 (0,70) 1,35 (1,05) 1,55 (1,25)
2-arig swap 2019 2020 2021p 2022p
USA 1,66 0,20 (0,30) 0,40 (0,35) 0,60 (0,50)
Euroomradet -0,29 -0,52 (-0,45) -0,40 (-0,45) -0,40 (-0,40)
Sverige 0,24 -0,02 (0,00) 0,10 (0,10) 0,10 (0,10)
Danmark -0,17 -0,18 (-0,20) -0,05 (-0,05) 0,00 (0,00)
Storbritannien 0,80 0,03 (0,10) 0,15 (0,15) 0,25 (0,25)
Norge 1,99 0,45 (0,45) 0,80 (0,55) 1,00 (0,75)
5-arig swap 2019 2020 2021p 2022p
USA 1,70 0,42 (0,35) 0,90 (0,55) 1,05 (0,80)
Euroomradet -0,13 -0,46 (-0,40) -0,35 (-0,30) -0,05 (-0,20)
Sverige 0,39 0,13 (0,10) 0,20 (0,20) 0,45 (0,30)
Danmark 0,01 -0,17 (-0,20) 0,05 (0,03) 0,30 (0,20)
Storbritannien 0,88 0,19 (0,23) 0,33 (0,33) 0,40 (0,40)
Norge 2,01 0,75 (0,75) 1,25 (0,95) 1,45 (1,10)
10-arig swap 2019 2020 2021p 2022p
USA 1,86 0,91 (0,65) 1,60 (1,20) 1,75 (1,40)
Euroomradet 0,19 -0,26 (-0,25) 0,00 (-0,05) 0,30 (0,15)
Sverige 0,69 0,39 (0,30) 0,65 (0,45) 0,90 (0,60)
Danmark 0,33 -0,03 (0,00) 0,30 (0,15) 0,55 (0,35)
Storbritannien 1,02 0,40 (0,45) 0,65 (0,65) 0,80 (0,80)
Norge 2,08 1,05 (1,05) 1,70 (1,40) 1,95 (1,65)

Kalla: Handelsbanken

Inom parentes: Handelsbanken Konjunkturprognos 7 oktober 2020



Valutaprognoser Arets slut

2019 2020 2021p 2022p
EUR/SEK 10,43 10,04 (10,35) 9,95 (10,20) 9,80 (10,00)
USD/SEK 9,29 8,20 (8,92) 8,43 (8,95) 8,31 (8,77)
GBP/SEK 12,31 11,15 (11,13 11,57 (11,33) 11,40 (11,63)
NOK/SEK 1,06 0,96 (0,94) 0,97 (0,94) 0,96 (0,95)
DKK/SEK 1,40 1,35 (1,39) 1,34 (1,37) 1,31 (1,34)
CHF/SEK 9,61 9,29 (9,58) 9,39 (9,62) 9,25 (9,43)
JPYISEK 8,55 7,95 (8,50) 7,81 (8,36) 7,62 (8,12)
CNY/SEK 1,33 1,26 (1,30) 1,26 (1,30) 1,24 (1,27)

2019 2020 2021p 2022p
EUR/USD 1,12 1,22 (1,16) 1,18 (1,14) 1,18 (1,14)
USD/IPY 108,68 103,22 (105,00) 108,00 (107,00) 109,00 (108,00)
EUR/GBP 0,848 0,900 (0,930) 0,860 (0,900) 0,860 (0,860)
GBP/USD 1,33 1,36 (1,25) 1,37 (1,27) 1,37 (1,33)
EUR/CHF 1,09 1,08 (1,08) 1,06 (1,06) 1,06 (1,06)
USD/CNY 6,96 6,53 (6,85) 6,70 (6,90) 6,70 (6,90)

2019 2020 2021p 2022p
EUR/DKK 7,47 7,44 (7,44) 7,45 (7,45) 7,46 (7,46)
SEK/DKK 0,72 0,74 (0,72) 0,75 (0,73) 0,76 (0,75)
USD/DKK 6,65 6,08 (6,41) 6,31 (6,54) 6,32 (6,54)
GBP/DKK 8,81 8,27 (8,00) 8,66 (8,28) 8,67 (8,67)
CHF/DKK 6,88 6,89 (6,89) 7,03 (7,03) 7,04 (7,04)
JPY/DKK 6,12 5,89 (6,11) 5,85 (6,11) 5,80 (6,06)

2019 2020 2021p 2022p
EUR/NOK 9,86 10,47 (11,00) 10,30 (10,90) 10,20 (10,50)
SEK/NOK 0,95 1,04 (1,06) 1,04 (1,07) 1,04 (1,05)
USD/NOK 8,78 8,56 (9,48) 8,73 (9,56) 8,64 (9,21)
GBP/NOK 11,64 11,63 (11,83) 11,98 (12,11) 11,86 (12,21)
CHF/NOK 9,09 9,69 (10,19) 9,72 (10,28) 9,62 (9,91)
JPY/NOK 8,08 8,29 (9,03) 8,08 (8,94) 7,93 (8,53)

Kélla: Handelsbanken Inom parentes: Handelsbanken Konjunkturprognos 7 oktober 2020



Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att
placera i nagot av de vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna méal med
placeringen, ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning ar
inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade 6ka och minska och
det ar inte sakert att du far tilloaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som &r en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i
fortsattningen kallad "SHB”), &r ansvarig for sammanstallningen av analysrapporter. | Sverige star
SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen, i Finland av finska
Finansinspektionen och i Danmark av danska Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa
information fran handels- och statistiktjanster och annan information som SHB bedémt vara tillforlitlig.
SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar sann,
korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare atar sig
inget som helst ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador
som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan
begransning. Detta géller &ven om SHB uttryckligen har informerats om majligheten eller
sannolikheten for sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter & SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och
avspeglar respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan férandras. Det
finns inga garantier for att framtida handelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker
som identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhor
analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de féretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna
utgor ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller
uppfattningarna bor inte utgora underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utgdr inte eller &r inte del av ett erbjudande om forséljning eller tecknande av eller inbjudan
till ett erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgtra
underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form. Det &r inte
sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa
framtida utveckling. Vardet pd investeringarna och avkastningen fran dem kan g& saval ned som upp
och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras inga vinster
pa investeringar och kan forlora pengar. Forandringar i valutakurser kan férorsaka att vardet pa
investeringar gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt
uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till nAgon annan person utan att
SHB dessférinnan lamnat sitt skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa
jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pa nagot satt mottar dokumentet maste sjalva
forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade
eller befintliga emissioner av skuldebrev. Innehallet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala lsnsamhet.
Ersattningen till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller
obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns ersattning har kopplats, eller kommer att
kopplas, direkt eller indirekt till specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i
analysrapporterna.



SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjanster, inklusive
corporate banking-tjanster och vardepappersradgivning, at féretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller méklare at de foretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa
anstka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.

Vi képer och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid
olika tidpunkter ha en lang eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som
marknadsgarant for vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstdende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare kan aga eller
inneha positioner i vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala
eller ta emot incitament, t.ex. avgifter och kommission fr&n andra an kunden. Incitament kan besta av
saval monetara som icke-monetara formaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part
kravs att ersattningen ska syfta till att hoja kvaliteten p& tjansten och att den inte hindrar banken fran
att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och férmaner som
utgodr mindre icke-monetéara férmaner fran tredje part. Mindre icke-monetéara férmaner bestar av nagot
av foljande.

o Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som &r
av allman karaktar.

e  Skriftligt material som framstéllts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en
nyemission.

o Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss
investeringstjanst

e Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstalla analytikers och analysavdelningens integritet och
oberoende samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller
banken, samt att l6sa sddana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller
offentliggéra dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infort
restriktioner ("informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra
avdelningar inom Handelsbanken. Analysavdelningen &r organisatoriskt atskild fran corporate finance-
avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna fér analysavdelningen
finns regler for hur ersattningar, bonus och I6n far betalas ut till analytiker, vilka
marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och
narstadendes vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan
analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom
Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstéllda i
banken ska upptrada sa att fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska
praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berérda
parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utdver detta, dven hur anstallda som misstanker
oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjélp av SHB:s
visselblasarsystem (whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och
aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke om korruption. For fullstandig
information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
www.handelsbanken.se / Om banken / Hallbarhet / Policyer och riktlinjer.


http://www.handelsbanken.se/

Macro Research and Trading Strategy

Macro Research

Lena Fahlén
Christina Nyman

Web
Terese Loon

Sweden

Helena Bornevall
Johan Lof
Anders Bergvall

Erik Meyersson

Johanna Hogfeldt

Finland
Timo Hirvonen
Janne Ronkanen

Head of Global Research
Head of Macro Research and
Chief Economist

Senior Economist, Sweden
Senior Economist, Sweden

Senior Economist, Sweden

Senior Economist, Eurozone

Senior Economist, US

Chief Economist, Finland
Senior Economist, Finland

Debt Capital Markets

+46 8 701 83 29
+46 8 701 51 58

+46 8 70128 72

+46 8 701 1859
+46 8 701 5093
+46 8 701 8378

+46 8 701 1412
+46 8 701 1711

+358 10 444 2404
+358 10 444 2403

Denmark
Jes Asmussen
Rasmus Gudum-Sessinge

Norway

Kari Due-Andresen
Nils Kristian Knudsen
Marius Gonsholt Hov
Halfdan Grangard

UK
James Sproule

Trading Strategy
Claes Mahlén

Nils Kristian Knudsen
Lars Henriksson
Kiran Sakira

Johanna Hégfeldt

Head, Macro Research, Denmark
Senior Economist, Denmark

Head, Macro Research, Norway
Senior Strategist FX/FI

Senior Economist, Norway
Senior Economist, Norway

Chief Economist, UK

Chief Strategist

Senior Strategist FX/F|
Senior Strategist FX
Senior Strategist FX
Fixed Income Strategist

+45 46 79 12 03
+4546 79 16 19

+47 22 3970 07
+47 22 82 30 10
+47 223973 40
+47 22397181

+44 7812 4861 87

+46 8 463 45 35
+47 22 82 30 10
+46 8 463 45 18
+46 8 701 46 14
+46 870117 11

Tony Lindlof
Per Eldestrand

Mans Niklasson

Thomas Grandin

Sales

Head of Debt Capital Markets

+46 87012510

Head of Debt Capital Markets Sweden +46 8 701 22 03

Head of Corporate Loans and

Acquisition Finance

Head of Corporate Bonds

+46 8 701 52 84

+46 8 463 45 83

Fixed Income Sales
Henrik Franzén
Corporate Sales

Bo Fredriksson

FX Sales

Linnea Lindstrém
Syndication
Thomas Grandin

Regional sales
Amsterdam
Annelies Pruik
Copenhagen

Kristian Nielsen
Gothenburg

Bjorn Torsteinsrud
Gavle

Petter Holm

Helsinki
Mika Rémanen

Linkdping
Fredrik Lundgren

Toll-free numbers

+31 204 127 668

+4546 79 12 69

+46 31774 83 39

+46 26 172 103

+358 10 444 62 20

+46 1328 91 10

From Sweden to
N.Y. & Singapore
020-58 64 46

Svenska Handelsbanken AB (publ)

Stockholm
Blasieholmstorg 11
SE-106 70 Stockholm
Tel. +46 8 701 10 00
Fax. +46 8 611 11 80

handelsbanken.

Copenhagen

+46 87011141

+46 8 701 345 31

+46 8 463 48 97

+46 8 701 345 83

From Norway to
N.Y. & Singapore
800 40 333

Helsinki

Itdmerenkatu 11-13
FI-00180 Helsinki

Tel. +358 10 444 11
Fax. +358 10 444 2578

Havneholmen 29
DK-1561 Copenhagen V
Tel. +45 46 79 12 00
Fax. +45 46 79 15 52

com/research

London

Chris Yoxall
Lulea/Umea
Ove Larsson
Malmé

Fredrik Lundgren
Oslo

Petter Fjellheim
Stockholm
Malin Nilén

From Denmark to
N.Y. & Singapore
8001 72 02

Oslo

Tjuvholmen allé 11
Postboks 1249 Vika
NO-0110 Oslo

Tel. +47 22 39 70 00
Fax. +47 22 3971 60

+44 207 578 86 20

+46 90 154 719

+46 40 243 900

+47 22 82 30 29

+468 7012770

From Finland to
N.Y. & Singapore
080091 11 00

London
Handelsbanken Plc

Within the US

1-800 396-2758

New York
Handelsbanken Markets

3 Thomas More Square
London GB-E1W 1WY
Tel. +44 207 578 8000
Fax. +44 207 578 8300

Securities, Inc.

875 Third Avenue, 4™ Floor
New York, NY 10022-7218
Tel. +1 212 326 5153

Fax. +1 212 326 2730
FINRA, SIPC

Handelsbanken



	Swedish language disclaimer.pdf
	Ansvarsbegränsning och särskilda upplysningar

	Macro - Contact page Oct 2020.pdf
	Denmark
	Norway
	UK
	Regional sales 
	London
	Amsterdam
	Chris Yoxall   +44 207 578 86 20
	Annelies Pruik  +31 204 127 668
	Luleå/Umeå
	Copenhagen
	Malmö
	Gothenburg
	Oslo
	Gävle
	Stockholm
	Helsinki
	Linköping


