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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gbr pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken i Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning
inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje médnad statistik Gver foretagens och hus-
héllens syn pd den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturba-
rometern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehiller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska frigor.
Konjunkturldget publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den eng-
elska Gversittningen av delar av rapporten. I augusti gors en kortare uppdatering av
konjunkturbilden, som omfattar en handfull sidor med tabeller och grafer.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
forutsittningarna for l16nebildningen.

Den arliga rapporten Milj6, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av milj6-
politiken ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna
Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter frin var webbplats, www.konj.se. Den senaste
statistiken hittar du under www.konj.se/statistik.

Forord

Arbetet med uppdateringen av konjunkturbilden i augusti har letts av prognoschef
Ylva Hedén Westerdahl. I uppdateringen har inkommande statistik beaktats till och
med den 10 augusti 2020.

Stockholm i augusti 2020

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Uppdatering av konjunkturbilden

Enligt SCB:s BNP-indikator foll BNP i Sverige med 8,6 procent det
andra kvartalet i ar. Den dramatiska nedgangen var vantad och i
stora drag i paritet med Konjunkturinstitutets prognos fran i
juni. Den pagaende covid-19-pandemin har slagit hart mot stora
delar av naringslivet, men det finns nu tecken pa att efterfrdgan
och produktion s& smatt har bérjat vanda uppat igen. De omfat-
tande nedstangningarna under april och maj i bland annat euro-
omradet har mildrats ndgot den senaste tiden, vilket gynnar den
svenska exportnaringen. P& hemmaplan har myndigheternas
omfattande atgarder for att stodja naringslivet och halla uppe
sysselsattningen bidragit till att bromsa uppgangen i arbetslds-
heten. I linje med juniprognosen vantas BNP 6ka med strax un-
der 2 procent per kvartal under arets andra halft. LAgkonjunktu-
ren forblir trots detta synnerligen djup aven nasta ar. Foretagen
fortsatter darfor att dra ner pa antalet anstallda och arbetslos-

heten nar i vinter upp till 10 procent.

SVENSK EKONOMI FOLL TUNGT DET ANDRA KVARTALET

Precis som vintat medférde covid-19-pandemin att den svenska
ekonomin bromsade in mycket kraftigt det andra kvartalet 1 ar.
Enligt SCB:s BNP-indikator f6ll BNP med 8,6 procent det andra
kvartalet jAimfort med kvartalet fére.! Det var en ndgot mindre
nedgdng dn vad Konjunkturinstitutet f6rutsig i prognosen i juni
(se diagram 1).

Nedgangen har skett pd bred front i niringslivet, och pro-
duktionen har fallit inom industrin, byggbranschen och tjinste-
sektorn inklusive handeln (se diagram 2). Nedgingen i tillverk-
ningsindustrin har till stor del drivits av utvecklingen i motorfor-
donsindustrin, dir svag efterfrigan och leverantérsproblem
ledde till omfattande produktionsstopp under framfér allt april.
I maj och juni 6kade produktionen i motorfordonsindustrin, vil-
ket bidrog till att industriproduktionen borjade aterhdmta sig.

I byggbranschen och tjanstesektorn har produktionsfallet varit
betydligt mindre 4n inom industrin. En del tjdnstebranscher har
dock drabbats mycket hart. Inférda restriktioner, pibud om so-
ciala distansering och oro f6r smittspridning har minskat efter-
fragan kraftigt f6r bland annat hotell och restauranger, transport-
néringen och olika personliga och kulturella tjdnster. Delar av
handeln har i stillet métt en 6kad efterfragan.

1 De redovisade kvartalsvisa tillvaxttakterna avser sasongsrensade varden om inget
annat anges.
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Grundlaggande antaganden for
prognosen

Den pagéende covid-19-pandemin innebar att
den foreliggande prognosen ar patagligt mer osa-
ker an normalt. Prognosen baseras pa ett antal
grundlaggande antaganden. De mest betydande
antagandena for prognosen fér den svenska eko-
nomin &r:

Covid-19-pandemin kulminerar i &r i varlden
och avtar sedan under loppet av 2021, aven
om nya vagor av 6kad smittspridning kan
blossa upp i olika lander och regioner.

Spridningen av covid-19 i Sverige var som
storst det andra kvartalet i ar. Spridningen
fortsatter i lagre takt under det andra halv-
aret 2020 och 2021.

Ett sékert vaccin mot covid-19 antas vara pa
plats sommaren 2021 varefter en vaccine-
ringskampanj kommer att paborjas.

De restriktioner som inforts och de pabud
om social distansering som utférdats i Sve-
rige for att bromsa smittspridningen kommer
i stort sett att fasas ut helt under loppet av
2021.

| Sverige kommer i genomsnitt ca 420 000
personer att ga ner i arbetstid efter éverens-
kommelse om korttidspermittering under det
andra, tredje och fjarde kvartalet i ar. Det ar
forenligt med att manga fler kan vara kort-
tidspermitterade under vissa manader. De
som ar permitterade antas i genomsnitt
minska sin arbetstid med ca 40 procent.

Riksdag och regering kommer att vidta fler
atgarder for att motverka lagkonjunkturen
an vad som redan beslutats och aviserats.
Atgarder om ytterligare 16 miljarder kronor
for 2020 och ca 80 miljarder kronor for 2021
antas tillkomma utéver det som foljer av
oféréandrade regler och politik, genom beslut
i kommande ordinarie statliga och kommu-
nala budgetar eller i extra &ndringsbudgetar.
Bland annat antas systemet for korttidsar-
bete (med lagre subventionsgrad &n kort-
tidspermitteringarna har fram till arsskiftet)
aktiveras under delar av 2021 eftersom Sve-
rige da fortfarande befinner sig i en synnerli-
gen djup lagkonjunktur.



Utvecklingen av produktionsvirdeindex pekar pé att botten i
naringslivets produktion niddes under april/maj. Konjunkturin-
stitutets extraunders6kning om foretagens omsittning indikerar
ocksi att produktionen har 6kat sedan 1 maj (se diagram 3), dven
om tolkningen foérsvaras av att svarsfrekvensen var betydligt
ligre 1 undersokningen i juli 4n i de tidigare undersékningarna.
InkoSpschefsindex pekar pa att botten mdéjligen dgde rum i juni
och att vindningen kommer f6rst 1 juli dd index f6r bade indu-
strin och tjanstebranscherna ater var pd en niva 6ver 50, vilket
indikerar tillvixt (se diagram 4).

Den abrupta konjunkturnedgingen syns dven pa arbetsmark-
naden. Det andra kvartalet minskade sysselsittningen med
1,9 procent och arbetslésheten steg till 9,2 procent i juni (se dia-
gram 5), vilket ligger vil i linje med juniprognosen. Jaimfért med
konsekvenserna av pandemin pd produktionen dr effekterna pa
sysselsdttningen avsevirt mycket mindre. Det beror till stor del
pé de atgirder som riksdag och regering genomfért £6r att stddja
féretagen och hilla uppe sysselsittningen. Under det andra kvar-
talet har 1 det ndrmaste en halv miljon personer varit korttidsper-
mitterade inom ramen for det statliga stédsystemet. Nytillkom-
men statistik sedan juniprognosen gor att antalet arbetade tim-
mar nu bedéms ha minskat i det ndrmaste lika mycket som BNP
det andra kvartalet och att produktivitetsnedgangen i néringslivet
begrinsades till ca 1 procent. Det ér ett betydligt mindre produk-
tivitetsfall in den nedging pa 3 procent som forutsigs i junipro-
gnosen.

UTRIKESHANDELN MED VAROR FORSVAGADES MINDRE AN
VAD SOM FORUTSAGS I JUNI

SCB:s indikator f6r hushillens konsumtion pekar p4 att kon-
sumtionen foll kraftigt det andra kvartalet, precis som antogs 1
juniprognosen dd nedgingen bedémdes bli 8 procent. Médnads-
statistik for utrikeshandeln med varor indikerar dock att varuex-
porten och framfér allt varuimporten inte f6ll fullt sa kraftigt det
andra kvartalet som fOrutsags 1 juni. Detta dr i grunden bra ny-
heter, dven om det innebir att nettoexporten blir 4n svagare dn
vintat det andra kvartalet. Andra sidan av myntet ér att inhemsk
efterfragan inte har utvecklats fullt sa svagt som férutsags i juni,
vilket ocksé forklarar varfor varuimporten faller mindre dn vin-
tat.

INTE FULLT LIKA SVAGT | OMVARLDEN SOM VANTAT

Preliminir statistik visar att BNP i euroomradet f6ll med
12,1 procent det andra kvartalet jimfért med kvartalet fére. Med
tanke pa de langtgiaende nedstingningarna 1 manga eurolinder
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Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell forandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

O e e e B e e RS B e B B
10 12 14 16 18
— Barometerindikatom, t.o.m. mgj
+ Barometerindikatorn, juli

BNP, KL-juni 2020 (hoger)
= BN\P, KU-aug 2020 (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Produktionsvardeindex
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Diagram 3 Extraundersdkning
Konjunkturbarometern: Omséattning
jamfoért med normalléage
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under april och maj (se diagram 06) ir det inte Gverraskande att
BNP 61l mer i euroomradet dn i Sverige det andra kvartalet.
Den jimforelsevis stora turistsektorn i sydeuropeiska linder bi-
drog med stor sannolikhet till det relativt stora BNP-fallet i
euroomradet. I juniprognosen férutsiags dock nedgangen bli dn
kraftigare, ca 15 procent. Aven i USA foll BNP ndgot mindre 4n
vintat det andra kvartalet och i Kina, dir nedstingningarna var
som storst 1 borjan av aret, Okade BNP kraftigt det andra kvarta-
let till en nagot hogre niva dn det sista kvartalet i fjol.

Under pandemins inledningsfas inférde manga linder mycket
strikta restriktioner fOr att bromsa smittspridningen. I euroomra-
det littade manga linder successivt pa restriktionerna under lop-
pet av maj och juni och i bland annat Frankrike ér restriktion-
erna nu pd en nivd som ar jaimférbar med i Sverige (se diagram
6). Minskad smittspridning, vixande férhoppningar om att ett
sidkert och verksamt vaccin kommer att finnas pa plats nista ar
och myndigheternas atgirder har tillsammans med minskade re-
striktioner bidragit till en 6kad tillférsikt om den ekonomiska ut-
vecklingen 1 Europa och USA, trots att pandemin har borjat ta
mera fart i bland annat Latinamerika. De ndgot ljusare utsikterna
avspeglas i olika enkitbaserade indikatorer som till exempel in-
kopschefsindex. Bland annat i euroomradet har ink&pschefsin-
dex aterhimtat sig snabbt under sommaren och det ligger nu i
tillvixtzonen (se diagram 7), bade f6r industrin och tjinstebran-
scherna. Aterhimtningen pi de internationella aktiemarknaderna
efter de kraftiga fallen i varas reflekterar de forbittrade tillvixtut-
sikterna (se diagram 8). Den sammantagna bedémningen ér att
omvitldsekonomin utvecklas ndgot mindre svagt i dr dn vad
som antogs i juniprognosen, vilket gynnar dterhimtningen av
den svenska exporten under drets andra hilft.

SVENSK EKONOMI PA VAG ATT BORJA ATERHAMTA SIG

Barometerindikatorn, som dr ett brett matt pa stimningsliget i
den svenska ekonomin, f6ll kraftigt i april och lag kvar pa en
mycket ldg niva i maj (se diagram 1). Indikatorn har dterhdmtat
sig sedan dess men stimningsldget var fortsatt mycket svagare dn
normalt i juli. I néringslivet dr det framfor allt inom tjanstebran-
scherna som stimningsliget dr lagt, medan konfidensindikatorer
tor detaljhandeln och tillverkningsindustrin i juli ndrmade sig
normala nivier. Aven konsumentfértroendet har dterhimtat sig
sedan bottennivderna i april. Konfidensindikatorn var dock fort-
farande pa en mycket ldgre niva dn normalt 1 juli, framfor allt
som en f6ljd av hushallens negativa syn pd nuliget i den svenska
ekonomin.

Framtidsforvintningarna pa produktion och efterfragan i ni-
ringslivet har aterhdmtat sig de senaste méanaderna och i juli var

Uppdatering av konjunkturbilden, augusti 2020 5

Diagram 4 Inképschefsindex Sverige
Index, sasongsrensade manadsvarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 5 Arbetsl6shet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Stringency Index
Index, dagsvarden
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Kéalla: Macrobond.
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nettotalen positiva savil i tillverkningsindustrin som i de privata
tjdnstendringarna (se diagram 9). De positiva nettotalen indikerar
att det 4r fler féretag som riknar med att 6ka produktionen de
nirmaste tre manaderna dn som riknar med att minska produkt-
ionen. Aven extraundersokningen i Konjunkturbarometern om
foretagens omsittning (se diagram 3) och inképschefsindex (se
diagram 4) pekar pa att produktionen i niringslivet haller pa att
vinda upp. Uppgangen i de olika indikatorerna dr konsistent
med den konjunkturiterhimtning som forutsdgs 1 juniprognosen
for det andra halviéret i 4r. Den sammantagna bedémningen ér
att den kvartalsvisa BNP-tillvixten hamnar strax under 2 pro-
cent per kvartal det tredje och det fjirde kvartalet 1 dr (se dia-
gram 1), vilket 4r i paritet med bedémningen 1 juni.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT OKA

Pa arbetsmarknaden dréjer dock vindningen trots att antalet
varsel under sommaren har minskat till ungefir normala nivder
efter den stora varselvagen i april. De omfattande korttidsper-
mitteringarna innebér att manga féretag har en stor outnyttjad
personalreserv. Behovet av att nyanstilla kommer dirfor att vara
lagt den nirmaste tiden, 4ven om produktionen dterhimtar sig i
linje med prognosen. Det dimpade behovet av nyanstillningar
avspeglas tydligt 1 de fortsatt negativa anstillningsplanerna enligt
Konjunkturbarometern (se diagram 10). Den svaga konjunktu-
ren medfor att foretagen varslar och sidger upp en del av de per-
mitterade under hosten och vintern. Neddragningarna forstirks
av att det tillfalligt f6rhojda statliga stodet vid korttidspermitte-
ring I6per ut vid drsskiftet. Sysselsittningen fortsitter dirmed att
minska och den vinder upp forst det andra kvartalet nista ar.
Detta innebir att arbetslésheten fortsitter att 6ka framover och
nar upp till 10 procent det férsta kvartalet nésta ar, varefter den
vinder nedat (se Diagram 11). Bilden av arbetsmarknaden fran i
juniprognosen stir sig dirmed (se tabell 1).

LAG INFLATION OCH LAGRANTEPOLITIKEN BESTAR

Inflationen steg i juni till 0,7 procent, vilket var hégre dn vad
som férutsags i juniprognosen. Detta dr mycket ligre 4n inflat-
ionsmailet och foretagens inflationsférvintningar pé ett ars sikt
ir pd samma laga nivd (se diagram 12). Samtidigt har kronan f61-
stirkts patagligt de senaste méanaderna, vilket pé sikt kommer att
verka ndgot dterhillande pa inflationen. Den hégre inflationen
under sommaren innebir att prognosen f6r KPIF-inflationen ju-
steras upp ndgot till 0,5 procent £6r 2020, medan prognosen lig-
ger kvar pa 1,1 procent f6r 2021 (se tabell 1). Precis som i juni-
prognosen gors beddmningen att Riksbanken inte sinker
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Diagram 7 Inképschefsindex i
Euroomradet och USA (composite)
Index, mé&nadsvarden
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Kallor: IHS Markit och Macrobond.

Diagram 8 Borsutveckling
Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvarde
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Diagram 9 FOrvantad produktion
respektive efterfrdgan i olika
branscher

Nettotal, sasongsrensade manadsvarden

O e - -60
B0t (— -80
06 08 10 12 14 16 18 20

— Tillverkningsindustri
— Privata tjanstenéringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.



reporintan ytterligare, trots den djupa lagkonjunkturen och de
svaga inflationsutsikterna. Insatserna for att stimulera den eko-
nomiska dterhimtningen inriktas i stillet pa att pressa ner mark-
nadsrintorna genom uttkade kép av rintebirande tillgdngar,
bland annat féretagsobligationer.

OFFENTLIGT UNDERSKOTT MINDRE AN VANTAT I AR

Det offentligfinansiella sparandet bedéms uppga till —4,6 pro-
cent av BNP i dr (se diagram 13). Det ér ndstan en procentenhet
mindre negativt 4n bedémningen i juni. Revideringen beror
framfor allt pa att omstillningsstddet bedéms utnyttjas 1 betyd-
ligt ldgre grad 4n vad som antogs i juni. Den uppreviderade
BNP-utvecklingen 2020 stirker i sig inte de offentliga finan-
serna, vilket normalt vore fallet. Det beror pd att férdelningen av
inkomster har reviderats si att hushillens arbetsinkomster, som
ar relativt h6gt beskattade, har justerats ned, medan féretagens
inkomster har reviderats upp.

FINANSPOLITIKEN STODJER EKONOMIN BADE 2020 OCH
2021

De covid-19-relaterade aktiva finanspolitiska dtgarderna bedéms
uppga till drygt 140 miljarder kronor, ca 3 procent av BNP,
2020. Riksdagen har beslutat om ett flertal atgirder for att
minska féretagens kostnader och stédja drabbade hushall. Anta-
let korttidspermitterade bedéms bli ca 420 000 personer 1 ge-
nomsnitt under perioden 31 mars—31 december och kosta

ca 45 miljarder kronor. De sidnkta arbetsgivaravgifterna och sta-
tens ersittning for sjuklén bedéms tillsammans kosta ca 45 mil-
jarder kronor. Utnyttjandegraden av savil hyresstddet som om-
stallningsstodet ser dock ut att bli ldgre 4n vad som antogs i juni.
Kostnaden for dessa stod antas uppgi till 12 1 stillet £6r 44 mil-
jarder kronor som antogs i juni. Antalet ansdkningar har hittills
varit f4 men dd ansékningstiden f6r omstillningsstodet inte har
gatt ut, och dessutom kan komma att férlingas, dr slutbeloppet
svart att uppskatta. Utver dtgirder som har beslutas bedémer
Konjunkturinstitutet att ytterligare dtgirder om 10 miljarder kro-
nor riktade till féretagen genomférs under hésten samt att fore-
byggande sjukpenning forlings aret ut, vilket bedéms kosta

ca 6 miljarder kronor.

Nista ar blir det offentligfinansiella sparandet nigot mindre
negativt dn i 4r. Maastrichtskulden stiger dirmed néagot langsam-
mare och nar upp till ca 45 procent av BNP (se diagram 14). Det
ligre underskottet nista ar beror dels pd att konjunkturen f6r-
starks, dels pa att de finanspolitiska atgirderna blir firre. Kon-
junkturinstitutet bedémer att atgirder om ca 80 miljarder kronor
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Diagram 10 Anstallningsplaner i olika
branscher
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Arbetsloshet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Inflationsforvantningar pa
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kommer vidtas utéver vad som f6ljer av sa kallade of6rindrade
regler. Offentlig konsumtion antas 6ka mer 4n vad som motive-
ras av den demografiska utvecklingen pa grund av dkade insatser
inom arbetsmarknadspolitik, utbildning och vard. Ytterligare
limpliga dtgirder vore investeringsstod, framfor allt till forsk-
ning och utveckling, samt tillfilligt f6rh6jt ROT-avdrag. Dessu-
tom antas att det generella systemet f6r korttidsarbete aktiveras
under delar av 2021 eftersom Sverige da fortfarande befinner sig
1 en synnerligen djup ligkonjunktur. I prognosen antas att hus-
hall och foretag far forstirkningar om vardera 20 miljarder kro-
not.

Pa grund av den osikerhet som rider kring smittspridningens
utveckling ér det rimligt att finanspolitiska atgirder f6r 2021 inte
enbart beslutas med anledning av férslag 1 hdstens budgetpropo-
sition utan att extra dndringsbudgetar anvinds f6r att komplet-
tera med atgirder som motiveras av utvecklingen. Det dr viktigt
att finanspolitiken 4r flexibel i detta avseende. Samtidigt dr det
viktigt att finanspolitikens huvudsakliga inriktning med avseende
pa stéd vid en ovintad uppgang i smittspridningen ér tydlig. Un-
der de omstindigheter som bedéms rada det kommande aret har
foretagens férvintningar om framtida finanspolitiska dtgirder
vid en ovintat hg smittspridning stor betydelse fr att de ska
viga anstilla och investera. Detsamma giller £6r de investerings-
beslut som hushillen stir infr. Regeringen och samarbetsparti-
erna bor dirfér pa férhand kommunicera principer kring finans-
politiska atgirder for ett lige dir covid-19-pandemin riskerar att
bryta konjunkturaterhimtningen.

Tabell 1 Uppdaterad prognos och revideringar jamfért med
prognosen i Konjunkturlaget juni 2020

Procentuell forandring respektive procentenheter om inget annat anges

2019 2020 Diff 2021 Diff
BNP, marknadspris 1,2 -4,8 0,6 3,4 -0,1
Sysselsattning 0,7 -1,9 0,0 -0,6 0,0
Arbetsléshet? 6,8 8,5 0,0 9,5 0,0
Timlon? 2,6 1,8 0,0 2,2 0,0
KPI1 1,8 0,5 0,1 1,1 0,0
KPIF 1,7 0,5 0,1 1,1 0,0
Reporanta®* -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Offentligt finansiellt sparande® 0,3 —4.,6 1,0 -3,4 0,2
Maastrichtskulden® 35,2 42,7 -1,4 45,0 -1,5

1 Procent av arbetskraften. 2 Enligt Konjunkturldnestatistiken. ® Procent. * Vid rets
slut. ® Procent av BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet
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Diagram 13 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Maastrichtskuld
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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