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Svensk ekonomi ar ndra
férbunden med omvarlden
genom handel, investeringar och
finansiella marknader. Dessutom
dr manga av de handelser som
paverkar ekonomin ar
gemensamma for Sverige och
omvarlden. Det gor att den
svenska BNP-tillvaxten nara foljer
den hos vara viktigaste
handelspartner.

I den kris som har utlosts av
coronapandemin finns det anda
ett flertal faktorer som talar for
att Sverige pa kort sikt skulle
kunna paverkas mindre negativt
an omvarlden: Ekonomin har inte
stangts ned i samma utstrackning
som pa manga andra hall. De
sektorer som drabbas hardast av
social distansering ar relativt sma i
Sverige och en |ag statsskuld ger
oss férhallandevis goda
mojligheter att stodja hart
drabbade féretag och hushall
med hjalp av finanspolitik. Men
det finns ocksa sadant som talar
for att det skulle kunna vara
tvartom. Svenska hushall &r hogt
skuldsatta, vilket medfor risker for
saval hushallen som den
finansiella sektorn. Den svenska
ekonomin ar dessutom mycket
beroende av den internationella
handeln som nu utsétts for svara
pafrestningar.

Var sammantagna bedémning ar
att svensk ekonomi pa kort sikt
anda drabbas nagot mindre hart
an flera av vara storsta
handelspartners ekonomier. Det
ar dock for tidigt att sdga nagot
om utvecklingen pa langre sikt.
Den kan bli bade mer och mindre
gynnsam ur svenskt perspektiv.
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Coronapandemin har pa kort tid forandrat manniskors liv 6ver i stort sett hela
varlden. Vid sidan av aterverkningarna pa halsa och samhillsliv ser vi stora effekter
pa ekonomin, bade av smittspridningen och av de atgarder som satts in for att
begrédnsa den. | sval Sverige som var omvarld tyder konjunkturindikatorerna pa
att vi upplever ett av de storsta och snabbaste fallen i ekonomisk aktivitet i
modern tid. Vanligen foljer svensk BNP-utveckling nara den i omvarlden, men med
lite storre svangningar. Sarskilt i djupa kriser brukar BNP falla mer i Sverige én i de
lander som &r vara viktigaste handelspartner. | just denna kris finns det dock flera
faktorer som talar for att sambandet kan bli annorlunda, daribland skillnaderna
gentemot omvarlden i atgarder for att motverka smittspridning och storleken pa
sarskilt drabbade sektorer.

I den har ekonomiska kommentaren diskuterar vi nagra anledningar till att
sambandet mellan Sveriges och omvérldens BNP-utveckling kan komma att skilja
sig fran det vi observerat tidigare. Vi befinner oss i ett tidigt stadium av det
ekonomiska krisférloppet och dartill ar mycket dnnu oklart om de medicinska och
epidemiologiska egenskaperna hos coronaviruset. Det ar darfor oerhort svart att
veta vilka forutsattningarna ar for de narmaste arens ekonomiska utveckling. Har
utgar vi ifran den information som finns tillgénglig i dagslaget och lyfter fram olika
aspekter pa hur ekonomin kan tankas paverkas i Sverige relativt omvarlden, med
fokus pa det narmaste aret.

Sveriges BNP-utveckling brukar félja omvarldens
Att BNP nu faller samtidigt i bade Sverige och omvaérlden ar helt i linje med
historiska monster. En viktig anledning ar att sadant som paverkar den
ekonomiska aktiviteten ofta ar av global natur, precis som coronapandemin.
Sveriges 6ppenhet gor dessutom att konjunkturférandringar i omvarlden tenderar
att fortplanta sig snabbt till den svenska ekonomin via fortroendet hos hushall och
féretag, internationell handel och finansiella marknader. Overlag foljer den
svenska BNP-tillvaxten nara den i var omvarld, om dn med nagot stérre upp- och
nedgangar, se diagram 1. Monstret dr som tydligast i samband med kriser, inte
minst under den globala finanskrisen 2008-2010.2

Finns det skal att tro att historien upprepar sig eller kommer vi att fa se ett
annat monster under den har krisen? Sa hér i inledningsskedet ser sjélva

1 Forfattarna vill tacka Erik Frohm, Magnus Lindskog, Henrik Siverbo, Ingvar Strid och Jakob Winstrand for vardefulla
synpunkter och diskussioner kring datainsamlingen. Tack ocksa till Mikael Apel, Meredith Beechey Osterholm, Charlotta
Edler, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Bjorn Lagerwall, Stefan Laséen och Marianne Sterner for vardefulla
synpunkter pa tidigare utkast. De asikter som uttrycks ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens
standpunkt.

2 Detta monster och hur Riksbankens och andras prognoser har tenderat att férhalla sig till det diskuteras av Lindé och
Reslow (2017). En majlig forklaring till att svensk BNP tenderar att variera nagot kraftigare an omvarldens ar att den
specialisering av produktionen som majliggjorts av internationell handel i Sveriges fall har sin tyngdpunkt pa
investeringsvaror, och efterfragan pa sadana brukar forsvagas mest nar konjunkturen forsamras och vice versa. Detta
diskuteras ocksa i Sveriges riksbank (2010).
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atgarderna mot smittspridningen ut att spela en avgérande roll. | den man de skiljer sig at
lander emellan ar det rimligt att tdnka sig att de kan paverka BNP-tillvaxten i olika grad.
Vidare kan ekonomier reagera olika pa atgarderna mot smittspridningen pa grund av
skillnader i olika sektorers betydelse, mojligheterna att utféra arbete med bibehallen social
distansering, manoverutrymmet i finanspolitiken, kdnsligheten for férandringar i
handelsmonster och omfattningen pa den privata skuldsattningen. | det féljande diskuterar vi
hur Sverige i dessa avseenden skiljer sig fran de delar av omvarlden som har storst paverkan
pa den svenska BNP-utvecklingen, det vill siga euroomradet (i ett flertal fall representerat av
de fyra stora euroléanderna Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien) och USA.

Diagram 1. Sveriges BNP-utveckling brukar félja omvarldens, men &r vanligtvis mer volatil
Arlig procentuell frandring, avvikelse fran genomsnittet for 1995-2020q1
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Anm. KIX & en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. KIX 20 bestar av euroomradet (19 ldnder)
och USA.

Kallor: Nationella kallor och SCB

Sverige har infort mindre langtgaende restriktioner 4n manga andra ldnder
Det har pa senare tid pagatt en omfattande debatt dar Sveriges atgarder for att minska
smittspridningen har satts i ett internationellt perspektiv. Sverige har valt en strategi med
mindre langtgaende restriktioner och storre tilltro till individernas ansvarstagande dn manga
andra lander i vastvarlden. Det kommer att dr6ja lange innan de olika strategierna kan
utvérderas och det gar att bedéma om de har varit mer eller mindre lyckosamma i olika
avseenden. Den har ekonomiska kommentaren behandlar bara de ekonomiska aspekterna
och ur det perspektivet ar det sannolikt att mindre omfattande restriktioner leder till mindre
omfattande negativa effekter p& ekonomin, &tminstone i nartid.3

Det sa kallade stringensindex som tagits fram av Hale med flera (2020) méater hur manga
och hur strikta restriktioner, som stangningar av skolor och reserestriktioner, som har inforts i
olika lander, se diagram 2. Av diagrammet framgar det tydligt att de svenska
smittbegransande atgarderna varit mindre restriktiva an de i omvarlden.

3 Vilka ekonomiska konsekvenser olika strategier for att minska smittspridningen kommer att fa pa lite langre sikt ar svart att férutspa
och ocksa nagot som nu debatteras. En uppmarksammad studie av Correia m.fl. (2020) jamfor den ekonomiska utvecklingen i
amerikanska stater och stader i sparen av 1918 ars pandemi. De finner att det inte finns nagon konflikt mellan att stoppa
smittspridningen och att ddmpa de negativa ekonomiska effekterna av pandemin, da de omraden som tidigt inforde striktare
smittspridningsatgarder ocksa hade en hogre ekonomisk tillvéxt pa sikt. Lilley m.fl. (2020) ifragasatter dock dessa resultat, da de finner
att de skillnader mellan den ekonomiska utvecklingen i olika omraden som Correia m.fl. (2020) lyfter fram i stéllet beror pa skillnader i
befolkningstrender som fanns dar redan fore pandemins utbrott. Det ar ocksa viktigt att beakta att det finns skillnader mellan 1918 och
2020 ars pandemier. En sadan ar hur hart de drabbat olika delar av befolkningen.
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Diagram 2. Mindre restriktiva atgdrder mot smittspridning i Sverige dn i omvarlden
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Anm. Stringensindexet kan anta varden mellan 0 och 100 och &r ett aggregat av atta delindex som mater graden av skolstangningar,
stdngningar av arbetsplatser, instdllda arrangemang, storleksgranser for folksamlingar, installd kollektivtrafik, krav och
rekommendationer att stanna hemma, restriktioner pa inrikesresor och restriktioner pa utrikesresor.

Kalla: Hale med flera (2020)

Diagram 3. Mindre nedgang i rorligheten i offentliga miljoer i Sverige dn i omvirlden
Awvikelse i rorelser i offentliga miljoer jamfort med medianvardet for motsvarande veckodag under femveckorsperioden 3
januari — 6 februari 2020, procent
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Anm. Data fran individer som i instéliningarna till sina Google-konton majliggjort att deras platshistorik sparas. Genomsnitt av delindexen
”Retail&Recreation”, "Grocery&Pharmacy”, “Transit Stations” och “Workplaces”. Data finns tillgéangliga fran och med den 23 februari. Vi
har har beaktat data till och med den 5 juni 2020.

Kélla: Google

Det &r dock inte endast myndigheternas atgarder som ar av intresse i sammanhanget, utan
den sammantagna effekt som risken for smitta och de olika atgarderna har haft pa
manniskors beteenden. Manga av oss har pa olika sitt andrat vart sitt att leva.* Det &r
mojligt att dessa beteendeforandringar ar storre an de som kravs for att félja myndigheternas

41 de matningar som Kantar/Sifo gjort de senaste manaderna pa uppdrag av Myndigheten for samhallsskydd och beredskap framgar det
att ndrapa alla svarande anser sig ha vidtagit ndgon form av atgarder for att minska smittspridningen.
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krav och rekommendationer. Det ar ocksa mojligt att manniskor svarar olika starkt pa
rekommendationer fran myndigheter pa ett satt som kan ge upphov till andra skillnader
mellan linder &n de som impliceras av stringensindexen.’ De rérlighetsdata som pé olika hall
samlas in kan ge oss en fingervisning. Data fran Google indikerar att rorligheten i offentliga
miljéer har sjunkit avsevart i alla Iander sedan smittspridningen blev ett faktum och olika
atgarder for att begrinsa den inférdes, se diagram 3.6 Men det &r ocksa tydligt att rérligheten
i Sverige har fallit minst i vart urval av lander. Rorlighetsdata fran andra kallor, som samlas in
pé stadsniva, bekraftar bilden.” Eftersom en lagre rorlighet kan férmodas vara férknippad
med lagre konsumtion inom exempelvis detaljhandeln sa ar det troligt att den ekonomiska
aktiviteten hittills har fallit mindre i Sverige. & Skillnaderna mellan Sverige och omvirlden ser
dock ut att avta nu ndr manga lander lattar pa sina restriktioner.

Svensk ekonomi kan vara mer motstandskraftig av strukturella skl

Den svenska ekonomin har, som ovan konstaterats, utsatts for mildare inhemska restriktioner
dn vara handelspartners ekonomier. Men den sammantagna paverkan pa ekonomin beror
inte bara pa restriktionernas omfattning utan ocksa pa hur sarbar ekonomin &r for dessa
restriktioner. Detta beror i sin tur pa ekonomins struktur och pa vilka méjligheter som olika
aktérer har att anpassa sig till de nya férutsattningar som restriktionerna medfor. Aven
utifran dessa hansyn kan det finnas skal att tro att coronakrisens negativa paverkan pa
ekonomin kan bli nagot mindre i Sverige an i var omvarld.

Manga lander borjade tidigt begransa mojligheterna att resa utomlands vilket har
medfort att internationell turism i stort har upphort. Sa lange dessa och andra restriktioner
som hammar turismen varar, kommer Sverige forhallandevis lindrigt undan eftersom vi inte
ar s beroende av turistintdkter och eftersom svenskar normalt sett gor av med relativt
mycket pengar som turister i utlandet — reskassor som nu i nagon man kommer att spenderas
hemmavid i stillet.® Mer allmint dr det rimligt att anta att ekonomier dir en mindre del av
aktiviteten finns inom sektorer som kraver fysisk interaktion kommer att paverkas mindre av
kravet pa social distansering. | Sverige star nagra av de mest paverkade sektorerna, som
hotell- och restaurangnaringen, for en relativt liten del av féradlingsvérdet, se diagram 4.0

Hur stor del av ekonomin som kan fungera trots social distansering beror delvis pa i vilken
man det ar mojligt for anstallda att utfora sitt arbete hemifran. Dingel och Neiman (2020)
presenterar uppskattningar av andelen arbeten i ekonomin som kan utféras hemifran for en
rad olika lander utifran deras branschsammansattning. Sverige, dar 44 procent av arbetena
bedoms kunna utféras hemifran, aterfinns bland landerna med hogst andel, 6vertraffat
endast av Luxemburg och Schweiz. Som jamforelse har USA en andel pa 42 procent medan
motsvarande andelar for de storre landerna i euroomradet varierar mellan 32 och 38
procent. Dartill kan distansarbete, liksom andra maojligheter att anpassa ekonomin till social

5 En jamforelse av svenska och danska konsumtionsménster av Andersen med flera (2020), liksom en jamforelse av
sysselsdttningsutfallen i koreanska regioner med och utan stor smittspridning av Aum med flera (2020), tyder pa att det mesta av
nedgangen i ekonomisk aktivitet i sparen av Covid-19 beror pa andra faktorer dn de formella begransningsatgarderna.

© Diagrammet visar ett genomsnitt av flera indexkategorier men monstret ar detsamma pa samtliga ingaende omraden —en minskad
rorlighet i saval Sverige som de andra landerna, men en mindre minskning i Sverige.

7 Savél Apple som Citymapper samlar in data ver rorligheten i stader. Det ar tydligt i bada dataseten att rorligheten minskat i stiderna i
samtliga lander i vart urval sedan i borjan av mars. Men vi kan ocksa se att Stockholm &r en av de stader som paverkats minst i
matningarna och uppvisar ett mindre fall i rorligheten &n saval Berlin, Madrid, Paris och Rom som New York och Washington D.C.

8 Den har bilden st6ds av utfallen for BNP-tillvaxten forsta kvartalet 2020. Medan svensk BNP steg marginellt mellan det fjarde kvartalet
2019 och det forsta kvartalet 2020, sa foll den med omkring 5 procent i de lander som tidigt inforde relativt langtgaende restriktioner
(Italien, Frankrike och Spanien), med drygt 2 procent i Tyskland och med drygt 1 procent i USA.

9 Det sa kallade resenettot — skillnaden mellan vad utldndska besdkare spenderar i landet och vad det egna landets invanare spenderar
utomlands —var 2019 -0,4 procent av BNP for Sverige, 0,3 procent av BNP for USA och 0,4 procent av BNP for euroomradet.

10 Eftersom de kontaktintensiva sektorerna star for en del av efterfragan pa varor och tjénster fran andra sektorer, och i ndgon man
ocksa forser andra sektorer med nddvandiga varor och tjanster, sa kan begransningar av de kontaktintensiva sektorernas verksamhet fa
en storre inverkan pa ekonomin &n vad deras andel av det totala féradlingsvéardet indikerar. Berdkningar pa amerikanska data av
Leibovici m.fl. (2020) tyder pa att effekten pa andra sektorers produktion &r pataglig, &ven om den dr mindre an den direkta effekten pa
produktionen i de kontaktintensiva sektorerna.



12 JUNI 2020  BNP-UTVECKLINGEN I SVERIGE RELATIVT OMVARLDEN | SPAREN AV COVID-19 5

distansering som en omstallning till e-handel, gynnas av en hog grad av inforlivande av
informations- och kommunikationsteknologi. Aven hir har Sverige ett relativt gynnsamt
utgéngsliage. !

Diagram 4. De hardast drabbade sektorerna utgér en nagot mindre del av ekonomin i Sverige
Foradlingsvardet i sarskilt drabbade sektorer, procent av BNP
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Anm. Data fran 2017, med undantag for Italien (2016). De streckade delarna av respektive stapel avser féradlingsvéardet inom hotell och
restaurang, resten summerar foradlingsvardet inom detaljhandel, flygtransporter samt kultur, underhallning och rekreation.

Kallor: OECD och Riksbanken

Det finns akademiska studier som tittar pa hur sarbara ekonomier &r ur olika aspekter och
forsoker avgora hur stor risken ar for att coronakrisen ska fa svara ekonomiska konsekvenser.
En sadan ar Noy med flera (2020) som analyserar risken for olika lander, baserat inte bara pa
graden av smittspridning i landet utan dven pa ekonomins exponering, utsatthet och
motstandskraft. Exponeringen for viruset mats bland annat med hjalp av befolkningstatheten
i landet. Utsattheten ar kopplad till faktorer som turistnaringens roll och omfattning i
ekonomin, dlderssammansattningen i befolkningen och hur vélfungerande sjukvard landet
har. Motstandskraften hanger samman med sadana faktorer som hur heltackande
internetatkomsten &r. Studien visar att de ldander som drabbas hardast av smittspridningen
inte nodvandigtvis ar de som loper storst ekonomisk risk. Sverige och 6vriga Norden finns
bland de lander som bedéms ha lagst ekonomisk risk. Risken for Sveriges ekonomi dr mindre
an for till exempel euroomradets, trots att smittspridningen hittills kan sagas ha varit likartad,
dven om stor variation forekommer mellan landerna inom euroomradet.*2

Aven enligt Doerr och Gambacorta (2020), som tittar p pandemins effekter p&
sysselsattningen i olika regioner i Europa, finns det skal att tro att Sverige inte kommer att
vara bland de hardast drabbade. De konstruerar ett sysselsattningsriskindex som forsoker
mata andelen arbeten som hotas av pandemin, baserat pa sysselsattningen i olika sektorer.
Aven andelen sysselsatta i sma foretag riaknas in eftersom sma féretag tenderar att vara mer
kansliga for perioder med svaga inkomstfléden, vara mer beroende av lokala marknader och
ha farre inkomstkallor. Sverige hamnar har i kategorin med lagst sysselsattningsrisk,

11 Sverige &r bland de lander i varlden som har hégst grad av inférlivande av informations- och kommunikationsteknologi (pa fjarde plats)
enligt World Economic Forum (2019). Enligt Eurostats Digital Economy and Society Index (DESI), som mater graden av bland annat
internettillganglighet och digitala fardigheter, ar Sverige ett av de lander som rankas allra hogst i Europa. Spanien, Tyskland, Frankrike
och Italien, i turordning, har alla betydligt lagre DESI-tal.

12 En relaterad studie, av Barrot m.fl. (2020), skattar den vantade BNP-forlusten till féljd av social distansering i en rad olika lander.
Studien inkluderar inte data for Sverige, men val for vara grannlander Norge och Danmark. De ar tva av de lander som vantas klara sig
bast bland annat till f6ljd av deras hoga andel distansarbeten, nagot som bor galla dven for Sverige.
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tillsammans med Danmark, Tyskland och Storbritannien, medan Frankrike, Italien och
Spanien finns bland de lander dar sysselsattningsrisken beddms vara storst.

Den pagdende ekonomiska krisen har hittills framst varit en realekonomisk kris. En oro &r
att den skulle kunna utvecklas till en finansiell kris, vilket skulle fa ytterligare negativa effekter
pa tillvaxten och ekonomin i stort. Det svenska banksystemet ar stort och sammanlankat
genom att bankerna dger varandras viardepapper. Bankernas tillgdngar som andel av BNP &r
storre &n i nagot av de fem landerna i vara jamforelser. Jamfért med bankerna i resten av
Europa star svenska banker dock i dagslaget sannolikt battre rustade att méta en kris.
Andelen osakra fordringar i den svenska banksektorn &r omkring 0,5 procent, vilket ar en av
de lagsta siffrorna i EU ddr genomsnittet ar cirka 3 procent. Svenska storbanker har ocksa
lagre kostnader och hogre I6nsamhet an storbankerna i EU, vilket gor dem mer
motstandskraftiga mot eventuella kriser.*3

Lag statsskuld ger goda forutsattningar for finanspolitisk stimulans

For att ddmpa effekterna pa ekonomin av smittspridningen och de atgarder som inforts for
att begransa den, har manga lander satt in omfattande ekonomisk-politiska atgarder. Det har
framfor allt rort sig om finanspolitiska dtgarder i syfte att hjalpa hart drabbade féretag och
hushall att klara sig igenom krisen. En sammanstallning av de finanspolitiska atgarder som
beslutats om i mitten av maj pekar pa att Sverige pa ett tidigt stadium satte in omfattande
stimulanser.4

Finanspolitiska atgarder ar viktiga for att dampa de ekonomiska effekterna av den
pagdende pandemin. Aven for linder med en hog statsskuld skulle en mindre expansiv
finanspolitik idag kunna langsiktigt forvarra den statsfinansiella situationen och innebéra
hogre langtidsarbetsloshet och ett storre antal konkurser. Men tidigare erfarenheter tyder
samtidigt pa att det finns en risk att marknadsaktdrerna gor en annan bedémning om en
redan hog statsskuld stiger snabbt. | euroomradet ledde de stora budgetunderskotten som
foljde finanskrisen till en paféljande statsfinansiell kris, nar flera euroldnder som lopte risk att
fa forsamrad betalningsformaga fick svart att finansiera sina statsskulder.

Diagram 5 visar statsskuldens utveckling 6ver tid i vart urval av lander. Den visar att med
undantag for i Sverige och Tyskland sa ar statsskulden som andel av BNP nu hogre an fore
finanskrisen. Om finansieringskostnaderna okar, till exempel vid oro pa de finansiella
marknaderna, riskerar det att leda till att marknaden borjar ifragasatta hallbarheten i
skuldsattningen pa liknande satt som under eurokrisen. Det skulle kunna vara en del av
forklaringen till skillnaderna i de finanspolitiska stimulanserna linderna emellan.® Jamfért
med manga av vara handelspartner har Sverige dock en mycket Iag statsskuld. Det ger goda
forutsattningar for att med hjalp av finanspolitik sa langt det ar majligt mildra de ekonomiska
konsekvenserna av coronakrisen.

Svensk ekonomi har ocksa sarbarheter

Vi har sahar langt identifierat ett antal anledningar till att svensk BNP-utveckling kan bli ndgot
mindre svag relativt omvarlden an vad historiska monster talar for. Men det finns samtidigt
en rad sarbarheter i den svenska ekonomin som pekar i motsatt riktning.

13 Se Finansinspektionen (2019).

14 Sammanstéllningen ar gjord av Elgin med flera (2020) och baseras pa data fran IMF:s “policy tracker”. Inklusive kreditgarantier och lan,
uppgick de finanspolitiska atgérderna i Sverige i mitten av maj till omkring 12 procent av BNP medan motsvarande siffror for USA var 13
procent, Tyskland 11, Frankrike 9, Italien 6 och Spanien 7 procent. De angivna siffrorna utgor mittpunkterna pa intervall som hanger pa
utnyttjandegraden av olika stodatgérder. For lander inom EU ingar ett mindre tilldgg for atgarder ur EU-budgeten. IMF (2020a)
konstaterar bland annat att Sveriges atgarder for att motverka pandemins ekonomiska konsekvenser varit snabba och stora.

15 Balajee med flera (2020) finner, med hjélp av regressionsanalys pa data for ett stort antal ldnder, att ldndernas kreditbetyg har en
positiv och signifikant inverkan pa storleken pa det finanspolitiska stimulanspaketet. Kreditbetyget tjanar som proxy for skuldsattningens
hallbarhet.
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Den svenska ekonomin kan sigas vara mer beroende av internationell handel 4n manga
andra landers ekonomier, saval nar det galler exportens férhallande till BNP som
delaktigheten i globala vardekedjor, se diagram 6. Den internationella handeln kan komma
att paverkas starkt av coronakrisen, inte bara pa grund av minskad efterfragan utan ocksa till
foljd av storningar i de globala virdekedjorna och ékad protektionism.®

Diagram 5. Sveriges laga statsskuld ger goda forutsattningar for finanspolitisk stimulans
Skuldsattning i offentlig sektor, procent av BNP
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Anm. De streckade delarna avser IMF:s prognoser

Kalla: IMF Fiscal Monitor, april 2020

Diagram 6. Utrikeshandeln spelar en relativt stor roll i den svenska ekonomin
Export av varor och tjanster, procent av BNP, streckade delen av staplarna géller den del av exporten som forknippas med
globala vardekedjor
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Anm. Data fér 2018. Exportandelen for euroomradet galler exporten till lander utanfér euroomradet medan de for Tyskland, Frankrike,
Italien och Spanien géller ldndernas totala export, inklusive till andra lander inom euroomradet. De streckade delarna av respektive
stapel avser den del av exporten som forknippas med globala vardekedjor, matt som summan av utlandskt foradlingsvarde i landets
export och exporten av insatsvaror som anvinds till export till tredje land, enligt UNCTAD. Aven de individuella eurolindernas export
inom globala vérdekedjor inkluderar handel med andra eurolander. Fér euroomradet bygger uppskattningen av inslaget av globala
vardekedjor pa all export fran eurolander, inklusive till destinationer inom euroomradet. Det bor ocksa noteras att uppskattningar av
handel inom globala vardekedjor 6verlag &r osékra och skiljer sig at mellan kllor.

Kallor: Vérldsbanken, Eurostat och UNCTAD-Eora GVC Database - Eora MRIO.

16 Baldwin (2020) argumenterar fér att coronapandemin kommer att leda till ett aldrig tidigare skadat fall i varldshandeln, som kan
vantas bli mer omfattande &n fallet under och efter den finansiella krisen.
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Sveriges relativt stora inblandning i globala vardekedjor gér oss sarbara vid
produktionsstérningar i andra delar av kedjorna. Nya nedstangningar pa olika hall i varlden
skulle kunna satta stopp for verksamheten i viktiga produktionsled och darigenom riskera att
drabba dven svenska producenter som levererar varor dit eller anvinder varor dérifran.’

Beroendet av internationell handel gor ocksa den svenska ekonomin relativt sarbar for
den 6kade protektionism som ofta foljt i ekonomiska krisers kélvatten.® Det finns flera
anledningar att befara att protektionistiska tendenser kommer att bli relativt starka dven i
den aktuella krisen — det har redan férekommit uppmarksammade inslag dar handeln med
medicinsk-teknisk utrustning begransats och stédet for fri handel ar for narvarande ovanligt
svagt pa vissa hall i varlden.

Den hoga privata skuldsattningen utgor ocksa en riskfaktor for svensk ekonomi, se
diagram 7.%° Hushallens skuldsittning som andel av BNP i Sverige ar hégre dn i ndgot av vara
jamforelselander. Zabai (2017) raknar ocksa Sverige till den grupp lander som har hég och
stigande skuldsattning bland hushallen, medan euroomradet har en lag och fallande
skuldsattning. Ett hogt skuldsatt hushall har samre moéjligheter att hantera ovantade
inkomstbortfall eller utgiftsokningar, i synnerhet om skulderna anvands for att finansiera
illikvida tillgdngar som bostader.

Diagram 7. Sveriges hoga och stigande privata skulds&ttning kan valla problem
Skuldsattning i privat sektor, procent av BNP
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Anm. Streckade linjer avser hushallens skuldsattning, heldragna linjer avser summan av hushallens och de icke-finansiella foretagens
skuldsattning

Kalla: IMF

Aven de icke-finansiella féretagens skuldsattning (skillnaden mellan heldragen och streckad
linje i diagram 7) ar relativt hog i Sverige. | Sveriges fall ar det framst fraga om aktérer pa
fastighetsmarknaden, inklusive bostadsrattsforeningar, medan data for euroomradet
indikerar att en stoérre andel av skuldsattningen dar géller féretag utanfor fastighetssektorn.?

17 Se Baldwin och Freeman (2020) och Frohm (2018).

18 Se Georgiadis och Grab (2016) och Eaton m.fl. (2016) for analyser av protektionistiska tendenser respektive deras inverkan pa
handelns utveckling i samband med tidigare kriser.

19 MF (2012) finner att boprisfall som foregatts av stora 6kningar i hushallens skuldséttning ger storre nedgangar i ekonomisk aktivitet.
20 Fastighetssektorn, brett definierad, stod fér drygt 40 procent av de monetéra och finansiella institutens utestdende Ian till icke-
finansiella foretag i euroomradet under det fjérde kvartalet 2019 (http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000003598).
Motsvarande andel for svenska monetéra och finansiella instituts utlaning var ndrmare 65 procent i mars 2020, se Sveriges riksbank
(2020).
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Det mesta av de svenska hushallens och de icke-finansiella foretagens relativt hoga
skuldsattning ar saledes kopplad till fastigheter. Eftersom utlaningen till stérsta del kommer
fran svenska banker har dessa nu en hég exponering mot fastighetssektorn, vilket riskerar att
ytterligare spa pa problemen om det skulle bli en nedgang p& bostadsmarknaden.?!

Slutsatserna for framtiden ar osdkra

Det star klart att effekterna pa ekonomin av covid-19 kommer att bli mycket stora, i saval
Sverige som omvarlden. Det finns visserligen ett flertal faktorer som talar for att Sverige
skulle kunna paverkas mindre relativt omvarlden an vad historiska monster antyder. Men det
finns ocksa sadant som talar for att det skulle kunna vara tvartom. Var sammantagna
beddmning ar att svensk ekonomi pa kort sikt anda kommer att drabbas nagot mindre hart.
Denna bedémning ar i linje med prognoserna for Sverige respektive omvarlden i Riksbankens
senast publicerade prognos och finner ett visst stéd i de prognoser for 2020 som IMF och
OECD publicerade i mitten av april respektive i borjan av juni.??

Hur utvecklingen i olika ekonomier ser ut pa langre sikt ar det for tidigt att sdga nagot om.
Den kommer att paverkas av en rad olika faktorer, inte minst sddana relaterade till
smittspridningen. Omfattningen av smittspridningen under den pagaende forsta vagen av
pandemin, risken fér en andra vag, hur snabbt och framgangsrikt olika lander kan 6ppna upp
sina ekonomier igen och om, och i sa fall nar, det kommer att finnas vaccin eller effektiv
medicin mot covid-19 &r alla svara att uppskatta och kan innebéra att utvecklingen skiljer sig
patagligt mellan olika lander. Men dven ekonomisk-politiska faktorer, som omfattningen av
de finanspolitiska atgarderna i olika lander och hur val policyatgarder formar dampa de
langsiktiga effekterna pa arbetsmarknaden och foretagskonkurserna, kommer att spela en
viktig roll for utvecklingen pa sikt. Om den pagaende pandemin ger upphov till mer
bestaende andringar i hushalls och foretags beteendemanster eller dndrar attityderna till
o6ppenhet for handel och internationellt samarbete aterstar ocksa att se. Alla dessa faktorer
gor att samvariationen mellan Sveriges och omvarldens BNP-tillvaxt mycket val kan komma
att avvika fran de monster vi observerat de senaste decennierna dven pa sikt — pa satt som
kan vara bade mer och mindre gynnsamma ur svenskt perspektiv.

21 Finansinspektionen har tidigare gjort bedémningen att bankerna underskattar risken i utldningen till den kommersiella
fastighetssektorn och darfér har mindre kapital an vad som skulle kravas for att tdcka denna risk, se Finansinspektionen (2019).

22 Se Riksbank (2020). Se ocksé IMF (2020b) och OECD (2020). | IMF:s prognos sjunker BNP i Sverige med 6,8 procent mellan 2019 och
2020, medan monstret for perioden 1995-2019 hade talat for en forsvagning med narmare 9 procent av BNP i Sverige givet prognoserna
for euroomradet och USA. | OECD:s prognos ar svensk BNP-utveckling annu nagot starkare relativt den KIX-20-vdagda omvarlden.
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