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Efter ett tufft férsta halvar med nist intill apokalypskinsla emellanat har covid-19-
krisen de senaste manaderna gitt in i en ny fas. Oron for att omfattande stérningar

i de globala leverantdrskedjorna — som étgirderna for att begrinsa smittspridningen
riskerade att ge upphov till — har lagt sig. Allt fler linder har ppnat upp sina
ekonomier och littat pa restriktioner. Hjulen i industrin har borjat snurra medan
delar av tjdnstesektorn fortsatt gar pé lagvarv. Att pandemin har tagit den globala
ekonomin ner i en djup recession ir det ingen tvekan om men dterhimeningen

ir igdng. Detaljhandel och industriproduktion har vint upp vérlden 6ver liksom
framdrblickande frtroendeindikatorer som inképschefsindex. Det mesta talar for att
vi har det virsta bakom oss.

Virst drabbad av covid-19-pandemin 4r den europeiska ekonomin men dven
Nordamerika har fétt ett hart slag. Diremot ser det lite battre ut i delar av Asien dir
man framgangsrike lyckats stoppa smittspridningen. Kina, Vietnam, Sydkorea och LENA SELLGREN
Taiwan ir linder som till och med vintas fi en positiv BNP-tillviixt heldret 2020. Chefekonom
For de flesta ekonomierna i virlden vintas kvartalstillvixten framéver bli positiv Business Sweden
men trots enorma stimulanser frn centralbanker och regeringar kommer det ta ling
tid innan BNP ir tillbaka pa forkrisnivd. Osikerheten kring utvecklingen av pan-
demin ir fortsatt stor men som det ser ut nu kommer man sannolikt kunna und-
vika nya omfattande restriktioner och nedstingningar av hela samhillen. Givet
detta vintas vid slutet av nista &r 40 procent av virldens linder ha ndcc upp till
2019 rs BNP-nivé. Aret diirpa viintas 80 procent ha natt upp till forkrisniva. Trots
att de storre ckonomierna i Europa inte bedoms vara tillbaka pé forkrisniva forrin
en bit in i 2022, bedéms virldens samlade BNP vara tillbaka pé forkrisnivd andra
halvéret 2021, mycket tack vare en stark dterhimtning i Asien och i viss utstrickning
i Nordamerika.

Aterhimtningen kommer att vara lang och skakig med stora risker pa nedsidan.

Utvecklingen av pandemin ir den enskilt stdrsta risken i nuliget. Otéligheten att
latta pa restriktioner riskerar att fordréja dterhimtningen. En andra covid-19-véig
skulle riskera att f4 ihallande negativa effekter pa den globala ekonomin. Flertalet
av de ekonomier som drabbats hart under den férsta covid-19-vigen, inte minst flera
hogt skuldsatta linder i Europa, bedéms dven lida stor ekonomisk skada under en
eventuell andra vig. Svagheten i global efterfrigan kommer sl hirt mot smé 6ppna
ekonomier med stort exportberoende om virldshandeln pd nytt faller kraftigt. Det
giller sirskilt de nordiska linderna men 4ven flera linder i Sydostasien. Det ska tro-
ligevis mycket till f6r att man ater ska stinga ner hela ekonomier och inte nagot vi
forutser i nuliget.

Andra 6verhidngande globala risker som man bér hilla 6gonen pa under hésten
ir okade geopolitiska spinningar, handelskonflikter, teknologikrig mellan USA och
Kina, ett avtalslgst Brexit (trots allt) liksom presidentvalet i USA i november.

Det mesta talar for act vi har det virsta bakom oss men dterhimtningen stir pa
skor grund. Lat oss hoppas att héstvindarna inte bldser alldeles for hart!

Lena Sellgren
Chefekonom
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DEN GLOBALA EKONOMIN

LANG OCH SKAKIG ATERHAMTNING
Det har varit ett tufft forsta halvar for den
globala ekonomin med BNP-fall som man

sillan sett maken till. Till en bérjan — januari

till bérjan av mars — var spridningen av det nya
coronaviruset och problemen som det orsakade

i hog grad koncentrerade till Kina och i ndgon
maén Sydkorea. I Kina tog man till drastiska
metoder med omfattande nedstingningar i
Hubei-provinsen och de stora stiderna for att
bromsa smittspridningen. Nedstingningarna
innebar att stora delar av industriproduktionen
lag nere i flera veckor. Eftersom det finns ett
starkt beroende, béde i ndromradet och i 6vriga
delar av virlden, av insatsvaror som normalt sett
produceras i anliggningar som nu pa grund av
myndighetsbeslut var nedstingda, fanns en tydlig
oro for vilka konsekvenser smittspridningen i
Kina skulle f& pd den globala ekonomin. Oron
initialt handlade med andra ord mycket om
stérningar i leverantorskedjor som atgirderna for
att begrinsa smittspridningen kunde tinkas ge
upphov till. Det fanns forstas ocksé tidigt en oro
dver hur dtgirderna skulle paverka efterfrigan,
inte minst i Kinas niromrade, som i hog grad

ir beroende av Kinas efterfrigan pa varor och
tjinster, inte minst turism frin Kina.

Sedan bérjan av mars har det stact klart ace det
nya coronaviruset inte skulle bli en foreteelse iso-
lerad till Kina med omnejd, utan nigot som skulle
f4 en virldsomspinnande spridning. Det skulle
visa sig att man hade att géra med en omfattande
global pandemi, med mycket allvarliga konse-
kvenser for hilsa och ekonomi. Visst har de eko-
nomiska effekterna delvis handlat om stérningar
i leverantorskedjorna, i enlighet med den initiala
oron, men redan i slutet av mars var det uppen-
bart att ur ekonomisk synvinkel dr det hirda sla-
get mot efterfrigan som pandemin inneburit
avsevirt mer allvarligt. En annan viktig fakeor i
flera linder, si som exempelvis Spanien, Frank-
rike och Indien, har varit att man i likhet med
Kina stingt ned samhillena till den grad att inte
bara diverse serviceinriteningar, inom bland
annat handel, hotell och restaurang tvingats halla
stingt, utan dven produktionsanliggningar inom
tillverkningsindustrin.

Den globala covid-19-krisen 4r anmirk-
ningsvird i den meningen att den hittills haft
ett mycket dramatiske férlopp under vildigt

ATERHAMTNINGSGRAD | BNP 2021 JAMFORT MED 2019, NIVA | FASTA PRISER, PROCENT

Kallor: Oxford Economics, Business Sweden (2020)
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begrinsad tidsperiod. Till stor del ser nedgéngen bedoms, méjligtvis med enskilda bakslag, hilla i
ut att ha skett under perioden mars till maj. Efter sig under hdsten och gradvis nirma sig forkrisniva.
att samhillena bérjat litta pa restriktionerna indi- Det ir dock ovisst om virldshandeln nir upp till
kerar industriproduktionsstatistik och detaljhan- samma niv4 som fore covid-19-krisen redan i 4r.
delsstatistik runt om i virlden att den globala till- Aterhimtningen i den globala ekonomin ir
vixten bérjade dterhimta sig mot slutet av andra mycket kinslig och i hég grad beroende av en
kvartalet. Aterhimtningen ser dven ut att ha for- stddjande penning- och finanspolitik. Osikerhe-
stirkts yteerligare under juli, medan framatblick- ten i beddmningen av utvecklingen de kommande
ande fortroendeindikatorer, som exempelvis kvartalen ir stdrre in normalt och mycket av osi-
inképschefsindex (PMI), ger vid handen att dter- kerheten ir kopplad till utvecklingen av den pig3-
hiamtningen pa flera hall i hog grad ser ut att ha ende pandemin. Om linder runtom i virlden
stannat av i augusti. Aterhimeningen bedoms lattar pé restriktionerna lite for tidigt for ate till-
under tredje kvartalet inda bli imponerande med motesgd en tilltagande otélighet hos befolkningen,
alla normala métt mitt, dven om det drojer dtskil- med foljden att smittspridningen tar ny fart, som
liga kvartal innan BNP-nivan i ekonomierna runt i sin tur mots med aterinforda restriktioner, riske-
om i virlden nact upp till forkrisniva. I Asien dr rar detta att fordréja dterhimtningen med ett par
bilden lite mer spretig in i Europa och Nordame- kvartal. Ett sidant scenario bedéms dock inte ha
rika, med Kina som legat lite fore resten virlden nigon nimnvird effekt pa global BNP p3 ett par
bide i nedgingen och dterhimtningen. ars sikt. Ett annat tinkbart scenario ir att det mot
Aven om man kan vinta sig en kraftig ter- slutet av 2020 eller bérjan 2021 kommer en andra
himtning i BNP under tredje kvartalet s& kom- smittspridningsvig som medf6r omfattande res-
mer vigen tillbaka sannolikt vara ling och skakig, triktioner och nedstingningar. Ett sidant scenario
kantad av utmaningar och bakslag. Vid utgingen skulle sannolikt paverka fortroendet och riskapti-
av 2021 bedoms endast 40 procent av virldens lin- ten bland foretag och hushall och riskerar att inte
der (p4 heldret sammantaget) ha ndct upp till 2019 bara dterfora den globala ekonomin i recession
ars BNP-niva. Ar 2022 bedéms drygt 80 procent utan ocksé ge mer varaktiga effekter, med en ligre
ha tagit sig upp till forskrisniva. Aven om flerta- BNP ocksa pd nagra ars sike.
let av de stdrre ekonomierna i Europa inte bedoms
vara tillbaka p3 frkrisniva férrin en bit in i 2022,
bedéms virldens samlade BNP vara tillbaka pa
forkrisnivd andra halvaret 2021, mycket tack vare Real BNP-tillvéxt, % Andel av
en stark aterhimtning i Asien och Nordamerika. RECION J— S— — 9';::' ?;)P’
Ar 2019 var ett svagt ar for virldshandeln, tyngd
av bland annat handelskonflikter mellan Kina och Globalt® e e i 100
USA och mellan Japan och Sydkorea, och till- Sverige 13 -4,0 4] 1
vixten landade strax under o procent pa helaret. Asien & Oceanien 38 20 6.0 37
Under perioden januari till och med maj 2020
krympte virldshandeln, i sparen av covid-19, med Europe LS 3 >7 2
hela 17 procent. En viss dterhimtning kunde skén- Nordamerika 20 -4 40 28
jas 1 juni dd virldshandeln 8kade med knappt 8 Sydamerika 0.2 7 5.5 4
procent, jimfoért med manaden innan, vilket ger en Afrika 24 0 63 5
ackumulerad utveckling under 4ret (januari — juni)
pa -11 procent. Aterhimtningen i virldshandeln Mellanostern 12 73 38 :

*Tillvaxten angiven for kopkraftsjusterad BNP.
Anmarkning: Pa grund av avrundning summerar inte andelarna till 100
Kallor: Oxford Economics, Business Sweden (2020)
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UNIKT EKONOMISKT
STILLESTAND | EUROPA

I Europa féljdes en initial brist p4 insatsvaror i
industrin, till foljd av stdrningar i leverantors-
kedjorna, av ett dramatiskt fall i efterfragan, i
Europa och globalt. Nedstingningen av flertalet
europeiska linder under mars och april for

att begrinsa smittspridningen medforde ett
ekonomiskt stillestind som ir unikt i modern

tid. Den paféljande, successiva avvecklingen

av inskrinkningarna i personrétligheten och
mojligheterna att bedriva niringsverksamhet

har ater frigjort ekonomin, som ocksa stottas av
omfattande statliga kris- och stimulanspaket.
Niringslivets fortroendeindikatorer steg till
normala nivier under sommaren samtidigt som
realtidsstatistik visar p4 kraftigt 6kad ekonomisk
aktivitet. Politiken 4r inriktad mot en aterging till
social och ekonomisk normalitet och bekimpning
av smittspridningen med lokala och regionala
dtgirder. Men 4terhimtningen sker frin botten-
niva och stdr pd skér grund.

SNABB ATERHAMTNING | ASIEN

Utvecklingen i Asien priglas starkt av
covid-19-pandemin och i flera linder kommer
det bli historiskt stora BNP-fall i ar. I endast

ett fatal av regionens linder kan man vinta sig
en positiv BNP-tillvixt 2020, som exempelvis
Kina och Vietnam. I jimforelse med exempelvis
flera europeiska ekonomier ser dterhimtningen
pa manga hill i Asien, mycket tack vare den
starka dterhimtningen i Kina, dock ut att bli
forhallandevis snabb. De ekonomiska effekterna
har dels drivits av atgirder vidtagna i linderna
for att begrinsa smittspridningen, men ocksa

av minskad efterfrigan frin utlandet. Covid-19-
krisen har slagit vildigt olika pd exporten i de
asiatiska ekonomierna. De stora skillnaderna kan
forklaras av exportsammansittning, priseffekter
och utbudsbegrinsningar (exempelvis stérningar
i leverantérskedjor och frinvaro av personal till
foljd av inforda restriktioner).

Precis som pa ménga andra hall i virlden bér-
jade ekonomin i flertalet asiatiska linder ter-
himta sig mot slutet av andra kvartalet. De norda-
siatiska ekonomierna som Sydkorea och Taiwan dr
de ekonomier, som férutom Kina ror sig snabbast
mot forkrisnivier. Aven Vietnam rér sig snabbt
mot forkrisniva. Diremot ser Indien, Indone-
sien och Filippinerna ut att ha en betydligt lingre
vig tillbaka. I Japan har dterhimtningen fullstin-
digt kommit av sig. Nagonstans mittemellan ater-
finns ekonomier som Singapore, Thailand och
Malaysia. Overlag ser dock de asiatiska ekono-
mierna ut att dterhimta sig forhillandevis snabbt
och vara tillbaka pa férkrisniva redan under 2021,
med undantag for bland annat Indien, Thailand

och Japan.

HART SLAG MOT DE NORD-
AMERIKANSKA EKONOMIERNA

Anda sedan pandemin i bérjan av mars borjade

f4 fiste i Nordamerika har den utgjort en domi-
nerande del av den politiska agendan. Det stod
tidigt klart att USA var sarbart. Landets federala
system innebir att dtgirderna for att bekimpa
viruset till stor del beslutas och genomf6rs pa
delstatsniva eller lokal niva, vilket férsvarar en
enhetlig nationell policyrespons. Situationen kom-
pliceras av svarigheten att koordinera budskap och
atgirder bland de manga offentliga och privata
operatorerna inom sjukvarden, dldreboendena och
utbildningssystemet. Coronavirusets spridning dr
ind3 pa tydlig nedging i USA. Smittspridningen
ir fortsatt utbredd men har gitt ned i aldersgrup-
perna, med mindre belastning pa sjukvarden

som f6ljd. Under uppseglingen av pandemin
beslutade den kanadensiska regeringen i mitten

av mars om en strikt nedstingning av samhillet
och karantinsregler for inresande. Under senviren
hivdes nedstingningen successivt i Kanada, vilket
inte hindrat att spridningen av coronaviruset har
gétt ned kraftigt under sommaren, liksom antalet
dédsfall per dag. Mexiko 4r med sina 73 ooo
dédsfall det fjirde mest utsatta landet i virlden

for coronaviruset. Savil antalet nya smittfall som
antalet avlidna per dag ir pd neddtgiende, men
fran hoga nivier.

Covid-19-krisen har slagit hart mot de nord-
amerikanska ekonomierna med stora BNP-fall
och en vixande arbetsloshet framfor allt under
andra kvartalet i 4r. Under sommaren (frin maj
och framét), efter act myndigheterna litcat pa de
coronarelaterade restriktionerna, har detaljhan-
deln, industriproduktionen och arbetsmarknaden
terhidmtat sig. Sannolikt kommer det att dréja till
en bit in i 2022 innan BNP ir tillbaka pa forkris-
niva i Mexiko och till slutet av 2021 innan USA
aterhimtat fallet, medan Kanada bedéms vara till-
baka pa forkrisniva redan ndgon ging vid mitten
av 2021

BEGRANSAT MANOVERUTRYMME
FOR PENNINGPOLITIKEN

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve
(Fed), har signalerat att man ligger om inflations-
malet. Fran att tidigare haft ett inflationsmal

pa 2 procent gir man nu Sver till att ha ett mél
for den genomsnittliga inflationen. Man kan
med andra ord acceptera att inflationen hamnar
dver 2 procent utan att man héjer rintan under
forutsittning att detta foregitts av en period med
inflation under 2 procent. Det aterstar att se vilka
konsekvenser omliggningen far. Formodligen inte
ndgra nimnvirda realekonomiska effekter pa kort
sikt, men troligtvis dppnar det upp f6r laga rintor
under en lingre tid, lingt bortom den aktuella
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covid-19-krisen. Amerikanska centralbanken
tillkinnagav i samband med sitt senaste rinte-
beslut, 16 september, att man limnar styrrintan
oférindrad i spannet 0—0,25 procent. Man
befiste ocksé sina tidigare uttalanden rérande
inflationsmalet och meddelade att man inte avser
héja rintan forrin man néte full sysselsittning
och inflationen varaktigt ligger 6ver mélet om
2 procent. Vidare meddelade man att man inte
beslutat om ndgra justeringar av sitt program for
obligationskop. Meningarna i analytikerkaren gar
isir betriffande om det penningpolitiska beslutet
ir att betrakta som expansivt, men Fed-chefen
Jerome Powell menar att beslutet vittnar om
centralbankens beslutsamhet och fértroende for
att nd malet. Enligt amerikanska centralbankens
prognos bedoms dock inte detta ske forrin bortat
2023.

I flera valutaomriden ir rintorna nu nere pa
s liga nivder att centralbankernas méjligheter att
med styrrintan stimulera ekonomin fir betrak-
tas som om inte obefintliga si dtminstone timli-
gen begrinsade. Laga styrrintor har i flera linder
varit en realitet under ling tid, pa sina héll mer
eller mindre 4nda sedan finanskrisen for drygt tio
ar sedan, vilket har provocerat fram mer okonven-
tionella metoder, som till exempel kép av finan-
siella tillgAngar (i férsta hand statsobligationer och
foretagsobligationer), si kallade kvantitativa lite-
nader. Centralbankernas obligationskdp leder till
att priset pa obligationer stiger och att det ska-
pas kapital i det finansiella systemet. Det med-
for lidgre rintor och billigare 14n, vilket i sin tur
okar efterfrigan i ekonomin fran féretag och hus-
hall. En konsekvens av den férda penningpoliti-
ken under senare r dr att manga centralbanker sa

CENTRALBANKERNAS BALANSRAKNINGAR
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som Federal Reserve, Europeiska centralban-
ken (ECB) och japanska centralbanken (BoJ)
har face vildigt stora balansrikningar. Fed har
okat obligationsstocken med nirmare 7o pro-
cent sedan bérjan av dret, motsvarande siffra
for ECB ir 30 procent, medan BoJ expanderat
sin balansrikning med 15 procent sedan bérjan
av aret. Till viss del ar det vil okint vilka, om
ndgra, risker som foljer av den férda politiken.
Lika ovisst 4r om det finns nigon grins for
hur mycket centralbankerna kan tillita dessa
balansrikningar att expandera. An si linge
tycks man i alla hindelser inte se att man har
slagit i ndgot tak.

De liga styrrintorna (i vissa fall negativa)
och de stora balansrikningarna begrinsar lik-
vil centralbankernas méjligheter att effektive
stimulera ekonomin. Det ir inte osannolikt att
flera centralbanker kommer ha svért att under
dverskadlig tid nd sina inflationsmal. Detta
ger mojligen finanspolitiken en viktigare roll
nir det kommer till att stétta dterhdmtningen
under kommande kvartal. Ett mojligt problem
i sammanhanget ir att dven finanspolitikens
mojligheter att stimulera ekonomin 4r begrin-
sade i manga linder. I finanspolitikens fall lig-
ger begrinsningen i det offentligfinansiella
utgdngsliget. Den hdga offentliga skuldsitt
ningen riskerar pa sina hall att gora finanspoli-
tiska stimulanser mindre effektiva. Dels genom
att rintorna riskerar att stiga, som en foljd av
minskat fértroende och ett dkat utbud av obli-
gationer. Dels genom att det kan péverka fore-
tagens och hushallens fortroende for hillbarhe-
ten i de offentliga finanserna med ett 6kat eget
sparande som f6ljd.

ECB
— Fod
BoJ

Kallor: Macrobond, Business Sweden (2020)
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FORDJUPNING

STORA RISKER PA NEDSIDAN

Aven om utsikterna for den globala ekonomin har
stabiliserats nigot de senaste ménaderna si ar den
aktuella prognosen alltjimt omgirdad med ett
stort matt av osikerhet. Den globala ekonomin
har drabbats hart av den stora nedstingningen
som f6ljde av covid-19 pandemin. Virlden har
aldrig tidigare skadat en exogen chock av detta
slag ddr bade utbud och efterfragan paverkas
simultant. Det rdder en betydande osikerhet i hur
pandemin har pdverkat ekonomierna i grunden
liksom hur pandemin kommer att utvecklas
framover. Prognoser ir alltid behiftade med

viss grad av osikerhet men i den hir situationen
kan man med fog tala om genuin osikerhet.

Nir osikerheten ir stor och svirbedémd 4r det
limpligt att ta fram alternativa scenarier till
huvudprognosen. I denna férdjupning redovisas
tvé alternativa scenarier, baserade p en analys av
Oxford Economics. Dels ett scenario dir man av
otélighet ldttar pa restriktionerna lite for tidigt,
dels ett ddr en andra covid-19-vdg leder till nya
omfattande nedstingningar.

I grundprognosen som presenteras i denna rap-
port antas att pandemin successivt kommer under
kontroll och att en andra covid-19-vig med omfat-
tande restriktioner och nedstingningar kan und-
vikas under hosten. Aven om ekonomier virl-
den 6ver fortsitter att vara tyngda av restriktioner
och fysisk distansering aterhimtar de sig starkt
under andra halviret 2020 och under 2021. Sam-
mantaget krymper global BNP med 4,4 procent
2020 i grundprognosen for att sedan vixa med
5,7 procent 2021vilket innebir att global BNP vid
utgangen av 2021 dr uppe pé forkrisniva igen.

OTALIGHET ATT LATTA PA
RESTRIKTIONERNA RISKERAR
FORDROJA ATERHAMTNINGEN

En betydande risk ir att en trdtthet kring
restriktioner och fysisk distansering sprider sig
och att man littar pé restriktionerna lite for tidigt
ur smittspridningssynvinkel. Foljden blir d4 att
smittspridningen ater tar fart, vilket, i sin tur,
leder till att man behdver inféra nya restriktioner,
lingt in pd senhésten. Det hir ir en pitaglig

risk som méjligen redan borjar materialiseras

i vissa linder, inte minst i Europa (exempelvis
Spanien, Osterrike, Danmark). An s linge 4r

bedémningen dock att detta inte kommer att
dominera utvecklingen under hésten.

I detta scenario kommer aterhimtningen, som
precis pabdrjats, vara mycket aterhillen dnda fram
till slutet av 2021. I férhallande till grundprog-
nosen krymper global BNP med ytterligare 1,4
procent 2020 och 1,8 procent 2021 i detta scena-
rio. Effekterna pa den globala ekonomin 4r dock
i huvudsak kortsiktiga och redan i slutet av 2021
minskar skillnaderna mellan de bida scenarierna.
Efter ytterligare tre &r (2025) ir skillnaden nistan
helt utjimnad. Konsumentpriserna (KPI) kom-
mer i detta alternativa scenario att utvecklas sva-
gare dn i grundprognosen och centralbankerna
kommer dirfor att sinka rintan i de linder dir
det idr rimligt att viinta sig att en rintesinkning
har effekt pd den ekonomiska aktiviteten. I flera
avancerade ckonomier, dir rintan redan ligger
pa noll eller rentav under, kommer man i frsta
hand stodja efterfrigan genom att expandera sina
balansrikningar genom att utéka sina program for
stddkop av obligationer.

RISK FOR IHALLANDE

NEGATIVA EFFEKTER VID

ANDRA COVID-19-VAG

En av de risker som féretagen ser som mest
pataglig — enligt Oxford Economics riskenkit
for tredje kvartalet — 4r att det kommer en andra
covid-19-vig. Det forefaller darfér motiverat att
analysera effekterna i ett sddant scenario.

I detta scenario sveper pandemin in dver virl-
den i en andra vag i slutet av 2020 och bérjan av
2021. Det leder till att man dnyo infér omfattande
restriktioner och nedstingningar, runt om i virl-
den, liknande de dtgirder som vidtogs under den
gingna viren. Finansmarknaderna reagerar kraf-
tigt och omedelbart pa dessa nya nedstingningar,
aktiekurserna dyker och rintan pa statsobliga-
tioner faller i takt med att riskaversionen stiger.
Stora "trygga” valutor som den amerikanska dol-
larn stirks gentemot de mer sarbara tillvixtekono-
miernas valutor. Effekterna pé den svenska kronan
ir svarbedémda, hittills har kronan klarat sig bra i
krisen. Vilka effekterna blir vid en andra vig med
de allvarliga konsekvenser det far for den globala
ekonomin ir inte lika sjilvklart. Bedémningen ir
dock att kronan blir ndgot starkare gentemot dol-
larn i detta scenario, jimfort med grundprognosen.
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Det kommer sannolikt att vara svart att mot-
verka nedgingen med lika kraftiga penning- och
finanspolitiska stimulanser som vid forsta vigen,
inte minst med hinsyn till att ménga linder har
okat pd en redan hog offentlig skuldsittning.
Centralbanker som alltjamt har utrymme kvar
att effektivt sinka rintan kommer att gora det.
Overlag ir det utrymmet bland de utvecklade eko-
nomierna timligen begrinsat, varfor en troligare
penningpolitisk respons vid detta scenario ir ytter-
ligare expansion av stddképsprogrammen. Notera
dock att noll inte dr en nedre grins for styrrintan.

I detta scenario krymper dterigen den globala
ekonomin nagot det sista kvartalet i ar, efter en
tillfillig terhimening tredje kvartalet. Forsta
kvartalet 2021 faller global BNP kraftigt. Jim-
fort med grundprognosen blir fallet i BNP ytter-
ligare 6 procent i detta scenario. Flertalet av de

GLOBAL BNP, miljarder USD, 2015 &rs priser
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ekonomier som drabbats hart under den forsta
vagen, inte minst flera hogt skuldsatta linder i
Europa, bedoms dven lida stor ekonomisk skada
under den andra vigen. Svagheten i global efter-
fragan kommer att sla hdrt mot sma 6ppna ekono-
mier med stort exportberoende nir virldshandeln
pa nytt faller kraftigt. Det giller sirskilt de nord-
iska linderna men iven flera linder i Sydostasien.
Aterhimtningen kommer bli mycket utdragen.
Fortroende liksom riskaptit bland hushall och
foretag kommer vara pa mycket lig niva. Fore-
tagskrediter kommer att vara dyrare i detta scena-
rio, vilket ytterligare bidrar till att dimpa inves-
teringarna. Aktiviteten i ekonomin riskerar att
bli kraftigt terhallen dven pa medellang sikt.
BNP-nivin bedéms i detta scenario 4ven efter
fem ar, dvs. 2025, ligga 5—6 procent under nivin i
grundprognosen.
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Anmarkning: Avser PPP-justerad BNP.
Kallor: Oxford Economics, Business Sweden (2020)




SVENSK EKONOMI OCH EXPORT

ATERHAMTNING | SVENSK EKONOMI

Covid-19-utbrottet har forsatt svensk ekonomi i
en djup ldgkonjunktur. Under andra kvartalet i 4r
foll BNP med nirmare 8 procent i drstakt. Arbets-
16sheten har, trots regeringens och riksbankens
atgirder for att stddja niringslivet och halla uppe
sysselsdttningen, passerat 9 procent. Men det finns
tecken, exempelvis inkopschefsindex och andra
fortroendeindikatorer, pd att aktiviteten i ekono-
min har bérjat vinda upp igen och att vi under
kommande kvartal dter kommer att se positiva
tillvixttal. Daremot kommer det sannolikt dréja
innan arbetslosheten vinder ned igen. Hos alla

de foretag som nyttjat systemet med korttids-
permitteringar kommer det bli aktuellt med
nyanstillningar férst nir denna arbetskraftsreserv
ar uttomd. Overlag har Sverige, precis som de
ovriga nordiska linderna rent ekonomiskt klarat
sig forhillandevis bra igenom covid-19-krisen si
hir lingt och BNDP vintas enbart krympa med
knappt 4 procent 2020. Med nista ars tillvixtsiffra
pa drygt 4 procent innebir det att Sveriges BNP
redan under nista ar ir tillbaka pa sin forkrisniva.

Krisen har hittills slagit brett och flertalet bran-
scher har drabbats av fallande produktion, fram-
forallt betingad av en minskad efterfragan, sivil
inhemsk som utlindsk, men ocks i viss utstrick-
ning av utbudsstérningar. Inom tillverkningsin-
dustrin ir det framfér allt fordonsindustrin som
har drabbats hart. Det var ocksd framfér allt for-
donsindustrin som tidigt i krisen drabbades av
storningar i de globala leverantorskedjorna med
foljden att produktionen vid vissa anldggningar
stod still i flera veckor. I byggbranschen har ned-
gingen hittills, jimfort med flera andra europe-
iska ekonomier med mer lingtgiende restrik-
tioner, varit forhallandevis méttlig. Detsamma
giller tjinstesektorn overlag, dven om vissa tjins-
tebranscher drabbats vildigt hirt. Det giller sir-
skilt hotell- och restaurangniringen, transport-
niringen, samt olika verksamheter riktade mot
kultur, néje och rekreation, dir dtgirder och
rekommendationer som syftat till att begrinsa
smittspridningen har inneburit ett hért slag. For
detaljhandeln ir bilden lite mer blandad.

Flertalet fortroendeindikatorer tyder pa att
svensk ekonomi ir pa vig att dterhimta sig. Exem-
pelvis har Konjunkturinstitutets barometerindi-
kator, ett matt pa stimningslidget ekonomin, som

foll kraftigt i april terhdmtat sig under juni och
juli. Men barometerindikatorn ligger fortfarande
langt under normal nivd. Swedbanks inkdpschefs-
index (PMI), som brukar anses vara en av de vik-
tigaste indikatorerna for tillvixtutsikterna, har
stirkts tydligt under sommarménaderna och dr
nu uppe pa forkrisniva, klart éver so som marke-
rar grinsen for om ekonomin ir i en expansions-
fas. Att ekonomin dr inne i en tillvixtfas betyder
dock inte att det kraftiga tappet i BNP ir dter-
himtat. Aven Business Swedens Exportschefsin-
dex (EMI) har 6kat patagligt och stodjer bilden
att konjunkturen har bottnat och nu befinner sig i
en dterhimtningsfas.

Béde finans- och penningpolitiken har varit
inriktade pa att stotta foretag och hushill under
krisen. Riksbanken har férutom att stédkspa obli-
gationer, erbjudit foretagsldn (via bankerna) till lig
rinta och for vissa lan littat pd kraven pa sikerhet.
Finansinspektionen har sinke det kontracykliska
kapitalbuffertkravet for banker till noll samt till-
filligt ltcat pa hushallens amorteringskrav. Reger-
ingen har vidtagit en rad dtgirder i syfte att mildra
effekterna av covid-19-krisen. Det ror sig om stod
i form av bidrag och skattesinkningar p& motsva-
rande knappt 200 miljarder kronor 2020. Atgir-
derna omfattar bland annat stod till:

Kommuner och regioner (ca 1/5)
Riktade och allmanna bidrag

Foretag (ca 3/5)

- korttidsarbete

- sankta arbetsgivaravgifter

- kompensation av sjukldnekostnader

- omstallningsstod

- kompensation till fastighetsagare for
nedsatta hyror, inom vissa branscher

Hushall (ca 1/5)

- Slopad karensdag i sjukfoérsakringen

- Generdsare villkor i
arbetsldshetsforsakringen

- Inkomsttaket inom studiestéds-
systemet slopat
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Utover dessa atgirder har vissa likviditetsforstir-
kande atgirder vidtagits, som till exempel anstind
med skattebetalning. Man har dven hojt kredit-
och garantiramar for bland annat Svensk Export-
kredit och Exportkreditnimnden. Atgéirderna har
i varierande grad varit viktiga for att motverka den
ekonomiska nedgangen under covid-19-krisen.
Avseende 2021 har det aviserats om konjunktur-
stddjande satsningar pa drygt 100 miljarder kronor.
Satsningarna 2021 riktar sig ocksd mot kommuner,
regioner, foretag och hushillen. Dessutom rymmer
budgeten for 2021 f6rslag om investeringar inom
bland annat miljo- och infrastrukturomridet.

TROG ATERHAMTNING |
SVENSK EXPORT
Covid-19-utbrottet har haft en mycket kraftig
negativ inverkan pd virldshandeln. Under forsta
halviret i ar krympte virldshandeln med 11
procent. Det ir med historiska matt en dramatisk
nedging, som sedan tidigt 9o-tal bara 6vertriffas
av fallet under finanskrisen hésten 2008. Det ir
forstds oundvikligt att en sd kraftig nedging i
virldshandeln har stor inverkan pa svensk export,
som under samma period minskade med 15 pro-
cent. Att exportindustrin drabbades hart kunde
man dven avlisa i Business Swedens exportchefs-
index for andra kvartalet som klappade igenom
totalt till nivéder i linje med eller till och med lagre
4n vid finanskrisen. Sammantaget bedoms svensk
export minska med 6,9 procent i ar, varuexporten
nagot mindre, 6,5 procent och tjinsteexporten
ndgot mer, 7,6 procent, vilket inte ens motsvarar
hilften av fallet under finanskrisen. Nista ar 6kar
den total exporten med 3,8 procent. Stérst bidrag
kommer frin tjinsteexporten som vintas oka med
6,5 procent, medan varuexporten vintas vixa med
blygsamma 2,6 procent 2021.

Svensk exportindustri har brottats med en
mycket svag efterfrigan frin omvirlden men i
viss utstrickning dven med stérningar i leveran-
torskedjor. Diremot har inte svenska exportfore-
tag haft en lika stor utmaning med begrinsningar
i arbetsutbudet som féretag i mdnga andra linder.
I linder som Kina, Frankrike, Storbritannien och
Tyskland har industriarbetare genom myndighets-
beslut, under perioder, varit férhindrade act g till
sina arbeten, medan inga motsvarande bindande
restriktioner inforts i Sverige under viren. Det har
med andra ord inte funnits lika stora problem med
att bemanna produktionsanliggningarna i Sverige.

Det mesta tyder pa att svensk exportindustri
har det virsta bakom sig dven om efterfrigan frin
omvirlden fortsatt kommer att vara svag. Den
ekonomiska aktiviteten har successivt bérjat aterga
till det normala i manga linder och efterfrigan
har med detta s4 sakteliga borjat dterhimta sig.
Bilden av att svensk exportindustri befinner sig i
en aterhimtningsfas stdds dven av exportchefsin-
dex for tredje kvartalet, som tydligt indikerar en

forbittring. Index for férvintad exportefterfrigan
steg sirskilt patagligt for Europa, vilket 4r glid-
jande d& Sver 70 procent av den svenska exporten
gér dit. Inkdpschefsindex (PMI) i flertalet av vira
viktiga exportmarknader har forbittrats patagligt
under de senaste manaderna, vilket ir en indika-
tion pa att ekonomierna borjar aterhimta sig. Men
dven om exporten inlett sin dterhimtning bedéms
svensk export sett over hela 2020 minska jimfort
med 2019. Det lir dréja till borjan av 2022 innan
exporten natt upp till nivan fore krisen.

Coronakrisen har slagit likartat mot varu- och
tjansteexporten med fall pi omkring 15 procent var-
dera under andra kvartalet. Men dven om tjinste-
exporten bedoms dterhimta sig ndgot snabbare dn
varuexporten bdde i &r och nista dr, s& gor ett svagt
forsta kvartal for tjdnsteexporten i 4r att tjinsteex-
porten for heldret 2020 utvecklas svagare 4n varu-
exporten, jimfort med dret innan. En bidragande
fakeor till att tjinsteexporten vintas fa en snabbare
dterhimtning dr den pigiende sG-uppgraderingen.

Exportmarknaderna har under sommaren bor-
jat aterhdmta sig men takten i dterhimtningen
kommer att skilja sig 4t mellan olika ekonomier
och regioner. Det kommer dirfor att vara for-
hallandevis stora skillnader i tillviixten i Sveriges
export till olika regioner. Exporten till Afrika fal-
ler mest i &rstakt 2020, men endast 1,7 procent av
svensk export gr till den afrikanska kontinenten
och den totala exportutvecklingen paverkas dir-
for inte nimnvirt. Mattligast vintas nedgingen
bli i exporten till Asien, vilket till stor del frkla-
ras av den jimférelsevis gynnsamma ekonomiska
utvecklingen i tillvixtmotorn Kina, den i sir-
klass stérsta mottagaren av svensk export i Asien
(knappt 5 procent av svensk export gar till Kina).
Den samlade bilden ir att exportmarknaderna
gradvis dterhdmtar sig, med den snabbaste ater-
himtningen i Asien.

SVENSK VARUEXPORT, PER MOTTAGANDE REGION

REGION Fasta priser, procentuell férandring Andel av svensk
2020 2021 export 2019, %
Europa -6,6 3,6 73,6
Asien & Oceanien -4,1 6,5 1,9
Nordamerika -8,8 6,8 9,6
Sydamerika -7,4 7,6 1,3
Afrika -14,4 52 1.7
Mellanostern -10,4 8,5 1,9
Globalt -6,5 2,6 100

Anmarkning: P& grund av avrundning summerar inte andelarna till 100
Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden (2020)
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NEDSLAG | REGIONERNA

EUROPA

TROG ATERHAMTNING | SPAREN AV
CORONAKRISEN

Aret har priglats helt av coronapandemin och
dess forédande konsekvenser for den europeiska
ekonomin, som redan i utgdngsliget bar pd en stor
offentlig skuldbérda fran sviterna av finanskrisen.
En initial brist pd insatsvaror i industrin till
foljd av storningar i leverantorskedjorna foljdes
av ett dramatiske fall i efterfrigan, i Europa och
globalt. Nedstingningen av flertalet europeiska
linder under mars och april for att begrinsa
smittspridningen medforde ett ekonomiskt
stillestind som ir unikt i modern tid, inte minst i
de sydeuropeiska linderna med stort beroende av
turism. Den paféljande, successiva avvecklingen
av inskrinkningarna i personrérligheten och
mojligheterna att bedriva niringverksamhet
har ater frigjort eckonomin, som ocksa stdttas
av omfattande statliga kris- och stimulanspaket
tillsammans med en expansiv penningpolitik.
Niringslivets fortroendeindikatorer steg genom-
gdende till normala niver under sommaren
samtidigt som realtidsstatistik visar pd kraftigt
okad ekonomisk aktivitet. Aven huméret hos de
europeiska konsumenterna har stirkes dven om
de fortsatt har en dyster syn. Det lir dock dréja
till slutet av nista ér, eller méjligen en bit in pa
2022, innan ekonomierna ir tillbaka pa nivin
innan krisen. Stimulanspolitiken ir inriktad mot
en aterging till social och ekonomisk normalitet
och bekdmpning av den nya smittspridningen
med lokala och regionala atgirder. Men dterhimt-
ningen sker frin en historiskt lig niva och stir pi
skor grund.

Andra kvartalets BNP-siffror for euroomradet
— ett massivt tapp pa drygt 12 procent fran forsta
kvartalet — rymmer ett avgrundsdjupt fall i eko-
nomisk aktivitet i april f6ljt av en rekyl i maj och
juni, d4 flertalet europeiska linder ater 6ppnade
upp sambhillet. Den europeiska ekonomin fort-
sitter att dterhimta sig men Europa ir den region
som fir det stérsta BNP-tappet pa 7,3 procent for
heldret 2020. Nedgingen sivil som uppgingen
kan frimst kopplas till de stora svingningarna
i privat konsumtion. Stora delar av den konsu-
mentnira tjinstesektorn gick i st, framfor allt
hotell- och restaurangniringarna. Statliga forbud
mot folksamlingar stoppade de flesta nationella
och internationella evenemang inom idrotts- och

kultursektorn. Parallellt upphorde niringsli-

vets efterfrigan pd affirsresor och missor, utbild-
ning och konferenser. Passagerarflyget férlorade
pa kort tid i princip alla sina kunder. For flygbola-
gen var endast statliga och andra investerares lane-
garantier eller tillskott av kapital ett alternativ till
konkurs.

ARBETSMARKNAD PA STOTTOR

Covid-19-krisen har ocks3 sinkt den exportorien-
terade europeiska industrin, framfor allt inom
fordonstillverkning, maskiner och kemiprodukeer.
Virldshandelsorganisationen WTO forutspar

ett fall i virldshandeln med varor pé nirmare 15
procent 2020, en starkt bidragande faktor till att
industriproduktionen i euroomradet vintas falla
med i storleksordningen 10 procent. Business
Swedens majenkit till de 800 storsta svenska
exportforetagen illustrerar de osikra framtids-
utsikterna: 6o procent av foretagen uppgav att

de beslutat senareligga investeringar till foljd av
coronapandemin’.

Det kraftiga fallet i hushillens och nirings-
livets efterfrigan har tvingat fram ett behov hos
ménga foretag att fristilla personal. En uppgéing
i arbetslosheten har dock hittills hallits tillbaka
av omfattande nationella dtgirder for att under-
litta permitteringar och tillfilliga neddragningar
av arbetstiden for anstillda pa foretag i svarig-
heter. Atgirderna har sannolike bidragit till att
arbetslosheten i euroomridet endast steg margi-
nelle fran 7,2 «ill 7,9 procent mellan mars och juli
ménad. En mer problematisk bild av liget ges av
antalet arbetade timmar som f6ll med 4 procent
i euroomridet forsta kvartalet 2020 jamfort med
fjarde kvartalet 2019, och med ytterligare 13 pro-
cent andra kvartalet.

Den 23 april godkinde EU:s finansminist-
rar ett krispaket for unionen pa totalt 540 miljar-
der euro. Programmet SURE (Support to miti-
gate Unemployment Risk in an Emergency) ger
lanemajligheter pa totalt 100 miljarder euro och
ir avsett att stotta medlemsldnders méjligheter att
halla uppe sysselsittningen genom tillfilliga per-
mitteringar och arbetstidsférkortning. I slutet av
augusti hade 15 EU-linder ansokt om lan pa drygt
80 miljarder euro, med Italien, Spanien och Polen
som ldntagare till tre fjirdedelar av beloppet. I
en nyskapad garantifond erbjuder Europeiska
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Anmarkning: >50 indikerar expansion, <50 indikerar kontraktion
Kallor: Macrobond, Business Sweden (2020)

Investeringsbanken (EIB) nya lineméjligheter pa
upp till 200 miljarder euro till frimst sma och
medelstora foretag. Genom den europeiska stabi-
litetsmekanismen (ESM) — ett finansinstitut som
inrittades 2012 — ska eurolinderna kunna lina
medel upp till 2 procent av BND, totalt 240 miljar-
der euro.

Den 21 juli enades EU:s regeringschefer om ett
dterhamtningspaket fr unionen — Next Gene-
ration EU — som uppgir till 750 miljarder euro
jamnt fordelat mellan bidrag och 1an, med Italien
som den viktigaste mottagaren, samt EU:s ling-
tidsbudget fér 20212027 pd 1 074 miljarder euro.
Som respons pé de nedreviderade inflationsut-
sikterna till f6ljd av coronakrisen har Europeiska
Centralbanken utfist sig att kopa virdepapper for
1 350 miljarder euro till juni 2021.

En bit in i september ser det europeiska ekono-
miska lidget [jusare ut. Inkdpchefsindex for euro-
omradet har klittrat till strax éver so-strecket,

INDUSTRIPRODUKTION EUROPA

INDEX (2012=100)
120

som ir skiljelinjen mellan optimism och pes-
simism, fér bide industrin och tjinstesektorn.
Detaljhandelns omsittning ir tillbaka pd samma
niva som innan pandemin. Men de nationella
forutsittningarna for en dterhimtning varierar
stort. Under sommaren har turistlinder som Ita-
lien, Spanien och Grekland fatt vidkinnas stora
inkomstbortfall.

For Europa som helhet vintas BNP-forlusten
uppgs till 7,3 procent for heldret. Prognosen ir en
efterfoljande uppstuds i tillvixten med 5,7 pro-
cent 2021. Det finns dock en éverhingande risk
att utsikterna forsimras, om den acceleration av
smittspridningen som har skett i bérjan av hés-
ten fortsitter och linder blir tvingade till nya ned-
stangningar av hela eller delar av samhillet. Ytter-
ligare orosmoln ir en méjlig upptrappning av
handelskriget och teknologikonflikten mellan
USA och Kina, liksom ett Brexit utan avtal den 31
december 2020.

110

100 —— e
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Kallor: Macrobond, Business Sweden (2020)
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Kallor: Eurostat, Business Sweden (2020)

EUROPAS TILLVAXTMOTOR
TYSKLAND MOT BATTRE TIDER

Den tyska ekonomin har liksom 6vriga Europa
drabbats hirt av covid-19-pandemins konsekvenser.
I jimf6relse med de andra stora EU-ekonomierna
har dock nedgéngen inte varit lika djup — med
Tysklands relativt milda och mer tidsbegrinsade
dtgirder for nedstingningen av samhillet som
bidragande faktor — samtidigt som ekonomin

och framatblickande indikatorer visar tecken pa

en robust terhimtning mot slutet av dret. I juni
lanserade forbundskansler Angela Merkels regering
ett nytt stimulanspaket pa 130 miljarder euro som
omfattar bade permanenta och tillfilliga tgirder,
bland annat en nedsittning av omsittningsskatten
till &rets slut.

Statliga dtgirder har bromsat en storre 6kning
av arbetslésheten, som dnd4 steg fran 5,1 procent
i mars till 6,4 procent i augusti. Nirmare 7 mil-
joner arbetstagare var permitterade i maj manad
och antalet sjunker endast laingsamt pé en svag
arbetsmarknad. Hushallens efterfrigan dimpas av
inkomstbortfall, 6kat krissparande och osikerhet
om den ekonomiska framtiden.

Niringslivet dr inne i en dterthimtningsfas.
Markits inkdpschefsindex har kldctrat frin botten-
noteringen 17,4 i april till 55,3 i juli, for att sedan
falla tillbaka nagot till 54,4 i augusti. Delindex for
industrin uppgick till 52,2 samma manad. Den
tyska tankesmedjan Ifo:s manatliga undersékning
av foretagens syn pa affirsklimatet visar en lik-
nande utveckling, med en kraftig uppging i index
frén april till nira normala nivéer i slutet av som-
maren — dock med en utplaning av uppgingen
under augusti. Analytikerindexet ZEW for sep-
tember indikerar dock en fortsatt stark aterhimt-
ning, sdvil i Tyskland som i euroomridet.

Produktionen i den exportorienterade tyska
industrin stéredok under krisens virsta manader
till f6ljd av fallande global efterfrigan och vintas

— trots en pagdende dterhimtning — rasa med nir-
mare 10 procent i ar. Pandemin ir ett sdrskilt stort
bakslag fér den viktiga fordonsindustrin, som brot-
tas med kostsamma framtidssatsningar inom elek-
trifiering och digital transformation.

Tysklands BNP vintas falla med 5,8 procent
2020, frin en tillvixt pi marginella 0,6 procent
2019. Fér 2021 spis en tillvixtrekyl pa 5,3 procent,

i en bred uppging fér privat konsumtion, investe-
ringar och export.

I Frankrike dr det ekonomiska ldget in morkare.
Landets strikta nedstingning under viren ledde till
ett brete fall i ekonomisk aktivitet, dir sirskile privat
konsumtion f6ll tillbaka kraftigt under forsta halv-
aret. Den pafoljande uppgingen i hushillens fortro-
endeindikatorer stagnerade i juli och augusti.

President Macron lanserade i juli ett dterhime-
ningspaket for ekonomin pé 100 miljarder euro,
men paketets formdga att parera den ekonomiska
nedgéngen har ifrigasatts for senfirdighet och
brist pd detaljer.

Investeringarna vintas falla med 14 procent och
exporten med hela 17 procent for heldret. Fallet i
Frankrikes BNP vintas uppgi till héga 10,1 pro-
cent. For 2021 vintas en aterhimtning i ekono-
min resultera i ett BNP-lyft pa 7,0 procent, frimst
drivet av fornyat tryck i privat konsumtion och en
stark investeringstillvixt.

BREXIT UTAN AVTAL - TROTS ALLT?
Storbritanniens ekonomi 4r i en utsatt position.
Med 42 ooo dédsfall i covid-19 dr landet det mest
utsatta i Europa, ocksa illustrerat av det faktum att
premidrminister Boris Johnson sjilv insjuknade
med svira symptom. BNP-forlusten pa drygt 22
procent forsta halviret 2020 jimfort med sista
halvéret 2019 var den storsta i Europa efter Spanien.

Regeringen har i flera steg lanserat statliga sti-
mulanser till ekonomin p4 nirmare 192 miljar-
der pund. Staten star bland annat for 8o procent
av permitteringskostnaden for 9 miljoner anstillda
i ndringslivet. Industriproduktionen vintas falla
med 10 procent for heliret, medan investeringarna
faller med drygt 13 procent. Exporten minskar med
11 procent och importen gir ned med nistan en
femtedel, nirmare 18 procent. Prognosen for Stor-
britannien ir en BNP-forlust pa 9,7 procent i ar,
foljt av en stark tillvixt pa 8,5 procent 2021.

Pandemin har ocksi medfort att férhandling-
arna om den framtida relationen mellan Storbri-
tannien och EU efter Brexit har nedprioriterats och
forsenats. De har ocksa kort fast i ete lige dir fisket
och Storbritanniens kommande statsstodsregler r
stotestenar. Ett avtal behover ha framforhandlats
till bérjan pa november f6r att hinna ratificeras av
parlamenten innan évergdngsperioden upphér den
31 december 2020.

I covid-19-krisens Italien vintas BNP falla med
9,7 procent i ar, medan nista irs rekyl ger en tillvixt
pa 6,1 procent. Arbetsldsheten steg till 8,8 procent
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i juni men kan i verkligheten uppga till ndrmare 15
procent inrdknat permitterade och personer som
limnat arbetsmarknaden. Statens budgetunderskott
beriknas landa pa 13 procent i &, i ett lige dir lan-
dets statsskuld stiger till héga 160 procent av BNP.

Den spanska ekonomin vintas krympa med 11,6
procent 2020, foljt av en expansion pi 6,6 procent
nista r. Exporten faller med drygt 20 procent for
heldret, mycket till f5ljd av kollapsen i turismsek-
torn som ir den viktigaste tjinsteexportdren och
ensamt svarar for 12 procent av BNP.

MINDRE PAVERKAN | OSTEUROPA
OCH NORDEN
I Central- och Osteuropa har smittspridningen
varit betydligt ligre 4n i Visteuropa och
nedstingningen av samhillet av mer begrinsad
karakeir. Lindernas beroende av den europeiska
exportmarknaden — inte minst Tyskland — har
trots detta dragit ned ekonomierna i en fullskalig
covid-19-kris. Nedgéngen ir inda genomgiende
mildare dn i Visteuropa och aterhimtningen far
extra stttning genom att linderna dr nigra av de
storsta forménstagarna i EU:s nya dterhimenings-
paket. Noterbart 4r likvil att smittspridningen i
regionen tagit fart pé ett orovickande sitt under
slutet av sommaren.

Polens BNP vintas falla med 3,5 procent i 4r, for
att direfter expandera igen med 4,7 procent 2021.
I Ungern — det hirdast drabbade landet i regionen

— faller BNP med 6,2 procent 2020 men vintas
studsa tillbaka med 6,5 procent nista ar. Tjeck-
ien vintas f3 ect BNP-fall pa 6,1 procent i ar och
expanderar med 5,7 procent 2021. Det ir en ater-
himtning i privat konsumtion, stigande investe-
ringar och en forbittrad exportmarknad som ska
lyfta Central- och Osteuropa.

Den ryska ekonomin vintas krympa med 4,8
procent under 2020, vilket f6ljs av en mindre
expansion pa 2,9 procent nista ir. Aterhimtningen
understdds av ett stigande oljepris efter bottennote-
ringen i mars.

I jimf6relse med 6vriga Europa kommer de
nordiska lindernas ekonomier ur covid-19-krisen
relativt vil. Den svaga efterfragan frin omvirl-
den haller dock tillbaka aterhimtningen i de
starkt exportberoende nordiska linderna. Sveri-
ges BNP-forlust stannar vid 4 procent i &r, varef-
ter tillvixten dtervinder och vintas uppga till 4,1
procent 2021 (se vidare avsnittet om Sveriges eko-
nomi). Danmarks BNP vintas falla med 3,9 pro-
cent i 4r, foljt av en forhillandevis snabb uppgang
pd 3,9 procent nista ar. Den snabbare uppgingen
kan delvis forklaras av att dansk exportindustri har
ett stort inslag av livsmedel och likemedel, vilka 4r
mindre konjunkturkinsliga. Den norska ekono-
min krymper med 2,7 procent 2020 och lyfter med
2,6 procent 2021. Finlands ekonomi backar med
3,8 procent i ar, och uppgingen nista ar stannar pi
1,9 procent.




NEDSLAG | REGIONERNA

ASIEN

SNABB ATERHAMTNING
Handelskonflikter mellan USA och Kina liksom
mellan Japan och Sydkorea la sordin pa stim-
ningsliget i den globala ekonomin — som redan
var inne i en avmattningsfas — under forra aret.
Virldshandelstillvixten var strax under noll i fjol.
Det var omajligt for en sd starkt handelsberoende
region som den asiatiska att inte paverkas av den
situationen. BNP-tillvixten for regionen foll fran
4,6 procent 2018 till 3,8 procent 2019. De flesta av
regionens linder drabbades av en konjunkcurfor-
svagning under fjoldret och i minga fall, framfor
allt i Ostasien, var nedgingen kopplad till minskad
efterfrigan i Kina. Den kinesiska ekonomin héller
pa att balanseras om for att drivas mer av privat
konsumtion, frin att under de gingna decennierna
varit mer investerings- och exportdriven. Detta
minskar inte bara den totala efterfrigan i ekono-
min utan minskar i in hogre grad efterfrigan fran
utlandet eftersom importinnehallet 4r nagot lagre
i konsumtionen in i investeringarna och exporten.
Denna ombalansering av den kinesiska ekonomin
har 4dven en negativ inverkan pa regionen i dvrigt.

Utvecklingen i ar priglas starkt av covid-19
pandemin och i flera linder kommer det bli his-
toriskt stora BNP-fall. I endast ett fital av regio-
nens linder kan man vinta sig en positiv BNP-till-
vixt, som t.ex. Kina och Vietnam. Kina har bade
legat fore andra linder i smittspridningen, men
man var ocksd framgingsrik med att £ kontroll
pa smittspridningen relative snabbt. Tillvixtra-
set i den kinesiska ekonomin under forsta halvaret
i ar blev dirfor mycket mattligare dn vad de flesta
bedémare hade vintat sig. Aven om det finns bety-
dande utmaningar, den privata konsumtionen har
inte kommit igdng och efterfragan frin utlandet
ar alltjdmt ldg, vintas dterhimeningen fortsitta
och konjunkturen gradvis stirkas under atersto-
den av dret. BNP-tillvixten vintas bli 2,3 procent
i ar och 7,6 procent nista ar. Aven Vietnams posi-
tiva tillvixttal forklaras till stor del av att man
varit mycket framgangsrik i smittbekdmpningen
och man kunde redan den 23 april hiva restriktio-
nerna. BNP-utvecklingen himmas dock fortfa-
rande av en svag efterfrigan frin omvirlden.

Att konjunkturen ser ut att stirkas ytterligare i
Kina under kommande kvartal ir goda nyheter for
ovriga linder i regionen. Ungefir hilften av den
totala varuhandeln sker idag inom den asiatiska

regionen dir Kina ir tillvixtmotorn. Sirskilt

sma oppna ekonomier med stort exportberoende,
exempelvis Sydkorea, Singapore och Taiwan paver-
kas i hog grad av utvecklingen i Kina, men dven
storre linder som Japan, Vietnam och Indone-

sien 4r i hog grad beroende av Kina. Framgent, nir
covid-19-pandemin inte lingre befinner sig en akut
fas som lamslér stora delar av virldsekonomin, blir
det viktigt att dter hilla koll pd utvecklingen av
relationen mellan USA och Kina som precis som
under 2019 i hég grad riskerar att piverka den eko-
nomiska utvecklingen i regionen negativt.

De asiatiska ekonomierna har éverlag varit for-
hallandevis lindrigt drabbade av virusutbrottet i
hilsorelaterade termer (med Indien som ett tyd-
ligt undantag), diremot har de ekonomiska kon-
sekvenserna varit pitagliga dven hir. De eko-
nomiska effekterna har dels drivits av &tgirder
vidtagna i linderna f6r att begrinsa smittsprid-
ningen, men ocksd av minskad efterfragan frin
utlandet. Covid-19-krisen har slagit vildigt olika
pa exporten i de asiatiska ekonomierna. De stora
skillnaderna tycks kunna férklaras av exportsam-
mansittning, priseffekter och utbudsbegrins-
ningar. I flera sydostasiatiska ekonomier — t.ex.
Indonesien, Malaysia, Thailand och Vietnam —
utgdr ravaru- och energiexporten en visentlig del
av den totala exporten, vilket har gjort att lin-
derna paverkats mycket av nedgingen i efterfri-
gan pa dessa varor. P4 senare tid har efterfrage-
laget forbittrats och man kan ocksd se en viss
dterhimtning i dessa linders export. I Nordost-
asien har det tydligt visat sig att sammansitt-
ningen i tillverkningsindustrin ocksa har haft
betydelse i den hir krisen. I linder som Sydkorea
och Japan som har en betydande fordonsindustri
blev effekterna mycket kinnbara nir den globala
bilforsiljningen i stort sett helt forsvann i mars.
Taiwan 4 andra sidan som har en mycket liten for-
donsindustri, blev effekten knappt mirkbar.

Skillnader i hur framgingsrik man varit i att
begrinsa smittspridningen ir givetvis en vik-
tig forklaring till skillnader i covid-19-effekten pd
exporten bland de asiatiska ekonomierna. I Indien
och Filippinerna har breda och lingvariga ned-
stingningar begrinsat exporten, medan Viet-
nams forhallandevis lyckade virusbekdmpning har
underlittat exporten genom att begrinsa utbrot-
tets inverkan pa att producera och leverera varor.
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PROCENT

Skillnader i krisens effekter pa export av halvledare i Taiwan och Sydkorea

For att forsta skillnaderna i krisens effekter pa de asiatiska ekonomiernas export kan man
behdva ga ned &nnu mer i detalj. De stdrsta exportérerna av halvledare ar Taiwan och
Sydkorea. Men medan Taiwans export av halvledare hallits uppe ganska bra under krisen har
den fallit betydligt i Sydkorea. Skalet till detta ligger i vad man mer specifikt fokuserar pa i sin
tillverkning. | Sydkorea tillverkar man férst och framst chip till minneskort (DRAM, NAND),

medan de taiwanesiska halvledarproducenterna

tillverkar chip med alla mojliga anvandnings-

omraden (utdver minneschip tillverkar man dven processorer till mobiltelefoner samt fér
grafik och natverk m.m.) och eftersom den globala férsaljningen av andra chip an minneschip
har varit betydligt starkare sa har Taiwans export klarat sig battre &n Sydkoreas under krisen.

KINAS INVESTERINGSLEDDA
ATERHAM_TNING BREDDADES

UNDER HOSTEN

Av allt att ddma startade covid-19-utbrottet i
Hubei-provinsen i Kina. Det forsta fallet rappor-
terades i provinshuvudstaden Wuhan pa 2019 4rs
sista dag. Det var ocksé Kina som fram till slutet

av mars var virst drabbat bide i hilsorelaterade

och ekonomiska termer av covid-19. Den kinesiska
regimen vidtog tidigt kraftfulla dtgirder for att
begrinsa smittspridningen. Man stoppade in- och
utresor till Wuhan — epidemins centrum och region-
huvudstaden i Hubeiprovinsen — samt till 15 andra
stider i provinsen. Totalt bor det 6ver 6o miljoner
minniskor i Hubeiprovinsen. Dessa dtgirder foljdes
upp med partiella nedstingningar i ytterligare cirka
80 stider, ddribland Peking och Shanghai, Kinas tva
storsta stider. Totalt pdverkades omkring 760 mil-
joner minniskor av dessa atgirder. De omfattande
nedstingningarna fick till foljd att produktionen pé
ménga hall i Kina stod helt still under ett par veckor
och att efterfrigan, privat konsumtion och investe-
ringar, minskade kraftigt. BNP krympte med nistan
7 procent i arstake forsta kvartalet i &r, den forsta
negativa tillvixtsiffran Kina redovisat, &tminstone
under den gingna 4o-arsperioden.

De kraftiga dtgirderna i syfte att stoppa smitt-
spridningen forefaller ha varit verkningsfulla i
Kinas fall och redan i bérjan av mars hade smitt-
spridningen mer eller mindre avstannat. Diref-
ter bérjade man successivt Sppna upp samhillet och
minniskor atergick i 6kande omfattning till sina
arbeten. Fortroendeindikatorer si som inkdpschefs-
index, 6l kraftigt i februari men aterhimtade en
del av fallet redan i mars och i maj lag index till och
med hogre dn fore krisen. Det indikerar optimism

pi den kinesiska marknaden. Att ekonomin vinde
upp tidigt bekriftades ocksa av att det Sverras-
kande starka BNP-utfallet andra kvartalet. Ater-
himtningen hittills har drivits frimst av infrastruk-
tur- och fastighetsinvesteringar. Ocksa under hésten
bedéms dterhimtningen i den kinesiska ekonomin
primirt vara investeringsdriven, dven om hushéllens
konsumtion vintas ta fart i takt med att arbetsmark-
naden stirks. I takt med att den globala ekonomin
och virldshandeln gradvis aterhimtar sig, bedéms
dessutom exporttillviixten stirkas under hésten.

For forsta gingen sedan Kina pabérjade sin eko-
nomiska reformprocess vid slutet av 1970-talet beslu-
tade man vid den nationella folkkongressens méte
den 22 maj i 4r att inte sdtta upp ndgot tillvixtmal
for 2020. Genom att inte formulera ett explicit till-
vixtmal kan beslutsfattare, menar man, istillet
fokusera pa att frimja stabilitet och sikerhet inom
centrala omraden sdsom sysselsittning, finans-
sektorn, livsmedelsf6rsorjning, m.m. Utdver de
mer langsiktiga motiven bakom omliggningen av
mélen for den ekonomiska politiken framhéll reger-
ingen ocksé att ett explicit tillvixtmal dven riske-
rar att hamna i konflikt med tidigare beslut om att
bekidmpa covid-19 till varje pris.

Icke desto mindre vintas den ekonomiska poli-
tiken stotta dterhimeningen. De satsningar som
hittills sjdsatts omfattar skattesinkningar, trans-
fereringar till hushéllssektorn samt infrastrukeurin-
vesteringar. Penningpolitiken har ocksé stéttat och
vintas fortsitta stdtta dterhdmeningen under hés-
ten, om 4n i minskande grad. P4 det hela taget vin-
tas den med kinesiska métt mitt svaga tillvixten
2020 foljas upp med en kraftig BNP-tillviixt 2021,
da dven med en mycket stark dterhimtning i hushal-
lens konsumtion och i exporten.

EXPORTEN | ASIEN, FASTA PRISER, PROCENTUELL UTVECKLING
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Kallor: Oxford Economics, Business Sweden (2020)
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ATERHAMTNINGEN HAR KOMMIT AV
SIG | JAPAN

I internationell jimférelse har Japan i hilsorelate-
rade termer hittills varit ganska lindrigt drabbat
av covid-19-utbrottet. Trots det satte Japan tidigt
in kraftfulla dtgirder i syfte att stivja utbrottet,
och undantagstillstindet man utlyste i mitten av
april hivdes forst i slutet av maj. Japans ekonomi
har under framfor allt andra kvartalet tyngts
bide av dessa atgirder och av en svag efterfrigan
frén utlandet. I juni kunde man notera en tydlig
dterhamtning, men hégfrekvent data tyder pa

att aterhimeningen har kommit av sig redan

i juli. Detta forklaras sannolike till stor del av

en oro for nya covid-19-utbrott. Dessutom har
dterhimtningen om inte avstannat sd dtminstone
tappat fart hos nigra av Japans viktigaste
handelspartners, bland annat USA och Sydkorea,

vilket tynger utsikterna for den japanska exporten.

I &r vintas BNP krympa med 5,6 procent och
med en tillvixt pd blygsamma 2,6 procent ir man
lingt ifrdn att nd upp till forkrisnivd under 2021.
Mycket talar for att det kan dréja dnda till slutet
av 2022 innan BNP ir tillbaka pd samma nivé
som fore krisen.

Hushaillens konsumtion som drabbats hart
under covid-19-krisen aterhimtade sig kraftigt i
juni och detaljhandeln var i stort sett uppe pa for-
krisnivd. Men olika rorlighetsindex (t.ex. Google
summary indicator, Apple summary indicator)
liksom inkopschefsindex for tjinster planade ut
i juli, vilket tyder pd att terhimtningen kom-
mit av sig. Diremot har arbetslsheten fortsatt
att minska de senaste manaderna, iven om antal
s6kande per ledigt jobb har 8kat kraftigt. Nir
de statliga sysselsittningsstdden l6per ut i slu-
tet av tredje kvartalet riskerar forhallandena pa
arbetsmarknaden att forsimras kraftigt, med en
vikande inhemsk efterfrigan som foljd. Den for-
nyade accelerationen i covid-19-infektioner, med
den pétagliga risken att restriktioner for rorelse
och aktivitet dterupptas, utgdr forstas ett yteerli-
gare hot mot dterhimtningen.

Den japanska regeringen har i omgangar sj6-
satt omfattande stodpaket motsvarande samman-
taget 10 procent av BNP under viren. Atgirderna
omfattar stéd bade till hushill och féretag och
har sannolikt bidragit till att mildra effekterna av
pandemin. Om dessa inte f6ljs upp med ytterli-
gare atgirder finns det dock en betydande risk att
efterfrige- och arbetsmarknadsliget férsvagas nir
de befintliga stodpaketen l6per ut. Japanska cen-
tralbanken kommer med storsta sannolikhet inte
réra rintan dven om ekonomin forsvagas ytterli-
gare. Diremot kan man tinka sig att de fortsit-
ter stodja kreditgivningen till foretag, samt att de
fortsitter kopa statsobligationer, bérsfonder och
fastighetsfonder. Centralbankens dtgirder har hit-
tills inte varit tillrickliga for act hindra inflationen
fran att minska andra kvartalet.

Det finns ingen anledning att tro att den eko-
nomiska politiken kommer dndra kurs efter pre-
midrminister Abes avging, dtminstone inte i nir-
tid. Abes eftertridare och nira bundsférvant
Yoshihide Suga kommer oundvikligen behéva
bedriva en mycket expansiv finanspolitik for att
mildra de negativa ekonomiska effekterna av
covid-19. Aven den mer langsiktiga ekonomiska
politik som Abe bedrivit for att ta sig ur den seku-
lira stagnation som hallit japansk ekonomi i ett
jarngrepp i ett par decennier blir svir for Abes
eftertridare att utan vidare dverge. Landet har
emellertid en stor utmaning med en skuldkvot i
offentlig sektor som ir bland de hégsta i virlden.

ATERHAMTNINGEN LEDS AV
LANDSBYGDEN I INDIEN

Indien ir ett av de linder som drabbats virst

av virusutbrottet. I mitten av september satte
man i Indien rekord i det hogsta antalet nya

fall en enskild dag, med nistan 100 0oo fall.
Totalt har man haft 5,5 miljoner bekriftade

fall, vilket placerar det pa andra plats bland de
mest drabbade linderna efter USA. Over 1 coo
personer per dag dor med bekriftad covid-19 och
totalt har 88 000 personer dott sedan utbrottet
nadde Indien i slutet av januari. Till en borjan
var dodstalen forhéllandevis liga i Indien, vilket
bland experter bland annat sigs ha berott pa

en kraftig underrapportering. Men i den mén
siffrorna ocksé var verklighetsanknutna har den
demografiska sammansittningen framhallics.
Indien har, jimfért med manga andra linder,
en forhillandevis ung befolkning. Att dédstalen
inda okat pd senare tid sdgs till del bero pa att
smittspridningen i hog grad flyttat frin de stora
stdderna till sméstiderna och landsbygden dir
sjukvérdskapaciteten ir visentligt ligre.

Den 25 mars stingde premiirminister Modi
ned hela Indien. Nedstingningen var tinke att
gilla i tre veckor, en dtgird som paverkade 1,3 mil-
jarder manniskor. Restriktionerna var mycket
lingtgiende. Inga invanare fick limna hem-
met, alla féretag var beordrade att stinga ned,
alla transporter stoppades. I slutet av augusti var
fortfarande enbart 17 procent av restaurangerna i
storstiderna 6ppna och skolorna som ocks3 varit
stingda sedan i mars bedéms inte 6ppna nigon
ging i nirtid.

De kraftfulla atgirderna har hittills slagic hart
mot Indiens ekonomi som vintas falla med 10
procent i r. Nista 4r blir BNP-tillvixten omkring
9,2 procent. Aven om gradvisa Oppningar av sam-
hillet ledde till en tydlig aterhimtning av den
ekonomiska aktiviteten s& har en uppblossande
smittspridning gjort att dterhimtningen kom av
sig under sommaren och de ekonomiska utsik-
terna under de kommande ménaderna ser inte
allefor ljusa ut. Det som majligen talar for att ater-
himtningen inte helt behover tappa fart dr att
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den hittills har emanerat frin landsbygden, sna-
rare dn staderna och risken for omfattande ned-
stingningar lir inte himma landsbygden i samma
utstrickning som stiderna, med hinsyn till kon-
sumtionsménster och branschstruktur (de flesta ir
sysselsatta inom jordbruket).

Den indiska ekonomin har hittills under covid-
19-krisen inte fict mycket draghjilp frén finans-
politiken. Olyckligtvis ser det ut att vara ett tim-
ligen begrinsat utrymme for nagra omfattande
stddpaket. Kreditinstitut som Moody’s och Fitch
har nedgraderat den indiska ekonomin och de har
en ganska negativ syn pd framtidsutsikterna for
den indiska ekonomin. Det kommer sannolikt
gora den indiska regeringen mer benigen att hilla
i planboken. Dessutom kommer budgetunder-
skottet att bli betydande bara genom de kraftigt
minskade skatteintikter som krisen ger upphov
till, vilket givetvis ocksa begrinsar utrymmet for
omfattande finanspolitisk expansion genom dis-
kreationira dtgirder. Tyvirr kan man inte heller
rikna med nagot betydande stéd frin penning-
politiken. Konsumentpriserna har flera manader
i rad stigit i en take som Sverskrider den indiska
centralbankens inflationsmal pa 2—6 procent, vil-
ket kommer gora det svart att fora en expansiv
penningpolitik.

DE ASIATISKA EKONOMIERNA

GAR | OTAKT

P4 de flesta hall i Asien har man f6ljt strategin
med mer eller mindre omfattande nedstingningar
av samhiillena i syfte att begrinsa smittsprid-
ningen. Nedstingningarna har paverkat bade
inhemsk efterfrigan och produktionskapaciteten.
Pandemin har ocks4 haft mycket stor effekt pa
resandet och turismen, vilket sirskilt tyngt tjins-
tesektorn. Covid-19-utbrottet har dven slagit hirt
mot minga asiatiska ekonomier genom en kraftigt
minskad efterfrigan frin omvirlden. Storningar

i leverantdrskedjorna har ocksd haft effeke pa den
ekonomiska utvecklingen under forsta halviret
och sirskilt under det férsta kvartalet.

Precis som pa ménga andra hall i virlden ater-
himtade sig aktiviteten i juni i flertalet asiatiska
ekonomier men terhimtningen ser ut att ha
kommit av sig i juli. De asiatiska ekonomierna gir
i otakt. De nordasiatiska ekonomierna som Syd-
korea och Taiwan tycks vara de ekonomier (for-
utom Kina) som rér sig snabbast mot forkrisni-
véer. Indonesien och Filippinerna ser diremot ut
att ha en betydligt lingre vig tillbaka. Nigonstans
mittemellan dterfinns ekonomier som Singapore,
Thailand och Malaysia.

I Sydkorea vintas aterhimtningen under de
kommande kvartalen i hég grad drivas av privat
konsumtion, understédd av finanspolitiska sti-
mulanser, samt av exporten som gynnas av det
forbdterade liget i Kina. I Taiwan, Singapore
och Filippinerna forefaller dterhimtningen vara

primirt investeringsdriven. For Filippinernas vid-
kommande drivs dterhimtningen i hég grad av
offentliga bygginvesteringar. I Thailand drivs dter-
hiamtningen till stor del av privat konsumtion,
understddd av stora finanspolitiska satsningar.
Aterhiimtningen kommer i flera av linderna i
Asien himmas av inhemska obalanser. Som ett
resultat av god tillvixt och laga rintor har bade
den privata och offentliga skuldsittningen 6kat.
Linder som exempelvis Sydkorea och Malaysia
har hég skuldsittning bland hushéllen, 99 respek-
tive 83 procent av BNP. Den hoga skuldsittningen
okar kinsligheten for rintehéjningar och riskerar
att tringa undan andra utgifter som exempelvis
privat konsumtion. I Japan vintas den offentliga
skulden i r nd upp till ofactbara 240 procent av
BNP och skuldkvoten vintas oka ytterligare nigot
nista ar innan den bérja vinda ned. Skuldnivin
bland icke-finansiella foretag i Kina har okat kraf-
tigt under den gingna tiodrsperioden och bérjar
nirma sig 160 procent av BND. Den offentliga sek-
torns skuld ir fortfarande pé hanterbar niva, nir-
mare 50 procent som andel av BNP, men 6kar i
orovickande hog takt och vintas enligt IMF:s
prognos (oktober 2019) ha natt en nivd av drygt 75
procent av BNP 2024, oaktat covid-19-krisen®.

EXPORTENS ANDEL AV BNP, %, 2018
Singapore 178
Vietnam 84
Malaysia 69
Taiwan 67
Thailand 65
Sydkorea 42
Filippinerna 30
Australien 23
Indonesien 21
Indien 19
Kina 19
Japan 19

Anmarkning: Orsaken till att vissa lander har en exportandel som éverstiger 100
procent av BNP beror pa héga importsiffror. Importen paverkar BNP negativt.

Kallor: Oxford Economics, Business Sweden (2020)
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NEDSLAG | REGIONERNA

NORDAMERIKA

PA VAG UT UR PANDEMIN

Sedan bérjan av dret domineras den politiska och
ekonomiska agendan i USA, Kanada och Mexiko
av kampen mot coronaviruset.

Med 6,7 miljoner konstaterat smittade och
200 000 avlidna med covid-19 ir USA det virst
drabbade landet i virlden av pandemin. En smitt-
spridning som forst hade sitt epicenter i New York
City tog successivt fart i 8stra och vistra USA for
att sedan accelerera i de in mer sdrbara sédra del-
staterna, som har en stérre andel fattiga och héga
ohilsotal. Frin att initialt ha varit koncentrerat till
stadsomraden har covid-19-utbrottet nitt lands-
bygden, dir genomsnittsildern 4r hogre och folk-
hiilsan simre, med 6kande smittotal i delstater
som North Dakota, Oklahoma och Wisconsin.
Totalt sett dr det USA:s idldreboenden som ir mest
utsatta och svarar fér uppemot 40 procent av anta-
let avlidna.

Det stod tidigt klart att USA var i ett of6r-
delakrigt lige. Landets federala system inne-
bir att dtgirderna for att bekdmpa viruset ¢ill
stor del beslutas och genomfors pa delstatsnivé
eller lokal niv, vilket férsvérar en enhetlig natio-
nell policyrespons. Situationen kompliceras av
svarigheten att koordinera budskap och atgir-
der bland de manga offentliga och privata ope-
ratdrerna inom sjukvarden, ildreboendena och
utbildningssystemet.

En ytterligare forsvirande faktor var presi-
dent Trumps och regeringens senkomna agerande
och politisering av pandemin, som fétt ytterligare
niring av det stundande presidentvalet. Debat-
ten om anvindning av munskydd i offentliga mil-
joer delade USA:s demokrater och republika-
ner i tva liger. Polariseringen avspeglades dven i
delstaternas olika instillning till viruset. Under
april utfirdade bade republikanska och demokra-
tiska guvernérer karantinregler f6r inresande fran
andra delstater. Republikanska guvernérer var
dock genomgaende mer skeptiska till andra dtgir-
der som syftade till att begrinsa smittan och ten-
derade att 6ppna upp samhillet snabbare, 4ven vid
tecken péd 6kande smittspridning.

Coronavirusets spridning 4r inda pé tyd-
lig nedgang i USA. Fran en topp pa 70 ooo fall
per dag i slutet av juli uppgick dagssiffran tll so
000 fall i mitten av september. Antalet avlidna
per dag har minskat frin drygt 1 ooo till 800

under samma period. Under toppen i slutet av
april avled drygt 2 ooo minniskor per dag. Smitt-
spridningen ir fortsatt utbredd men har gitt ned i
aldersgrupperna, med mindre belastning pa sjuk-
vérden som f6ljd.

I Kanada har drygt 130 000 personer konsta-
terats smittade av coronaviruset och av dessa har
9 000 avlidit. Under uppseglingen av pandemin
beslutade premidrminister Justin Trudeaus reger-
ing i mitten av mars om en strikt nedstingning av
samhillet och karantinregler for inresande. Under
senviren hivdes nedstingningen successivt. Sprid-
ningen av coronaviruset har gitt ned kraftigt
under sommaren, liksom antalet dodsfall per dag.

Mexiko dr med sina 73 ooo dédsfall i mitten av
september, det fjirde mest utsatta landet i virlden
for coronaviruset (riknat i antal dodsfall). Savil
antalet nya smittfall som antalet avlidna per dag
ir pa neditgiende, men frin héga nivéer.

FRIHANDELSAVTAL OCH
FRIKTIONER

Nordamerikas nya frihandelsavtal USMCA
(United States Mexico Canada Agreement) tridde
i kraft den 1 juli i &r efter att ha ratificerats i den
amerikanska kongressen i februari och av Kanada
i mars. Mexiko ratificerade avtalet redan i juni
2019. Avtalet ersitter det tidigare frihandelsavtalet
NAFTA.

USMCA ir en framgang for president Trump,
da demokraterna och USA:s fackf6reningar initi-
alt var motstdndare till avtalet. Mexiko tvingades
efter sin ratificering till eftergifter i form av énd-
ringar i arbetslagstiftningen, detta for att tillmo-
tesgd kraven frin demokraterna i USA:s kongress.
Kanadas och Mexikos vilja att g2 USA till motes
ska ses i ljuset av att tre fjdrdedelar av lindernas
varuexport gar till den amerikanska marknaden.
Kanadas och Mexikos egna bilaterala handelsut-
byte dr mycket litet. Av Kanadas export gir bara
en dryg procent till Mexiko, som i sin tur endast
avsitter 3 procent av exporten pa den kanaden-
siska marknaden.

Den politiska relationen mellan USA och
Kanada ir fortsatt spind. Trudeau valde att inte
delta i den officiella lanseringen av USMCA, som
enbart bevistades av Trump och Mexikos presi-
dent Andrés Manuel Lépez Obrador (AMLO).

I borjan av augusti meddelade Trump att USA
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infor strafftullar om 10 procent pd import av
kanadensiskt aluminium, varpa Kanada omedel-
bart svarade med strafftullar pi amerikanska alu-
miniumprodukter. Linderna tvistar om ritten till
forvar av en hdgt uppsatt chef for det kinesiska
telekomforetaget Huawei som sitter hikead i
Kanada och som USA begir utlimnad. I bak-
grunden mullrar ocksd Trumps harda kritik av
Kanada for att landet inte bidrar mer till finansie-
ringen av forsvarsalliansen Nato.

Relationen mellan USA och Mexiko har dire-
mot blivit bittre under dret. Trump har tonat ned
retoriken kring den omtalade muren mot Mexiko.
President AMLO har tillmétesgact amerikanska
krav att forsvara for flykeingar frin Centralame-
rika att ta sig in i USA via Mexiko.

Nordamerikas BNP vintas falla med 4,1 pro-
cent 2020 for att ddrefter aterhimta sig med en
tillviixt pé 4,0 procent 2021.

UPPGANG MED FRAGETECKEN

Den amerikanska ekonomin gick in i covid-19-
krisen frin en lingre period av oavbruten god
tillvixt. En tydlig avmattning av konjunkturen
var dock mirkbar under slutet av fjolaret med
en svag utveckling av industriproduktionen, i
hég grad driven av en stagnerande export och
sjunkande investeringstakt.

Den 21 januari bekriftades det forsta fallet av
covid-19 i USA. Den 13 mars utlyste Trump ett
nationellt nédlige med anledning av coronaviru-
sets snabba spridning. Vid den tidpunkten hade
pandemins effekter — inledningsvis genom stor-
ningar i leverantorskedjorna, direfter genom ett
dramatiske fall i efterfrigan — redan kortslutit
den amerikanska ekonomin. Antalet nyanmilda
arbetslosa uppgick till 6,6 miljoner under veckan

INKOPSCHEFSINDEX USA

INDEX

som avslutades 28 mars, en toppnotering som kan
jimforas med 670 0oo nyanmilda den virsta
veckan under finanskrisen.

Den 277 mars signerade Trump The CARES
Act (Coronavirus Aid, Relief, and Economic
Security), ett stédpaket pé 2 0oo miljarder USD,
vilket motsvarar 10 procent av USA:s BNP. I stod-
paketet ingdr direkta utbetalningar frin sta-
ten i form av checkar pd 1 200 USD f6r vuxna
lag- och medelinkomsttagare och soo USD per
barn. Arbetsldsa blir berittigade till understéd
med ett extra belopp p& 600 USD i veckan over
en forlingd tidsperiod samtidigt som understodet
expanderar till att omfatta de uppskattningsvis 15
miljoner frilansare och méingsysslare som arbetar
i “gig-ekonomin”. Atgiirderna omfattar iven 350
miljarder USD i statligt garanterade lin till smé-
foretag och soo miljarder USD i st6d till drabbade
foretag, samt ett extra stdd pd 100 miljarder USD
till sjukhus som ir i frontlinjen mot epidemin.

Den amerikanska centralbanken Federal
Reserve sinkte styrrintan med 100 punkter till
spannet 0—0,25 procent vid ett extrainsatt mote
den 15 mars. Fed aviserade dessutom kommande
kop av amerikanska virdepapper for 700 miljar-
der USD samtidigt som kassakraven pa bankerna
sinktes till o procent. Den 9 april meddelade Fed
att banken dkar utliningen med upp till 2 300
miljarder USD f6r att stotta foretag och hushall.

Kongressens republikaner och demokrater lim-
nade Washington for sommaruppehall utan att
komma Sverens om ett andra stddpaket for eko-
nomin, detta i ett lige dir det extra inkomstst-
det till arbetslosa avvecklades i slutet av juli for
dver 30 miljoner amerikaner. Skillnaderna mellan
partiernas respektive forslag dr sannolike for stora
— beloppen varierar frin republikanernas 1 ooo
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Anmarkning: >50 indikerar expansion, <50 indikerar kontraktion
Kallor: Macrobond, Business Sweden (2020)
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miljarder USD till demokraternas 3 ooo miljarder
USD - for att kongressen ska kunna enas innan
presidentvalet den 3 november.

I augusti lanserade president Trump program-
met Lost Wages Assistance med ett extra inkomst-
stod for arbetsldsa pa 400 USD i veckan, dir
delstaterna forvintas sta for 25 procent av utbetal-
ningarna. Det ir oklart om finansieringen kom-
mer att fungera dé delstaternas finanser ir redan
ar hart pressade av fallande skatteintikeer.

Den amerikanska arbetsmarknaden &verras-
kar ater med sin dynamik. Arbetsmarknaden har
utvecklats betydligt starkare 4n vintat under som-
maren. Arbetslésheten uppgick till 8,4 procent
i augusti efter en toppnotering pa 14,7 procent i
april. En 6kning av sysselsittningen sker framfor
allt i detaljhandeln, inom affdrstjanster och fritids-
och besoksniringarna, vilket speglar det faktum
att hushallens och niringslivets aktiviteter och
konsumtion bérjar dtergd till det normala.

Inkopschefsindex steg fran 27,0 i april till 55,4 i
augusti, varav delindex f6r tjinstesektorn noterade
55,0 och industrin 53,1. Aven om aterhimtningen
hallit i sig under sommaren, si tappade den lite
fart under juli och augusti.

Prognosen for USA:s ekonomi har successivt
justerats upp under aret, i takt med en mer positiv
utveckling dn vintat, inte minst pd arbetsmarkna-
den och for hushallens disponibla inkomster.

USA:s BNP-forlust viintas stanna pé 3,7 pro-
cent under ett 2020 som kantats av dramatiskt fal-
lande och direfter stigande inhemsk efterfragan.
Det si kallade Fas 1-avtalet som undertecknades i
januari mellan USA och Kina och som syftar ¢ill
att forbittra lindernas handelsrelation betraktas
av bada parter som en framgéing. Exporten vintas
ind4 rasa med nirmare 14 procent i r.

INDUSTRIPRODUKTION USA

INDEX (2012=100)

115

Nista ar vintas den amerikanska ekonomin
lyfta med 3,7 procent i en accelererande expansion,
med privat konsumtion och investeringar som
frimsta drivkrafter.

MED OCH UTAN KRISPAKET

I Kanada 4r en brant nedging i privat konsumtion
det ledande sinket for ekonomin. Kanada
forlorade 3 miljoner arbetstillfillen mellan mars
och april, 4ven om 1,7 miljoner har dtertagits i en
dterhimtning pé arbetsmarknaden. Investering-
arna faller. Industriproduktionen och exporten
drabbas av vikande efterfragan i USA.

Regeringens krispaket uppgar till totalt 300
miljarder CAD, med statliga l6nesubventioner
och 6kat arbetsloshetsunderstod som viktiga kom-
ponenter. Trots de offentliga stimulanserna vintas
ekonomin falla tillbaka med 5,1 procent i ar, for att
darefter lyfta med 6,2 procent 2021.

Mexikos tjanstesektor vacklar under regering-
ens reserestriktioner och pibud om social distan-
sering. Privat konsumtion faller kraftigt. Industrin
och exporten straffas av den svaga USA-markna-
den. Den pigiende amerikanska dterhimeningen
vintas dock ge draghjilp 4t den mexikanska eko-
nomin under andra hilften av dret. Men reger-
ingens ovilja att stétta ekonomin med offentliga
stimulanser forsvagar terhimeningen. Mexiko
vintas erfara ett kraftigt BNP-fall p4 8,9 procent i
ar foljt av en uppgang med 5,3 procent 2021.
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Kallor: Macrobond, Business Sweden (2020)
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SARFALLET BRASILIEN

Brasilien har den tredje storsta smittspridningen av coronaviruset i virlden efter USA
och Indien, med 4.5 miljoner konstaterat smittade i mitten av september. Riknat i
antalet dédsfall — knappt 140 000 — ir landet nist virst drabbat efter USA. I kontrast
till hur de flesta linder agerat har den kontroversielle president Bolsonaro och hans
regering valt att inte vidta nigra sirskilda atgirder for att stoppa smittspridningen.
Med stod av hégsta domstolen har istillet Brasiliens 26 delstater lett arbetet for att
uppritthalla fysisk distansering och koordinera behoven inom sjukvarden.

Regeringens popularitet har dock 6kat genom lanseringen av ett exceptionellt stort
stddpaket f6r ekonomin. Den dryga tredjedelen hushall med ligst inkomster har fatt
direkt ekonomiske stod frin staten — corona vouchers — i ett program som varar till
slutet av dret. Hushallens inkomster och konsumtion har hallits uppe, men frageteck-
nen kvarstar kring hur stddpaketet ska betalas.

Ett redan stort strukturellt budgetunderskott vintas oka till massiva 18 procent
och den offentliga skulden stiger till Gver 9o procent av BNP. Brasiliens BNP-forlust
vintas uppga till 4,6 procent i &r, varefter ekonomin vinder till expansion med 3,9
procent 2021.

P4 den coronatyngda sydamerikanska kontinenten befinner sig Venezuelas eko-
nomi i fritt fall. Argentina och den tidigare snabbvixaren Peru noterar tvasiffriga
procenttal i nedgingen for dret. Tillvixtprognosen for Sydamerika 4r en BNP-forlust
pa 7,1 procent 2020, foljt av en uppstuds pa 5,5 procent 2021.



APPENDIX

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %

LAND P 2';?:;‘;:‘9“,9% sv;::ﬂ,::on 2019 2020p 2021p 2019
2019, %

Europa
Sverige 1,3 -4,0 4 1,8
Danmark 105,7 57 7,0 2,3 -3,9 3,9 0,8
Estland 12,9 4,9 0,9 4,9 -3,2 55 2,3
Finland 107,9 7,0 71 11 -3,8 1,9 1,0
Frankrike 61,7 -0,7 4,1 1,5 -10,1 7,0 11
Nederlanderna 79,9 -5,7 53 1,6 -4,8 3,6 2,6
Italien 41,7 3,3 2,8 0,3 -9,7 6,1 0,6
Lettland 51 8,9 0,3 2,2 -5,2 6,4 2,8
Litauen 10,9 10,9 0,7 39 -1,5 4,1 2,3
Norge 162,4 71 10,7 1,2 -2,7 2,6 2,2
Polen 49,0 17 3,2 4,2 -3,5 4,7 2,2
Ryssland 21,9 9,6 1,4 13 -4,8 2,9 4,5
Storbritannien 82,2 0,5 5,4 1,5 -9,7 8,5 1,8
Tjeckien 12,8 4,3 0,8 2,3 -6,1 57 2,8
Tyskland 159,8 1.8 10,6 0,6 -5.8 53 1.5
Spanien 30,4 13 2,0 2,0 -11.6 6,6 0,7
Amerika
USA 120,9 23,4 8,0 2,2 -3,7 3,7 18
Brasilien 9,5 18,8 0,6 11 -4,6 3,9 3,7
Chile 3,8 6,5 0,2 1,0 -5,4 50 2,3
Colombia 13 29,7 0,1 3,3 -8,4 6,2 3,5
Kanada 1,6 56 0,8 17 -5,1 6,2 2,0
Mexiko 7,4 16,4 0,5 -0,3 -8,9 53 3,6
Asien, Oceanien
Australien 17,6 13 1,2 1,8 -4,3 2,0 1,6
Indien 12,8 1,5 0,8 4,9 -10,0 9,2 3,7
Indonesien 3,6 -15,3 0,2 5,0 -2,7 57 2,8
Japan 25,0 12,7 1,6 0,7 -5,6 2,6 0,5
Kina 71,6 6,8 4,7 6,1 2,3 7,6 2,9
Malaysia 3,2 8,4 0,2 4,3 -6,2 6,5 0,7
Sydkorea 141 -2,3 0,9 2,0 -1,0 2,9 0,4
Thailand 4,6 10,7 0,3 2,4 -6,6 51 0,7
Taiwan 4,9 4,7 0,3 2,7 0,0 2,6 0,6
Vietnam 1,9 7.9 0,1 7,0 2,3 8,0 2,8
Mellanéstern, Turkiet och Afrika
Forenade Arabemiraten 8,8 63,4 0,6 17 -8,5 3,3 -1,9
Saudiarabien 8,8 10,0 0,6 0,3 -6,1 4,0 -2,1
Sydafrika 8,5 10,2 0,6 0,2 -9,2 54 4]
Turkiet 13,1 -7.9 0,9 0,9 -4 50 15,2

Kallor: SCB, Oxford Economics, Business Sweden (2020)

FOTNOTER

1 Se Business Swedens rapport "Exportféretagen mitt i stormens 6ga” (2020).
2 | IMF:s senaste fullskaliga prognos fran april 2020 hade man, med hansyn till den stora osadkerhet som radde om hur
covid-19 skulle utvecklas, kortat ned prognosen och uteldémnat en del variabler, daribland den offentliga skulden.
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