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— Den ekonomiska utvecklingen enligt tva
alternativa scenarier

Denna fordjupning presenterar tva scenarier for utvecklingen framover for att illustrera den stora osaker-
het som omgardar huvudscenariot som redovisas i den har rapporten. Det ena scenariot antar att det blir
en ny storre vag av smittspridning senare i ar och att restriktioner pa samhallslivet pa nytt blir nddvandiga,
vilket drabbar ekonomierna i omvarlden och i Sverige. En ny nedgang i den ekonomiska aktiviteten antas
medfora att utvecklingen av den svenska bostadsmarknaden forsvagas tydligt, vilket tynger aterhamt-
ningen. Produktionen pa langre sikt paverkas ocksa av att konkurserna blir fler, arbetslosheten sjunker
langsammare och investeringarna halls tillbaka ytterligare. Sammantaget gar aterhdmtningen betydligt
langsammare i ett scenario med en andra vag an i huvudscenariot. Som kontrast innehaller det andra sce-
nariot en snabbare dterhdmtning an i huvudscenariot. En viktig forutsattning for en sadan utveckling ar att
restriktionerna pa samhallslivet kan lattas allt mer under sommaren i omvarlden och i Sverige och att
smittspridningen haller sig pa en 1ag niva under hdsten och vintern. Den kraftiga nedgangen under andra
kvartalet i &r kan da féljas av en i princip lika stor uppgang under andra halvaret. Aterhdmtningen fortsat-
ter sedan i god takt ndsta ar understddd av ett snabbt forbattrat stamningslage hos hushall och foretag.

I den penningpolitiska rapporten i april presenterade
Riksbanken tva scenarier, tva tankbara vagar som ekono-
min skulle kunna ta. Det ena scenariot utgick fran att
smittspridningen minskar och att man borjar latta pa vissa
restriktioner pa samhillslivet relativt snart och mer patag-
ligt under sommaren. Det andra scenariot utgick fran att
atgarderna for att begransa smittspridningen skulle vara
pa plats i betydande omfattning dven under sommaren.
Bada scenarierna innebar att dtergangen till ett normal-
lage for ekonomin skulle bli relativt utdragen. Utveckl-
ingen i det andra scenariot antogs dessutom bli foérvarrad
av en tydlig nedgang pa den svenska bostadsmarknaden
och storre langsiktiga effekter pa ekonomin.

Sedan det féregaende penningpolitiska motet har tva
manader passerat och det har blivit nagot tydligare hur
coronakrisen har paverkat den ekonomiska utvecklingen,
dven om nationalrakenskaperna for det andra kvartalet
inte publicerats dnnu. Som beskrivits i kapitel 3 har ekono-
min i omvarlden drabbats hart och den ekonomiska ned-
gangen i mars och april blev storre i euroomradet &n vad
som antogs i scenarierna i den penningpolitiska rapporten
i april. Aterhdmtningen i omvarlden ser dock, &tminstone
sa har langt, ut att ga nagot snabbare an vantat sedan i
ma;j i takt med att flera lander borjat latta pa sina restrikt-
ioner pa samhillslivet.

Aven fér svensk del visar olika indikatorer att ekono-
min drabbades hart av coronapandemin under varen. Ar-
betsmarknaden har utvecklats i linje med scenarierna i
den foregaende penningpolitiska rapporten. Fallet i BNP

under andra kvartalet ser dock inte ut att ha varit fullt sa
stort som de scenarierna utgick fran.

Fortsatt stor osakerhet om utvecklingen framover

Det borjar saledes bli tydligare ungefar hur stor den eko-
nomiska nedgangen under andra kvartalet blev. Men den
framtida utvecklingen ar fortfarande mycket osaker. Lik-
som tidigare beror det framst pa att det ar valdigt svart att
veta hur snabbt man kommer att |atta pa restriktionerna
de kommande manaderna bade internationellt och i Sve-
rige. Sa lange det inte finns nagot vaccin eller en tillrackligt
stor andel av befolkningen utvecklat immunitet mot viru-
set finns det en tydlig risk att smittspridningen 6kar igen
och att de f6ljs av nya nedstangningar och restriktioner for
att begransa de fysiska kontakterna.

Tva scenarier fér den ekonomiska utvecklingen framover
Denna fordjupning innehaller tva scenarier for utveckl-
ingen framover. Scenarierna illustrerar den stora osaker-
het som omgardar huvudscenariot som presenteras i den
har rapporten, bade vad galler smittspridningen och effek-
terna av de atgarder som vidtas for att begransa sprid-
ningen. De illustrerar ocksa hur aterhamtningen kan se ut
om krisen medfor langsiktiga effekter pa ekonomin.

| det forsta scenariot antas en ny stérre vag av smitt-
spridning intraffa senare i ar och nya restriktioner pa sam-
hallslivet infors, vilket pa nytt drabbar ekonomierna i om-
varlden och svensk ekonomi. Det andra scenariot illustre-
rar istéllet en mer gynnsam ekonomisk utveckling i bade
Sverige och omvarlden, dar den kraftiga nedgangen under



andra kvartalet i ar foljs av en snabbare uppgang under
andra halvaret an i huvudscenariot. De huvudsakliga férut-
sattningarna for scenarierna sammanfattas i tabell 3:1. Di-
agram som illustrerar den ekonomiska utvecklingen i sce-
narierna finns langst bak i fordjupningen, liksom tabeller
med arsmedelvarden (se tabell 3:2 och 3:3).

Tabell 3:1. Sammanfattning av antaganden i scenarierna

Scenario med andra vag

. Andra vag av 6kad smittspridning i USA och Europa under fjarde
kvartalet 2020. Inga storre utbrott 2021.

. Efter lattnader under sommaren infors nya atgarder for att be-
gransa fysiska kontakter da smittspridningen tar fart igen det
fiarde kvartalet. Atgarderna ar dock mindre omfattande &n under
varen.

. En mer utdragen period av lag ekonomisk aktivitet leder till fler
konkurser, langvarigt hogre arbetsléshet och minskade investe-
ringar, vilket paverkar produktionen pa langre sikt.

. Hogre arbetsloshet och ett mer pessimistiskt stamningslage paver-
kar bostadsmarknaden, dar priserna faller och nyproduktionen
minskar.

Scenario med snabbare aterhamtning

. Begransningsatgarder och restriktioner pa samhallslivet lyfts allt
mer under sommaren i omvarlden och Sverige.

. Smittspridningen minskar till en lag niva under hdsten och de flesta
restriktionerna havs.

. Stamningslaget bland hushall och foretag forbattras snabbt.

. Den ekonomiska nedgangen under varen far liten inverkan pa pro-
duktionen pa lang sikt.

Anm. Bada scenarierna ar gjorda med ett tekniskt antagande om att penningpo-
litiken i Sverige dr densamma som i huvudscenariot i kapitel 3.

Andra vag av smittspridning i ar medfér en langsam
aterhdmtning i omvarlden

Ett hot mot den ekonomiska utvecklingen framdover ar att
aterhdmtningen bryts av en ny vag av smittspridning i host
da influensasasongen inleds. Ett nytt utbrott skulle ocksa
kunna uppsta om restriktionerna pa samhallslivet lyfts for
snabbt eller om spridningen inte kan hallas i schack.

Alternativscenariot med en andra vag utgar fran att
det av nagon eller bada av dessa anledningar sker ett nytt
storre utbrott av smittspridning senare i ar. Den ekono-
miska aterhamtningen fran nedgangen under varen bryts
darfor av nya atgarder for att bromsa smittspridningen.
Scenariot utgar fran antagandet att detta sker under
fiarde kvartalet. Utvecklingen skulle i princip vara den-
samma om nya atgarder infors redan under tredje kvarta-
let, men de ekonomiska effekterna som beskrivs nedan
skulle da sannolikt intraffa nagot tidigare.

Den nya vagen drabbar sannolikt inte produktionen i
USA och euroomradet lika hart som den forsta vagen i ar,
se diagram 3:34. Det beror dels pa att beredskapen for co-
ronaviruset nu ar hogre, dels pa att atgarderna for att be-
gransa smittspridningen sannolikt inte blir lika omfattande
som under varen. Liksom under varen antas begransning-
arna vara pa plats ett par manader innan man borjar latta
pa dem igen.
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Begransningsatgarderna innebar stérningar av foreta-
gens produktion och en svagare efterfragan fran hushal-
len. Den ekonomiska aktiviteten i omvarlden minskar dar-
for tydligt igen mot slutet av aret. Det gor att dterhamt-
ningen forsenas och det drojer till slutet av 2022 innan
produktionen i Europa och USA &r tillbaka pad samma niva
som fore coronapandemin. Inflationen blir lagre an i hu-
vudscenariot. Energipriserna faller inledningsvis och nor-
maliseras sedan, vilket paverkar inflationen pa kort sikt.
Att resursutnyttjandet blir svagare paverkar inflationen
med viss fordroéjning, vilket gor att inflationen pa langre
sikt har en betydligt svagare utveckling an i huvudscena-
riot.

Andra vag av smittspridning och nedgang pa
bostadsmarknaden haller tillbaka svensk ekonomi

En ny nedgang i den ekonomiska aktiviteten i omvarlden
innebar att efterfragan pa svenska exportvaror och tjans-
ter ddmpas. Aven om de restriktioner som inférs i USA och
Europa inte blir lika omfattande som under varen kommer
det sannolikt ocksa att medféra nya stérningar av trans-
portsystem och brist pa insatsvaror, vilket paverkar pro-
duktionen i Sverige.

Den andra vagen av smittspridning medfor att man i
Sverige aterinfor vissa av restriktionerna pa resande och
atgarderna for att minska de fysiska kontakterna mellan
manniskor som lyfts under sommaren. Stamningslaget
bland hushallen och féretagen forsamras dessutom igen,
vilket bidrar till att efterfragan minskar.

Detta innebar sammantaget att svensk BNP faller pa
nytt under sista kvartalet i ar, se diagram 3:35. Fallet blir
dock inte lika stort som under varen, eftersom scenariot
utgar fran att restriktionerna blir mindre omfattande,
framfor allt i omvarlden. Sammantaget minskar BNP med
5,7 procent 2020. Nya storre utbrott av smittspridning an-
tas inte intraffa nasta ar och restriktionerna pa samhallsli-
vet kan darfor lattas gradvis 2021.

Det blir dock en langsam aterhamtning dar den sam-
mantagna perioden med mycket lag aktivitet i ekonomin
under 2020 tynger utvecklingen. Den nya nedgangen i ef-
terfragan under fjarde kvartalet pressar foretagen ytterli-
gare, speciellt i de mest utsatta branscherna, vilket med-
for fler konkurser. Arbetslosheten fortsatter att stiga till en
niva nara 11 procent och borjar sjunka forst i mitten av
nasta ar, se diagram 3:36.

Da varslen och arbetslosheten aterigen 6kar i host blir
stamningslaget samre, liksom hushallens forvantningar
om privatekonomin. Det far sannolikt storre aterverk-
ningar pa bostadsmarknaden an under varen. Bostadspri-
serna och bostadsbyggandet antas darfor utvecklas sva-
gare under 2021 i detta scenario an i huvudscenariot. Det
bidrar till att aterhamtningen blir langsammare.
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Effekterna pa produktionen pa lang sikt blir ocksa
storre i detta scenario eftersom konkurserna blir fler och
investeringarna farre. Det tar cirka ett ar langre for BNP
att komma tillbaka till samma niva som fére coronapande-
min jamfort med huvudscenariot, se diagram 3:35. Det tar
aven betydligt langre tid for arbetslésheten att sjunka, vil-
ket delvis beror pa att problemet med arbetslésa som tap-
par anknytningen till arbetsmarknaden blir stérre i ett sce-
nario med en andra vag, se diagram 3:36. Det skulle ocksa
kunna innebara att arbetskraften utvecklas svagare an i
huvudscenariot, vilket skulle ddmpa uppgangen i arbets-
I6shet nagot.

Den nya nedgangen i den ekonomiska aktiviteten, som
alltsa inkluderar en storre nedgang pa den svenska bo-
stadsmarknaden, haller tillbaka prisdkningarna. Pa kort
sikt drivs utvecklingen av energiprisernas variationer, vil-
ket gor att inflationen forst faller och darefter stiger
snabbt, se diagram 3:37. Den underliggande inflationen
kommer dock att vara lag. Pa nagot langre sikt faller darfor
KPIF-inflationen igen och borjar darefter att stiga langsamt
i takt med att aktiviteten i ekonomin okar.

Man bor notera att detta scenario ar gjort under anta-
gandet att penningpolitiken &r densamma som i huvud-
scenariot. Sannolikt skulle den langsamma aterhamt-
ningen av produktionen och arbetsmarknaden och den
svaga inflationsutvecklingen i scenariot delvis motverkas
med en annu mer expansiv penningpolitik.

Snabbare aterhamtning majlig givet Iag smittspridning
och fa restriktioner pa plats i hést
Ett mer optimistiskt scenario dn prognosen som beskrivs i
huvudscenariot ar att spridningen av coronaviruset mins-
kar allt mer och att smittspridningen haller sig pa en lag
niva under hosten och borjan pa nasta ar. Det skulle till ex-
empel kunna bli fallet om metoder och program for tester,
sparande och isolering av nya fall implementeras och vida-
reutvecklas och visar sig vara effektiva for att halla tillbaka
spridningen. Den skulle naturligtvis ocksa hallas tillbaka
om pandemin férsvagas eller férsvinner av sig sjalv.?’
Givet att smittspridningen fortsatter att minska och
haller sig pa en lag niva under hosten kan atgarderna for
att begransa de fysiska kontakterna lyftas allt mer under
sommaren och i princip vara borta i host, i bade omvarl-
den och Sverige. Samhallslivet kan da relativt snabbt
aterga till forhallandena fore krisen. Foretagens produkt-
ionsstorningar blir allt mindre och efterfragan okar sta-
digt.?® Aktiviteten i ekonomin kommer dérfér igdng och
det sker en kraftig 6kning av produktionen under andra
halvaret i ari USA, euroomradet och Sverige, se diagram

27 Spridningen skulle ocksa hallas tillbaka om ett vaccin finns pa plats redan i host. Det
verkar dock mindre sannolikt att det skulle kunna ske.

28 Scenariot skiljer sig pa detta satt fran huvudscenariot. Har antas aterhdmtningen
under sommaren och hdsten i princip vara opaverkad av atgarder for att begransa fy-

3:34 och 3:35. For svensk del innebar detta att BNP kan
vara tillbaka pa samma niva som fore krisen redan i borjan
av nasta ar. Under 2020 minskar BNP med 4 procent i ge-
nomsnitt.

Den ekonomiska aterhamtningen fortsatter sedan i
god takt under 2021, sannolikt ocksa understodd av att
stamningslaget hos hushall och foretag forbattras snabbt
da det blir tydligt att pandemin inte langre kommer att pa-
verka samhallslivet.

Aven om den kraftiga ekonomiska nedgéngen under
varen fort med sig konkurser och stigande arbetsloshet in-
nebar den snabba dterhdmtningen att effekterna pa pro-
duktionen pa lang sikt blir relativt mattliga. Arbetslos-
heten sjunker stadigt och givet en fortsatt stark utveckling
av den ekonomiska aktiviteten kan den na tillbaka till ni-
van fore krisen pa ett par ars sikt, se diagram 3:36. Med
samma forutsattningar kommer inflationen, efter att ef-
fekterna av svangningarna i energipriserna klingat av, att
snabbare stiga upp mot malet pa 2 procent i takt med att
konjunkturlaget normaliseras, se diagram 3:37.

Tabell 3:2. Scenario med andra vag
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2020 2021 2022

KPIF 0,3 0,9 0,8
BNP* -5,7 1,0 49
Arbetsldshet, 15—74 ar** 8,8 10,6 9,7
Sysselsatta, 15-74 ar -2,3 -1,7 16
BNP i omvarlden (KIX2)* -9,3 45 49
KPI (KIX2) 0,6 1,1 1,3

*Kalenderkorrigerad tillvaxttakt **Procent av arbetskraften

Anm. KIX2 dr euroomradet och USA sammanvagt med deras respektive relativa KIX-
vikter (cirka 0,86 respektive 0,14).

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, SCB och
Riksbanken

Tabell 3:3. Scenario med snabbare aterhamtning
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2020 2021 2022

KPIF 04 1,7 1,8
BNP* -4,0 7,0 33
Arbetsldshet, 15—74 ar** 8,6 8,7 7,5
Sysselsatta, 15-74 ar -2,0 0,6 2,3
BNP i omvarlden (KIX2)* -6,9 10,1 23
KPI (KIX2) 0,7 1,6 1,7

*Kalenderkorrigerad tillvaxttakt **Procent av arbetskraften

Anm. KIX2 &r euroomradet och USA sammanvagt med deras respektive relativa KIX-
vikter (cirka 0,86 respektive 0,14).

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, SCB och
Riksbanken

siska kontakter. Prognoserna i huvudscenariot inkluderar daremot att den ekono-
miska aktiviteten bade i omvarlden och i Sverige i viss utstrackning fortsatter att pa-
verkas av restriktioner i ar, dock inte i lika stor omfattning som under ett nytt stérre
utbrott av smittspridning som i det férsta alternativscenariot.



Diagram 3:34. BNP i omvérlden (KIX2)
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Anm. KIX2 ar euroomradet och USA sammanvagt med deras respektive
relativa KIX-vikter (cirka 0,86 respektive 0,14).

Kallor: Eurostat, Bureau of Economic Analysis och Riksbanken

Diagram 3:35. BNP
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Diagram 3:36. Arbetsléshet
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Diagram 3:37. KPIF

Arlig procentuell férandring
3

18 20 22

Huvudscenario
Andra vag

Snabbare aterhdmtning

Kallor: SCB och Riksbanken

41





