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Sammantagen beddmning och risker

Varlden har under detta ar drabbats av en pandemi och en extremt allvarlig global
kris som pa manga satt saknar motstycke. Pandemin &r en katastrof ur ett manskligt
perspektivdd manga har insjuknat och avlidit. Manga drastiska atgarder har sedan
vidtagits for att begransa smittspridningen och méanniskor har behovt andra och stalla
om sina liv pa ett satt som fa hade kunnat forestalla sig. Samhallen och gréanser har
stangts och globala virdekedjor har brutits. Atgdrderna har fatt enorma
konsekvenser pa den ekonomiska utvecklingen. Tjanstenaringar och transportsektorn
har initialt drabbats varst, men aven andra delar av naringslivet och samhallet har
paverkats och framforallt kommer de att drabbas allt mer ju langre krisen pagar.
Hittills har vi sett historiska ras i faktisk produktion och i framatblickande indikatorer,
och det har varit kraftiga reaktioner pa de finansiella marknaderna med bland annat
stora borsfall. Vissa indikatorer har vant upp svagt i maj men nivaerna ar laga och
signalerar ett mycket svagt lage och fallande produktion.

Viruset kommer paverka samhillet under lang tid framéver

Avgorande for den framtida utvecklingen ar bland annat om och hur viruset muteras
och sprids, hur immuniteten utvecklas och néar storskaliga tester, ndgon behandling
och ett vaccin ar pa plats. Osdkerheten ar enorm kring dessa fragor, och denna
osdkerhet dr ocksa central i den framtida utvecklingen. Tyvarr tyder det mesta pa att
det drojer innan en omfattande vaccinering kan ske i Sverige och brett i varlden, har
far man sannolikt rdkna ar. | Sverige dr6jer dven tester i stor skala vilket ar extremt
bekymmersamt och svart att forsta. Det tycks ocksa som en férvanansvart lag andel
av befolkningen har utvecklat antikroppar mot viruset, vilket innebar att det kan ta
lang tid att uppna sa kallad flockimmunitet. Olika begréansningsatgarder kommer
darfor att finnas kvar under l&ng tid. Aven om restriktionerna lattar dr det dock troligt
att virusets existens kommer fortsatta att paverka folks beteende vilket i sig haller
tillbaka den ekonomiska utvecklingen.

Begransat utrymme att hantera krisen och risk fér global finanskris
Manga initiativ har vidtagits fran regeringar och centralbanker for att begransa de
negativa effekter som drabbar individer och féretag av de atgarder som vidtas for att
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begransa smittspridningen. Utmaningarna ar dock sa stora och omfattande att det
kommer ta lang tid att aterga till laget innan pandemins utbrott. Som lyfts i tidigare
rapporter ar det ekonomiskt-politiska utrymmet att hantera negativa chocker till
ekonomin begransat. En aktiv finanspolitik i vissa delar av euroomradet skulle till och
med kunna forvarra situationen genom att utlésa en global finansiell kris.
Kommissionens forsok att mojliggora finanspolitisk stimulans via EU-budgeten ar ett
satt att undvika detta. Men sannolikt kommer exempelvis euroomradet tvingas
fortsatta att 6ppna upp sina lander av ekonomiska skal.

BNP-nivan lagre i slutet av 2021 &n innan krisen

| ett scenario dar samhallen langsamt och gradvis 6ppnas upp under detta ar och
framat kan fallen i BNP vdntas bromsa upp i slutet av detta ar och en aterhamtning
paborjas under 2021. BNP i Sverige vantas da minska med 6 procent 2020 och 6ka
med 3,8 procent 2021. Raset vantas bli nagot mindre i Sverige an i euroomradet da vi
infort mindre striktare begransningar i samhallslivet, och har stérre maojligheter att
hantera krisen. Men vart tydliga exportberoende gor att dven Sverige drabbas hart.
Trogheten i atergangen gor att det stora fallet under 2020 inte hamtas in under 2021.
Sammantaget hamnar bade Sverige och euroomradet i slutet av 2021 pa en lagre
produktionsniva dn innan krisen broét ut.

Basindustrin inte fullt lika drabbat - dnnu

Basindustrin exporterar drygt 90 procent av det som produceras och dr darmed i stor
utstrackning beroende av varldshandeln och i viss utstrackning globala vardekedjor.
Initialt drabbades industrin av problem i distributionskedjorna, med brist pa
insatsvaror, containrar och stigande fraktkostnader. Jamfért med andra delar av
naringslivet har basindustrin hittills drabbats mindre. Produktionen har hallits igang
och de har levererat pa tidigare orders. Men fallande efterfragan och priser pa manga
av industriernas produkter och dyrare produktions- och leveranskostnader har
pressat [6nsamheten. Utlandsberoendet gor att den pagaende pandemin bedéms fa
en tydligt negativ paverkan pa industrin, ju ldngre krisen pagar desto storre blir
effekterna.

Men samtidigt innebar ett 6kat fokus pa klimat och hallbarhet i samhéllet, bade i
Sverige och globalt, méjligheter for basindustrin. Till exempel ar detta fokus tydligt i
de forslag pa aterstartsprogram som diskuteras. Produkter fran skogen och metaller
ar 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.
Sammantaget beddms produktionen i basindustrin falla med 6 procent 2020 och stiga
med 5 procent under 2021.

Olika scenarier

Det ytterst osakra laget gor att det ar viktigt att analysera olika scenarier. Ingen kan
idag med sdkerhet sdga hur epidemin och flockimmuniteten utvecklas, nar tester och
vaccin ar pa plats och nar och hur mycket samhallen 6ppnar upp. | rapporten finns
darfor ett alternativt scenario dar utbrottet, begransningsatgarderna och oron pa de
finansiella marknaderna antas pagd under en langre tid under 2020. Detta ger en
lagre tillvaxt i Sverige och globalt i ar, men sedan en nagot starkare aterhamtning
under 2021.

Aterhamtningen forsvaras och forsenas

Det finns dven andra faktorer som kan medféra en mer dampad tillvaxt och en
langsammare aterhamtning. De atgarder som nu vidtas av regeringar och
centralbanker syftar till att de kontrakt och band som finns mellan olika aktorer i
samhallet inte ska brytas. Det handlar om band mellan arbetstagare och arbetsgivare,
mellan féretag i leverantors- och vardekedjor, mellan hyresvardar och hyresgaster.
Dessa kedjor eller natverk 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 ut pa tiden kan tillvaxten vaxla ned ytterligare och
aterhamtningen foérsvaras och forsenas.

Synen pa risk och hur den hanteras blir avgérande framéver

Framtiden paverkas ocksa av hur samhallet i stort forhaller sig till risk. Att det
exempelvis fanns en risk for en pandemi var ingen svart svan. Att manga lander skulle
fa omfattande svarigheter att hantera en lagkonjunktur var ocksa val kant. Liksom att
motstandskraften hos féretag och hushall pa sina hall i varlden var svag pa grund av
hog skuldsattning och upptrissade tillgangspriser. Trots detta har samhéllet i manga
avseende inte hanterat dessa risker och sarbarheter. Beroende pa hur nuvarande kris
utvecklas kan detta beteende paverkas i mer eller mindre utstrackning. Blir krisen
ldangdragen och kostsam kommer sannolikt mer fokus ldggas pa att hantera olika
risker. Bendgenheten att minska sitt risktagande oka, vilket kan innebara exempelvis
fortsatt regionalisering av verksamheter. Men det kan dven bli en 6kad protektionism
och minskad tillvaxt i varldshandeln. Detta kan minska tillvaxten generellt och
tillfalligt pressa upp inflationen men samtidigt minska volatiliteten i den ekonomiska
utvecklingen.

Viktigt att det finns kvar finanspolitiskt utrymme

| Sverige har vi mer utrymme &n manga andra lander att bedriva en expansiv
finanspolitik, vilket regeringen har gjort. Men da risken &r stor att krisen blir mer
utdragen ar det viktigt att inte allt finanspolitiskt utrymme anvands for att stodja de
branscher som drabbas initialt. Andra branscher, som exempelvis basindustrin, kan
drabbas hart langre fram om krisen blir langvarig.

Tabell A. Prognoser; basscenario samt scenario med ldangre utbrott och
langre tid med restriktioner under 2020 (inom parentes)

Global BNP -3,0 (-5,5) 5,5 (6,5)
USA, BNP -6,0 (-8,0) 4,5 (5,5)
Euroomradet, BNP -7,2 (-10,0) 4,4 (5,4)
Sverige

BNP* -6,0 (-8,3) 3,8 (4,4)
KPIF (3rsgenomsnitt) 0,5(0,5) 1,4 (1,2)
Reporantan (slutet av aret) 0(0) 0(-0,5)
Arbetsléshet (Procent av 10 (11)** 10 (11)
arbetskraften)

Anm; Arlig procentuell férandring, om inget annat anges. * kalenderkorrigerad,
** jslutet av aret



Internationell utveckling

e Utbrottet av Covid-19 bidrar till en tydlig
nedgang under 2020.

e Under 2021 kan det bli en dterhamtning givet
att atgarderna att begransa smittspridningen
gradvis fasas ut.

¢ Nedatriskerna fér den ekonomiska
utvecklingen ar tydliga.

e Om krisen drar ut pa tiden kommer
aterhamtning forsvaras och forsvagas.

Coronaviruset andrade allt
| r har varlden drabbats av en pandemi och en

mycket allvarlig kris. Krisen ar unik i bemarkelsen att
manga manniskor har insjuknat och att de flesta
lander ar drabbade. Och dessutom samtidigt. Detta
ar en katastrof ur ett manskligt perspektivda manga
har smittats och avlidit.

Manga drastiska atgarder har vidtagits i varlden for
att stoppa smittan. Samhallen och granser har
stangts ned, produktion har stoppats och butiker har
tvingats halla stangt, utegangs- och reseférbud har
inforts. Likviditetsproblem, allman oro och kraftiga
reaktioner pa de finansiella marknaderna med bland
annat stora borsfall, stigande riskpremier och 6kad
volatilitet har intraffat. Krisen traffade initialt
tjansteféretag inom besoks- och turistnaringen hart,
liksom transportsektorerna. | branscher dar
produktionen fortfarande har hallits igdng har denna
forsvarats och blivit mer kostsam pa grund av bland
annat 6kad sjukfranvaro, brutna globala
vardekedjor, brist pa transporter, containrar och
insatsvaror.

Att manga lander drabbats samtidigt och att krisen
alltsa ar synkroniserad innebéar en extra utmaning
bade vad galler sjukvarden och de ekonomiska
effekterna.

Utbrottet av Covid-19 men framférallt efterféljande
politiska atgarder for att stoppa smittspridningen har
och kommer att fa omfattande ekonomiska
konsekvenser globalt och i Sverige. Handelserna far
katastrofala foljder fér manga manniskor i termer av
forsamrad valfard, arbetsloshet, forlorade varden pa
tillgangar, konkurser och kraschade livsverk och

drommar. Restriktionerna far en tydligt negativ
effekt pa manniskors hélsa och valmaende.

Kraftig reaktion pa de finansiella marknaderna
Pa de finansiella marknaderna blev de initiala

effekterna kraftiga och i vissa avseenden ovéntade.
Viljan att ta risk minskade tydligt. Matt pa
riskpremier, som ranteskillnader mellan riskfyllda
och sakra tillgangar, 6kade kraftigt pa flera
marknader och i flera lander. Bérskurserna foll,
liksom priset pa andra finansiella tillgangar och
ravaror. Ovantat var dock att aven guldpriset foll och
att rantan pa exempelvis langa statspapper i USA
steg. Likviditeten forsamrades ocksa. Kronans
vaxelkurs forsvagades snabbt under mars vilket
tillhor det vanliga i orostider.

Utvecklingen medférde att flera centralbanker klev
in med likviditet och stédkép for att fa ned
rantelaget, forbattra likviditeten och stabilisera de
finansiella marknaderna. Under de senaste veckorna
har det blivit en viss stabilisering efter den initiala
chocken. Aktiekurserna har stigit, speciellt i USA och
i Sverige och riskpremierna har sjunkit.
Kursutvecklingen har snarast varit férvanansvart och
oroande stark. Utvecklingen forefaller inte vara i
linje med den allménna synen pa den
makroekonomiska utvecklingen vilket innebér en risk
for kraftiga korrigeringar framover. Kronans
vaxelkurs har dessutom starkts igen och ar pa
ungefar samma niva som i borjan av februari. De
finansiella férhallandena &r dock fortfarande strama
jamfort med situationen innan pandemins utbrott.

1.1 Aktiekurser
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1.2 Réntor pa foretagsobligationer i USA, 5-ariga
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Nedstidngda samhdllen leder till ras i produktionen
Data over faktisk produktion och framatblickande

indikatorer uppvisade historiska fall under forsta
kvartalet och for april. | maj har en del indikatorer
stigit nagot vilket sjalvklart ar positivt, men nivaerna
ar fortsatt valdigt l1aga och signalerar ett mycket
svagt ldge och fallande produktion.

Kina som drabbades forst ligger fore i utvecklingen. |
Kina var det en viss aterhamtning redan under mars
och april. USA och euroomradet som ligger efter ar
fortfarande inne i en nedgangsfas. Dessa initiala
effekter ar till stor del en f6ljd av att verksamhet har
stangts ned. Nar samhallen 6ppnar upp kan det bli
en aterhamtning i framforallt produktionen, lagren
fylls pa. Uppdamd efterfragan kan ocksa paverka pa
kort sikt. Men det finns sedan en risk for en
tillbakagang igen, nar effekterna av minskade
varden, 6kad osdkerhet, stigande arbetsloshet och
en svagare efterfragan slar igenom och lagren ar
anpassade.

Data i Kina visar tydlig V-form, men risk for W
Kina var férst ut i den pandemi vi befinner oss i och

forst ut nar det galler historiska ras i utfallsdata. Det
borjade med stora fall i produktion och efterfragan i
februari. Industriproduktionen och exporten foll
med nastan 15 procent i arstakt. De privata
investeringarna hade i februari minskat med 26
procent pa ett ar och arbetslosheten steg brant.
Arbetslosheten 6kade fran drygt fem procent i
januari till drygt sex procent i februari.

Data over forsaljningen i detaljhandeln for mars var
extremt svag. | fasta priser hade handeln fallit med
cirka 18 procent pa ett ar. | februari var motsvarande
siffra plus sex procent.

BNP-tillvaxten for forsta kvartalet visade sedan
sammantaget pa ett stort fall i produktionen (se
diagram 1.3). Jamfért med aret innan hade
produktionen minskat med cirka sju procent. Detta
kan jamforas med utfallet for fjarde kvartalet foérra
aret, da produktionen hade 6kat med sex procent pa
ett ar.

Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin foll ocksa
brant i februari men steg sedan tydligt i mars och
hamnade da pa ungefédr pa samma niva som innan
fallet (se diagram 1.4). Utvecklingen var likartad i de
olika delindexen, det vill sdga synen pa produktion,
orderingang, leverans av insatsvaror och
sysselsattning.

Tillvaxten i faktisk industriproduktion vande aven
upp i april och visade nu pa en uppgang med fyra
procent jamfort med aret innan. Privata
investeringar och detaljhandeln var fortfarande lagre
an for ett ar sedan, men data for april visade att
fallen bromsat in. Och aprilutfallen for exporten
visade pa en hyfsat stark utveckling. Exporten dkade
med 3,5 procent jamfort med aret innan, uttryckt i
dollar. Exporten till USA 6kade, medan daremot
exporten till euroomradet minskade med cirka fem
procent jamfért med aret innan. Importen daremot
fortsatte att ddmpas och f6ll med cirka 14 procent
jamfort med april forra aret. Arbetslosheten var i
april kvar pa runt sex procent.

Nya utfallsdata tyder alltsa pa en viss aterhamtning.
Aven inképschefsindex fér april och maj visade pé en
viss aterhamtning for tillverkningsindustrin. Men
delindexet for exportorderingangen f6ll dock brant
vilket tyder pa att aterhdmtningen inte ar helt stabil.
En tolkning av data &r att Kina forst drabbades av sin
egen nedstangning, och att Kina nu paverkas av de
atgarder som vidtagits i andra lander for att
begrdansa smittspridningen.

UTDRAGEN CORONAKRIS SKADLIG FOR BASINDUSTRIN -5



1.3 Bidrag till BNP-tillvixten i Kina
Arlig procentuell férandring och procentenheter
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS) och Macrobond

1.4 Inkopschefsindex, tillverkningsindustrin
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Inget V, eller W - hittills bara nedat i USA
USA &r hart drabbat av pandemin och manga ar

smittade och antalet dodsfall ar hégt. Under mars
infordes ett stort antal begransningsatgarder.
Stamningslaget hos foretag och hushall férsamrades
da tydligt. Liksom i manga andra lander var det i
tjanstesektorn som situationen forsamrades forst
och snabbast (se diagram 1.5). Totala
inképschefsindexet for tillverkningsindustrin foll
daremot inte sa mycket (se diagram 1.6). Normalt
tyder langre leveranstider pa férseningar pa grund
av hog efterfragan. | nuvarande lage forklaras langre
leveranstider i stallet av utbudsproblem. Andra
indikatorer, som New York Feds och Philadelphia
Feds barometrar 6ver aktiviteten i
tillverkningsindustrin, foll dock brant i mars.

Fallen i industriproduktionen och detaljhandeln blev
sedan historiskt stora for mars (se diagram 1.7 och
1.8). Detaljhandelns arstakt gick fran 4,4 procent i

februari till -2,8 i mars. Industriproduktionen var i
mars fem procent lagre dn aret innan.
Kapacitetsutnyttjandet f6ll ocksa brant.

1.5 Inkdpschefsindex, tjanstesektorn
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1.6 Inkopschefsindex, tillverkningsindustrin
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1.7 Detaljhandeln
Arlig procentuell forandring
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1.8 Industriproduktion
Arlig procentuell férandring
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Arbetsmarknaden i USA en rysare
Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit

katastrofal. Det har varit gigantiska uppgangar i
antalet personer som anmalde sig som arbetsldsa.
Uppgangen under vecka 13 var hela 6,9 miljoner
personer (se diagram 1.9). Den tidigare hogsta
noteringen i modern tid ar fran finanskrisen 2009 da
665 000 personer anmalda sig som arbetslosa.
Arbetslosheten har stigit fran 3,5 procent i februari
till nastan 15 procent i april.

1.9 Antalet nya arbetsl6sa
Miljoner

7

2020 W13 6,87 million

6

5

2020 W21 2,12 million

%2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kalla: U.S. Department of Labor och Macrobond
BNP-data bekraftade sedan den svaga utvecklingen.
BNP minskade med drygt en procent under forsta
kvartalet jamfért med kvartalet innan. Den privata
konsumtionen stod for det stora fallet medan
investeringarna var i stort oférandrade. Importen foll
med ndstan fyra procent och mer an exporten vilket
bidrog till att BNP inte minskade sa mycket (se
diagram 1.10). BNP-utvecklingen var svag, men dock

inte i paritet med utvecklingen i euroomradet (se
diagram 1.11).

1.10 BNP-tillvaxt
Kvartalsférandring, procent
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och Macrobond

Kvartal tva blir varre
Men stora ras ar att vanta under andra kvartalet, da

effekterna av pandemin blir allt tydligare.
Industriproduktionen var i april cirka 15 procent
lagre @n aret innan. Och under april fortsatte ocksa
olika indikatorer i USA, som exempelvis
inkdpschefsindex for framforallt tjdnstesektorn men
aven tillverkningsindustrin, att visa pa extremt svagt
ldge och dramatiska fall. | april uppgick
inkoépschefsindex for tjanstesektorn till knappt 27,
vilket tydligt indikerar fallande produktion, i februari
Iag indexet runt 50. En viss atergang skedde sedan
under maj da indexet steg till cirka 37, vilket alltsa
fortfarande &r en valdigt Iag niva och en niva som
signalerar kraftigt minskad produktion. Aven en del
andra indikatorer har bottnat ur och stigit nagot
under maj, men 6verlag ar nivaerna historiskt laga.

Aven detaljhandeln fortsatte att rasa i april liksom
stamningslaget bland hushallen. Utvecklingen kan
delvis kopplas till pandemin i sig och det stora
antalet insjuknade, men aven till den tydligt
forsvagade arbetsmarknaden i USA och ett daligt
utvecklat socialt skyddsnat.

Historiska ras i euroomradet
Aven flera europeiska lander som Italien, Spanien,

Frankrike och Storbritannien har drabbats hart av
pandemin sett till antal smittade och déda. Den
ekonomiska utvecklingen i euroomradet har sedan
paverkats rejalt av de begransningsatgarder som
inforts.
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1.11 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
| euroomradet, liksom i USA, registrerades stora fall i
olika fortroendeindikatorer for mars. Nedgangen var
storst inom tjanstesektorn, handel och i Italien.
Utmarkande ar dven fallet i IFO-indexet for Tyskland
i mars. Aven stdmningsliaget hos hushallen i
euroomradet forsamrades tydligt och
industriproduktionen rasade i mars (se diagram 1.8).

| Euroomradet foll BNP kraftigt under det forsta
kvartalet i ar. Fallen blev stérre an under
finanskrisen. Kvartalstakten i euroomradet blev
nastan minus fyra procent. BNP foll kraftigt i bade
Frankrike och Italien, men aven i Tyskland foll BNP
tydligt (se diagram 1.11).

Fortroendeindikatorer for april har sedan fortsatt att
sjunka. Aven i euroomradet blev det ett drastiskt fall
i tjianste-PMI i april och det hamnade pa rekordlaga
12 (se diagram 1.5). Laget inom industrin ar lika
svagt som inom tjanstesektorn och detaljhandeln.
Aven stdmningslaget hos hushallen i euroomradet
fortsatte att forsamras tydligt.

Givet fortroendeindikatorernas extremt laga
nivderna ar det inte helt férvanande att det blev en
vandning i maj, bade for tjanstesektorn och
tillverkningsindustrin (se diagram 1.5 och 1.6). Enligt
Tysklands IFO-index for maj var ocksa
tillverkningsindustrins syn pa de kommande sex
méanaderna n3got mindre dyster. Aven indikatorn
Over stamningslaget i hushallssektorn i euroomradet
steg nagot.

1.12 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

75

50

oy
“\ /”\V/M\

0,0
-2,5—— N7 \
-5,0 \/

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-7.5

—Tyskland —Euroomrddet —Italien —Frankrike

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

Svart att sia om framtiden
N&r man blickar framat kan inledningsvis konstateras

att den dramatiska utvecklingen helt har forandrat
de ekonomiska utsikterna for saval Sverige som
omvarlden. Att bedéma den framtida utvecklingen
ar nu extremt svart. Det &r inte helt latt att dra
lardom av tidigare virusutbrott och chocker i
ekonomin da dagens situation ur flera aspekter ar
unik. Det samhalle vi lever i ar dessutom mer
globaliserat och sammanlankat vilket ocksa har
betydelse for de samlade konsekvenserna.

Osidkerhet 1; allt kring viruset
Da viruset ar nytt finnas en stor osakerhet om i

princip allt kring Covid-19. Nya rén kommer [6pande
och det som har géllt ena dagen géller inte sjalvklart
nasta dag. Det finns bland annat en osdkerhet om
hur viruset utvecklas, muteras och sprids. Kommer
det komma en andra vag eller aterkommande vagor?
Flockimmunnitet ar viktig men har finns ocksa stor
osakerhet. Exempelvis &r det oklart hur manga som
ar immuna och hur langvarig immuniteten ar.

Osdkerhet 2; varfor finns inte tester pa plats?
Storskaliga tester, en behandling och vaccin ar av

stor betydelse bade fér smittspridningen och
dodligheten av Covid-19. Tester, behandling och
vaccin ar dven centralt for att samhallet ska kunna
Oppnas upp igen. Detta ar helt avgérande for att
begransa de ekonomiska effekterna av pandemin
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vilket i forlangningen handlar om att den valfard och
det vélstand vi byggt upp inte ska raseras. Det ar
dock oklart nar sadant kommer att finnas tillgdangligt.
Som det ser ut i dagslaget lar det dréja innan en
omfattande vaccinering kan ske i Sverige och brett i
varlden, kanske kommer det aldrig att ske.
Validerade tester som kan anvdndas brett verkar
ocksa drdja, vilket ar extremt bekymmersamt och
svart att forsta. | Sverige har vi kapacitet for ett stort
antal tester i veckan men av oklar anledning sker
inte detta. Det kostar samhallet miljarder att inte fa
tester pa plats.

Osakerhet ett och tva talar for att viruset kommer
vara kvar och paverka samhallet under lang tid
framover.

Osdkerhet 3; nedstdngningarna - kvar men i mindre
grad
Den ekonomiska utvecklingen beror framst pa

utformningen av atgarderna for att begransa
smittspridningen och hur lange dessa kommer att
galla. Redan nu har lander borjat att 6ppna upp. De
omfattande ekonomiska konsekvenserna som féljer
av restriktionerna kommer sannolikt att driva pa
lander att fortsatta att 6ppna upp allt mer i nartid.
Liksom det faktum att manga lander har begréansat
penning- eller finanspolitiskt utrymme att motverka
nedgangen i ekonomin. Lander som lItalien har redan
annonserat att de inte har radd att fortsatta att ha ett
nedstangt samhélle. Men da viruset kommer finnas
kvar i samhallet kommer det att ta tid innan vi
atergar till ett normalldge. Olika
begransningsatgarder kan darfor vantas finnas kvar
under lang tid framover, dven om en gradvis
avveckling sker.

Osédkerhet 4; stimulansatgarder med begrdnsningar
Av vikt ar ocksa vilka stimulansatgarder som

myndigheterna vidtar for att minska de negativa
effekterna utbrottet har pa ekonomin. Manga
initiativ har vidtagits fran regeringar och
centralbanker for att begransa de negativa
effekterna som drabbar individer och foretag av de
atgarder som vidtas for att minska smittspridningen.
Men mojligheterna ar alltsa begransade. Vid
finanskrisen 2008 |ag styrrantorna i USA,
euroomradet och i Sverige runt fem procent. | dag ar
de betydligt lagre. Mojligheten att hantera krisen

med hjalp av finanspolitik ar ocksa mer begréansad
idag pa sina hall, exempelvis bland vissa lander i
euroomradet. Kommissionens forsok att mojliggora
finanspolitisk stimulans via EU-budgeten &r ett satt
att hjalpa dessa lander. EU-kommissionens har bland
annat lagt ett forslag till ett aterhamtningspaket pa
hela 750 miljarder euro fordelat pa 500 miljarder i
bidrag och 250 miljarder i lan. Om detta gar igenom
underlattar detta betydligt for de varst drabbade
landerna.

| Sverige finns det finanspolitiskt utrymme och det ar
ocksa tankt att anvandas i en lagkonjunktur. Det ar
samtidigt viktigt att allt utrymme inte anvands direkt
till de branscher som drabbas forst, och att medlen
anvands pa ett sa effektivt satt som mojligt.

Att inflationen och ranteldget ar lagt minskar dock
kostnaderna av en expansiv politik i nartid. Detta ar
positivt i allmédnhet och i synnerhet for enskilda
lander. Men det bygger samtidigt upp gigantiska
risker. Detta kan bli ett stort problem i ett
valutaomrade som exempelvis euroomradet. En
kraftigt stigande statsskuld i exempelvis Italien i
kombination med stigande inflation i euroomradet
skulle kunna utvecklas till en global kris i det
finansiella systemet. ECB skulle da kunna tvingas att
borja hoja styrrantan och minska sina
obligationskop. En osdkerhet skulle da uppkomma
om lItaliens formaga att hantera sin statsskuld och
hur Italien och euroomradet skull hantera
situationen.

Osdkerhet 5; tidigare utmaningar
Det ar inte enbart den offentliga sektorn som okat

sin skuldsattning pa senare ar. En expansiv
penningpolitik och 1dga rantor under senare ar har
lett till ett 6kat risktagande, snabbt stigande
tillgangspriser och 6kad skuldsattning bland foretag
och hushall. Detta har medfort en stérre finansiell
sarbarhet och forsamrad finansiell motstandskraft i
ekonomierna. Detta innebar att krisen slar betydligt
kraftigare pa den ekonomiska utvecklingen &n vad
som annars varit fallet. Detta skulle ocksa kunna
medfdra att den kris vi nu befinner oss i utvecklas till
en global finanskris.

Det finns dven andra risker och utmaningar kvar
sedan tidigare. Det handlar om handelskonflikten
mellan Kina och USA, en risk som varit vilande ett tag
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men som ser ut att blossa upp igen, Storbritanniens
forhandlingar med EU, Kinas och euroomradets
langsiktiga utmaningar och geopolitisk osakerhet. Ju
langre och allvarligare krisen blir, desto storre ar
risken for att ekonomierna paverkas mer langsiktigt
och inte barai ett konjunkturellt perspektiv. Vid en
langvarig kris kan exempelvis protektionismen 6ka
samt tillvaxten i handel och produktivitet ddmpas
ytterligare i linje med vad som intraffade efter
finanskrisen 2008.

1.13 Varldshandeln
Volym, arlig procentuell férandring
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Stor osdkerhet kraver fler scenarier
Pa grund av att osdkerheten om framtiden &r stor

och att utvecklingen paverkas av fler och mer
svarprognosticerade faktorer dn vanligt ar det rimligt
att ta fram olika lika scenarier fér den framtida
utvecklingen. En svarighet ar att forutse hur lange
virusutbrottet varar och om det kommer att intraffa
nya stora utbrott framover. Nedan foljer darfor ett
antal majliga scenarier kring detta.

Kraftiga nedrevideringar
Den dramatiska utvecklingen har alltsa helt

forandrat de ekonomiska utsikterna for saval Sverige
som omvarlden. Internationella valutafonden, IMF,
reviderade i april ned prognosen for global BNP for
2020 med 6,3 procentenheter fran 3,3 procent till -3
procent, vilket innebar en betydligt svagare
utveckling @n under finanskrisen. For 2021 skrevs
prognosen upp med 2,4 procentenheter till 5,8
procent. IMF tar dven fram ett antal alternativa

scenarier for den ekonomiska utvecklingen. De
scenarier som tas fram i denna rapport bygger pa de
scenarier som IMF har tagit fram fér den globala
utvecklingen.

| IMF:s basscenario antas att Coronapandemin avtar
under andra halvan av 2020 samtidigt som
samhallena gradvis 6ppnas upp och de finansiella
forhallandena blir mer expansiva. | ett andra
scenario antas att utbrottet pagar under en langre
tid under 2020, varmed nedstdngningarna pagar
under en 50 procent langre tid i alla Iander. Det finns
sedan ett annat scenario dar det antas ske ett nytt
utbrott under 2021. | det fjarde scenariot antas
slutligen bade att utbrottet pagar under en langre tid
i ar och att det sker ett nytt utbrott under 2021.

| basscenariot bedoms alltsa BNP globalt minska
med tre procent i ar. Fallet foljer av att bade
produktionen och efterfragan minskar nar
samhallena stangts ned. Pandemin minskar
dessutom tillgangen till arbetskraft och
uppsagningar, inkomstminskningar, radsla for smitta
och 6kad osdkerhet gor dessutom att manniskor
spenderar mindre. Nedgangen forstarks sedan av
utvecklingen pa de finansiella marknaderna, dar
minskad riskaptit och 6kat behov av likviditet leder
till stigande rantor. Svagare global efterfragan antas
vidare minska ravarupriserna, vilket dampar
tillvaxten i lander som har stor ravaruexport.

Under 2021 sker en aterhamtning och BNP-tillvaxten
uppgar till 5,5 procent. Utvecklingen gor att global
ekonomi i slutet av 2021 producerar pa en niva som
ar hogre an i slutet av 2019, alltsa innan krisen.
Detsamma géller i scenariot dar utbrottet pagar
under langre tid under 2020. Nivaerna ar dock
fortfarande klart lagre dn vad som forvantades i
borjan av detta ar da tillvaxten antogs bli tre procent
under 2020 (se diagram 1.15).

| de andra tva scenarierna dar utbrottet pagar under
langre tid i ar och det blir ett nytt utbrott under 2021
hamnar BNP-nivan i slutet av 2021 néstan fem
procent lagre dn innan pandemins utbrott.

| euroomradet blir fallet i tillvaxten storre i ar
jamfort med global BNP i basscenariot.
Aterhamtning under 2021 blir relativt stark i de
scenarier dar pandemin klingar av under 2021. Det
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stora fallet under 2020 hamtas dock inte in under
2021 och sammantaget hamnar euroomradet i slutet
av 2021 pa en lagre produktionsniva an innan krisen
brét ut (se diagram 1.16). Detsamma galler sa klart
de tva Ovriga scenarierna dar den negativa chocken
antas bli storre.

Att BNP faller stort i euroomradet ar en féljd av
svaga utfall, av de strikta begransningsatgarder som
inforts dar och mindre utrymme fér ekonomisk-
politisk stimulans. Dessutom &r beséksnaringen
viktig i dessa lander och de har drabbats extra
mycket i denna pandemi. Som genomgangen ovan
visar finns det ett stort antal osékerhetsfaktorer och
det finns darmed risk att andra handelser intraffar
som skulle kunna medféra en dn samre utveckling.
Samtidigt finns det en mojlighet, eller kanske snarast
en forhoppning, att tester, behandlingar, vaccin,
flockimmunitet eller nagot annat utvecklas pa ett
mer gynnsamt satt dn vantat och att aterhamtningen
darmed gar nagot snabbare.

1.14 BNP-tillvaxt
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1.15 Global BNP-niv4, olika scenarier
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1.16 Euroomradet, BNP-niv3, olika scenarier
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Svensk ekonomi

e Coronaviruset medfor en rejal sattning i
svensk ekonomi i ar. BNP vantas falla med 6
procent.

e Delar av ndringslivet, som tjanstesektorn,
drabbades hart initialt men andra delar
kommer paverkas senare under aret.

e Under 2021 blir tillvaxten stark, men inte
tillrackligt for att ta igen fallet under 2020.

¢ Inflation hamnar klart under malet i ar och
2021.

e Osdkerheten ar stor och vid ett mer utdraget
forlopp sa faller BNP med drygt 8 procent i ar
och stiger med 4,4 procent 2021.

Sverige hart drabbat
Aven Sverige har blivit hdrt drabbat av pandemin och

jamfort med vara nordiska grannldander har vi ett
hogt antal smittade och dodsfall. Sverige har ocksa
infort olika former av begransningar i samhallet,
men det kan inte ha undgatt nagon att de varit
mindre omfattande dn i manga andra lander. Men
trots detta har dven svensk ekonomi drabbats hart.
Liksom i manga andra lander var det
tjanstenaringarna som inledningsvis drabbades
snabbt och hart. | delar av naringslivet dar
produktionen i nartid i storre utstrackning styrs av
tidigare efterfragan har produktionen kunnat hallas
igang. Bland annat har produktionen majliggjorts av
att forskolor och grundskolor inte har stangts ned.
Dessa delar av naringslivet kommer sannolikt att
drabbas i ett senare skede av krisen nar
produktionen i storre utstrackning styrs av laget
efter krisens utbrott. Tillgdngsminskningar, dyrare
produktionskostnader, finansieringsproblem,
uppsdgningar, inkomstminskningar, radsla fér smitta
och 6kad osdkerhet kommer da medfora att
manniskor spenderar mindre och foretag investerar
mindre.

Ras dven i Sverige i mars
Forsaljningen i detaljhandeln var sammantaget 1,7

procent lagre i mars jamfort med i februari.
Nedgangen drevs av ett kraftigt fall i

sallankopsvaror, forsaljning av dessa varor minskade
med hela sex procent mellan manaderna.

Produktionen inom industrisektorn var i stort
oférandrad i mars jamfort med motsvarande period i
fjol. Det vara dock stora skillnader mellan branscher.
Kemi- och lakemedelsindustrin 6kade sin produktion
med hela 23 procent i fasta priser, medan
produktionen i motorfordonsindustrin minskade
med 4,4 procent i fasta priser.

Produktionen inom tjanstesektorn minskade
sammantaget med nastan 3 procent i mars jamfort
med motsvarande period i fjol. Hotell- och
restaurangverksamhet utvecklades som vantat
véldigt svagt, produktionen minskade med drygt 30
procent. Produktionen inom byggsektorn var
slutligen cirka 5 procent lagre i mars an aret innan.

BNP steg svagt under kvartal ett
Nya data for BNP visar att svensk BNP steg med 0,1

procent under forsta kvartalet, sdsongsrensat och
jamfort med fjarde kvartalet 2019 (se diagram 1.17).
Jamfort med forsta kvartalet 2019 hade BNP 6kat
med 0,4 procent. Utfallet var ddrmed nagot battre
an vad indikatorn for BNP visade och inte alls lika
svagt som i exempelvis euroomradet.

Utfallet ar dock sa klart svagt i ett historiskt
perspektiv. Och det blev ett fall i privat och offentlig
konsumtion (-1,7 och -0,3 procent) samt i
investeringar (-0,9 procent) jamfoért med slutet av
forra aret. Nar det galler investeringarna var det
framst investeringar i maskiner och inventarier som
minskade. Lagerinvesteringarna holl dessutom
tillbaka BNP-tillvaxten med hela 0,5 procentenheter.
Daremot 6kade exporten med 3,4 procent medan
importen minskade med 0,2 procent under
kvartalet. Exporten av varor 6kade med hela 4,8
procent (se diagram 1.18). Sammantaget drog
exportnettot upp BNP-tillvaxten med 1,7
procentenheter.
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1.17 BNP
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Krisen har aven paverkat basindustrin

Svag utveckling under 2019
Redan under 2019 foll produktionen i basindustrin

vilket foljde av den inbromsning som da skedde
internationellt. Basindustrin ar i stor utstrackning
beroende av den globala utvecklingen och vad som
hénder 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 ar en av de viktigaste
handelspartnerna. Sannolikt bidrog en svag
utvecklingen i Europa och Tyskland till att
basindustrins produktion i fasta priser minskat under
2019. I slutet av 2019 var produktionen i
basindustrin drygt fyra procent lagre an aret innan. |
I6pande priser har utvecklingen varit battre (se
diagram 1.20). Den mer positiva utvecklingen i
I6pande priser forklaras av stigande och héga
varldsmarknadspriser pa ravaror och att kronan
forsvagades. | snitt mellan 2018 och 2019
forsvagades kronan mot dollarn med néstan nio
procent och euron med tre procent. Snabbt fallande
ravarupriser under 2019 medforde dock att vardet
var lagre forsta kvartalet i ar an under fjarde
kvartalet 2019 och &dven lagre an forsta kvartalet
2019 (se diagram 1.20 och 1.21).

1.20 Foéradlingsvardet i basindustrin
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Gruvbranschen drivs av volatila priser
Vad som driver utvecklingen i de olika branscherna

skiljer sig at. Gruvindustrins foradlingsvarde i
I6pande priser (svenska kronor) 6kade starkt under
inledningen av 2019, for att sedan dampas tydligt.
Produktionen utvecklades relativt stabil medan
daremot priserna forst steg kraftigt for att darefter
falla igen. Bland annat steg jarnmalmspriset kraftigt
da stora produktionsbortfall uppkom i Brasilien till
foljd av tva dammolyckor. Medelpriset for bly och

zink sjonk ocksa under 2019, med 11 och 13 procent.

Har var dock prisfallet en féljd av den globala
avmattningen.

Under Coronakrisen sa har jarnmalmsmarknaden
klarat sig relativt bra sa har langt. Nar Kina
drabbades av Coronaepidemin hade Australien och
Brasilien problem med vdderstorningar vilket
minskade utbud av jarnmalm. N&r ovriga varlden
drabbades av coronaviruset bérjade Kina starta upp
sin produktion. Balansen mellan utbud och
efterfragan av jarnmalm har darfor bibehallits
varmed jarnmalmspriserna har varit relativt stabila.
Men priserna ar vanligtvis volatila och under de sista
veckorna har priset stigit ratt snabbt.

Basmetallpriserna har daremot fallit tillbaka under
krisen. Koppar- och zinkpriset har sjunkit med runt
fem procent sedan bdrjan av mars, och blypriset
med 13 procent.

Stal och metallindustrin

Stalindustrins foradlingsvarde i fasta och lopande
priser har minskat sedan slutet av 2019.
Avmattningen kan vara kopplad till utvecklingen i
bland annat EU, som ar den stoérsta marknaden for
svensk stalindustri och dar Tyskland &r det storsta
mottagarlandet. Aven inom stalindustrin har
priserna fallit tillbaka. | borjan av detta ar var det en
viss ljusning och forsta kvartalet 6kade tillvaxten
starkt.

Finska strejker och 6kad inhemsk bygghandel har
gynnat svenska sagverk
Aven sagverkens produktion utvecklades stabilt

under 2019 och var i stort oférandrad jamfort med
2018. Vardemassigt var det dven for denna bransch
som priserna drev utvecklingen. Ett prisfall inleddes
under tredje kvartalet 2018. Den globala

avmattningen i kombination med ett stort utbud av
granravara till foljd av granbarkborreangrepp bidrog
till att priserna foll.

Under det forsta kvartalet i ar var
travaruproduktionen kvar pa en stabilt hog niva. Att
industrin inte paverkades under mars kan bero pa
att de drabbade landerna i Europa traditionellt inte
ar stora marknader for svenska travaror.
Produktionen kan ocksa ha gynnats av den minskade
produktion i Finland. Till foljd av strejken inom den
finska skogsindustrin var en stor del av
sagverkskapaciteten stillastaende.

Under slutet av mars och in i april bérjade sedan
viktiga exportmarknader, sdsom Storbritannien, att
infora restriktioner i sina samhallen och vid sina
granser vilket paverkade industrin negativt.
Ljuspunkten under april var en 6kande inhemsk
efterfragan, bland annat inom bygghandeln. Under
maj har sedan Storbritannien lattat pa sina
restriktioner varmed exporten har kommit igang
igen.

Exporten till Kina har gatt starkt. Sammantaget
under januari till april i ar jamfort med motsvarande
period forra aret finns indikationer pa att exporten
fran Sverige till Kina 6kade med mer @n 50 procent.
Uppgangen kan delvis vara ett resultat av att Kanade
har haft problem att leverera sagade travaror.
Kanadensiska sagverk har varit under press en langre
period, bland annat pa grund av tallbarksborrar.
Nedstangningar under Coronakrisen férsvarade
situationen ytterligare.

Krisen har lett till 6kad efterfragan pa papper
Pappersindustrin produktion har fallit gradvis sedan

2017 och sa blev dven fallet under 2019. Ett minskat
Idsande av tidningar i pappersformat ar en viktig
forklaring till nedgangen.

Pappersindustrin dr sedan en bransch som har
paverkats av pandemin i stor utstrackning.
Produktionen av tidningspapper var i mars 17
procent lagre an i mars forra aret. Det kraftiga fallet
kan bland annat kopplas till minskad tidningsreklam.
Daremot utvecklades andra segment starkt. Under
mars manad O6kade exporten for samtliga
delsegment inom férpackningsmaterial med mellan
10 och 23 procent. Férpackningsmaterialen anvands
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till exempel inom e-handeln och ldkemedels- och
livsmedelsindustrin, delar och sektorer som gatt
starkt under krisen. Aven exporten av mjukpapper,
bland annat toalettpapper steg kraftigt, uppgangen
var hela 23 procent.

Stort fall i exporten av massa till Kina
Massaindustrin gick daremot starkt under 2019 efter

att kapaciteten utokats. | december 2019 hade
produktionen 6kat med 17 procent pa ett ar. Priset
pa massa foll dock brant under 2019, vilket ocksa
foljde av den svagare utveckling i bland annat EU.

Massaindustrin borjade sedan detta ar starkt. Under
januari och februari 6kade produktionen med cirka
11 procent jamfort med motsvarande period forra
aret. Men i mars vande utvecklingen och
produktionen blev tre procent lagre an i mars 2019.
Fallet har en tydlig koppling bland annat till utbrottet
av Coronaepidemin i Kina. | mars var exporten till
Kina 30 procent ldgre dn aret innan. Aven
leveranserna till den svenska marknaden paverkades
av Coronapandemin, men i motsatt riktning vilket
sannolikt féljde av en 6kad efterfragan fran
pappersindustrin.

Férvantningar om svag utveckling i svensk ekonomi
Blickar man framat tyder olika indikatorer pa en stor
oro for utvecklingen framéver och bade hushall och
foretag har forvantningar om en svag utveckling.
Detta fangas bade i Konjunkturinstitutets barometer,
i ink6pschefsindex, orderdata och var egen enkat.

Historiska ras i staimningslaget
Raset i stamningslaget inleddes liksom i omvarlden i

mars. Det blev d3 ett tydligt fall i inkopschefsindex
for tjanstesektorn och tillverkningsindustrin (se
diagram 1.22). Fallet pa nastan 10 indexenheter for
tillverkningsindustrin var den storsta manatliga
nedgangen i indexet, som har funnits i 25 ar. Det var
framst orderingang som drog ned indexet, f6ljt av
produktionen. Leverantorernas leveranstider steg
kraftigt vilket bidrog positivt till PMI-total. Detta ar
dock inget styrketecken utan visar pa problem i
distributionen.

1.22 Inkopschefsindex, tillverkningsindustrin
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Inkdpschefsindex for april fortsatte att rasa bade for
tillverkningsindustrin och tjanstesektorn. Det totala
indexet for tillverkningsindustrin minskade till 36,7
och for privata tjanstesektorn till 39,0 i april. For
bada indexen hamnade darmed utfallet pa den
ldgsta nivan sedan lagkonjunkturaret 2009. De flesta
delindex for tillverkningsindustrin foll och storsta
fallet kom fran delindexen f6ér orderingang och
produktion som sjonk till rekordlaga nivaer. Bade
orderingangen pa hemmamarknaden och
exportmarknaden foll brant. Index for
tillverkningsindustrins produktionsplaner féll i april
till rekordlaga 25,0, dar sex av tio foretag raknar med
att minska produktionen. For tjanstesektorn var det
delindexet for orderingang som foll mest i april.

I maj blev det en metkrok dven pa inkopschefsindex
for tillverkningsindustrin indikator, det blev alltsa en
viss tillbakagang. Fortfarande ar dock index pa
valdigt laga nivaer.

Nya orderdata tyder ocksa pa att produktionen
kommer att minska framdver. Industrins totala
orderingang minskade med néstan 10 procent i mars
2020 jamfort med i februari. Det var en nedgang
bade pa hemma- och exportmarknaden. Storst fall
skedde i motorfordonsindustrin dar nedgangen blev
43,2 procent jamfort med februari. Stal och
metallindustrins orderingang foll med 6,4 procent,
medan massa-, pappers- och pappersvaruindustris
orderingang var i stort oférandrad jamfort med i
februari. For travaruindustrin blev det en svag

uppgang.
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Fallande export i april
Handelsdata for april visar ocksa pa en tydlig

nedgang bade i export och import. Varuexportens
varde uppgick till 106,7 miljarder kronor, att
jamforas med 131,4 miljarder kronor i mars.
Varuimporten uppgick till 99,1 miljarder jamfért med
126,2 miljarder i mars. Varuexporten minskade
darmed med hela 17 procent, och varuimporten
med 23 procent, jamfort med april 2019.

Vandning i maj men fortsatt extremt svagt lage
Aven Konjunkturinstitutets barometer pekade p3 ett

mycket svagt stdmningslage sammantaget hos
hushall och foretag i april (se diagram 1.23). Fallet
under april var storre dan nagot som tidigare
observerats. Kraftigast foll indikatorn for
tjanstesektorn, men dven i tillverkningsindustrin
samt basindustrierna blev fallet stort.
Stamningslaget i tjanstesektorn var tydligt sémre an
under finanskrisen 2008—-2009. |
tillverkningsindustrin var laget ungefar pa samma
svaga niva som vid finanskrisen.

I maj blev det en viss uppgang bade i den breda
barometern och i indikatorerna for olika branscher.
Den uppgang som intraffade berodde pa nagot
mindre pessimistisk syn pa framtiden. Precis som for
ny internationell statistik ar dock nivaerna kvar pa
historiskt laga nivaer sammantaget och for flertalet
branscher. Tjanstesektorns indikator ligger till
exempel kvar pa en lagre niva an under finanskrisen.
Det dystra laget ar brett och flertalet av branscherna
i tjanstesektorn har rekordlaga indikatorer.

1.23 Indikatorer pa stamningsldget
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Uppgangen i tillverkningsindustrins indikator i maj
berodde pa att fler foretag forvdntade sig en

oférandrad produktionsvolym jamfért med i april.
Fortfarande forvantar sig dock betydligt fler foretag
inom tillverkningsindustrin (cirka halften) att
produktionen under de kommande tre manaderna
kommer att minska dn det motsatta. Samtidigt
rapporterar foretagen en minskad orderingang pa
bade hemma- och exportmarknaden.

En bransch dar stamningslaget férsamrades dven i
maj ar stal-och metallindustrin. Synen pa nuvarande
orderstock och fardigvarulagret forsamrades tydligt,
liksom synen pa orderingangen bade pa hemma- och
exportmarknaden (se diagram 1.24).

1.24 Stamningsliget i stal- och metallindustrin
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Enkét tyder pa oro fér framtiden

Industriarbetsgivarna genomforde i slutet av april
och fram till bérjan av maj en enkatundersékning for
att fa en tydligare bild av hur den pagaende
pandemin paverkar féretagen inom basindustrin.

Den sammantagna bilden ar att en stor del av de
foretag som svarade pa enkaten ar paverkade av
utbrottet av covid-19. For cirka 65 procent av de
svarande foretagen hade forsaljningen minskat
jamfort med for sex manader sedan och lika manga
forvantade sig att forsaljning skulle minska framover.
Foretagens syn pa hur orderingangen och
forsaljningen kommer att forandras under de
kommande sex manaderna tyder pa forvantningar
om ett svagare lage framover.

Cirka 65 procent av de svarande foretagen bedomde
att férsaljningen kommer att minska framover.
Endast tva procent férvantade sig en 6kning och 18
procent trodde pa en oférandrad niva. Samtidigt ar
osakerheten stor, hela 15 procent ansag sig inte
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kunna bedéma den framtida situationen (se diagram
1.25).

En O6vervagande andel av féretagen upplevde dven
svarigheter i handeln med andra lander. Cirka 15
procent angav att handeln hade foérsvarats i hog
utstrackning, medan cirka 60 procent angavs att
handeln hade forsvarats i viss utstrackning.

Foretagen har fatt olika typer av transport- och
leveransproblem som sammantaget leder till
pressade marginaler via 6kade kostnader och
minskad efterfragan. Det har bland annat varit
svarare och dyrare att ordna transporter. Exempelvis
har det varit brist pa containers och det har dven
varit svart att ordna lastbilstransporter. Det har dven
varit problem att fa tag pa vissa insatsvaror,
reservdelar, montérer fran utlandet och annan
personal. Inképen har blivit dyrare och transport-
och leveranstiderna har blivit langre. Kunder har
vidare avbokat orders, haft svart att ta emot
leveranser samt betala och i vissa fall har handeln
med vissa lander helt upphort da grénser stangts och
samhillen stingts ned.?

1.25 Orderingang
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! Enkiten skickades ut till cirka 900 medlemsféretag inom
Industriarbetsgivarna. Cirka 260 svarade och svarsfrekvensen var

Kraftigt forsvagad arbetsmarknad
Krisen har satt tydliga spar pa arbetsmarknaden som

har férsamrats snabbt och kraftigt. Sammantaget har
cirka 78 000 personer varslats om uppsagning sedan
borjan av mars, 514 000 personer ar beviljade
korttidsarbete, 450 000 &r arbetslésa och
arbetslosheten har stigit till cirka 8 procent och
betydligt fler féretag beddmer att de kommer att
minska pa antalet anstéllda &n det motsatta
framover.

Under mars manad var det sammantaget cirka

42 500 personer som varslades om uppsagning.
Under april manad var det sedan sammantaget cirka
27 000 personer som varslades om uppsagning.
Under maj manad varslades cirka 8 600 personer. En
viss ddmpning har alltsa skett 6ver tid, men varslen
ar fortfarande pa en valdigt hog niva. Totalt har nu
cirka 78 000 personer varslats om uppsagning sedan
bdrjan av mars varav nastan 9 000 personer ar
varslade inom tillverkningsindustrin.

Flest personer har varslats om uppsédgning inom
hotell och restaurang, bemanning samt
besoksnaring. Inom tillverkningsindustrin var varslen
inledningsvis relativt sett fa. Over tid har sedan en
allt storre andel varslats inom transport och
tillverkningsindustrin.

Arbetslosheten uppgick i april till cirka 8 procent (se
diagram 1.26). Bade antalet sysselsatta och antalet i
arbetskraft har minskat i sparen av Coronakrisen.
Det har blivit ett kraftigt fall framforallt i antalet
tillfalligt anstéllda men dven antalet permanent
anstallda har minskat (se diagram 1.27).

cirka 30 procent. Tidsperioden for enkaten var den 22 april till den
7 maj.
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1.26 Arbetsmarknaden
Procent, arstakt, 3-manaders glidande medelvarde
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1.27 Tillfalligt och permanent anstéllda
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Férvantningar om neddragningar
Redan innan krisen hade Konjunkturinstitutets

barometer under en langre period visat att fler
foretag inom tillverkningsindustrin avsag att dra ner
pa antalet anstéllda an det motsatta. | mars och april
blev det ett stort fall i indikatorn 6ver forvantat antal
anstallda. De tydligt negativa vardena indikerar att
de flesta féretagen planerade neddragningar under
de kommande tre manaderna. Detta gallde for
tillverkningsindustrin sammantaget och i travaru-,
massa och papper- samt stal- och metallindustrin (se
diagram 1.28). | maj steg sedan indikatorerna
forutom for stal-och metallindustrin. Nivaerna ar
dock fortfarande pa véldigt laga och tyder pa
fortsatta neddragningar av antalet anstallda.

1.28 Forvantat antal anstallda
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Tillbaka i deflation
Inflationen i Sverige har fortsatt ned bade i mars och

april (se diagram 1.29). KPIF-inflationen var i april —
0,4 procent, vilket ar klart ldgre an i februari da
inflationstakten var 1,0 procent. Lagre priser for
drivmedel och el drog ned inflationen med 1,3
procentenheter. Men dven inflationen exklusive
energi har fallit och &r 1ag och uppgick i april till 1
procent. Prissdnkningarna pa energi motverkades
framforallt av hogre priser pa livsmedel och
alkoholfria drycker. Pandemin satter darmed tydliga
spar aven pa prisutvecklingen i konsumentledet.

1.29 Inflation
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Prosperas senaste undersékning for maj visar
samtidigt pa fortsatt ldga och fallande
inflationsforvantningar pa framférallt ett ars sikt.
Penningmarknadsaktdérernas forvantningar pa ett ars
sikt har sjunkit fran 1,7 procent i januari till 0,8
procent i maj. De langre forvantningarna har ocksa
fallit men i mindre utstrackning. Férvantningarna ar
att inflationen om tva ar ligger pa 1,3 procent, alltsa
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klart under malet. Pa fem ars sikt vantas inflationen
vara 1,7 procent.

Tydlig sattning i tillvixten i ar

Den intréffade pandemin har saklart dndrat
forutsattningarna helt dven for Sverige. | Sverige har
Riksbanken och Finansinspektionen vidtagit atgarder
for att underlatta kreditgivningen, sdnka
lanekostnaderna och tillhandahalla likviditet. Det
finanspolitiska utrymmet ar stérre an i manga andra
lander och regeringen har vidtagit atgarder for att
mildra de negativa effekter pa produktion och
konsumtion som uppkommer i sparen av epidemin.
En sattning har dock redan intraffat och kan
forvantas fortga aven framoéver till foljd av de
begransningsatgarder som vidtagits. Nedgangen i
konjunkturen har skett sa snabbt och &r av en sadan
omfattning att den inte kan hanteras mer an i
mindre utstrackning av stabiliseringspolitik.

Da Sverige inte stangde i lika stor utstrackning som
andra lander kan den initiala ddmpningen
sammantaget vantas bli mindre. Vissa sektorer i
Sverige som exempelvis besoksnaring och
transportindustrin drabbades dock kraftigt och
snabbt. Nar sedan effekten av fallande
tillgangsvarden, dystrare framtidsférvantningar,
okad oro och darmed en dampad global och inhemsk
efterfragan slar igenom kan dven Sverige komma att
drabbas hart. Sverige ar ett land med en stor
exportsektor. Vardet av total svensk export
motsvarar ndstan 50 procent av BNP. Den tydliga
konjunkturnedgéangen globalt, i euroomradet samt
USA kommer satta tydliga spar i den svenska
ekonomin. Den privata tjanstenaringen i Sverige
uppgar till drygt 50 procent av BNP och dessa ar hart
drabbade av krisen. Sveriges avvikande hantering av
pandemin kan ocksa fa en negativ effekt pa den
ekonomiska utvecklingen dven om till exempel
turistndringen inte ar sd omfattande. Ett 6kat
semestrande i Sverige kommer sannolikt endast
delvis vaga upp detta da restriktioner och oro for
smittspridning och ekonomi kommer halla tillbaka
efterfragan pa besoksnaringens tjanster.

Framover ar det sannolikt att inflationen blir fortsatt
I3g. Den tydliga sattningen i produktion och
efterfragan och det svaga konjunkturlaget bade
globalt och i Sverige kommer att halla tillbaka
prisokningstakten. Det finns samtidigt en viss press
upp pa priserna. Livsmedelspriser kan till exempel
komma att 6ka mer &n vanligt. Brist pa insatsvaror
och logistikproblem har dessutom dkat
produktionskostnaderna. Utslagning av féretag och
minskad konkurrens liksom en férsvagade vaxelkurs
kan ocksa bidra till att inflationen inte helt
forsvinner.

| siffror ar bedémningen att BNP i Sverige faller med
cirka 6 procent 2020 i scenario 1 dar situationen
gradvis forbattras under aret. | det mer utdragna
scenariot antas BNP falla med 8,3 procent. En
gradvis 6kad produktion och efterfragan medfér att
BNP-tillvaxten 2021 blir 3,8 procent i scenario 1 och
4,4 procent i scenario 2. | inget av dessa scenarier
aterhamtar sig ekonomin sa att BNP-nivan atergar
till laget i slutet av 2019, alltsa innan krisen (se
diagram 1.30). Sjalvklart intraffar det inte heller i de
tva varre scenarierna. | linje med en tydligt férsvagad
konjunktur vantas arbetslosheten uppga till cirka 10
procent i slutet av detta ar och under 2021 i scenario
1 och cirka 11 procent i scenario 2. Inflationen matt
med KPIF vintas hamna klart under inflationsmalet i
bdda scenarierna.

1.30 Svensk BNP-niva, olika scenarier
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