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Sammantagen beddmning och risker

Utbrottet av Covid-19 men framférallt efterféljande politiska atgarder for att stoppa
smittspridningen har fatt omfattande ekonomiska konsekvenser globalt och i Sverige.
Bland annat Sverige befinner sig nu i en mycket djup och allvarlig lagkonjunktur. |
april rasade produktion och efterfragan och fallet i BNP andra kvartalet blev historiskt
i manga lander. | Sverige foll BNP med sa mycket som drygt atta procent jamfort med
det forsta kvartalet i ar.

En viss 6kad aktivitet har sedan noterats pa flera hall under framférallt i maj och juni,
vilket sammanfaller med att situationen vad galler Covid-19 inte &r lika akut och att
samhallen har 6ppnats upp. Dessutom har den ekonomiska politiken lagts om i en
expansiv riktning dar det varit mojligt. Men produktionsnivaerna ar fortsatt laga
liksom exempelvis kapacitetsutnyttjandet. Och vissa indikatorer har forvisso vant upp
och visar pa forvantningar om tillvaxt, men det aterstar att se om de infrias och hur
stark tillvaxten blir. Efter de stora fallen i produktionen ar indikatorer extremt
svartolkade.

Krisen har tydligt férsvagat arbetsmarknaden dar det nu finns mycket lediga resurser.
| Sverige ar cirka 500 000 personer arbetslosa och arbetslosheten har stigit till ver 9
procent, nastan 100 000 personer har varslats och hela 573 000 anstéllda personer
har beviljats korttidsarbete. Trots neddragningar var produktiviteten i tillverknings-
industrin cirka 10 procent lagre andra kvartalet i ar jamfort med samma kvartal 2019,
vilket for foretagen innebar hogre produktionskostnader och pressad [6nsamhet.

Viruset fortsatter att paverka utvecklingen

Produktionen vantas 6ka i exempelvis euroomradet och Sverige under resten av 2020
och under kommande ar, drivet av expansiv politik och under férutsattning att inga
storre virusutbrott eller nedstangningar intraffar under prognosperioden. Men liksom
tidigare ar osdkerheten dock mycket stor. Intréffar en andra vag och hur omfattande
blir den i sa fall? Kommer viruset muteras, nar finns behandling och néar sker en
omfattande effektiv vaccinering i Sverige och brett i varlden? Kommer nya
nedstangningar av samhallen att ske eller blir det mer av lokala utbrott och
begransningsatgarder? Med eller utan nya utbrott och restriktioner vantas viruset
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fortsatta att paverka manniskors beteende och innebara 6kade kostnader for
foretagen exempelvis nar atgarder vidtas for att undvika smittspridning, vilket har en
dampande effekt pa den ekonomiska utvecklingen. Den osdkerhet som rader om
framtiden beddms samtidigt fortsatt att hamma bade konsumtions- och
investeringsviljan. Det faktum att produktionsvarden redan har férsvunnit, féretagens
I6nsamhet forsamrats och arbetsmarknader tydligt forsvagats verkar ocksa
aterhallande pa tillvaxten.

Stora utmaningar for den ekonomiska politiken

Manga initiativ har alltsa vidtagits fran regeringar och centralbanker for att begransa
de negativa effekter som drabbar individer och féretag. Manga lander befinner sig
dock inte i en normal nedgang av konjunkturen, utan har mycket snabbt hamnat i en
ovanligt djup och allvarlig lagkonjunktur. Utmaningarna fér den ekonomiska politiken
ar darfor stora och omfattande. Penningpolitiken har dessutom inte samma mdjlighet
att bli mer expansiv som under finanskrisen. Finanspolitiken har mer utrymme i
lander som exempelvis Sverige, dven om det finns begransningar dven har. Redan
innan krisen stod den offentliga sektorn i bland annat Sverige infér stora utmaningar.
En ny statsfinansiell kris som 2011 vill férhoppningsvis ingen ha. Finanspolitik kan
dessutom goras expansiv pa en mangd olika satt och exakt vilka atgarder som har
storst effekt per satsad krona &r svart att veta. Det finns alltid en risk att atgarderna
far ett mer politiskt fokus &n ett tillvaxtfokus. Risken &r ocksa 6verhdngande att de
stora nationella stodpaket som sjosatts snedvrider den globala konkurrensen. |
Sverige har slutligen vissa stodatgarder redan fasats ut.

Minskad tillvaxt i varldshandeln

Ett problem som uppkom under krisen var att det blev stopp och férseningar i de
globala vardekedjorna. Sannolikt medfér krisen att det blir mer av regionala
vardekedjor, en utveckling som startade redan innan pandemin. Globala vardekedjor
har minskat produktionskostnaderna, da produktionen ldggs dar de komparativa
fordelarna ar som storst. Att backa bandet ar ett satt att 6ka motstandskraften men
som med alla forsakringslosningar kostar de. Det blir darmed 6kade produktions-
kostnader vilket pressar foretagens lonsamhet. Detta vantas dampa tillvaxten
generellt och tillfalligt hoja inflationen men samtidigt minskar volatiliteten i
ekonomin. Sjalvklart finns det samtidigt branscher och foretag som vinner pa detta.

Ett annat inslag i krisen ar en 6kad protektionism. Detta ar inte heller ett nytt
fenomen utan nagot som redan innan krisen hade en dimpande effekt pa
utvecklingen. Det ar rimligt att forvanta sig att detta bestar vilket hammar tillvaxten.

Séllsynt djup och utdragen lagkonjunktur

Sammantaget bedoms BNP i Sverige falla med 4,7 procent i ar. Givet den stora
nedgangen under andra kvartalet innebar prognosen en relativt stark tillvaxt under
det andra halvéret i ar. Aven under 2021 sker en fortsatt dterhdmtning men i
ldangsammare takt. BNP i Sverige vantas da 6ka med 3,3 procent. Arbetslésheten
vantas uppga till i genomsnitt 10 procent under nasta ar. Som lyfts ovan &r det flera
faktorer som pekar pa en troghet i atergangen bade globalt och i Sverige. En trog
utveckling internationellt slar dessutom direkt pa Sverige som &r en liten 6ppen
ekonomi med en stor exportsektor. For svensk del vantas heller inte kronan stimulera
tillvaxten i den har krisen. | euroomradet vantas BNP sjunka med 8,5 procent i ar och
vaxa med 5,5 procent 2021. En storre nedgang féljer av de stora fall som redan har
intraffat kopplat till omfattande nedstangningarna och en relativt stor turistnaring.

Prognosen innebar att de stora BNP-fallen under 2020 inte hamtas in under 2021,
varken i euroomradet eller i Sverige. Prognosen innebar vidare att Sverige bedéms
befinna sig i en synnerligen djup och allvarlig lagkonjunktur bade i ar och nasta ar.



En &n mer utdragen kris forsvarar och forsenar aterhamtningen
Atgarder som vidtas nu syftar till att undvika att kontrakt mellan aktérer i samhallet

bryts, som de mellan arbetstagare och arbetsgivare samt foretag i leverantors- och
vardekedjor. Dessa band tar lang tid och ar kostsamma att bygga upp. Gar natverket
sonder forstors dessa varden vilket innebar en stor forlust for samhallet. Tidigare
kriser visar till exempel att om en lagkonjunktur blir langvarig 6kar den strukturella
arbetslosheten och produktivitetstillvaxten dampas. Senast intraffade det efter
finanskrisen 2009 da det blev en tydlig nedvaxling i BNP-tillvaxt, produktivitet och
handel. Om krisen drar allt fér langt ut pa tiden kan tillvaxten vaxla ned ytterligare.
Detta forsvarar och forsenar aterhdmtningen dn mer.

Delar av basindustrin hart drabbat
Vissa delar av basindustrin har drabbats hart i pandemin, medan andra till och med

haft 6kad tillvaxt. Gruvindustrin har till exempel utvecklats val da prissvangningar har
parerats av vaxelkursrorelser. Sagverken och férpackningsindustrin har sett 6kad
efterfragan i sparen av pandemin. Stal- och metallindustrin har ddremot drabbats
hart, bland annat till f6ljd av nedgangen i tysk bildindustrin. | juli var produktionen 23
procent ldgre an aret innan. Delar av pappersindustrin har ocksa utvecklats
synnerligen svagt. Exportvolymen av grafiskt papper hade i juli minskat med 30
procent. Nedgangen foljer av vikande efterfragan pa bland annat tidnings- och
kopieringspapper, en utveckling som inleddes redan langt innan pandemin. Framdver
vantas den svaga utvecklingen fortsatta, bland annat kopplat till en ddmpad tillvéxt i
euroomradet och fortsatta strukturférandringar. Ordersituationen och
stamningslaget ar ocksa mycket svagt inom stal- och metallindustrin liksom i delar av
skogsindustrin, och fortsatta neddragningar av personal férvantas.

Ett 6kat fokus pa klimat och hallbarhet i samhallet, bade i Sverige och globalt, innebar
samtidigt mojligheter for basindustrin. Till exempel ar detta fokus tydligt i de forslag
pa aterstartsprogram som diskuteras. Produkter fran skogen och metaller &r en viktig
del i att minska koldioxidutslappen, och svensk basindustri ligger i framkant nar det
galler hallbar produktion och att bidra till ett minskat klimatavtryck.

Tabell A. Prognoser

Basscenariots prognos fran i juni inom parentes dar revideringar gjorts

USA, BNP -5,5 (-6,0) 4,0 (4,5)
Euroomradet, BNP -8,5(-7,2) 5,5 (4,4)
Sverige

BNP -4,7 (-5,7) 3,3(3,7)
KPIF 0,5 1,4
Reporintan (slutet av aret) 0 0
Arbetsloshet (Procent av 10* 10
arbetskraften)

Anm; Arlig procentuell férandring, om inget annat anges. * | slutet av aret



Basindustrin ar i stor utstrackning beroende av den globala utvecklingen och
vad som hander med varldshandeln, da drygt 90 procent av det som
produceras exporteras. Vardet av total svensk export motsvarar nastan 50
procent av BNP och basindustrins andel av den totala exporten ar cirka 15
procent och av varuexporten nastan 20 procent.

Né&stan 80 procent av basindustrins export gar till Europa och Tyskland &r en
av de viktigaste handelspartnerna.

Rapporten inleds darfor med en genomgang av den internationella
utvecklingen.




Internationell utveckling

e Covid-19 medférde en tydlig nedgang i BNP
under forsta, men framforallt andra, kvartalet
2020 globalt.

e Raset i efterfragan och produktion har stannat
av och i stallet noteras svaga uppgangar pa
sina hall. Nivaerna ar dock fortsatt laga.

» Aven vissa indikatorer har vant upp och visar
pa férvantningar om tillvaxt. Aterstar att se
om de infrias och hur stark tillvaxten blir.

e Under resten av 2020 vantas ekonomierna
vaxa relativt starkt. Under 2021 vantas en
fortsatt mattlig aterhamtning.

Data Over faktisk produktion visade pa historiska fall
under forsta och andra kvartalet. Nedgangen var
global och bred. Stora fall i internationell produktion,
efterfragan och handel samt framatblickande
indikatorer intraffade framforallt i april. De initiala
rasen var till stor del en f6ljd av att verksamhet
stangdes ned. Nar samhallena 6ppnade upp igen,
smittspridningen minskade och olika stodpaket
lanserades inleddes en aterhamtning bade i faktiska
utfall och olika indikatorer. Produktionen globalt
startades upp, lagren fylldes pa och konsumtionen
okade bland annat till féljd av en uppdamd
efterfragan. Trots aterhamtningen ar dock
produktion och handel i manga lander pa laga
nivaer, liksom kapacitetsutnyttjandet.

1.1 Varldshandeln
Volym, arlig procentuell férandring
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Pa de finansiella marknaderna har aterhamtningen
blivit férvanansvart och oroande stark. Aktie-
kurserna har stigit, speciellt i USA och i Sverige och
riskpremierna har sjunkit. Utvecklingen pa boérsen
forefaller inte vara i linje med den allmanna synen
pa den makroekonomiska utvecklingen vilket
innebar en risk for korrigeringar framéver.
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Nyinkomna data fér Kina visar pa viss aterhamtning
Kina var forst ut i pandemin, forst med historiska ras

i produktionen och férst med en aterhamtning.

BNP-tillvaxten for andra kvartalet uppgick till 3,2
procent i arstakt (se diagram 1.3). Det kan jamféras
med utfallet for forsta kvartalet, da produktionen
hade fallit med cirka sju procent p3 ett ar.

Tillvéxten i industriproduktion vande upp i april och
visade i juli pa en uppgang med nastan fem procent
jamfort med aret innan. Privata investeringar och
detaljhandeln var fortfarande lagre i juli an for ett ar
sedan, men fallen har bromsat in. Och augusti-
utfallen for exporten visade pa en stark utveckling.
Exporten var drygt nio procent hogre jamfért med
aret innan, uttryckt i dollar. Aven importen har
aterhamtat sig men ar fortfarande aningen lagre an i
augusti forra aret. Arbetslésheten var i juli kvar pa
knappt sex procent, vilket &r en hégre niva an innan
krisen.

Utfallsdata tyder alltsa pa en fortsatt aterhamtning,
vilket dven framatblickande indikatorer goér, aven om
dessa ligger pa ratt mattliga nivaer i tillvéxtzonen.
Inképschefsindex for tillverkningsindustrin steg
tydligt i mars, men har sedan dess och fram till
augusti rort sig sidledes (se diagram 1.4).
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Utvecklingen ar likartad i de olika delindexen, det vill
sdga synen pa produktion, orderingang och leverans
av insatsvaror. Delindexet fér nya exportordrar och
sysselsattningen ar dock fortfarande kvar pa nivaer
som tyder pa nedgangar. Stamningslaget i
tjanstesektorn blev mindre svagt fram till i juni men
har sedan gatt tillbaka (se diagram 1.10).

1.3 Bidrag till BNP-tillviaxten i Kina
Arlig procentuell férandring och procentenheter
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1.4 Inkodpschefsindex, tillverkningsindustrin
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Vandning i USA efter ras i april men fortsatt svagt
USA &r hart drabbat av pandemin. Manga ar
smittade och antalet dodsfall 4r hogt. Effekterna pa
ekonomin har ocksa blivit stora. BNP minskade med
drygt en procent under forsta kvartalet jamfort med
kvartalet innan. Under det andra kvartalet foll BNP
sedan med nio procent. Den privata konsumtionen
bidrog i stor utstrackning till det stora fallet, men
dven investeringarna foll tydligt. Exporten minskade
med Over 20 procent (se diagram 1.5).

1.5 BNP-tillvaxt
Kvartalsforandring, procent

2018 ‘ 2019 ‘ 2020

=|mport =Export = Privat konsumtion = Privata fasta investeringar
—=BNP

Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och Macrobond

Av manadsdata framgar att det stora raset intraffade
i april och att det darefter pa sina hall skett en viss
tillbakagang. Detta galler till exempel industri-
produktionen som steg svagt i maj, och sedan mer
tydligt i juni och juli (se diagram 1.6). Trots
aterhdamtning var industriproduktionen cirka 9
procent lagre i juli an i slutet av forra aret.

1.6 Industriproduktion
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Detaljhandeln utvecklades starkt i juni och juli och
ligger nu vardemassigt pa en hogre niva an innan
krisen (se diagram 1.7). Aterhdmtningen kan ses
bland annat i ljuset av den férbattrade arbets-
marknaden. Antalet personer som anmalde sig som
arbetslosa har dampats (se diagram 1.8) och
arbetslosheten som var nastan 15 procent i april
minskade till cirka 8 procent i augusti. Detta ar dock
fortfarande en hog niva. Det innebar att det finns
mycket lediga resurser pa arbetsmarknaden. Aven
kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin ar lagt,
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dven om det 6kat nagot pa senare tid (se diagram
1.9)

1.7 Detaljhandel
Miljarder, arlig procentuell forandring
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1.8 Antalet nya arbetslosa
Miljoner
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1.9 Kapacitetsutnyttjandet
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Framatblickande indikatorer som inkopschefsindex
for tjanstesektorn och tillverkningsindustrin rasade i
april men har sedan ocksa vant upp igen. |
tillverkningsindustrin pekade indikatorn pa tillvaxt i

juni, juli och augusti, medan indikatorn for
tjanstesektorn forst i augusti pekade pa dkad
produktion (se diagram 1.10 och 1.11). Andra
indikatorer, som exempelvis New York Feds
barometrar 6ver aktiviteten i tillverkningsindustrin,
visar pa ett fortsatt svagt lage, men nagot mindre an
tidigare.

1.10 Inkopschefsindex, tjanstesektorn
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1.11 Inkodpschefsindex, tillverkningsindustrin
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Historiska ras i euroomradet
Aven flera europeiska linder som Italien, Spanien,

Frankrike och Storbritannien har drabbats hart av
pandemin sett till antal smittade och déda.
Ekonomin i euroomradet har sedan paverkats rejalt
av de nedstangningar som inforts.

| euroomradet foll BNP kraftigt redan under det
forsta kvartalet i ar och sedan blev det ett dnnu
storre fall under kvartal tva. Kvartalstakten i
euroomradet blev da cirka minus 12 procent. BNP
foll kraftigt i bade Frankrike och Italien. Men dven i
Tyskland foll BNP tydligt och nedgangen blev nastan
10 procent jamfért med kvartalet innan (se diagram
1.12). Att fallet blev sa stort beror sannolikt pa de
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omfattande nedstidngningarna och en relativt stor
turistnaring.

1.12 BNP-tillvaxt
Kvartalsférandring, procent
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt),
French National Institute of Statistics & Economic Studies (INSEE),
Italian National Institute of Statistics (Istat), Eurostat och Macrobond

1.13 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Produktionen i tillverkningsindustrin rasade i april
bade i euroomradet som helhet och i Tyskland (se
diagram 1.6). Darefter har det skett en viss atergang
men uppgangen bromsade in i juli i Tyskland och
nivaerna ar fortsatt laga. | juni var produktionen
drygt 11 procent lagre dn i januari i euroomradet.
Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin ar
ocksa betydligt lagre an i bérjan av aret och tyder pa
mycket lediga resurser (se bild 1.9).

Nedgangen i tysk industri var bred men bilindustrin,
som redan innan krisen hade problem, har drabbats
extra hart av pandemin och nedstdngningarna. Efter
raset i produktionen i april har en uppgang skett
men produktionsnivan var i juli drygt 18 procent

lagre ani juli 2019. Motsvarande nedgang har dven
skett i stal- och metallindustrin.

Olika fortroendeindikatorer och indikatorer pa
stamningslaget aterhamtade sig efter de stora rasen
under varen, det géller i olika lander, industrin,
tjanstesektorn, detaljhandeln och foér hushallen. Men
liksom i Kina gick indexet ned i tjdnstesektorn i
augusti. Och for tillverkningsindustrin brots
uppgangen i augusti (se diagram 1.10 och 1.11).
Matt pa stamningslaget visar i vissa fall pa ett
fortsatt sémre lage dan normalt.

| ar vantas BNP-tillvaxten sammantaget bli tydligt
negativ bade i USA, euroomradet och globalt, vilket
framst féljer av de stora ras som redan intraffat.
Under resten av aret vantas en tillvaxt som sedan
fortsatter under 2021 men i en allt langsammare
takt. BNP-tillvaxten vander dock tydligt upp 2021 i
termer av arsgenomsnitt. Det finns ett antal faktorer
som talar for en trog aterhamtning som bland annat
begransningar i den ekonomiska politiken, kad
regionalisering och protektionism samt stor
osakerhet kopplat till faktorer kring Covid-19.
Beddmningen forutsatter att inga storre virusutbrott
eller nedstangningar intraffar under
prognosperioden. Sjalvklart finns en stor osdkerhet
kring detta och dven andra faktorer som
effektiviteten och uthalligheten i den ekonomiska
politiken och exempelvis de pagaende handelskrigen
och geopolitiska spanningar.

1.14 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Eurostat, China National Bureau
of Statistics (NBS), Statistics Sweden (SCB), Macrobond och
Industriarbetsgivarna. Anm: Streckad linje avser prognos.
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Svensk ekonomi

e Coronaviruset har medfort en rejal sattning i
svensk ekonomi i &r och BNP vantas falla med
4,7 procent 2020.

¢ Basindustrin har ocksa drabbats hart men
vissa delar betydligt mer @n andra.

e Under resten av detta ar och under 2021 sker
en dterhdmtning, men inte tillrackligt for att
ta igen fallet under 2020.

® Och utvecklingen &r betydligt svagare an
potentialen, varmed Sverige befinner sigi en
sallsynt djup lagkonjunktur.

¢ Inflationen hamnar klart under malet i ar och
aven 2021.

Aven Sverige har blivit hart drabbat av pandemin och
vi har ett relativt hogt antal smittade och dodsfall
och ekonomin har drabbats hart. Under forsta
kvartalet var BNP i stort oférandrat, sdsongsrensat
och jamfort med fjarde kvartalet 2019 (se diagram
1.15). Under andra kvartalet blev det dock ett tydligt
fall och BNP minskade med drygt atta procent
jamfort med det forsta kvartalet i ar.

1.15 BNP
Fasta priser, sasongsrensat, procent
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Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Nedgangen var bred bade vad géller olika
efterfragekomponenter och hur olika delar av
naringslivet paverkades. Hushallens konsumtion
minskade med 7,7 procent och det var hushallens
minskade konsumtion av hotell- och
restaurangtjanster samt svensk konsumtion i
utlandet som bidrog mest till nedgangen.
Investeringarna minskade med 4,5 procent jamfort
med slutet av forra aret och nedgangen drevs mest

av minskade investeringar i maskiner och
inventarier. Total export foll med cirka 18 procent
och exporten av varor minskade med nastan 20
procent (se diagram 1.16). Manadsdata visar pa en
aterhamtning i detaljhandeln i maj, juni och juli.
Exporten av varor aterhamtade sig nagot i juni men
sjonk sedan marginellt i juli.

1.16 Export av varor
Fasta priser, sasongsrensat, procent
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1.17 Fasta bruttoinvesteringar
Fasta priser, sdsongsrensat, procent

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(‘nl»(',or‘\:'—'o—-ww>

Snitt fran 2011 =Kvartalsféréndring
Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Brant fall i naringslivets produktion
Produktionen foll inom bade industrin,

byggbranschen och tjanstesektorn inklusive handeln.
Produktionen inom naringslivet hade under andra
kvartalet sammantaget minskat med nastan tio
procent pa ett ar. De tjansteproducerande
branschernas produktion var drygt atta procent lagre
under andra kvartalet dn aret innan, medan
motsvarande siffra for tillverkningsindustrin var hela
-21,5 procent.

Inom naringslivet finns samtidigt en viss spridning,
dér vissa delar utvecklats extremt svagt medan
andra har starkts. | tillverkningsindustrin hade kemi-
och lakemedelsindustrin i juni 6kat sin produktion
med hela 30 procent pa ett ar. | juli vande dock
produktionen ned och var da endast tva procent
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hogre an aret innan. Produktionen i motorfordons-
industrin hade ddaremot minskat med cirka 12
procent pa ett arijuli. | april var dock nedgangen
hela 75 procent jamfort med april 2019. Bilindustrin
drabbades hart av fallande efterfragan och problem
med bland annat leveranser av insatsvaror. Dessa
industrier hade redan under 2019 utvecklats starkt
respektive svagt, nagot som drevs pa under krisen.
Sammantaget hade produktionen i tillverknings-
industrin i juli fallit med sju procent pa ett ar.
Uppgangen i juli blev tydligt svagare an i juni, vilket
visar pa en inbromsning i aterhamtningen.

1.18 Industriproduktion
Arstakt, procent
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Utmaningar aven for basindustrin
Basindustrin har sammantaget klarat krisen relativt

val jamfort med en del andra branscher sa har langt.
Coronapandemin har inneburit en allmant minskad
efterfragan och stoérningar i leveranser. Pandemin
medforde initialt att industrins priser foll. Kronans
vaxelkurs férsvagades dock da vilket holl uppe
I6nsamheten. Sedan april har dock kronans véxelkurs
starkts. Jamfort med for ett ar &r manga exportpriser
matt i kronor pa en lagre niva.

Precis som for naringslivet i stort, skiljer sig dock
utvecklingen at mellan olika delar av basindustrin
och for olika produkter. Dessa industrier har,
forutom av pandemin, paverkats av exempelvis
granbarkborrar, vaderstorningar, minskad
efterfragan pa papperstidningar och produktions-
stérningar i andra lander. Basindustrins mojlighet att
vaxa starkt paverkas dven av politiska beslut runt
exempelvis dganderatt, klimatatgarder och
tillstdndsprovningar.

Bra utveckling i skogsindustrin givet laget
| vissa fall har pandemin paskyndat en

strukturomvandling som redan pagick. Ett exempel
ar grafiskt papper. Exportvolymen av grafiskt papper,
dér bland annat tidningspapper ingar, var till
exempel 30 procent ldgre i juli dn aret innan. Hittills i
ar har exporten minskat med 14 procent, jamfort
med motsvarande period 2019.

Produktionen och exporten av férpackningsmaterial
har daremot 6kat med mellan tre och fyra procent
hittills i ar, méatt i volym. Pandemin med en ¢kad e-
handel och anvdandande av engangsprodukter har
okat efterfragan. Sagverken har ocks3 utvecklats
relativt val volymmassigt. | princip har leveranserna
oOverstigit produktionen varje enskild manad under
aret och leveranserna i juli var totalt sex procent
hogre i volym @n samma period 2019.

Industrin for marknadsmassa gick starkt i borjan av
aret men en tydlig dampning intraffade fran april vad
galler leveranser och export. Sammantaget ar
leveransvolymerna hittills i ar tva procent hogre én
under 2019. Massapriserna har daremot legat klart
lagre an under 2019 och jamfért med
toppnoteringarna under 2018.

Gruvbranschen drivs av volatila priser
Gruvindustrin har ocksa klarat sig relativt val. Nar

Kina drabbades av Coronapandemin hade Australien
och Brasilien problem med vaderstorningar vilket
minskade utbud av jarnmalm. Nar ovriga varlden
drabbades av coronaviruset borjade Kina starta upp
sin produktion. Balansen mellan utbud och
efterfragan av jarnmalm bibeholls ddrmed varmed
jarnmalmspriserna var relativt stabila. Men sedan
april har priserna stigit brant. Uppgangen drivs
sannolikt bade av en 6kad efterfragan i exempelvis
Kina och lagre produktion i Brasilien pa grund av
nedstangning for att bekdmpa Coronapandemin.

Basmetallpriserna foll i inledningen av krisen och har
sedan april stigit igen. Koppar- och nickelpriset har
sammantaget stigit med runt fem procent sedan
borjan av aret, och zinkpriset med 4 procent. Under
samma period har dock dollarkursen fallit med
nastan 10 procent.
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Stal- och metallindustrin hart drabbad
Stal-och metallindustrin har utvecklats valdigt svagt

och produktionen har fallit sedan krisens utbrott
fram till i juli. Produktionen hade i juli minskat med
cirka 23 procent p3 ett &r (se diagram 1.18). Aven
inom stalindustrin har priserna fallit tillbaka.
Exportvardet var i juni drygt 15 procent lagre dni
juni 2019 (se diagram 1.19). Industrin paverkas i stor
utstrackning av utvecklingen i bland annat EU, som
ar den storsta marknaden for svensk stalindustri och
dar Tyskland ar det stérsta mottagarlandet. En svag
tysk bilindustri drabbar branschen hart.

1.19 Exportvdrden (SEK)
Arstakt, utjamnat
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1.20 Exportpriser (SEK) och vaxelkurser
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Blickar man framat tyder olika indikatorer pa en
tillvaxt framéver men hur stark den blir &r oklart. Det
finns samtidigt en fortsatt stor oro for utvecklingen
framover bade hos hushall och foretag och
stdmningsldget ar klart samre dn normalt och
ordersituationen dr sammantaget mycket svag.

Faktisk orderingang svagare
Data over faktisk orderingang ar valdigt volatil och ar

darfor svar att uttolka for enskilda manader. |
diagram 1.21 visas orderingangen fram till juli matt
som utveckling jamfért med motsvarande manad
aret innan. Dessa data tyder pa en tydligt svagare
orderingang i tillverkningsindustrin som helhet
jamfort med forra aret. | fordonsindustrin ar
nedgangen synnerligen stor dven om utfallen ar
nagot mindre svaga de senaste manaderna.
Nedgangen ar stor dven i stal och metallindustrin
och framfoérallt massaindustrin dar orderingangen
blivit allt svagare.

1.21 Orderingang
Arstakt, procent
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1.22 Inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin
70

65 ,\/\ .

60 )'\

Index

‘ ,,"M‘V.

A Yt Sy
\\ I Y vl {
\ I

30

‘2008‘2009‘2010‘20] 1 ‘201 2‘20]3‘2014‘20] 5‘201 6‘201 7‘20]8‘201 9‘2020

TiGnster =Tillverkningsindustri
Kaélla: Swedbank och Macrobond

Inképschefsindex i tillvaxtzonen
Inképschefsindex for tjanstesektorn och

tillverkningsindustrin har aterhamtat sig och
indikerade i juli och augusti en hogre tillvaxt an
manaden innan (se diagram 1.22). Bade indexet for
orderingangen, produktion och planerad produktion
var i tillvaxtzonen for tillverkningsindustrin. Exakt
hur stark tillvaxten véntas bli ger index dock ingen
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information om. Delindex for sysselsattning visar
daremot fortsatt pa neddragningar. Uppgangen i det
sammanvagda indexet drevs framforallt av
delindexet for orderingangen.

Fortsatt mycket svagt stimningslage
Konjunkturinstitutets barometer visar pa att

stamningslaget i svensk ekonomi har blivit mindre
alarmistiskt sedan bottennoteringen i april. Det ar
framfor allt mindre dystra signaler fran
tjanstesektorn som forklarar den senaste manadens
uppgang, vilket foljer av att verksamheten och
efterfragan i sektorn har utvecklats mindre negativt.
Fortfarande ar dock laget i sektorn den svagaste.
Och den sammantagna barometern visar dven i
augusti pa ett mycket svagt stamningslage hos
hushall och foretag (se diagram 1.23). Som
konstateras av KI bor man tolka positiva signaler fran
foretagen med forsiktighet da 6kningen sker fran en
valdigt lag niva, da pandemiutbrottet av Covid-19
medforde att foretagens omsattning minskade
snabbt.

1.23 Indikatorer pa stamningsliget
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Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

Orderingangen och exportorderstocken betydlig
svagare dn normalt
Enligt Konjunkturinstitutet 6kade

tillverkningsindustrins indikator® svagt i augusti, pa
grund av inte fullt s negativ syn pa orderstockarna
och att lagersituationen var battre an i juli.
Situationen vad galler orderingangen och
exportorderstocken i tillverkningsindustrin ar dock
fortsatt betydligt svagare an normalt.

! Konfidensindikatorn &r en sammanvigning av orderstock
(nuldgesomdome) - fardigvarulager (nulagesomdéme)+

Forvantningarna pa de narmaste manadernas
produktionsvolym féll daremot och drog ned
indexet, dven om det fortfarande var fler som
forvantade sig en 6kad produktionen under de
kommande tre manaderna dn det motsatta. Detta
trots att det dven i augusti var fler féretag som
rapporterar en minskad orderingang pa bade
hemma- och exportmarknaden &@n 6kade.

Samtidigt var det betydligt fler féretag inom
tillverkningsindustrin som bedémde att
produktionen i augusti var lagre an tidigare manader
dn det motsatta. De mer positiva férvantningarna i
forra matningen vad géller produktionen infriades
darmed aterigen inte. Det aterstar att se om sa blir
fallet &ven denna gang.

Mycket svag ordersituation i stal- och
metallindustrin
En bransch dar stamningslaget har blivit mindre

dystert ar stal- och metallindustrin. Delvis drivs detta
av mindre negativa férvantningar om framtida
produktion. Utfallen har under de senaste
manaderna dock inte alls infriats (se diagram 1.24).
Synen pa nuvarande orderstock ar fortsatt mycket
samre dn normalt och antalet foretag som anger att
orderingadngen bade pa hemma- och
exportmarknaden har minskat jamfort med juli ar
alltjamt klart storre an antalet som anger att den
okat.

1.24 Stamningsldget i stal- och metallindustrin
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produktionsvolym (férvantningar).
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Kraftigt férsvagad arbetsmarknad
Krisen har satt tydliga spar pa arbetsmarknaden.

Cirka 500 000 ar nu arbetslosa och arbetslosheten
har stigit till drygt 9 procent. Bade antalet sysselsatta
och antalet i arbetskraft har minskat i sparen av
Coronakrisen. Sysselsattningen hade under andra
kvartalet i ar jamfort med for ett ar sedan minskat
med 6ver 100 000 personer totalt i ekonomin.
Nedgangen i naringslivet var drygt 90 000 och i
tillverkningsindustrin drygt 14 000 personer. Det har
blivit ett kraftigt fall framforallt i antalet tillfalligt
anstéllda men dven antalet permanent anstallda har
minskat (se diagram 1.26). Utover detta har 573 000
anstallda personer beviljats korttidsarbete.

1.25 Arbetsmarknaden
Procent, arstakt, 3-manaders glidande medelvarde
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1.26 Tillfalligt och permanent anstéllda
Tusental, 16—64 ar, totalt, sdsongsrensat
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Déarutover har sammantaget har nastan 100 000
personer varslats om uppsagning sedan boérjan av
mars och néstan 15 000 personer ar varslade inom
tillverkningsindustrin. Av de som varslades i mars
och april har fler an hélften blivit uppsagda vilket ar
en storre andel an under finanskrisen 2008.

Totalt antal varsel minskade under sommaren och i
augusti varslades 3 802 personer (se diagram 1.27).
Enligt veckostatistiken steg dock antal varsel i slutet
av augusti (vecka 35) och 2 162 personer berordes,
varav halften inom industrin. Under vecka 36
varslades 1 818 personer om uppsagning. En mojlig
forklaring till de hogre varslen kan vara att foretagen
inte anser att verksamheten har kommit igdng som
vantat efter semestrarna.

1.27 Varsel i Sverige
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Kalla: Swedish Public Employment Service (Arbetsférmedlingen) och Macrobond

Betydligt fler foretag bedomer dessutom att de
kommer att minska pa antalet anstéllda an det
motsatta framover (se diagram 1.28). Redan innan
krisen hade Konjunkturinstitutets barometer under
en langre period visat att fler foretag inom
tillverkningsindustrin avsag att dra ner pa antalet
anstallda @n det motsatta. | och med pandemin har
laget forvarrats. De tydligt negativa vardena
indikerar att en stor andel av féretagen planerade
neddragningar under de kommande tre manaderna.
Detta gallde for tillverkningsindustrin sammantaget
och i massa-, papper- samt stal- och metallindustrin.

En fortsatt uppgang i arbetslésheten &r darfor att
vanta nar tiden for korttidsarbete tar slut, givet de
stora varslen, féretagens forvantningar och det
svaga konjunkturldge vi befinner oss i.
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1.28 Forvantat antal anstallda
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER) och Macrobond

Aven om sysselsittningen har minskat och
arbetsmarknadslaget tydligt forsamrats har
produktionen utvecklats annu svagare. Det har
medfort att tillvaxten i produktiviteten har fallit
dramatiskt (se diagram 1.29). Under andra kvartalet
var produktiviteten cirka 10 procent ldgre dn samma
kvartal aret innan. Den svaga utvecklingen av
effektiviteten medfoér stigande
produktionskostnader och pressad Idnsamhet.

1.29 Produktivitet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB, Macrobond och Industriarbetsgivarna

Tillbaka i deflation
Inflationen i Sverige foll fram till april och var da

negativ men har sedan stigit igen (se diagram 1.30).
KPIF-inflationen var i juli 0,5 procent, vilket &r
fortsatt klart lagre an inflationsmalet. Lagre priser pa
framforallt el men dven pa drivmedel drog ned
inflationen med sammantaget 1 procentenhet. Men
aven inflationen exklusive energi ar lag och uppgick i
juli till 1,5 procent. Lagre priser for flygcharter och
mobiltelefoner héll nere inflationen. Positiva bidrag
till inflationstakten kom framst av hogre priser for

biluthyrning, livsmedel, klader, boendekostnader
och restauranger.

1.30 Inflation
Arlig procentuell forandring
35
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KPIF exl. enegi & livsmedel == KP| ==KPIF
Kalla: SCB, Riksbanken och Macrobond
1.31 Inflationsforvantningar
Arlig procentuell férandring, penningmarknadsaktorer
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Kalla: TNS Prospera och Macrobond
Prosperas senaste undersdkning for september visar
samtidigt pa fortsatt laga inflationsférvantningar pa
framforallt ett ars sikt. Penningmarknadsaktorernas
forvantningar pa ett ar var i augusti cirka 1,1
procent. De langre férvantningarna har ocksa fallit
men i mindre utstrdckning. Férvantningarna ar att
inflationen om tva ar ligger pa 1,4 procent, alltsa
klart under malet. Pa fem ars sikt vantas inflationen
vara 1,7 procent.

Pandemin och dess effekter pa ekonomin har
medfort att Riksbanken och Finansinspektionen
vidtagit atgarder for att underlatta kreditgivningen,
sanka lanekostnaderna till férkrisniva och
tillhandahalla likviditet. Det finanspolitiska utrymmet
ar stérre an i manga andra lander och regeringen har
vidtagit atgarder for att mildra de negativa effekter
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pa produktion och konsumtion som uppkommer i
sparen av pandemin.

Stora fall i produktion och leveranser, forlorade
intakter, vinster och jobb har dock redan intraffat
globalt och i Sverige. Varden har forsvunnit, vilket
kommer paverka utvecklingen framat. Detta skedde
till exempel vid finanskrisen. | diagram 1.32 visas
utvecklingen av svensk BNP. Vid finanskrisen tog det
nastan tre ar att ta sig tillbaka till samma niva pa
BNP som innan krisen. Den svarta linjen i
diagrammet nedan visar hur BNP hade 6kat om
krisen inte hade intraffat och om kvartalstillvdaxten
hade legat pa snittet innan krisen. Under dessa ar
forsvann alltsa stora varden, och dessa togs inte
tillbaka efter krisen. Istéllet blev det dessutom en
nedvaxling av den kvartalsvis BNP-tillvaxttakten fran
drygt 0,8 procent till knappt 0,6 procent. Det blev
samtidigt en tydlig nedvaxling i tillvaxten av
produktiviteten och globalhandel. Over tid far en
sadan nedvaxling stora konsekvenser for valstandet i
ett land.

1.32 BNP
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Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Denna kris ar inte av samma art som finanskrisen
och férhoppningsvis far vi inte en statsfinansiell kris
langre fram som da. Men sannolikt kommer vi inte
heller denna gang pa kort tid ta igen de varden som
gatt forlorade. Utebliven konsumtion av exempelvis
vissa tjanster tas inte igen och forlorade varden och
forsamrad l6nsamhet gor det inte heller mojligt att
exempelvis 6ka investeringskostnaderna.

Framover vantas dock den atergang som synes ha
paborjats fortgd. Men det finns flera faktorer som
pekar pa en troghet i atergangen bade globalt och i
Sverige. Exempelvis finns begransningar for den

ekonomiska politiken bade vad galler utrymme och
effektivitet. Okad oro och dystra
framtidsforvantningar kopplat till bland annat
pandemin kan dessutom vantas minska
konsumtions- och investeringsviljan. Varldshandeln
kan dessutom komma att 6ka langsammare pa
grund av mer forsakringstank och ékad
protektionism. Kronan vantas inte heller stimulera
tillvaxten i den har krisen.

Det finns samtidigt en risk for en ytterligare
nedvaxling i BNP-tillvaxten om lagkonjunktur blir
langvarig da detta okar den strukturella
arbetslosheten och produktivitetstillvaxten dampas.
Detta forsvarar och forsenar aterhdmtningen an
mer.

| siffror ar bedémningen att BNP i Sverige faller med
4,7 procent 2020. Givet den stora nedgangen under
andra kvartalet innebar prognosen en relativt stark
tillvixt under det andra halvaret i &r. Aven under
2021 sker en fortsatt aterhamtning men i allt
langsammare takt. BNP i Sverige vdntas da 6ka med
3,3 procent.

Prognosen innebar att de stora fallen under 2020
inte hdmtas in under 2021. Vardet i fasta priser av
det som produceras under 2021 sammantaget ar
lagre an vardet 2019. Prognosen innebdr vidare att
Sverige beddms befinna sig i en synnerligen djup och
allvarlig lagkonjunktur bade i ar och nasta ar.
Beddémningen forutsatter att inga storre virusutbrott
eller nedsténgningar intraffar under
prognosperioden.

Det svaga konjunkturlaget medfér att inflationen blir
fortsatt lag. En starkare vaxelkurs verkar ocksa
dampande. Svag tillvaxt i produktiviteten och
ddrmed O6kade produktionskostnader kan dock ge en
viss press upp pa priserna.
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