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Double-dip i Europa!

| Teknikféretagens konjunkturuppdatering i september noterade vi att varldsekonomin hade studsat upp under
sommaren, ungefar i linje med eller nagot starkare &n vart huvudscenario fran i maj. Den framsta forklaringen
var att de nedstangningar som genomférdes under varen gradvis hade lattats. Nyckelfaktorn for den ekonomiska
utvecklingen framéver forblir Coronasituationen och framforallt de politiska dtgarderna for att hantera denna.
Sa lange som restriktioner bibehalls eller, som nyligen, till och med skéarps, dr en uthallig och stark aterhamtning
mycket osannolik. Forutom att restriktionerna direkt hammar den ekonomiska aktiviteten lagger sig osdkerhet
kring pandemin som en vat filt 6ver investeringar och konsumtion.
En avveckling av restriktionerna kraver i sin tur att atminstone nagot av féljande intraffar:

e Ett omfattande och globalt vaccinationsprogram introduceras,

e smittspridningen avtar snabbt spontant eller

e det visar sig att belastningen pa sjukvarden avtar och dédsfallen inte 6kar sa kraftigt som befarat, trots

kraftig smittspridning.

Eftersom utfallen for det tredje kvartalet i manga ekonomier blev starkare an vad vi tidigare rdknat med reviderar
vi nu upp var bedomning av global BNP-tillvaxt nagot till -4,4 procent for 2020. Pa grund av de stramare
restriktioner som nu aterinforts faller Eurozonen och Storbritannien tillbaka i recession under slutet av 2020-
borjan av 2021. Som en konsekvens reviderar vi istéllet ner var bedomning till fyra procent for global tillvaxt for
2021. Sammantaget betyder detta, i kombination med att dterhamningen i Kina varit betydligt starkare &n
forvdntat, att global industriproduktion beraknas minska med fem procent i ar och 6ka med fem procent néasta
ar. For global teknikindustri blir fallet djupare i ar, men uppsvinget hogre nasta ar an fér industrin sammantaget,
framst som en foljd av att fordonsindustrin i stort sett stod still i varas.
Aven Sverige har drabbats av en andra vag av smittspridning och dnnu stramare restriktioner. Darfér raknar vi
med att BNP kommer att falla under fjarde kvartalet, med nagot 6ver tva procent fran féregaende kvartal.
Minskad konsumtion i kombination med 6kad osdkerhet om smittspridningen framdver lagger dessutom sordin
pa investeringar och efterfrdgan p& industrivaror. Aven exporten och industriproduktionen paverkas och vintas
visa en allt svagare 6kningstakt efter aterhamtningen tredje kvartalet i ar. Med bade en upprevidering av tredje
kvartalet och en betydlig nedrevidering av det fjarde landar vi pa ett djupare fall for Sveriges BNP 2020 an vi
raknade med i september, dvs. Sveriges BNP minskar med 4,4 procent i ar. Dessutom reviderar vi ned nasta ars
BNP-tillvaxt med en hel procentenhet, till 2,5 procent. Nivan pa BNP kommer i slutet av ndsta ar understiga pre-
Coronanivan med 0,8 procent. Jamfort med den niva som BNP hade kunnat nd om krisen inte intraffat och

Sveriges BNP okat enligt en langsiktig trend kommer den faktiska nivan ligga 4,1 procent lagre.
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Global konjunktur

Langt kvar till normallage!

Efter den kraftiga rekylen under sommaren, néar tidigare
nedstdngda ekonomier ater 6ppnade upp, har vi kunnat
notera en tydlig avmattning de senaste manaderna. Ett
talande exempel ar utvecklingen i tillverkningsindustrin pa
Omse sidor av Atlanten. De avgrundsdjupa rasen under tidig
var foljdes av en kraftig rekyl under forsommaren (se bilden
nedan). Rekylen fick ménga analytiker att andas ut och att
signalera "faran 6ver", en forhastad slutsats skulle det visa sig.

Vastvarlden: Tydlig avmattning sen i somras
Produktion tillverkningsindustrin
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Redan i samband med att julidata publicerades stod det klart
att féorsommarens studs i forsta hand speglade undertryckt
efterfragan och produktion som stéllts in under den akuta
krisen och nedstdngningarna i varas. Den manatliga
forandringstakten i industriproduktionen har redan bromsat
betydligt i augusti-oktober fran tva-siffriga tal i somras.
Visserligen har Kinas industriproduktion fortsatt att vaxa
starkt men dven har har tillviaxten lamnat de astronomiska
takterna fran i varas. Har talar vi nu om en manadstakt som

langsamt glidit ner under en procent (se bilden nedan).
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Kina: Mattlig utveckling efter studsen
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Sa hér langt har global industriproduktion hamtat tillbaka
3/4 av varens ras. Exkluderar vi Kina, som klattrat 6ver pre-
Coronanivan, aterstar fortfarande att hamta hem nastan
hélften av raset (se bilden nedan).

Global industriproduktion: Langt kvar till ruta 1
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Slutsatsen ar alltsa att luften i aterhamtningen for global
industri haller pa att pysa ut. Hur rimmar da detta med de
fortsatt relativt hogt uppdrivna ”mjuka” konjunktur-
indikatorerna (se bilden nedan)? Svaret &r att indikatorer
som PMI inte kan tolkas pa ett meningsfullt satt, vare sig i
termer av tillvéxttakter eller nivder. En rimligare tolkning ar
istallet att laget nu ar betydligt mindre allvarligt an vad det
var i borjan av pandemin. Det ar exempelvis noterbart att

USA:s PMI ligger kvar langt in i "tillvaxtzonen" trots att
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Global konjunktur

produktionen tillverkningsindustrin vaxte mattligt mellan
augusti och oktober, ar fem procent lagre an i februari och
fyra procent lagre an i oktober 2019. Ett analogt resonemang
kan foras kring industrins situation i Eurozonen. For Kina
verkar det finnas en nagot starkare samstdmmighet mellan
kartan och verkligheten: har har ju produktionen faktiskt
utvecklats nagorlunda starkt och mer i linje med PMI.

Global tillverkningsindustri: Uppdrivna barometrar
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Varldshandeln bromsar igen

Ett liknande monster som for industriproduktionen fram-
trader for varldshandeln.

Viarldshandeln svalnar efter rekylen
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Visserligen har en stor del av kollapsen aterhamtats, men
avmattningen i termer av manatlig tillvéxt ar tydlig (se

bilden ovan).

Hemmaekonomierna bagnar under Corona

Den initiala Corona-chocken och nedstdngningarna i dess
spar paverkade framst hemmaekonomierna; nar dessa
stingde var det delar av handeln samt besdks- och
transportndringarna som fick ta den forsta och storsta
smallen. Aktuell statistik dver privat konsumtion finns inte
for alla lander, dock foér USA. Bilden nedan visar tydligt
varens kraftiga ras i USA:s konsumtion och i synnerhet
tjanstekonsumtionen. Trots en aterhdmtning under kvartal
tre &r privat konsumtion drygt tre procent lagre och
tjanstekonsumtionen cirka nio procent lagre an under forsta
kvartalet.

USA: Spretande konsumtionsmonster
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Daremot har delar av varukonsumtionen utvecklats mycket
starkt, ocksa detta ett globalt monster. Later vi USA fungera
som talande exempel, visar bilden ovan att varukonsum-
tionen under tredje kvartalet Oversteg pre-Coronanivan
med sju procent. Bilden ar dock splittrad dven mellan olika
varusegment: medan sdllankdpshandeln tagit ett rejalt
sprang och oOkat 12 procent relativt forsta kvartalet, ar
konsumtionen av klader och skor fortfarande en bra bit
under pre-Coronanivan.

Utvecklingen for Storbritanniens tjanstekonsumtion ar
narmast en kopia av USA:s med ett initialt ras pa 25 procent

och en paféljande mattlig aterhamtning (se bilden nedan).
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Tjanstendringarna fick storstryk av Corona
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Liknande konsumtionsmonster noteras i flertalet lander och
speglar sdkerligen det faktum att manga manniskor
valt/tvingats att arbeta hemma under pandemin och dess-
utom &dgnat sommaren at "hemester". Férutom att jobba
hemma verkar det som om mycket tid och resurser lagts pa
att renovera sina hem, spika tralldack med mera. | takt med
att husen piffats upp har den typen av konsumtion tappat
farten pa sistone.

Ddremot har man satsat betydligt mindre pa ndjen,
restaurangbesok, etcetera och det lar vara fortsatt trogt inom
stora delar av bestksnaringarna sa lange Coronasmittan och
restriktionerna ar det dominerande temat. Det betyder
sammantaget bleka utsikter fér hushallens konsumtion i
manga lander framover, trots de rejala finanspolitiska
stimulanser som genomforts. Sa lange manniskor inte
vill/tors/far ge sig ut pa gator och torg hjilper det inte hur
folks bakfickor. |

Sverigeavsnittet aterkommer vi till detta tema.

mycket kulor man &n stoppar i
Sammantaget talar mycket for att luften fortsatter att ga ur
den globala konjunkturballongen de narmaste kvartalen, i
takt med att den uppdamda efterfragan tillgodoses efter
varens tvarstopp. Teknikféretagen raknar med att global BNP
faller 4,4 procent under 2020. Visserligen far vi rékna med en
betydande BNP-tillvaxt for 2021 pa 4 procent, men detta
speglar i forsta hand ett kraftigt 6verhang kopplat till raset
under forsta halvaret 2020. Vi réknar saledes med mattliga
kvartalsokningar under slutet av 2020 och nasta ar (se bilden

nedan).

Teknikféretagen
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| samband med var prognos i september konstaterade vi att
global BNP fortfarande i slutet av 2021 inte har atervant till
pre-Coronanivan och att gapet till en tankt jamviktsbana
kommer att vara stort. Denna bedémning kvarstar (se
bilden nedan).

Globalt BNP: Langt kvar till normal trots aterhamtning
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USA: Skarp inbromsning
efter post-Coronastuds

USA:s ekonomi har akt berg- och dalbana de senaste
kvartalen och upplevt saval det storsta raset som den storsta
okningen i BNP som nagonsin registrerats (se bilden nedan).

USA: Star emot battre an Eurozonen
10,0

7,5

5,0

2,5

0,0-

Procentuell férandring

Kvi  Kv3  Kvl  Kv3  Kvl  Kv3  Kvi
2019 2020 2021

=—=Arstakt2Kvartalstakt
Kalla: BEA, Teknikforetagen

Tillverkningsindustrin stod for en del av raketbrdnslet under
tredje kvartalet, efter kollapsen under varen. Naringslivets
investeringar speglar i sin tur till stor del utvecklingen for
betydande
avmattningen inom industrin de senaste manaderna far vi

tillverkningsindustrin. Med tanke pa den
dock rdkna med en rejal inbromsning dven i investeringarna.
| bilden nedan visar den bla kurvan de kvartalsvisa
forandringar i investeringarna som varit foérenliga med
utvecklingen fér produktion och leveranser inom industri.!
Den roéda kurvan visar hur investeringarna de facto har
utvecklats. Utgar vi ifran att leveranser och produktion
kvarstar pa septembers nivaer indikerar var modell att
tillvaxttakten i néringslivets investeringar bromsar fran
knappt fem procent till cirka en procent fjarde kvartalet. Aven
om industrin skulle vdxa mattligt under kommande manader,
lar investeringarna dnda mattas av ordentligt under fjarde
kvartalet.

1 USA:s statistikmyndighet (BEA) anvander produktion och
leveransen i industri for att berdkna naringslivets
investeringar. En enkel regression visar att kvartalsvisa

%I—F Teknikféretagen

USA: Investeringslyftet 6ver for denna gang
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Privat konsumtion aker jojo

Visserligen har naringslivets investeringar hoppat omkring
en hel del men det ar en krusning jamfért med de vilda
svingningarna i privat konsumtion. Overhuvudtaget &r
Coronakrisen unik i sa matto att det ar hushallens
konsumtion som varit den drivande faktorn, det normala
ar annars att naringslivets investeringar ar primus motor i
konjunkturerna.

USA: Hushallen star for aktion
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forandringen i leveranser och produktion forklarar 75
procent av férandringarna i investeringarna.
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Som beskrivs ovan f6ll hushallens (tjanste)konsumtion som
en sten i samband med att USA inférde harda restriktioner i
varas; privat konsumtion bidrog med -20 procentenheter till
BNP (annualiserad arstakt). Nar sedan ekonomin 6ppnade
upp studsade konsumtionen tillbaka och bidrag med ett lika
stort positivt bidrag (se bilden ovan).

USA: Chocker och privat konsumtion
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Monstret i samband med Coronakrisen paminner visserligen
om det fran tidigare episoder - hushallen haller hart i plan-
boken i samband med den akuta krisen — for att slappa loss
uppdamd efterfragan nar krisen ar 6ver. Denna gang blev
dock svangningarna enormt mycket kraftigare.

Nu finns det anledning att rdkna med att konsumtionen
bromsar rejalt framover: dels har effekterna av uppdamd
efterfragan ebbat ut, dels klingar de gigantiska finanspolitiska

stimulanserna av.?

Langt kvar till normal arbetsmarknad

Aldrig tidigare har USA:s arbetsmarknad genomgatt sa
dramatiska svdangningar som det senaste halvaret. Nu har
visserligen mer an halften av uppgangen i arbetslosheten
reverserats liksom nastan halften av det 15-procentiga raset i

sysselsattningen.

2 Enligt CNBC (28/9-20) uppgar USA:s finanspolitiska
stimulanser till 2,5 biljoner USD vilket motsvarar 13% av

% Teknikféretagen

USA: Arbetsmarknad i obalans
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Mycket tyder dock pa att forbattringen pa arbets-
marknaden kommer att ga mycket langsammare nasta ar.
Vi raknar med att ekonomin kommer att vdaxa ungefar i
linje med potentiell tillvaxt (cirka 1,5 procent) under andra
halvaret 2021.

USA: Tillvaxtpotentialen har fallit brant
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Notabelt &r ocksa att den lilla puckel som uppstod i den
potentiella tillvdxtbanan nu har sjunkit ihop (se bilden
ovan). Var tidigare slutsats star sig alltsa att USA:s

tillvaxtpotential har halverats under de senaste cirka 15

BNP. Motsvarande siffror for andra stdrre ekonomier ar
annu storre: Japan 42%, Tyskland 33% och Frankrike
21%.
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aren. Dessutom innebar efterverkningarna av Coronakrisen
formodligen vytterligare lagre tillvaxtpotential. | Teknik-
foretagens septemberprognos diskuteras mojliga langsiktiga
effekter av Coronakrisen. Dar lyfter vi fram risken for
ytterligare ”zombiefiering” som en konsekvens av de
omfattande stédatgarderna och fortsatt ultralaga rantorna.

Den risken okar ju langre stodatgarderna ar i bruk.

Perversa pris- och Ioneeffekter av Corona

Liksom i andra lander har krisen fatt perversa effekter pa
priser och Iéner (se bilden nedan). Efterfragan har mer eller
mindre forsvunnit pa tjanster som hotell och restaurang, flyg-
och taxiresor, evenemang med mera. Andra produkter har
visat en efterfrageuppgang utan like. Sammantaget har detta
aven orsakat stora matproblem.

USA: Coronakrisen forvrider pris- och Il6nemonstren
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Krisen slog olika hart pa sysselsattningen i olika branscher.
Generellt &r det rimligt att anta att det framst var jobb inom
yrken med relativt 13ga l6ner som férsvann. Konsekvensen
blev att saval de genomsnittliga nominella som reala l6nerna
tog ett rejalt skutt under varen.

Basta gissningen &r att saval pris- som loneinflation blir
mycket lag under lang tid framdéver, med tanke pa den svaga
arbetsmarknaden och laga resursutnyttjandet, i USA och
globalt. Detta betyder i sin tur att Federal Reserve knappast
kommer att réra styrrantan pa lange. Rantemarknaden raknar
inte heller med nagon ranteférandring den narmaste aren (se

bilden nedan).
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Federal Reserves egen bedomning (16 september) ar att
det inte blir tal om nagon hojning innan 2023 och att
jamviktsrantan ar i intervallet 2-3 procent med mittpunkt
2,5 procent (se bilden nedan).

FOMC Participants' Assessments of Appropriate Monetary Policy : Dot-Plol’
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Tillverkningsindustrin tappar tempo

Amerikansk tillverkningsindustri har tillfalligtvis kvicknat
till efter ett bedrovligt forsta halvar i ar. Mellan februari
och april minskade industriproduktionen (
gruvor+tillverkning) med 17 procent for att darefter, till
och med oktober i ar, 6kat med 13 procent. Saledes ar
produktionen inte riktigt tillbaka pa samma niva som i
februari. Industriproduktionen minskade nagot i
september jamfért med augusti, men aterhamtade sig i
oktober. Att industriproduktionen &r volatil fran en manad
till en annan &r inget nytt. Den kraftiga dterhamtningen
sedan i varas haller anda pa att avta i styrka. Uppgangen

sedan april for industrin har i hog grad varit ett resultat av
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en omfattande tillvaxt i hushallens konsumtion av framst
varaktiga varor som mobler, vitvaror, IT-hardvara, husbilar,
husvagnar och personbilar. Efter denna mini-boom férvantas
tillvaxten i konsumtion av varaktiga varor att avta framover.
All varukonsumtion ar naturligtvis inte amerikanska varor,
men icke desto mindre ar tillvaxtbanan for varukonsumtionen
vi hittills sett en bidragande orsak for tillvaxten i amerikansk
industriproduktion det senaste halvaret.

D3 konsumtionen av tjanster utgdr hélften av BNP beror
utvecklingen framover pa i vilken grad tjanstekonsumtionen
kan tillta. Har har aterhdmtningen inte varit fullt lika stark som
for varukonsumtionen sedan botten i april. Tilltagande
virusproblem gor att det inte heller ser ljust ut pa tjanste-
fronten, i vart fall pa kort sikt.

Forvantningarna rérande industrins tillvaxt framéver ar for
narvarande hogt uppskruvade. Personbilsforsaljningen for-
vantas 6ka med 1,5 miljoner enheter nasta ar jamfort med i
ar eller till 15,5 miljoner. En 6kning ligger naturligtvis i korten
efter arets ras, men det ar tveksamt om lyftet blir s pass
omfattande.

Privata ndringslivets investeringar férvantas dock inte kvickna
till speciellt mycket efter uppstudsen mellan andra och tredje
kvartalet i ar. Industrins kapacitetsutnyttjande ar lagre an
normalt om dn pa uppgang sedan i varas. Visserligen har
vinsterna (driftsGverskottet /EBITDA) borjat aterstéllas under
tredje kvartalet, men knappast i o©nskad omfattning.
Investeringar har foljt med BNP-tillvixten upp men har en bit
kvar till tidigare nivaer och vi raknar med att det tar ett tag
innan vi ar tillbaka till gamla goda investeringstider.

Vi raknar med att amerikansk tillverknings- och teknikindustri
moter en inhemsk efterfragan som gradvis klingar av efter det
starka tredje kvartalet. Detta medfér att industri-
produktionen forvdantas o©ka med tre procent och
teknikproduktionen med 4,5 procent nasta ar. Detta féljer pa
arets morka utveckling dar industriproduktionen férvantas
minska med sex procent och for teknikindustrin med 8,5
procent i genomsnitt.

Det amerikanska presidentvalet har analyserats pa atomniva
och dven den forvdantade ekonomiska politiken pa kort sikt.
Nagot som bidrar till att sianka den potentiella framtida
tillvaxten ar den sammantagna statsskulden pa 244 650 679
232 529 kronor. Dags att borja hantera denna trots laga
rantor. Varfor inte i en allians med Japan, Grekland och

Italien?

% Teknikféretagen

Hushallens konsumtion. USA
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Double-dip fo6r Eurozonen!

Studsen i Eurozonens BNP under tredje kvartalet, liksom raset
under andra kvartalet, blev dnnu stérre an motsvarande for
USA (se bilden nedan). Detta ar helt naturligt med tanke pa
att flertalet eurolander genomforde en betydligt mer
langtgaende lock-down an USA under varen. Det innebar i sin
tur att den uppddamda efterfragan som slapptes loss under
sommaren, var annu storre i Europa.

Eurozonen: Double-dip!
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Tyvarr forebadar inte det starka tredje kvartalet borjan pa en
utdragen period med hog tillvdxt i Eurozonen. Vi har redan
konstaterat ovan att tillverkningsindustrin bromsat rejalt de
senaste manaderna dven om produktionen fortfarande vaxer.
An virre ar att de dterinforda, tuffare restriktionerna kommer
att lagga en vat filt over ekonomin de kommande manaderna.
Dessvarre finns ingen fullstiandig manadsstatistik for privat
konsumtion. Bilderna nedan visar anda att det kraftiga
uppsvinget for privat konsumtion under forsommaren med all
sannolikhet har tappat farten de senaste manaderna.
Detaljhandeln atertog forlorad mark under maj-juni men har
sedan stagnerat. Konsumtionen inom besdksnaringarna, som
studsade upp rejalt i samband med Oppnandet pa
forsommaren, tappade farten i juli i saval Frankrike som
Tyskland. Med tanke pa de nyintroducerade restriktionerna
lar dessa branscher dyka ner rejalt under slutet av aret, fran

redan nedpressade nivaer.

% Teknikféretagen

Eurozonen: Konsumtionsraketen gar in fér landning (1)
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Eurozonen: Konsumtionsraketen gar in fér landning (2)
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Det ar ocksa sldaende hur likartat konsumtionsmonstren
utvecklats i olika lander. Konsumtionen av livets nodtorft
har varit mycket stabil i saval Frankrike som Tyskland
under hela krisen. Det man skurit ner pa i bagge landerna
liksom i USA har exempelvis varit klader: “varfor svida upp
sig om man anda inte far visa upp sig?” Pa samma satt som
i andra lander har man istéllet satsat pa att piffa till
hemmet, spika trall och rusta upp koksutrustningen nar

man anda haller pa.
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Eurozonen: Likartade konsumtionsmonster har som dar
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Ett tecken pa en forestaende avmattning pa hemmaplan, som
man normalt maste ta med en rejal nypa salt, ar att tjdnste-

PMI fallit tillbaka rejalt.

Eurozonen: Modet sviker hushallen
55 /\ -2,5
50 -5,0
452NN AN .75

40 -10,0 >

l g

535 1258
2 -
£30 15,0 3
[e]

[0

175>

; W e
\

15 v -22,5
10 : : : : : : -25,0
jan apr jul okt jan apr jul okt
2019 2020

=—Konsumentfortroende, héger —PMI-tjanster, vanster

Kalla: EU-kommissionen, Markit

Nu malar dock EU- Kommissionens barometer for konsu-
menternas stamningsldage upp en likartad bild vilket ger visst
stod till hypotesen om avmattning (se bilden ovan).

Med tanke pa de skdrpningar av restriktioner som inforts i
flertalet eurolénder pa sistone talar det mesta for fortsatta

ras i dessa indikatorer under arets sista manader.

3 Har har vi antagit att industriproduktionen stannar pa
september manads niva resten av aret.

% Teknikforetagen

Investeringarna bromsar daven har

Eurostat har dnnu inte publicerat detaljerade national-
rakenskaper for tredje kvartalet, endast BNP. Vi vet
saledes inte hur naringslivets investeringar utvecklades.
Liksom i USA ar dock investeringarna relativt nara kopp-
lade till industriproduktionen, aven om samstammigheten
[angt ifran &r total. Anvander vi Tyskland som riktkarl tyder
mycket pa att investeringarna hoppade upp rejalt under
tredje kvartalet. Var enkla modell antyder att
investeringarna aterhamtade sig i arstakt till cirka -5
procent, fran -8,6 procent i kvartal 2. Dessutom pekar
modellen, givet konstant industriproduktion resten av
aret, pa en marginell forbattring till -3,5 procent i kvartal
fyra (se bilden nedan).?

Tyskland: Industriproduktion & investeringar i tandem
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Tyskland: Tillfallig andhamtning

Viruskrisen har kostat en slant i Tyskland och det politiska
systemet har tvingats anvanda sig av undantagsregler for
att kunna underbalansera statsbudgeten ordentligt. Inte
minst har sa kallat korttidsarbete anvants flitigt, som
dessutom forlangts och omfattar ocksa néasta ar.
Déarutover har momsen reducerats och foretagen har
generdsa avskrivningsregler i ar och nasta ar, regler som i
stort sett ar tradition i forbundsrepubliken under tider av
ekonomiskt elande. Da det ar valar nasta ar i Tyskland
handlar  det

kanske mest om respekten for
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budgetsanering framéver fran kommande politiker. Efter
finanskrisen for tio ar sedan togs saneringen pa allvar och
Tyskland lyckades reducera sin offentliga statsskuld till cirka
60 procent av BNP innan virusproblemen slog till.
Kollektivavtal inom teknikindustrins omrade skulle ha
genomforts i varas men frystes. Teknikindustrin har nu startat
upp pa regional nivd med sedvanlig avtalsretorik mellan
avtalsparterna. Andra industriavtal, frimst kemiavtalet, var
klart innan viruset brét ut och gav begransade 16nedkningar i
ar och nadsta ar. Vi rédknar med att ett avtal i Tysklands
teknikindustri kan halla sig lagre @n tva procent i arstakt.
Kvarstar gor I6nebikostnader, avtalets langd och det vanliga
intresset for arbetstidsférkortning.

Det ekonomiska uppsving vi sett under tredje kvartalet i ar i
Tyskland ar tillfélligt och &r i hog grad ett resultat av
efterfragan som inte blev tillgodosedd under andra kvartalet
i ar. Vi noterar att smekmanaderna fran i somras, nar
industriproduktionen aterhdmtade sig, ar Over och
produktionsnivan under loppet av tredje kvartalet var i det
narmaste oférandrad. Under fjarde kvartalet rdknar vi alltsa
med att BNP aterigen minskar jamfért med tredje kvartalet
bade i Tyskland och i EMU, om &n i mindre omfattning dn
mellan férsta och andra kvartalet i ar. Avtar virusproblemen i
Tyskland och i 6vriga Europa kommer BNP-tillvaxten tillta
under nasta ar i begransad omfattning. Det exportberoende
Tyskland bedéms darmed inte fa nagon exceptionellt stark
draghjalp fran sina Eurovanner eller Europa i sin helhet (38
respektive 68 procent av total export).

Tyskland tillsammans med Norge utgér de tva enskilt storsta
exportmarknaderna for Sverige. For industrins del gar
affarsaktiviteten i Sverige och Tyskland hand i hand. Att sa ar
fallet beror bland annat pad att Tyskland &ar en stor
exportmarknad for Sverige, att foretag i Tyskland med
svenskklingande namn har omfattande verksamhet dar och
vice versa, floden av insatsvaror mellan Sverige och Tyskland
ar omfattande samt att vi kimpar om kundernas gunst pa en
global marknad. Samtidigt betyder detta att produktions-
tillvaxten nédvandigtvis inte ar likartad mellan landerna. De
senaste tjugo aren har Tyskland slagit Sverige ratt sa rejalt vad
galler tillvaxt i industriproduktion, dven om vi tagit tillbaka lite
sedan ar 2015.

Teknikindustrins produktion i Tyskland minskar med hela 15
procent i genomsnitt i ar, framst som en foljd av det hemska

andra kvartalet da fordonsindustrin i det narmaste stod still.

%I—F Teknikféretagen

Vi rdknar med att produktionen i teknikindustri 6kar med
nio procent nasta ar. For industrin sammantaget ar
motsvarande siffror minus 12 procent i ar, foljt av en
6kning med sex procent nasta ar.

Industrins konfidensindikator. Sverige - Tyskland
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Double-dip dven pa arbetsmarknaden

Arbetsmarknaden i Eurozonen &r inte lika flexibel som
exempelvis i USA, dar foretagen mycket snabbare
anpassar arbetsstyrkan till radande -efterfragelage. |
Europa inférdes dessutom i mycket storre utstrackning
olika typer av stod for att forhindra massuppsagningar i
samband med varens kris. Detta till trots foll
sysselsattningen med sex miljoner personer medan
arbetslosheten steg med drygt en procentenhet under

forsta halvaret 2020 (se bilden nedan).
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Eurozonen: Sex miljoner jobb forsvann
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Kalla: Eurostat

Sysselsattningsdata for Eurozonen finns endast till och med
andra kvartalet. Emellertid har sysselsattningen stigit nagot
och arbetslosheten fallit ndgot de senaste manadernailander
som ltalien, Spanien och Tyskland, sa det mesta tyder pa att
botten ar nadd for den har gangen. Risken for en ny small pa
arbetsmarknaden under hosten och vintern ar dock pataglig
med tanke pa de skarpta restriktionerna.

Aven i Eurozonen, och av liknande skil som p& andra héll, har
i synnerhet I6neutvecklingen betett sig konstigt i samband
med Corona-krisen. Daremot ar det uppenbart att krisen
ytterligare bidragit till det redan laga inflationstrycket (se
bilden nedan).

Eurozonen: Konstiga pris- & I6nerorelser dven har
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Det ar svart att tdnka sig annat &n att inflationen under
Overskadlig tid kommer att kraftigt understiga ECB:s
inflationsmal. | kombination med risken fér en ny
recession, kommer det laga inflationstrycket med storsta
sannolikhet att provocera fram nya stimulanser. Detta var
dven det tydliga budskapet fran ECB-chefen Christine
Lagarde i slutet av oktober.

Industriproduktion volym. Tyskland
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Norge: Delvis lukket

Norges ekonomi har klarat sig relativt lindrigt undan
jamfort med manga andra lander. BNP berdknas minska
med tva procent i ar. Hogre tillvaxt i offentlig konsumtion
an normalt genom diverse stimulanser samt bra tillvaxt i
olje- och gasexport, bidrar till att BNP-fallet blir begransat.
Vid tidigare ekonomiska chocker, eller vid tidigare
traditionell lagkonjunktur i Norge, har hushallens
konsumtion av varor minskat medan dess konsumtion av
tjanster aldrig minskat sedan jamforbar statistik startade
1979. Virusproblem med nedstangning av verksamheter
samt reserestriktioner har denna gang i stéllet inneburit
att inhemsk varukonsumtion nadde all-time high andra
kvartalet i ar. Hushallens konsumtion av tjanster minskade
daremot i stor omfattning, med 13 procent under andra
kvartalet i ar jamfort med sista kvartalet i fjol. Hushallens
konsumtion sammantaget forvantas minska med sex
procent i ar i genomsnitt trots ett forvantat battre andra
halvar.

Industriproduktionen som &r beroende av offshore-

sektorn (45 procent av industrin) minskade med hela 20
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procent i maj jamfort med januari i ar. | 6vriga del-branscher
i tillverkningsindustrin var tillbakagangen be-gransad, minus
fem procent for samma period. Nedgangen i
offshoreberoende industri sammanfoll, féorutom med virus-
problem och dess ”smittevernregler”, med minskade
offshoreinvesteringar, vilket inte gjorde saken battre. Sedan
maj har industriproduktionen 6kat i icke-offshoreberoende
industri som en foljd av tilltagande tillvaxt i omvarlden samt
bra fartiinhemsk varukonsumtion. Offshorerelaterad industri
har daremot fortfarande en bit kvar till produktionsnivan i
januari i ar trots en uppstuds de senaste manaderna.
Industrin  och offshoresektorn &r naturligtvis inte pa
investeringshumor for narvarande. Enligt de investerings-
planer som foreligger beddms industriinvesteringarna och
investeringar i offshore minska med bortemot 20 procent
vardera nasta ar. Offshoreinvesteringar skulle antagligen
minska an mer nasta ar om det inte vore for ett "tilltagspakke”
for att halla investeringarna uppe. Det forefaller samtidigt
troligt att stimulanserna fran denna "pakke” forst slar igenom
nastnasta ar. Skulle tillbakagangen néasta ar dnda bara bli
halften av det féretagen planerar i dagslaget ar det illa nog,
inte minst for Sveriges export av investeringsvaror till Norge
(nast storsta exportmarknad av dessa produkter efter USA).
Vi raknar med att Norges ekonomi har chans att aterhamta
sig nagot under nasta ar dven om restriktioner for tillfallet
haller tillbaka efterfragan. Men efterverkningarna av tidigare
men ocksa nuvarande restriktioner, lagt oljepris och
begransad tillvaxt i internationell varuhandel av traditionella
varor medfor en lagre tillvaxt &n normalt i flera ar framover.
Penningpolitiken med nollranta verkar i nagon man
stimulerande, men med den bittra eftersmaken av framst
stigande bostadspriser. Vid Centralbankens senaste penning-
politiska mote konstaterades att “renten holdes i ro” till dess
att forhallandena i ekonomin normaliseras. BNP férvdntas
Oka med 2,5 procent nésta ar under forutsattning att man fatt
bukt med pandemin.

Norges industri och dess teknikindustri, som i hog grad ar
beroende av offshore, far det svart daven nasta ar. Industri-
produktionen férvantas 6ka med tre procent nasta ar efter ett
fall pa fyra procent i ar. Sveriges export foljer tillvaxten i
inhemsk efterfragan i Norge mycket val exklusive slump-
stérningar. | ar minskar inhemsk efterfragan i Norge med
omkring fyra procent for att 6ka ungeféar lika mycket nasta ar

i franvaro av viruschocker. Var export till Norge féljer med ner

T
% Teknikforetagen

i ar, men forvantas f6lja med upp nasta ar. Det ar bra for
Sveriges del, men det blir ingen boom for exporten till
Norge likt den vi sag 2017- 2018.

Industriproduktion for offshore och investeringar i
offshoresektorn. Norge
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Finland: Battre an fér manga andra

BNP i Finland bedéms minska med fyra procent i ar for att
enligt vart scenario 6ka med tva procent nasta ar.
Siffrorna for bade i ar och nasta ar férvantas darmed bli
battre an i Euroomradet i sin helhet.

Finland ar precis som Sverige en liten 6ppen ekonomi med
hogt exportberoende, sarskilt till ovriga EU-lander.
Exporten till EU ar exempelvis 5 ganger hogre till EU an till
Kina och USA tillsammans. Utfallet for den samlade BNP-
tillvaxten nasta ar ar beroende av att efterfragan i Europa
verkligen tilltar och att hushallens konsumtion av tjanster
Okar efter arets kollaps. Uppdamt konsumtionsbehov
medfor att  hushallens konsumtion sammantaget
forvantas 6ka med tre procent néasta ar givet att Finland
inte faller tillbaka i viruselande. Finland hade femtusen
askadare pa laktaren i borjan av november vid en
hockeylandskamp mot Sverige. Vi far se om de kan upp-
repa dylika publiksuccéer dven framover. “Get together”
sektorer i Finland kan komma att klara sig battre aniandra
lander, i vart fall pa kort sikt.

Affarsaktiviteten i industrin gar precis som fér Sverige
hand i hand med Tyskland och diarmed euroomradet
sammantaget. Den tillvaxtprofil vi har for Europa

sammantaget ndsta ar och dven for sista kvartalet i ar
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innebar att tillvaxten i Finlands industriproduktion minskar
med tre procent i ar och okar i begransad omfattning nasta
ar, med tva procent.

Industrin konfidensindikator. Finland - Tyskland
120

", RN WASIA\
w \ A
"V /\w \

85

Index

80

75

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

=Tyskland ==Finland
Kalla: Conf.Ind.Fin, IFO

Storbritannien: Jolly bad

Storbritannien inférde harda restriktioner i varas som féljd av
Sars-Cov2. Under hosten har virusproblem blossat upp anyo
och en kombination av nationella och regionala restriktioner
har inforts. Det tidigare Furlough Scheme skulle avslutas i
oktober men forlangs till varen som foljd av att
virusproblemen alltsa inte ar ett avslutat kapitel. Under andra
kvartalet i ar ndra nog kollapsade hushallens konsumtion,
som minskade med ndra 25 procent jamfort med forsta
kvartalet. Saval konsumtion som BNP sammantaget Okade
kraftigt under tredje kvartalet jamfért med foregaende
kvartal. Nagot annat var knappast heller forvantat.
Manadsindikatorn visar dock att ekonomin tappade tempo i
september efter lyftet under sommarmanaderna. Med
fortsatta restriktioner gar Storbritannien en grym vinter till

motes.

% Teknikforetagen

UK: Ndsan natt och jamt 6ver vattenytan
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Darutover brottas Storbritannien med handels-
forhandlingar med EU. Det aterstar att se hur utfallet blir.
Skulle det bli en hard krasch galler vanligtvis WTO-regler.
Oavsett utfallet for skilsmassoavtalet mellan EU och
Storbritannien hamnar Storbritannien utanfér den inre
marknaden med alla de negativa effekter som foljer i form
av administrativa handelsrutiner, tekniska handelshinder,
certifiering och provning med mera. Med ljus och lykta
soker nu Storbritannien bilaterala handelsavtal dar ett
avtal med Japan nyligen tecknades. Detta avtal kommer
inte fa nagra exceptionellt stora effekter, men &r
naturligtvis battre dn inget avtal alls. Handeln med Japan
utgor begrdansade tva procent av den totala handeln
medan handeln med EU utgor 46 procent.

Trots 6kad industriproduktion med 30 procent fran botten
i april till september i ar minskar den med elva procent i
genomsnitt i ar. Brittisk teknikindustri har blivit mest
negativt paverkad bland industrins delbranscher.
Produktionen beddms minska med 18 procent i
genomsnitt i ar. Exceptionellt stor produktionsminskning
forvantas for fordonsindustrin, med 35 procent i ar, trots
en rejal aterhamtning tredje kvartalet.

Héar ser det inte ljust ut infér nasta ar heller dd Honda
forvantas lagga ner sin verksamhet i Swindon vid halvars-
skiftet. Detta far naturligtvis ocksa en negativ inverkan pa
underleverantorsleden och darmed pa hela teknik- och

tillverkningsindustrin, trots att global efterfragan pa
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personbilar inte forvantas bli samre nasta ar jamfért med i ar.
BNP minskar med hela 11 procent i ar, men orkar bara lyfta
med i genomsnitt knappt en procent nista ar, enligt var
beddmning. Aven om vérlden och UK skulle g& mot normala
virusfria tider ser det inte speciellt ljust ut foér brittisk industri
infor nasta ar. Den har darut6ver langsiktiga tillvaxtproblem.
Pa basis av BNP-prognosen for global ekonomi och for UK
nasta ar réknar vi andd med att industriproduktionen 6kar

med en procent nasta ar, men att teknikindustrin visar

nolltillvaxt.
Industriproduktion Storbritannien
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Kina

Kina angar pa — i avtagande takt

Kina har tagit sig snabbare upp ur varens avgrund dn nagon
annan ekonomi. Redan tredje kvartalet var BNP drygt tva
procent 6ver pre-Coronanivan (se bilden nedan). Samtidigt ar
det uppenbart att dven Kinas tillvaxttakt har dampats efter
det explosiva andra kvartalet, liksom i andra lander speglade
studsen i Kina till stor del en uppdamd efterfragan efter
tidigare lock-down.
Kina: Utplaning pa hog takt
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Kélla: Teknikféretagen, Varldsbanken

Kinas industriproduktion vaxer pa men accelerationen verkar
i stort sett vara Gver, dven om arstakten Okade nagot i
september (se bilden nedan).

Kina: Kraftigaste studsen ar éver
Industriproduktion

% Teknikféretagen

Manadsokningarna ligger nu stadigt kring en procent.
Aven om Kinas ekonomi drivs alltmer av inhemsk efter-
fragan snarare an export, ar det osannolikt att industri-
produktionen kommer ta ytterligare fart. Stora delar av
Vastvarlden har redan bromsat pataglig och vi utgar ifran
att avmattningen kommer att forstarkas rejalt de
kommande manaderna. Vi raknar darfor med att de
senaste manadernas acceleration i exporten kommer att
avta mot slutet av 2020.

Kina: En bit kvar till "normal” tillvaxt
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Pa hemmaplan har visserligen detaljhandeln tagit fart
sedan bottenkdnningen i varas, men vi talar fortfarande
om betydligt lagre tillvaxttakt an under tidigare ar (se
bilden ovan).

Kina: Fortsatt mattlig investeringstakt
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Kina

Inte heller investeringarna har pa langt nar natt upp till
Hittills  har

bygginvesteringarna studsat tillbaka Over fjolarstakten

tidigare starka  ©kningstakter. endast
medan investeringar inom tillverkningsindustrin fortfarande
faller med fem procent i arstakt (se bilden ovan).

Aven om Kinas tillvaxtférmaga fortfarande imponerar —
atminstone om man ska tro den officiella statistiken,
exempelvis Conference Board beddomer att tillvixten varit
betydligt lagre under lang tid — sa har kraften avtagit snabbt.
Teknikforetagens berdkningar visar att potentiell tillvaxt fallit
fran cirka 11 procent till cirka sex procent det senaste
decenniet (se bilden nedan). Férmodligen ar potentiell tillvaxt
de facto betydligt lagre dn sa, var matmetod innebér att en
fallande trend endast med fordrojning paverkar estimatet.
Skulle vi istallet utga ifran Conference Boards BNP-estimat
talar vi snarare om cirka tre procents potentiell tillvaxt.

Kina: Snabbt fallande tillvaxtpotential
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Teknikforetagens prognos innebdr att tillvaxten tillfalligt
stiger kraftigt 6ver potentiell i borjan av nasta ar, som en ren
baseffekt efter kollapsen i borjan av 2020. For resten av
perioden kommer BNP att vdxa betydligt langsammare an
potentiell tillvaxt: Kinas tillvaxtmirakel ndarmar sig obevekligen
slutet, vi rdknar med drygt en procents tillvaxt 2020 och cirka
atta procent 2021.

Kinas tillverkningsindustri

Det gick snabbt utfor for industrin i Kina under inledningen av
2020. Det gick ocksa snabbt uppat, och betydligt snabbare dn
forvantat. For teknikindustri blev inledningen av 2020

smartsam. Produktionen minskade har med 20 procent forsta

%I—F Teknikféretagen

kvartalet jamfért med sista kvartalet i fjol. | hég grad var
detta ett resultat av ndra kollaps i fordonsindustrin.
Darefter har efterfragan pa fordon Okat i Kina och
produktionsnivan under tredje kvartalet i ar ligger till och
med 6ver motsvarande kvartal i fjol. Samtidigt har global
efterfrdgan pa IT-hardvara fran Kina varit hog, trots
pandemi eller rittare sagt tack vare denna. Aven
efterfrdgan pa investeringsvaror fran Kina har varit hog
under tredje kvartalet i ar nar tillvaxten i globala
investeringar aterhamtade sig efter den djupa nedgangen
under andra kvartalet. Efterfragan pa investeringsvaror
frdn hemmamarknaden ar som sagt lag.

Tillvaxttakten for industrin under tredje kvartalet har anda
tappat tempo efter aterhamtningen under andra
kvartalet. Kinas industri ramlar nu in i gamla rutiner med
en arlig tillvaxttakt pa mellan fyra och fem procent.
Nostalgiker far dromma tillbaka till den arliga tvasiffriga
tillvaxten 2000-2012. Dessa tvasiffriga tal kommer inte
tillbaka annat an for nagon enskild industrigren.
Ekonomiskstatistiska effekter skapar lite speciella genom-
snittssiffror for 2020-2021 vilket inte bara galler Kina.
Industriproduktionen bedéms 6ka med en procent i ar
men med sju procent nasta ar i genomsnitt. FOr
teknikindustri ar motsvarande siffror tre procent i ar och
10 procent nasta ar.

Kina hade som mal att férdubbla ekonomins storlek 2010-
2020. Det gick nastan. Ska man géra om detta reptrick till
2030 maste tillvaxten uppga till 6ver sju procent per ar,
vilket knappast kommer att ske. De senaste signalerna
fran makteliten ar dock att Kina vill dubbla BNP per
invanare till ar 2035. D4 befolkningsframskrivningar visar
enistort sett oférandrad befolkning fram till 2035 innebér
detta en arlig BNP-tillvaxt pa cirka 4,8 procent per ar. Utan
att elda pa med nedsmutsande fossila branslen vore det
ett mirakel om sa blir fallet. Politiska mal ar en sak, faktisk
utveckling ar en annan, dar Kina har ett track-record av att

inte vaga avvika fran malen i ekonomisk statistik.
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Japan

Japan: Rekyl men fortsatt svagt

Japans ekonomi har uppvisat samma monster som andra
under Coronakrisen dven om slagen inte blev riktigt lika
valdsamma som exempelvis i Eurozonen och Kina. Det som
kannetecknar Japan ar dock att ekonomin hade stagnerat och
borjat krympa redan fran mitten till slutet av 2019 (se bilden

nedan). Sammantaget foll BNP med tio procent under

perioden 2019:kv 3-2020:kv 2.

Japan: Kortvarig rekyl post-Corona
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Visserligen studsade BNP upp igen under sommaren men vi

raknar med en betydande avmattning under slutet av 2020-

2021.

Japan: Restriktionerna slar mot tjanstesektorn
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Privat konsumtion som aterhamtade sig under maj-juni,
stagnerade i juli-augusti och gav knappast nagot
betydande positivt bidrag till BNP under tredje kvartalet.
Liksom i andra lander har utvecklingen varit katastrofal for
tjanstendringarna medan det gatt battre for delar av
varukonsumtionen (se bilden ovan).

Aterhdmtningen har varit mer uthallig i tillverknings-
industrin, med ett ordentligt lyft i september. Trots detta
ar produktionen fortfarande atta procent lagre an nivan
pre-Corona (se bilden nedan).

Japan: Industrin fortfarande nedpressad
102,5 12,5

100,0

10,0
97,5 /\ 7570
\

o 950 >
e c
o925 252
5 5
& 90,0- 0,0 g
N o
% 87,5- -2,5§'
el by
[
= 85,0 5,03
2
82,5 7,52
80,0 (Vg -10,0
77,5- ) ) ) ) ) ) ) ) --12,5
dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep
2019 2020

=Index, vanster=Procentuell forandring, hoger

Kélla: Ekonomidepartementet

Utsikterna for industrin ar ganska bleka. Japans industri ar
extremt exportberoende (se bilden nedan).

Japan: Exportdriven industrisektor
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| takt med att varldsekonomin tappar farten kommer detta att
sla mot export och industriproduktion.

Det som dnda ger en viss styrfart for Japans industri i ar och
nasta ar ar att handelsberoendet av Asien, inte minst Kina, ar
hogre d@n for Europa och USA. | Asien och Kina beddms
tillvaxten bli hogre an i 6vriga varlden. Industriproduktionen i
Japan minskar 4nda med hela 11 procent i ar for att 6ka med
tva procent nasta ar.

Sammantaget befinner sig Japan i annu en mork era. Givet
Teknikforetagens prognos kommer BNP - som rasade till 2011
ars niva under varen - att falla med 5,5 procent i ar, vixa med
1,5 procent 2021 och inte na hogre an till 2015 ars niva i slutet
av 2021 (se bilden nedan).

Japan: Manga forlorade ar efter Corona
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Investeringsvaror

Investeringsvaror

Oroliga tider samt kapacitetsutnyttjande och vinster som,
trots ett uppsving under tredje kvartalet, ar langt ifran
normala, gor att efterfrdgan pa investeringsvaror ar lag.
Darutover gick varlden igenom en investeringsboom for bara
nagra ar sedan, dvs. under 2017-2018. En hel del av
kapitalstocken ar darmed uppgraderad. Varldsekonomin har
naturligtvis inte slutat att investera. Men enligt vara
bedémningar minskar globala fasta investeringar med sju
procent i volym i ar. Samtidigt ligger teknisk utveckling och
bubblar i bakgrunden och utgor alltid en grund for ny
maskinutrustning. Detta fenomen gar naturligtvis i vagor. Just
nu ar det till viss del betingat av elektricitet for drivning av
fordon och maskiner, effektivare additiv eller subtraktiv
maskinteknik, ny teknik for radiotelefoni eller annan
elektronik.

Tillvaxten i globala fasta investeringar ar vanligtvis mer volatil
an BNP. | tider av Iag eller minskad BNP-tillvaxt ar tillvixten i
investeringar lagre eller minskar mer an BNP och vice versa.
Over tid vaxer dock investeringar och BNP i samma takt.
Globala fasta investeringar beddoms folja var tillvaxtbana for
global BNP under innevarande halvar i ar och under nasta ar.
Det betyder att globala fasta investeringar bedéms 6ka med
5,5 procent nasta ar. Global varldshandel av maskiner samt
Sveriges export och produktion av maskinutrustning foljer

den globala tillvaxten i fasta investeringar valdigt val.

Global fordonsindustri

Det blir naturligtvis en relativt omfattande minskning i
forsaljning och produktion av personbilar och latta
kommersiella fordon i ar som foljd av ett bedrovligt forsta
halvar. Under andra halvaret i ar har efterfrdgan pa och
produktion av fordon aterigen 6kat nar flertalet ekonomier
inférde inte fullt s3 omfattande restriktioner. Under sista
kvartalet i ar och en bit in pad nasta ar dampas global
aterhdamtning for fordonsindustrin nar en tidigare uppdamd
efterfragan blivit tillfredsstalld och da Europa aterigen garin i
”sparlaga”. Visserligen loper ett och annat subventions-
program i en del lander aret ut eller en bit in pa nasta ar, men
merparten av effekterna av dessa ar tagna. Blir
restriktionerna tillfalliga studsar naturligtvis efterfragan upp

successivt under loppet av nasta ar. For att efterfragan pa

% Teknikforetagen

fordon ska halla i sig krdvs dock att arbetsmarknaden
aterhdamtar sig, inte minst i Europa och USA.

Global fordonsforsaljning av personbilar och latta
kommersiella fordon féljer den sammantagna BNP-
tillvaxten over tid om an med viss variation. Trots att
optimismen i nagon man flédar i fordonsindustrin och att
nasta ar ser ut att bli ett battre ar an i ar, kommer
forsaljningen anda inte vara tillbaka pd 2019 ars niva
forran bortemot 2022-2023, se bild nedan. Har vi tur
kanske produktionen i Sverige lyckas vaxa snabbare an

den forvantade globala tillvaxten.
240

Ser vi till s.k. batterifordon av olika slag, ar tillvaxten hog
fran laga nivaer. For Sveriges del ar dock merparten av
efterfrdgan av denna typ av fordon, och dven i manga
andra lander, driven av ”iégonfallande” konsumtion av
héginkomsthushall samt av foéretagsbilar som ocksa
framst framférs av dylika hushall. Det drojer ett tag till
innan en massmarknad fér batterifordon har etablerats.
Bland annat ar relativpriserna inte riktigt pa plats for
batterifordon. 1989 kostade en Volvo 240 GL en arslén for
en metallarbetare i Sverige. | dagslaget ar relativpriset
mellan en batteribil och metallarbetarlén betydligt storre.
Aven ”“total cost of ownership” &r fortfarande hégre for

manga batteribilar jamfért med motsvarande fossilbilar.

Global BNP och global forséljning av personbilar samt
latta kommersiella fordon
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SVERIGE

Bakslag for Sveriges ekonomi

Coronapandemin drabbade svensk ekonomi under arets
andra kvartal da Sveriges totala produktion, BNP, foll
historiskt djupt, med 8,3 procent fran forsta till andra
kvartalet, sdasongsrensat. Kraftiga ras for bade hushallens
konsumtion och exporten bidrog i hég grad till nedgangen.
drabbades bade av snabbt

efterfrdgan samt leveransstorningar, sarskilt fran lander som

Exportindustrin minskad
narmast stangde ned for att motverka smittspridningen av
covid-19.

Sverige: Samma monster som globalt
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Arets ekonomiska kris ar unik d& den startades av pandemin
och en rad hinder for att motverka smittspridningen. Med den
andra vagen av eskalerande virusspridning under hosten
réknar vi med ett bakslag fér BNP under vintern. Férutom
industrin har tjanstesektorn drabbats hart. Endast ett fatal
branscher har gynnats av hur pandemin paverkat
konsumtionsmoénster, som exempelvis ldkemedelsindustrin,
handel 6ver internet och med varor kopplade till egna hem.
Diaremot har tungt vdgande foretagstjanster drabbats da
efterfragan fallit fran tillverknings- och byggindustrin, fran
storre delen av tjanstesektorn och &ven fran export-
marknader. Det géller alltsa efterfragan pa tjanster exempel-
vis inom bemanning, teknik, arkitektur och IT.

Efter var prognos i september har manadsdata och
indikatorer kompletterat bilden av en rejal aterhamtning av
BNP under tredje kvartalet, som preliminart visar en uppgang
andra kvartalet,

med lite drygt fyra procent fran

% Teknikféretagen

sdsongsrensat. Som f6ljd av aterinforda, tuffare
restriktioner kring pandemin under hosten, och sarskilt
om att begransa sammankomster till max atta personer
fran den 24 november, raknar vi med att BNP ater
kommer att falla, med nagot Gver tva procent fjarde
kvartalet i ar fran det foregdende, se diagram ovan. Det &r
framfor allt konsumtionen av tjanster som ater vantas dra
ned BNP. Minskad konsumtion i kombination med 6kad
osdkerhet om smittspridningens och restriktionernas
fortsattning lagger dessutom sordin pa investeringar och
efterfragan pa industrins produkter.

Uppsvinget under tredje kvartalet enligt SCB:s BNP-
indikator blev nagot starkare an vi rdknade med i
september, men vi reviderar ned BNP-prognosen for
fjarde kvartalet rejalt och landar pa ett djupare fall for BNP
for helaret jamfort med var septemberprognos: BNP
minskar i ar med 4,4 procent. Dessutom reviderar vi ned
prognosen for nasta ars BNP-tillvaxt till 2,5 procent.
Nivan pa BNP kommer i slutet av nasta ar enligt var
bedémning dnnu understiga pre-Coronanivan med 0,8
procent, se diagram nedan. Sveriges BNP kommer da ligga
4,1 procent under den nivd som hade kunnat nas om
krisen inte intraffat och om BNP fortsatt att vaxa enligt
Teknikforetagens uppskattning av potentiell tillvaxt pa 1,8
procent per ar, se diagram nedan. Mycket talar emellertid
for att Sveriges potentiella tillvaxt blir lagre i krisens spar,
moijligen 1,3 procent.

Sverige: Stort bestaende BNP-gap dven har
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SVERIGE

Investeringar — framst pa byggsidan

— haller emot

Covid19-krisen &r ovanlig pa sa satt att den i forsta hand inte
drivs av fallande investeringar. Tvdartom bidrar investerings-
utvecklingen till att ddmpa svdngningarna for svensk BNP
under 2020, vilket inte minst forklaras av utvecklingen pa
byggsidan. | skrivande stund finns nationalrdakenskaper t.o.m.
andra kvartalet i ar. Mellan férsta och andra kvartalet
minskade de fasta bruttoinvesteringarna med 4,5 procent
sasongsrensat. | arstakt uppgick minskningen andra kvartalet
till 5,2 procent. Investeringskonjunkturen var samtidigt svag
redan nagra ar fére pandemin. Forst inom tjanstesektorn som
star for merparten av bygginvesteringarna. Darefter inom
industrin som star for merparten av investeringar i maskiner
och utrustning.

Fasta investeringar: svag utveckling redan innan pandemin
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Var bedémning ar att investeringar totalt sett fortsatter att
utvecklas svagt framover. Jamfért med var prognos i
september rdknar vi med ett nagot starkare tredje kvartal,
men ocksd med en lite svagare utvecklig nagra kvartal
darefter. Den samlade beddmningen ar att de fasta
bruttoinvesteringarna totalt kommer att minska med fem
procent 2020 for att sedan 6ka med tva procent 2021.

Minskade investeringar i maskiner och inventarier ar
huvudférklaringen till nedgangen for investeringar totalt i ar.
Minskad efterfragan, fallande vinster och 6kad osdkerhet
kring pandemins fortsatta utveckling och paverkan pa

ekonomin, innebar att den tidigare svaga investerings-

% Teknikforetagen

utvecklingen accentueras. Maskininvesteringarna rasade
kraftigt under andra kvartalet, med 17,5 pro-cent i arstakt.
Aven om nivan darefter rekylerar uppat kan arstakten
forvantas bli rejalt negativ under resten av 2020.

SCB:s Investeringsenkat innehaller i dagslaget inte aktuell
arsdata for foretagens investeringsplaner. Dock brukar
industrins leveranser samvariera med investeringar i
maskiner och utrustning. Leveranserna leder dessutom
utvecklingen med nagot kvartal. Vi kan alltsa fa fram en
hygglig bedémning av industrins investeringar i ar och
nasta ar utifran var skattning av leveransernas utveckling,
se diagram nedan.

Maskininvesteringarna foljer leveranserna
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Kalla: SCB och Teknikféretagen

Vi rdknar med att investeringarna i maskiner och
utrustning totalt i svensk ekonomi minskar med ca 12
2020 for att

storleksordningen sex procent 2021. Det ar alltsa en mer

procent sedan rekylera uppat i
positiv bedomning for 2020 och en mer negativ for 2021
an i var septemberprognos. Var beddmning &r att
industrins investeringar utvecklas ungefar pa mot-
svarande satt som de totala investeringarna i maskiner
och utrustning.

For bygginvesteringar gor vi ungefar motsvarande bedém-
ning som i maj och september — vilken baseras saval pa
bygglovsstatistik som pa annan information. Bedém-
ningen ar att bostadsinvesteringarna minskar med tva
procent i ar for att sedan ligga kvar pa ungefar oférandrad
niva 2021. Motsvarande for 6vriga bygginvesteringar (det

vill sdga i 6vriga byggnader samt infrastruktur) ar en
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minskning med tva procent saval 2020 som 2021. Detta till
foljd av foérvantat minskat byggande av kommersiella
fastigheter (handel och kontor etcetera) pa grund av
pandemin. Investeringar i vdgar, jarnvdgar och annan
bedoms samtidigt halla uppe

infrastruktur ovriga

bygginvesteringar.

Kraftigt volatil export och import

Atgarderna till foljd av covid-19 paverkade svensk varuexport
genom stora leveransstorningar, produktionsstopp och
kraftigt minskad efterfragan pa viktiga marknader under
varen. Under tredje kvartalet skedde samtidigt en rejal rekyl
uppat, men nivan ligger fortfarande klart under den fére
pandemin. Dessutom har tjansteexporten paverkats i stor
utstrackning till foéljd av minskad efterfragan pa
transporttjanster och resevaluta.

Kraftig inbromsning fér varuexporten
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Sveriges varuexport minskade med 19 procent mellan forsta
och andra kvartalet i ar, rdknat i fasta priser och
sdasongsrensat. | arstakt minskade den med 15 procent.
Jamfort med fjarde kvartalet 2019 var nedgangen i samma
storleksordning som for varldshandeln med bearbetade
varor.

Exakta volymuppgifter for tredje kvartalet ar &nnu inte
publicerade. Daremot finns uppgifter i l6pande priser samt for
industrins exportleveranser i volym, vilket gor att vi relativt
val dnda kan ringa in exportutvecklingen. Uppgifterna
indikerarar att varuexporten 6kade med 10 procent mellan

andra och tredje kvartalet. Trots rekylen ligger nivan pa

T
% Teknikforetagen

varuexporten dnda 8 procent under vad den gjorde tredje
kvartalet i fjol.

Huvudférklaringen till de kraftiga svangningarna for
varuexporten finns inom teknikindustrin —och i synnerhet
inom transportmedelsindustrin. Den tungt vdgande
fordonsexporten nara halverades i arstakt under andra
kvartalet d& verksamheten mer eller mindre stingde
under stora delar av kvartalet. Under tredje kvartalet
studsade exporten upp, men lag dnda 10 procent lagre
jamfort med tredje kvartalet i fjol. Exporten av maskiner
foll ocksa kraftigt under andra kvartalet, med cirka 21
procent, for att sedan delvis aterhdmta sig under tredje
kvartalet.
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Tillverkningsindustrins export foll under andra kvartalet i
ar sammantaget med 13 procent jamfért med andra
kvartalet 2019. Mellan andra och tredje kvartalet
studsade den upp, men lag &nda omkring 7 procent under
nivan tredje kvartalet i fjol. Flertalet delbranscher har
paverkats av minskad efterfragan och storningar pa grund
av pandemin. Detta med nagra fa undantag dar
lakemedelsindustrin ar det tydligaste, vars export till och
med 6kade med drygt 34 procent under andra kvartalet
jamfoért med andra kvartalet i fjol.

Tjansteexporten, som under 2019 utvecklades mer
positivt dn varuexporten, foll mer dn varuexporten under
andra kvartalet i ar, med 16 procent i arstakt. Orsakerna
ar framst att efterfrdgan pd transporttjdnster och
kraftigt till foljd av minskad

resevaluta minskat
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granshandel och narmast utebliven turism. Darutover har
aven avgifter fér anvandning avimmateriella rattigheter samt
export av datatjanster och ovriga affarstjanster paverkats
negativt. Fortsatta reserestriktioner innebdar dven att
uppstudsen under tredje kvartalet inte ar lika kraftig for
tjdnsteexporten som for varuexporten. Bedémningen for
tjdnsteexporten ar nagot svagare an for varuexporten for
saval 2020 som 2021. Orsaken &r framst att resevaluta och
transporttjanster bedoms utvecklas fortsatt svagt.

Svensk varuexport samvarierar med varldshandeln
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Kalla: SCB och CPB World Trade Monitor
Var samlade bedémning ar att Sveriges export minskar med 6
procent under 2020 for att sedan 6ka med drygt 6 procent
nasta ar. Det ar en viss upprevidering av 2020 och
nedrevidering av 2021 jamfért med i var septemberprognos.
Orsaken ar en kraftigare rekyl uppat det tredje kvartalet an
vad vi hade rdknat med. Nedstdangningarna inom EU under
hosten gor samtidig att vi nu raknar med en svagare
utveckling under sista kvartalet i ar och under forsta kvartalet
nasta ar. Darefter raknar vi med en gradvis uppgang for
exporten. Statistiskt 6verhdang medfor att utvecklingen i
arstakt kommer forefalla stark, trots att den kvartalsvisa
Okningstakten, sasongsrensat fran foregdende kvartal,
kommer vara forhallandevis svag under resten av 2021.
Var bedomning innebar att utvecklingen for Sveriges
varuexport relativt val foljer var bedémning av aterhamtning
for varldshandeln, men anda préglas av utvecklingen inom EU
dit ungefar hélften av varuexporten gar. Var bedomning for

varldshandeln &r att den gradvis fortsatter att aterhamta sig

Tekmkforetagen
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efter uppstudsen tredje kvartalet, men att den férst mot
slutet av 2021 kommer att vara tillbaka pa ungefar samma
nivad som innan krisen slog till.

Sveriges export av teknikprodukter paverkas kraftigare av
de globala svdngningarna for global BNP respektive
varldshandeln &n varuexporten totalt, vilket framgar
tydligt

fordonsindustrin. Vi raknar foljaktligen med ett &nnu

av den ovan beskrivna utvecklingen for
djupare fall for exporten av teknikprodukter an for
exporten totalt under 2020 och med en kraftigare
aterhdmtning under nasta ar.

Importen har — precis som exporten — paverkats kraftigt
av pandemin. Den minskade till och med nagot mer an
exporten forsta halvaret jamfort med motsvarande period
2019. Minskad inhemsk efterfragan i samband med
Coronakrisen bidrog till att varuimporten foll med nastan
14 procent andra kvartalet jamfort med foregaende
kvartal, sdasongsrensat. Framforallt sjonk importen av
investerings- och insatsvaror. De stdorda leverans-
kedjorna och nedsténgningarna av produktionen forklarar
den minskade importen av insatsvaror eftersom
produktionen i hog grad hdnger ihop med globala
vardekedjor, (se vidare fordjupningen om globala
vardekedjor). Vidare har kraftigt minskat utlandsresande
dragit ned tjansteimporten. Vi rdknar med att
tjansteimporten totalt minskar med 7 procent i ar och
Okar med drygt 7 procent nasta ar. Pa samma satt som
tjansteexporten ar tjansteimporten i ar mer volatil &n
varuimporten, pa grund av det kraftigt minskade
utlandsresandet.

Sett till helaret 2020 réknar vi med att nettoexporten okar
marginellt varefter den sedan minskar nagot igen under

2021.
Industrin upp fran djupet
— kommer inte sa hogt

Det blev ett omfattande fall i Sveriges industriproduktion
under andra kvartalet i ar. Global industriproduktion har
aterhdmtat sig mellan andra och tredje kvartalet vilket
ocksa varit fallet for Sveriges industriproduktion. Enligt
produktionsvardeindex for industrin 6kade produktionen
med 2,7 procent mellan andra och tredje kvartalet i ar i
volym. For Sveriges teknikindustri var motsvarande siffra

en Okning med 22,5 procent. Trots detta uppsving var
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produktionsnivan for teknikindustri atta procent lagre under
tredje kvartalet jamfért med motsvarande kvartal i fjol.

Bade teknikindustri och industrin sammantaget har alltsa
borjat hamta in en del av tappet fran andra kvartalet i ar, se
bild nedan. Uppgangen har bland annat varit ett resultat av
tidigare orderingang som inte kunnat effektueras samt att det
funnits en uppdamd efterfragan som f6ljd av tidigare
restriktioner bade i Sverige och pa vara exportmarknader.
Orderingangen har forvisso oOkat i genomsnitt for
teknikindustri i Sverige mellan andra och tredje kvartalet,
men detta har framst varit ett resultat av ett exceptionell lyft
i juli. Darefter har orderingangen tappat tempo, se bild nedan.
Vi ar tillbaka till tiondelarnas manadsférandring. Detta éar
nagot som ocksa kan konstateras for i stort sett alla storre
lander och i det ndrmaste for alla harda data vare sig det galler
produktion, order eller konjunkturindikatorer.

Som vi papekat ovan féljer Sverige affarslaget och order-
ingdngen i Tyskland valdigt val. Aven i Tyskland noteras nu
ocksa ett tempotapp.

Vi har inte dndrat var prognos fér 2020 pa nagot exceptionellt
satt jamfort med vara tidigare bedomningar i september
respektive maj. Trots en omfattande aterhamtning under
tredje kvartalet och i ndgon man dven under arets sista kvartal
raknar vi med att Sveriges industriproduktion minskar med tio
procent i ar i genomsnitt.

Orderingang volym. Teknikindustri Sverige
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I genomsnitt minskar produktionen fér Sveriges teknik-

industri an mer, minus 17 procent i ar. En orsak till detta ar till
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viss del den exceptionellt tillfalligt ldga produktionsnivan
under april och maj i Sveriges fordons-industri.

Mot bakgrund av de antaganden vi gor for tillvaxt i
varldshandel och global BNP foljer en global aterhdamtning
nasta ar men i begransad omfattning. Det blir naturligtvis
en tillbakagang under sista kvartalet i ar for Europa som
foljd av tillfalliga restriktioner, som férhoppningsvis bara
blir just tillfalliga. Givet att industrin bade i Sverige och i
ovriga Europa betraktar dem som tillfdlliga och att
leverantorskedjor inte bryts kommer det dnda snurra pa
ratt bra. Vi raknar under ett sddant scenario med att lager
av fardiga varor hoppar upp pa likartat satt som under
varen for att sedan reduceras under inledningen av nasta
ar.

Vi har inte heller andrat var bedémning fran september
for nasta ar (eller fran var bedémning i maj 2020)
exceptionellt mycket. Industriproduktionen i Sverige
bedéms 6ka med 8 procent nasta ar och for teknikindustri
med 12 procent i genomsnitt. Notera gdrna att
fordandringar i sa kallad nedatraknad arstakt, exempelvis
andra kvartalet nasta ar i jamforelse med andra kvartalet
i ar, kommer visa exceptionella tillvaxttal.

Industriproduktion Sverige
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Kalla: SCB
Hushallen haller igen pa konsumtion
Hushallens konsumtion har kraftigt paverkats till foljd av
inforda restriktioner och nya beteendemodnster under
Coronapandemin. En historisk djup nedgang skedde under

andra kvartalet, som foljdes av ett uppsving for delar av
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varukonsumtionen medan konsumtionen av tjanster fortsatt
att hallas tillbaka av restriktioner kring pandemin.

Sarskilt har restaurang och hotell, bekladnadshandel,
transporter och kulturaktiviteter paverkats av minskad
konsumtion, se diagram nedan. Under sommaren skedde en
viss aterhamtning, men darefter har konsumtionen 3ater
dampats, vilket markts for bland annat hotell och restaurang.
Striktare uppmaningar om distansering samt restriktioner
kring resande med mera i oktober och november bedéms
paverka konsumtionen ytterligare i negativ riktning.
Dessutom har uppsvinget for inkop av varor som kan kopplas
till hemarbete mattats av efter sommaren. Det galler
exempelvis elektronik, vitvaror, heminredning, byggvaror
med mera. Denna konsumtion ser ut att ha mattats i samband
med att korttidspermitteringar minskat och fler gatt tillbaka
till heltidsarbete.

Nagra delar av hushallens konsumtion
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Kalla: SCB, Macrobond

Hushallen ser ut att ta hojd for osékerheten kring ekonomin
och arbetsmarknaden genom att Oka sitt sparande. Kl-
barometern bland hushallen i oktober visar att en betydligt
storre andel av hushallen &n normalt uppger att de sparar i
nuldget. Andelen har varit ovanligt hog sedan i juni. Dessutom
tror en 6vervagande andel att de kommer kunna spara under
de kommande tolv manaderna. Samtidigt planerar en
overvagande andel att minska sina inkop av kapitalvaror det
narmaste aret. En intressant férandring i oktober jamfért med
hushallens svar i juli ar att farre hushall nu planerar for stérre

renoveringar pa den befintliga bostaden eller pa fritidshuset.

T
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SCB:s manadsindikator fér hushallens konsumtion visar en
nedgang med 4,6 procent till och med september i ar
jamfért med motsvarande period forra aret. Vi raknar
med dnnu mycket svagare konsumtion under fjarde
kvartalet jamfért med det tredje, och fér helaret 2020
med att konsumtionen minskar med 5,6 procent, enligt
nationalrdakenskaperna (NR). Mot bakgrund av de
betydligt striktare restriktioner om folksamlingar fran och
med 24 november som regeringen annonserat, har vi
dragit ned var prognos for konsumtionen fjarde kvartalet.
Med viss fordrojning kan konsumtionen ta mer fart nasta
ar, forutsatt att Sverige och andra lander kommer slappa
alltmer pa restriktioner for utlandsresande, folksamlingar,
events med mera. Ndsta ar bedémer vi att konsumtionen
kommer att 6ka med fyra procent, vilket innebar att
hushallens sparande som andel av disponibel inkomst
ligger pa fortsatt hég niva, endast nagra tiondelar lagre dn
under 2020.

Fler jobb forsvinner inom tjanstesektorn

Efter en allt ldagre oOkningstakt for sysselsattningen i
samband med svagare konjunktur fran 2018 och framat
foljde Coronachocken som fick antalet sysselsatta att rasa
under arets andra kvartal, se diagram nedan. Fran april har
framst ungdomar i aldrarna 20-24 ar paverkats av
personalneddragningar, se diagram nedan. Den yngre
arbetskraften har ofta tillfalliga jobb vid sidan av studier.
Dessa jobb finns sarskilt inom branscher som paverkats
hardast av Coronakrisen, sasom hotell och restaurang,
delar av detaljhandeln med flera. Den &ldre arbetskraften,
sarskilt fran 45 ar och uppat, har i hog grad kunnat behalla
sina jobb tack vare korttidspermitteringar.

Det stora raset for Sveriges sysselsattning skedde i varas.
Dérefter har den stabiliserats pa en kraftigt lagre niva. |
september var antalet sysselsatta 130 000 personer farre
an i februari, innan effekterna av Coronapandemin slog till
mot sysselsdttningen. Andelen arbetslosa har ocksa
stabiliserats sedan juni. | september uppgick antalet
arbetslosa till omkring 500 000, vilket motsvarar ett
arbetsloshetstal pa 9,2 procent, enligt sdasongsrensade
och utjdamnade data, se diagram nedan. Det ar en 6kning
med tva procentenheter jamfért med nivan i februari,
motsvarande 111 000 fler arbetslésa. Ungdomar mellan

15 och 24 ar star for 1/3 av 6kningen.
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Den yngsta arbetskraften har tappat flest jobb
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Mycket talar for att de omfattande korttidspermitteringarna
bidragit till att arbetslosheten stabiliserats. Enligt SCB:s
Arbetskraftsundersokning (AKU) var s manga som 113 000
delvis, eller helt franvarande fran sina jobb under
arbetsveckan i september pa grund av permittering. Hittills,
under april-september, har i genomsnitt drygt 170 000
personer totalt varit korttidspermitterade, enligt AKU. Med
utgangspunkt i uppgifter fran Tillvaxtverket som hanterar
ansokningarna om stod fér permitteringarna, bedémer vi att
industrin svarat for drygt en tredjedel. Teknikféretag star for
en relativt stor andel, cirka 2/3 av permitteringarna inom

industrin.
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Om vi antar att ca halften av de drygt 170 000 personer
som i genomsnitt totalt varit korttidspermitterade hade
blivit arbetslosa om arets system for dessa permitteringar
inte hade funnits, skulle arbetslésheten ha stigit med
85000 fler arbetsldsa under krisen. Allt annat lika hade
andelen arbetslosa i sa fall okat till 10,7 procent, alltsa
varit betydligt hogre dan dagens dryga nio procent.
Riksdagen rostade i april igenom ett utokat stod for
korttidspermitteringar under maximalt nio manader
under 2020 fér att motverka en kraftigt 6kad arbetsléshet
till foljd av Coronakrisen. | ar star alltsd staten for en
betydlig storre del av kostnaden vid korttidsarbete
jamfort med det ordinarie systemet for
korttidspermittering. Den 9 november lade regeringen
fram forslag om att det utdkade stodet for
korttidspermitteringar ska forlangas till och med juni
2021. Det innebar att korttidspermitteringar som har
beviljats under 2020 kommer kunna forlangas med upp till
ytterligare sju manader, eller som langst till 30 juni 2021.
Subventionsgraden trappas dock ned enligt forslaget, fran
75 procent forsta kvartalet till 50 procent under andra
kvartalet.

Aven med en férlingning av stédet fér korttidsarbete
raknar vi med att arbetslosheten kommer stiga nagot
ytterligare i borjan pa nasta ar. Mot bakgrund av den
andra vagen av smittspridning av covid-19 bedémer vi att
branscher, séarskilt inom tjanstesektorn, fortsatter att
paverkas av kraftigt lagre efterfragan an normalt.

De normala sambanden mellan lagre tillvaxt an potentiell
och arbetsloshet har i viss man satts ur spel da atgarder
under pandemin motverkat att sambanden utléser en
hogre arbetsloshet. Ju langre krisen pagar och foretagens
intdkter ligger langt under det normala for att tdcka
arbetskraftskostnader med mera, desto stérre blir risken
for att krisatgarderna inte kommer racka till for att
motverka 6kad arbetsldshet.

Fragan ar alltsa hur lange foretag kommer kunna behalla
personal, dven om de haft hjalp av korttidspermitteringar
samt andra stodinsatser. Bade inom industrin och
tjanstesektorn rdknar foretagen med att dra ned pa
personal under fjarde kvartalet i ar, vilket bade
inkdpschefsindex samt Kl-barometern indikerar. Vi raknar

med att arbetslésheten kommer stiga nagot ytterligare,
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mot bakgrund av den svagare efterfragan vi forutspar for
stora delar av ndringslivet.

Under 2020 raknar vi med att andelen arbetslésa kommer
ligga pa 8,6 procent i genomsnitt. Under borjan av nasta ar
raknar vi med att arbetslosheten stiger till 9,7 procent och
minskar gradvis fran sommaren. Genomsnittet fér helaret
2021 landar pa 9,4 procent, enligt var prognos.
Sysselsattningen totalt bedéms i &r minska med 1,9 procent
och med 0,7 procent nasta ar. Det motsvarar en minskning
med totalt 130 000 jobb under 2020-2021, varav flertalet
inom tjanstesektorn. Hittills har den storsta neddragningen av
personal skett inom hotell och restaurang, men dven inom
transporter, féretagstjanster, kultur, néje och fritid. Antalet
berorda personer av varsel under perioden april-oktober i ar
har varit stérst inom en rad foretagstjanster sammantaget,
drygt 23 000 berdrda. Inom hotell och restaurang var drygt
19 000 personer berdrda av varsel under perioden. Inom hela
tjanstesektorn hade nara 85 000 berorts av varsel och i
ekonomin som helhet drygt 108 000 under april till och med

oktober.
Inflationsmalet glider ur siktet

Mycket litet tyder pa att Riksbanken kommer att lyckas styra
inflationen till i ndrheten av malet de kommande aren. KPIF-
inflationen har fallit kraftigt och trendmassigt dnda sedan
toppen pa 2,5 procent i september 2018 och fullkomligt rasat
i sparen av Coronakrisen (se bilden nedan).
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Coronakrisen har medfort forandringar i inflationen som
avviker fran normala sdsongsmonster. Inflationstakten
kan vantas hoppa upp tillfalligt i april ndsta ar, som
resultat av att jamforelsen gors mot den ovanligt laga
inflationen i april i ar. Da nadde inflationstakten -0,4
procent (se diagram ovan), vilket avviker fran historiska
klader,

avvek i april fran

monster. Priser pa drivmedel, logi och

rekreationstjanster normala
sdsongsmonster. | arstakt foll priserna pa drivmedel
dessutom ovanligt djupt, med 21 procent. Nagot som
dessutom paverkade inflationstakten var att flera delar av
KPI inte kunde matas pad grund av att viss konsumtion
narmast upphorde i april till foljd av Coronakrisen. SCB
saknade exempelvis prisuppgifter for flygcharter, utrikes
resor, biljetter till idrottsevenemang, bio och teater. For
dessa delar av KPI raknade SCB med samma prisutveckling
som genomsnittet for samtliga 6vriga delar av KPl som
kunde berdknas. Dessa tillflliga avvikelser fran normala
monster och berdkningar gar inte att fanga i en
prognosmodell. Riksbanken har emellertid raknat med en
kraftig uppgang i inflationstakten i april nasta ar till 2
procent, delvis som en effekt av jamforelsen mot den
avvikande utvecklingen i april i ar, se diagram ovan.
Riksbanken rdknar dessutom med en gradvis hogre
inflation under resten av 2020 och i borjan av nasta ar.
Riksbankens scenario verkar emellertid vara passé mot
bakgrund av den snabba smittspridningen av covid-19 och
dess klart negativa paverkan pa hushallens konsumtion
som kan forvdntas under de ndrmaste manaderna.
Teknikforetagens beddmning &ar att fortsatt svag
konjunktur och arbetsmarknad under kommande ar, saval
i Sverige som globalt, satter fortsatt tryck nerat pa
inflationen. Vi raknar med att svensk KPIF-inflation hackar
fram strax over nollstrecket under resten av 2020 och i
borjan av 2021, dven om nya &verraskningar inte kan
uteslutas med tanke pa det extraordindra laget. |
genomsnitt visar var prognos for KPIF en 6kning med 0,4
procent 2020 och endast 0,1 procent 2021. Riksbankens
prognos fran september visar motsvarande 0,4 procent
for 2020 och 1,2 procent for 2021.

Riksbanken ligger still - for evigt...?

Med inflationen fastnitad langt under malet och med

fortsatt mycket lagt resursutnyttjande, finns inga
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forutsattningar for Riksbanken att hoja repordantan. Under
normala forhallande skulle allt tala for ytterligare omfattande
penningpolitiska stimulanser. Det dr dock mycket osannolikt
att Riksbanken ater valjer strategin med minusranta.
Daremot lar man fortsdtta med andra atgarder - I3s tillgangs-
kop - som syftar till att sdkerstélla att kreditkanalen fungerar
friktionsfritt.
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Ar borsen dvervarderad?

Véarlden har upplevt en fenomenal boérsuppgang sedan
finanskrisen 2009-2010. Exempelvis har USA:s samlade
borsvarde (for icke-finansiella foretag) stigit fran 9,6 biljoner
USD i borjan av 2009 till 33,5 biljoner USD andra kvartalet
2020, en 6kning med 250 procent (se bilden nedan). Med
tanke pa den starka borsutvecklingen sedan i somras — S&P
500 har stigit med cirka atta procent — kommer uppdaterade
data for tredje kvartalet att uppvisa en annu storre
ackumulerad uppgang.

USA: Borsviarde och nominell BNP
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Visserligen har daven USA:s ekonomi vuxit ordentligt sedan
finanskrisen - nominell BNP ar cirka 50 procent storre an i
borjan av 2009 - men borsvardet har alltsa stigit fem ganger
sa mycket.

Aven om stigande aktievdrden delvis kan motiveras med en
vaxande ekonomi racker detta alltsa inte som forklaring till
det uppdrivna borsvardet, en annan faktor har uppenbarligen
haft ett finger med i spelet. Det handlar forstas om Federal
Reserves och andra centralbankers mer dn decennielanga,
extremt expansiva penningpolitik i form av nollrdntor och
enorma likviditetsinjektioner.

Den gamle aktierdven Warren Buffet har fatt ge namn at en
ofta anvand tumregel fér USA-borsens vardering, den sa

kallade Buffetindikatorn, som relaterar det totala borsvardet

4 Vi argumenterar nedan for att detta inte nédvandigtvis alla
ganger &r en korrekt tolkning.
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till nominell BNP. Buffetindikatorns logik ar enkel: det &r

rimligt att varderingen av en ekonomis
naringsliv/borsvardet pa sikt bor spegla BNP. Nu torde
detta samband i férsta hand galla fér en sluten ekonomi
dér hemmamarknaden ocksa representerar naringslivets
totala marknad. Det betyder att Buffetindikatorn i den
globaliserade ekonomin borde vara mest relevant som en
matare pa globalt borsvarde i relation till global BNP. Nu
ar visserligen inte USA en sluten ekonomi men
hemmaekonomin ar &nda relativt mycket storre &n i
flertalet andra lander. Med tanke pa detta och att det
finns relevant data for USA, fokuserar vi i det foljande pa
Buffetindikatorns utveckling i USA.

Buffetindikatorn lyser illr6tt!

Aven om Buffetindikatorn bygger pa att bérsvarderingen
ar nara relaterad till BNP pa lang sikt, kan betydande
avvikelser uppsta: Under langvariga borsrallies sticker
indikatorn mot nivaer som ex post visar sig vara ohallbara,
vilket ofta tolkas som att homo sapiens reptilhjarna tagit
dver, bdrsen blir dvervirderad och bubblan spricker.* |
samband med kraschen tenderar borsvarderingen rasa
langt under BNP innan borsen finner en botten och bérjar
att aterhamta sig (se bilden nedan).
USA: Buffetindikatorn lyser illrott!
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Warren Buffets egen varningssignal &r nar
Buffetindikatorn stiger Over ett. Fokuserar vi pa de

senaste 20 arens utveckling rasade boérsen nar Buffet-
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indikatorn ar 2000 steg till 6ver 1,5. Nar indikatorn foll till 0,75
hosten 2002 boérjade borsen att aterhdamta sig. Pa mot-
svarande satt foll borsen kraftigt nar indikatorn nadde 1,2 ar
2007 for att ater borja stiga kraftigt nar indikatorn nadde 0,6-
0,7 2009.

Med tanke pa den ovan beskrivna utvecklingen, med
borsvarden som stigit Iangt mer an BNP under lang tid, ar det
knappast 6verraskande att Buffetindikatorn rusat langt in i
"den roda zonen". Visserligen har det intraffat borskorri-
geringar under senare ar - oron for Kinas avmattning 2015,
den globala konjunkturavmattningen i slutet av 2018 och
Coronakrisen i mars 2020 - men dessa har varit kortvariga och
foljts av kraftiga rekyler. Skalet har vid varje tillfalle varit det-
samma: nya gigantiska penningpolitiska stimulanser har
sprutat in nytt raketbransle i varldens borser.

Nar nu krutréken skingrats, atminstone tillfalligt, ar Buffet-
indikatorn pa all-time-high eller 1,72. Strikt tolkat borde detta
saledes indikera mycket stor risk fér en rejal borsnedgang.
Den risken har a andra sidan varit hog under de senaste 7-8

aren utan att borsen kollapsat.

En jamviktsmodell fér borsen

Vi har ovan argumenterat for att marknadsvardet pa borsen
borde vara starkt trendmassigt relaterat till nominell BNP.
Stora avvikelser, dar borsvarderingarna avvikit kraftigt fran
BNP, har dock uppstatt fran tid till annan de senaste 20 aren.
Nar dessa avvikelser blivit tillrackligt stora har borsen fallit
och resan tillbaka till BNP har ofta gatt snabbt, i allmdnhet
inom ett fatal kvartal. Anpassningen tillbaka till BNP har dock
inte skett asymptotiskt, borsen har skjutit kraftigt 6ver/under
BNP i samband med varje resa.

Uppenbarligen fangar alltsa den langsiktiga relationen mellan
nominell BNP och borsvardet langt ifran upp all den dynamik
som driver borsen. Fragan ar da om det gar att komplettera
Buffetindikatorn och konstruera en nagot mer traffsiaker
borsmodell? Vi har estimerat en enkel felkorri-geringsmodell
som bygger pa att borsvardet och BNP &r langsiktigt
relaterade — pa sikt tenderar borsvarderingen och BNP att
utvecklas i samma takt - att sa ar fallet kan man fastsla med

statistiska metoder. Samtidigt tillater modellen oss att fanga

5 Vi estimerar modellen med data transformerade till
naturliga logaritmer:
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upp en del av de mekanismer som kan fa borsvarderingen
att avvika fran och smaningom ater-vanda till jamvikt i
termer av nominell BNP.®

Vi inkluderar ocksa i modellen en lang obligationsrdnta
som forklaringsvariabel, som fangar upp penning-
politikens betydelse for bérsvarderingen. | felkorrigerings-
modellen kan chocker skicka ivdg borsvardet fran
jamviktsbanan. Nar borsvardet avviker fran jamvikts-
banan finns det en "gravitationskraft" som tenderar att
trycka tillbaka b6rsvardet och aterstilla langsiktig jamvikt:
en felkorrigeringseffekt.

USA: Borsvardering och jamviktsbana
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I bilden ovan visar den bld kurvan den langsiktiga
jamviktsbanan: den bana som boérsvardet borde ha foljt
endast med hansyn tagen till BNP. Den gréna kurvan visar
prognosen for borsvardet enligt felkorrigeringsmodellen,
det vill sdga. det borsvarde som modellen forutsager vid
varje tidpunkt, givet saval ranteldget som jamviktsbanan.
| fortsattningen kallas denna bana for prognosbanan.
Slutligen visar den roda kurvan borsvardet.

| bilden nedan har vi plottat skillnaden i bilden ovan
mellan borsvirdet & ena sidan och a andra sidan
langsiktsambandet (bl kurva)/prognosbanan (réd kurva).
Visserligen har, som noterats ovan, borsvardet regel-

massigt avvikit fran langtidssambandet men dessa

Ab; = 0,05 —0,005*r; — 0,06 * (b;_; — 1,20 % y,_; +
6,2) + &, , dar b ar borsvardet, r ar 10-arsrdntan och y ar BNP.
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avvikelser har i de allra flesta fall varit motiverade av
ranteldget. Strikt talat har det bara funnits en episod de
senaste 20 aren dar boérsen varit genuint ”6vervarderad”, pa
sa vis att borsvardet kraftigt och langvarigt Overstigit
prognosbanan: i samband med Den Nya Ekonomin 1997-
2000. Under den perioden cirkulerade manga analyser som
argumenterade for att man kunde glémma gamla metoder for
borsvardering som exempelvis P/E-tal, etcetera. Nu var det
enorm tillvaxt under 6verskadlig tid som géllde for borsen,
driven av skenande lokomotiv som Indien, Kina med flera.

Under den perioden kunde saledes inte den kraftiga
borsuppgangen motiveras av ett lagt rantelage; utifran var
modell kan man med fog karakterisera den episoden som en
bérsbubbla. | bilden nedan framgar att borsen var 85 procent
2000,
langsiktsambandet som prognosbanan.

overviarderad i boérjan av relativt  saval

USA: "Overvirdering" pa borsen
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Ganska snart visade det sig att dot.com-bolagen inte tjanade
nagra pengar och bubblan sprack. Borskraschen som foljde
innebar att borsen blev cirka 20 procent undervarderad i
borjan av 2003, innan borsen ater viande upp.
Det kan vara intressant att dven ta ett langre perspektiv.
Borsen var exempelvis kraftigt 6vervarderad — upp till 50
procent - under det som har kallats Det glada 60-talet (se
bilden ovan). Borsen foll sedan och var ordentligt
undervarderad under stora delar av 1970-talet och bérjan av

1980-talet. Detta var en episod kannetecknad av hog inflation

ﬁ“——% Teknikféretagen

och sedermera en kraftig anti-inflationspolitik fran
Federal Reserve med hoga rantor.

Lat oss slutligen fokusera pa den historiskt langa och
kraftiga borsuppgangen efter 2008-2009 ars finanskris.
Notabelt ar att borsen inte var patagligt 6vervarderad
under tiden innan finanskrisen. Da var det istallet USA:s
bostadsmarknad som var i obalans vilket s& smaningom
ledde till problem med de sa kallande sub-prime-lanen.
Nar bostadsbubblan sprack och finanskrisen brét ut, drog
det i sin tur med sig bérsen. Som mest var borsen nastan
50 procent undervarderad i boérjan av 2009.

Bilderna ovan visar att borsvardet visserligen vida
overstigit langsiktssambandet dnda sedan 2012. Samtidigt
understeg faktiskt bérsvardet prognosbanan anda fram till
borjan av 2014. Borsfallen under 2015 bidrog till en
ytterligare undervardering och inte forran i slutet av 2017
var borsvarderingen i linje med prognosbanan. De senaste
aren har borsen varit rimligt varderad med undantag for
de tillfalliga och kraftiga rasen under hosten 2018 och
varen 2020. Borsen har saledes inte varit évervérderad
utan ofta snarare tvartom, i samband med den langa

uppgangen efter finanskrisen.

Tal borsen stigande rantor?

Perioden sedan finanskrisen visar den enorma effekten pa
borsvarderingarna av den langa perioden med laga rantor.
| dagslaget Overstiger exempelvis boérsvarderingen
langsiktsbanan med 75 procent medan borsen alltsa ar
"ratt varderad” i foérhallande till prognosbanan. Man
skulle alltsa kunna havda att USA:s boérsvarde, med
normala rantor det senaste dryga decenniet, skulle ha
varit 75 procent lagre.

bland
centralbankernas fortsatt extrema politik. Ett forsok att
patagligt
resultera i en kraftig borsnedgang. Ett borsfall och

Det ar annat i detta ljus man ska se

normalisera penningpolitiken riskerar att

atféljande konjunkturavmattning skulle ytterligare
komplicera centralbankernas strdvan att uppfylla sina
inflationsmal. Vi far med all sannolikhet rakna med
fortsatt I3ga réntor och diverse centralbanksatgarder for

att pressa ner réntorna under lang tid framover.
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OKAT BEROENDE AV KINA SOM
LEVERANTOR

Under senare ar har utbredningen av foretags globala
vardekedjor i viss man vant. Delar av produktionen har
"flyttats hem" och ersatt tidigare import av insatsvaror. Detta
har vi belyst bland annat i var rapport fran varen 2019,
"Sveriges exportsektor vaxer". Medan importen av vissa
insatsprodukter minskat som andel av féretagens produktion
i Sverige har importen av vissa insatsprodukter fran Kina dnda
stadigt Okat. Exempelvis har andelen import fran Kina av
datorer och andra elektroniska produkter till motorfordons-
respektive maskinindustrin i Sverige okat. Statistik fran
databaserna World Input Output Database samt Trade in
Value Added visar trender som pekar at samma hall for
Sveriges tillverkningsindustri som helhet och dven for del-
branscher inom teknikindustrin. Statistiken visar ocksa att
industrins importandelar fran Storbritannien med flera
utvecklade ekonomier minskat pa 2000-talet.
Importinnehallet i industrins féradlingsvarde i Sverige har
gradvis minskat efter finanskrisen 2008. Importandelen
minskade fran en topp pa 35,5 procent 2008 till 33 procent
2014, se diagram nedan. Mycket talar for att trenden fortsatt
i ndgon utstrackning. En liknande trend syns i en rad lander i
Europa och i Nordamerika.

Sveriges tillverkningsindustri: minskad importandel
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Man skulle kunna tro att industrin minskat sin import av
insatsvaror fran framst tillvaxtlander dar arbetskrafts-
kostnaderna stigit, men statistiken visar att importandelarna
minskat framst fran en rad utvecklade, "hogkostnadslander".
Andelen import av industrins foéradlingsvarde, exempelvis

T
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fran USA och Storbritannien, har minskat, se diagram
nedan. Aven i viss man fran Tyskland jamfért med &r 2008,
dven om Tyskland fortfarande utgér industrins enskilt
viktigaste leverantorsland. Dess importandel i Sveriges
tillverknings-industri uppgar till drygt 5 procent, se
diagram nedan.

Andelen import fran Kina sticker ut med en stadig 6kning.
Kinas andel var mycket liten ar 2000, men darefter har den
Okat till 2,4 procent ar 2014. Samtidigt minskade
importandelen fran Storbritannien fran 3 procent ar 2000
till 1,9 procent ar 2014. Denna statistik stracker sig annu
inte langre an till 2014 i databasen WIOD, men om vi antar
att den stadiga trenden uppat for industrins importandel
fran Kina fortsatt skulle andelen i ar uppga till 3,3 procent.

Industrin 6kar andelen insatsvaror fran Kina
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Importandelarna fran Kina har ocksa okat for teknikindustrins
delbranscher, sarskilt inom elektronikindustrin, se diagram
ovan.

Vi har ocksa tidigare belyst (se var konjunkturrapport fran
november 2019) att Kina under 2000-talet 6kat sin andel av
en rad utvecklade landers konsumtion och investeringar i
datorer och elektronikvaror. Sverige tillhor ocksd den kate-
gorin och aven lander som exempelvis USA, Tyskland och
euroomradet totalt, se diagram nedan. Med andra ord star
Kina for en stérre andel av konsumtion eller investeringar i
denna typ av hogteknologiska produkter i vastvarlden jamfort
med borjan av 2000-talet. Drygt en tredjedel av varldens IT-
hardvara exporteras i dagslaget fran Kina, mot drygt fem
procent ar 2000.

Handelsstatistik for i ar tyder pa att exempelvis USA:s import
av elektronikprodukter fran Kina och sarskilt for hushallens
konsumtion, tagit fart under sommarmanaderna i samband
med Coronakrisen.

Kinas andel av slutlig efterfragan pa datorer och
elektronikvaror hos respektive handelspartner
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Vi vill samtidigt papeka att studier kring handelsfléden vad
géller elektronik kan vara svartolkade. Stora delar av EU:s och
Sveriges import av elektronik hamnar forst i Nederldnderna
(Rotterdam) for vidare distribution inom EU. Detta beror pa
forekomst av centrallager och logistiska skal. Det kan mycket
val vara s3 att beroendet av produktionen av datorer och
elektronikvaror i Kina &r langt mycket stérre an vad
handelsdata visar.
Elektronik-, data- och teleindustrin har i hég grad byggts upp
direkt-
investeringar. Utdver mer vdlkdnda teknikledande inhemska

i Kina genom industripolitik och utlandska

foretag som Huawei eller ZTE finner vi inom
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elektronikindustrin i Kina multinationella giganter som
HonHai, Samsung, Intel och Ericsson.

Elektronikindustrin i Kina &r skolboksexemplet pa hur FoU
har spridits fran andra lander till Kina. Kina star annu for
relativt laga arbetskraftskostnader, dven om de okat rejalt
under senare ar. Hoga kapital- och arbetskraftskostnader
i andra lander har lockat foretag till Kina som ett
alternativ.

Ovan namnda landers 6kade beroende av att importera
datorer och elektronikvaror for sin inhemska anvandning
av denna typ av produkter kan ocksa illustreras genom att
deras egen, inhemska produktion av dessa produkter har
minskat jamfort med ar 2005, se diagram nedan. Detta
giller bland annat USA och Euroomradet. Annu saknas
motsvarande data fér de senaste aren efter 2015 och
fragan ar om trenden fortsatt med annu storre beroende
i varlden av Kinas produktion och export av datorer och
elektronikvaror. Eller har trenden vant? Bland annat mot
bakgrund av att lander styr mot att skapa 6kad sakerhet i
deras IT-system och minska beroendet av enskilda
leverantorer, exempelvis Huawei som leverantér av nya
5G-system. A andra sidan talar mycket for att trenden
med 6kad import av elektroniska produkter fran Kina med
flera lander i Asien fortsatt, bland annat mot bakgrund av
att manga vastlander minskat sin egen produktion av
denna typ av varor och blivit beroende av import fran
lander dar denna produktion domineras av ett antal stora,
multinationella foretag.

Inhemsk produktion av datorer och elektronikvaror som andel
av landets slutliga efterfragan pa dessa produkter
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CORONARESTRIKTIONER SLAR HART MOT
TJANSTEPRODUKTIONEN

Coronakrisen slar hart bade mot tjanstebranscher som ar
beroende av hushallens konsumtion och mot de branscher
som séljer tjanster till foretag. Krisen har radikalt forandrat
konsumtionsménster som saknar motsvarighet i historien,
men dven foretagstjdnster paverkas, sarskilt av minskad
efterfragan fran industrin. Effekterna pa tjansteproduktionen
gar igen i saval Sverige som i euroomradet, dven om Sveriges
tjdnstesektor klarat sig relativt battre an EMU:s tack vare
mjukare restriktioner kring smittspridningen av covid-19.
Tjansteproduktionen rasade bade i Sverige och euroomradet
da pandemin blivit ett faktum i mars och harda restriktioner
sattes in for att motverka smittspridningen. | euroomradet
stangdes stora delar av produktionen ned och tjanste-
produktionen rasade med nara 30 procent i april jamfort med
nivan i februari. | Sverige uppgick motsvarande fall till 11
procent. Efter raset borjade tjdnstesektorn aterhamta sig
nagot under sommaren, men i augusti marktes bakslag i
Sverige for branscher som hotell och restaurang, detalj-
handeln med flera. Med stor sdkerhet kommer dessa
branscher, dven i euroomradet, drabbas av den andra vagen
av smittspridning som eskalerat under hosten.
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Hotell och restaurang fick en viss andhdamtning bade i euro-
omradet och i Sverige under sommaren, men utldndska
turister lyste i hog grad med sin franvaro. Med nya om-
fattande restriktioner i flera lander under hosten kommer
sannolikt flera branscher teckna ett W for i ar och nasta ar.
Det géller sannolikt hotell och restaurang, transporter, kultur
och noéjen med flera. Féretag inom exempelvis hotell-
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branschen i EMU forvantar sig ocksa en nedgéng i efter-
fragan under fjarde kvartalet i ar, enligt konjunktur-
barometern for euroomradet (DG ECFIN).

EMU och Sverige: Hotell och restaurang
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Kalla: Eurostat, Macrobond
For branscher som séljer tjanster till foretag inom eko-
nomi, juridik, teknik, reklam, personaluthyrning med
mera, har efterfragan under krisen ocksa minskat kraftigt
bade i Sverige och i euroomradet. Det aterspeglar de
starka sambanden mellan dessa tjanster och resten av
ekonomin, dvs. med exportindustrin, byggindustrin och
branscher inom tjanstesektorn. Produktionen av féretags-
tjanster rasade bade i Sverige och euroomradet i borjan
av krisen och lag annu i september cirka 7 procent under
fiolarets niva i Sverige. Det ar langt kvar till pre-
Coronanivaer dven i euroomradet, se diagram nedan.

Foretagstjanster, produktionsvolym
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— i— Teknikforetagen
Tabeller ﬁ% g
Sverige 2019 niva 2020 2021
Foradlingsvarde 2019 Volym % Volym %
ars pris Mdr
Industri totalt 657,4 -10,0 +8,0
Teknikindustri 350,6 -18,0 +12,0
Arbetsmarknad Sverige 1000 personer
Sysselsattning hela ekonomin niva, tusental/ 5127 -1,9 -0,7
forandring arsgenomsnitt
Arbetsloshet AKU niva, tusental. Andel av 373 8,6 9,4
arbetskraften procent, genomsnitt
+0,4 +0,1

KPIF, genomsnitt

Foradlingsvarde 2019 Volym % Volym %

ars pris Mdr

Foérsoérjningsbalans Sverige

BNP Mdr SEK 5021,3 -4,4 +2,5
BNP, kalenderkorrigerat -4,7 +2.4
Hushallens konsumtion 2277,6 -5,6 +4,0
Offentlig konsumtion 1298,2 -0,5 +1,0
Fasta bruttoinvesteringar 1230,5 -5,0 +2,0
Lagerinvesteringar, bidrag 36,7 -0,7 +0,1
Export 2361,0 -6,0 +6,2
Import 21825 -7,0 +7,1

0,2 -0,1

Nettoexporten, bidrag till BNP-tillvaxt
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Tabeller

Internationell nyckeltal

Arlig procentuell féréndring, volym

BNP 2020
Eurozonen -7,4
Tyskland -4,3
Storbritannien -11,6
USA -3,7
Kina +1,2
Japan -5,3
Indien -12,2
Ryssland -2,8
Brasilien -6,9
Varlden, marknadskurser -4,4
Industriproduktion, globalt -5,0
Industriproduktion, globalt, exkl Kina -7,0
Teknikproduktion, globalt -7,0
Teknikproduktion, globalt, exkl Kina -13,0
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2021
+1,3
+1,8
+0,7
+2,5
+7,9
+1,7
+6,6
+2,6
+2,7
+4,0
+5,0
+4,0
+8,0
+7,0
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