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— Tva alternativa scenarier for den ekonomiska

utvecklingen

For att illustrera den stora osdkerhet som omgardar huvudscenariot presenteras har den ekonomiska
utvecklingen i tva olika scenarier. | det ena scenariot kommer en ny storre vag av smittspridning senare i
ar, vilket gor att begransningarna av samhallslivet blir storre an i dagslaget. Det leder till en ny nedgang i
den ekonomiska aktiviteten i bade omvarlden och Sverige. Scenariot utgar ocksa fran att nedgangen for-
svagar den svenska bostadsmarknaden och att produktionen pa langre sikt paverkas av att konkurserna
blir fler, arbetslosheten sjunker ldangsammare och investeringarna halls tillbaka ytterligare. Jamfort med
huvudscenariot tar det darfor betydligt langre tid for ekonomin att na tillbaka till nivan fore krisen.

Det andra scenariot innebar tvartom att aterhamtningen sker snabbare an i huvudscenariot. Antagandet
ar da att smittspridningen minskar till mycket laga nivaer under hésten och samhéllslivet atergar till det
normala i stor utstrackning samtidigt som stamningslaget hos hushall och féretag forbattras snabbt. Till-
sammans med fortsatt stora ekonomisk-politiska stimulanser bidrar det till att fallet i produktionen under
andra kvartalet kan vara aterhamtat betydligt tidigare an i huvudscenariot.

Ett tekniskt antagande i bada scenarierna ar att penningpolitiken &r densamma som i huvudscenariot,
men Riksbanken har alltid beredskap att agera om konjunktur- och inflationsutsikterna skulle forandras.
En snabbare uppgang i ekonomin skulle dock inte automatiskt vara ett skal att pa olika satt gbra penning-

politiken mindre expansiv.

Coronapandemin dominerar fortfarande riskbilden
Coronapandemin haller fortfarande ett grepp om sam-
hallslivet och liksom under varen och sommaren domine-
rar pandemin riskbilden och gor prognoser for den ekono-
miska utvecklingen mycket osakra. Det finns en tydlig risk
att smittspridningen tar fart igen, vilket illustreras av ut-
vecklingen i flera europeiska lander den senaste tiden. Re-
striktioner och frivilliga begransningar av samhallslivet for
att minska fysiska kontakter skulle da halla tillbaka den
ekonomiska utvecklingen i annu storre utstrackning an de
gor i dagslaget. A andra sidan har antalet inlagda for inten-
sivvard och coronarelaterade dodsfall minskat i flera av de
lander som drabbades hart under varen. Aterhdmtningen
framover kommer darfor till stor del att avgoras av vad
som hander med smittspridningen, huruvida en eventuellt
Okad smittspridning pa nytt driver upp intensivvards- och
dodsfallen och hur mycket samhallslivet paverkas.

Utvecklingen har varit ungefar i linje med Riksbankens
huvudscenario i juli

Den ekonomiska utvecklingen i omvarlden under somma-
ren har 6verlag varit i linje med den bild som Riksbanken
tecknade i huvudscenariot i juli, aven om begransningarna
av samhallslivet inte har lattats i den utstrackning som
huvudscenariot utgick fran. BNP i omvérlden och i Sverige

foll kraftigt under forsta halvaret men produktionen har
borjat aterhamta sig och indikatorer pa utvecklingen pa
kort sikt ger en bild av att uppgangen fortsatter.

Tva scenarier fér den ekonomiska utvecklingen
For att illustrera den stora osakerhet som omgardar
huvudscenariot i kapitel 3 redovisas har tva alternativa
scenarier for utvecklingen framdver. Alternativscenarierna
liknar de i julirapporten i den meningen att de baseras pa
ett mer optimistiskt respektive ett mer pessimistiskt anta-
gande an det i huvudscenariot nar det galler smittsprid-
ningen och effekterna av atgarderna for att begransa
spridningen. De illustrerar ocksa hur dterhamtningen kan
se ut om krisen medfor langsiktiga effekter pa ekonomin.

| det forsta scenariot antas en ny vag av smittspridning
komma senare i ar i bade Sverige och omvarlden. Restrikt-
ioner och frivilliga begransningar av samhallslivet 6kar dar-
for aterigen, vilket medfér en ny ekonomisk nedgéang. Det
andra scenariot illustrerar istallet en mer gynnsam
utveckling i bade Sverige och omvarlden dar smittsprid-
ningen och begransningarna minskar till mycket laga
nivaer i host, vilket lagger grunden fér en snabbare ekono-
misk uppgang an i huvudscenariot. De huvudsakliga forut-
sattningarna for scenarierna sammanfattas i tabell 3:1.
Diagram som illustrerar den ekonomiska utvecklingen i
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scenarierna finns langst bak i fordjupningen, liksom tabel-
ler med arsmedelvarden (se tabell 3:2 och 3:3).

Tabell 3:1. Sammanfattning av antaganden i scenarierna

Scenario med andra vag av smittspridning

. Graden avimmunitet ar 1ag och smittspridningen okar i slutet av
2020.

. Nya restriktioner och frivilliga begransningar av fysiska kontakter
paverkar samhallslivet i bade Sverige och omvarlden.

. Stora stimulansatgarder av regeringar och centralbanker stédjer
utvecklingen men kan inte motverka en ny ekonomisk nedgang.
Ytterligare penningpolitiska atgarder kan ocksa behéva vidtas.

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

. Hogre arbetsloshet och ett mer pessimistiskt stamningslage paver-
kar den svenska bostadsmarknaden, dar priserna faller och nypro-
duktionen minskar.

Scenario med snabbare ekonomisk uppgang

. Smittspridningen minskar till mycket laga nivaer under hosten och
har i princip upphort nasta ar.

. Sambhallslivet atergar till det normala i stor utstrackning och
stamningslaget forbattras snabbt bland hushall och foretag.

. Fortsatt stora ekonomisk-politiska stimulanser stédjer aterhamt-
ningen. Prisuppgangar pa finansmarknaderna bidrar ocksa till att
Oka efterfragan och foretagens finansieringssituation forbattras.

. Nedgangen i den ekonomiska aktiviteten under varen 2020 far
inga eller sma effekter pa den langsiktiga produktionskapaciteten.

. Huspriserna fortsatter att stiga.

Anm. Bada scenarierna ar gjorda med ett tekniskt antagande om att penningpolitiken
i Sverige ar densamma som i huvudscenariot i kapitel 3.

En andra vag av smittspridning goér att den ekonomiska
aktiviteten i omvarlden minskar tydligt igen i ar

Det alternativa scenariot med en andra vag utgar fran an-
tagandet att smittspridningen 6kar markant senare i ar.
Aven om utbrottet inte blir lika stort som i varas antas det
vara sa pass omfattande att begransningarna av samhalls-
livet 6kar igen, snarare an att vara ungefar oférandrade
resten av aret som huvudscenariot utgar fran.

Jamfort med utvecklingen i varas skulle en ny vag av
smittspridning sannolikt inte fa lika stora negativa effekter
pa BNP-tillvixten i USA och euroomradet. Atgirderna for
att begransa smittspridningen kommer sannolikt att vara
mindre omfattande och beredskapen for coronaviruset ar
ocksa hogre. De kommer dock att stora produktionen och
paverka hushallen negativt. Den ekonomiska aktiviteten i
omvarlden minskar darfor tydligt igen mot slutet av aret.
Inflationen blir ocksa klart Iagre an i huvudscenariot pa
grund av att resursutnyttjandet blir svagare.

Den andra vagen av smittspridning haller tillbaka svensk
ekonomi och en nedgang pa bostadsmarknaden tynger
utvecklingen ytterligare

Att den ekonomiska aktiviteten i omvarlden minskar
tydligt mot slutet av aret paverkar den svenska exporten
negativt. Storre begransningar av samhallslivet innebar
dessutom att efterfrdgan minskar och stamningslaget

bland hushallen och féretagen forsamras igen. Detta inne-
bar sammantaget att BNP i Sverige faller pa nytt under
sista kvartalet i ar (se diagram 3:32). Eftersom begrans-
ningarna i omvarlden antas bli mindre omfattande an un-
der varen blir dock fallet inte lika stort som under andra
kvartalet. | detta scenario minskar BNP med 4,9 procent
2020.

Scenariot utgar fran att smittspridningen avtar under
2021 och att begransningarna av samhallslivet darfor
lattas nasta ar. Den langa perioden med mycket lag aktivi-
tet i ekonomin i detta scenario pressar dock féretagen yt-
terligare. Konkurserna blir darfor fler och arbetslosheten
fortsatter att stiga till cirka 12 procent (se diagram 3:33).

Minskad ekonomisk aktivitet och fler varsel bidrar san-
nolikt till att bostadsmarknaden paverkas mer negativt an
under varen. Bostadspriserna och bostadsbyggandet an-
tas darfor utvecklas svagare under 2021 i detta scenario
an i huvudscenariot. Produktionen pa lang sikt paverkas
ocksa mer eftersom konkurserna blir fler och investering-
arna firre. Aven p tre &rs sikt &r BNP-nivan i detta scena-
rio lagre an i huvudscenariot (se diagram 3:32). Antalet
arbetslésa som tappar anknytningen till arbetsmarknaden
blir sannolikt ocksa storre, vilket gor att det tar betydligt
langre tid for arbetslosheten att sjunka (se diagram 3:33).

Den nya nedgangen i den ekonomiska aktiviteten hal-
ler tillbaka prisokningarna. | scenariot med en andra vag
blir inflationen tydligt lagre an i huvudscenariot framfor
allt det kommande aret (se diagram 3:34).

Scenariot ar gjort under antagandet att bade finans-
och penningpolitiken &r densamma som i huvudscenariot.
Om en andra vag av smittspridning skulle komma och den
ekonomiska aktiviteten falla pa nytt skulle rimligtvis de
ekonomisk-politiska atgarderna utokas for att stodja
ekonomin ytterligare. | en ny nedgang skulle fallet darfor
sannolikt bli mindre an vad scenariot indikerar.

Efterfragan i ekonomin kan effektivt stottas med
finanspolitik eftersom de offentliga finanserna ar starka
och rantelaget lagt. Penningpolitiken har goda majligheter
att hantera problem som kan uppsta pa de finansiella
marknaderna, till exempel forsamrad kreditforsorjning el-
ler stigande riskpremier som pressar upp slutrantor till
hushall och féretag. Aven reporintan skulle kunna sinkas
om det bedéms vara verkningsfullt, sarskilt om fértroen-
det for inflationsmalet skulle vara hotat. For att ge ekono-
min det basta stodet ar samspelet mellan penningpolitik
och finanspolitik viktigt.

Lag smittspridning och allt firre begransningar under
hosten majliggér snabbare ekonomisk uppgang

Ett mer optimistiskt scenario an prognosen som beskrivs i
huvudscenariot ar att spridningen av coronaviruset mins-
kar till mycket laga nivaer under hosten och i stort sett for-
svinner helt nasta ar. Det skulle kunna innebara att



samhallslivet relativt snabbt atergar till det normala i stor
utstrackning och att stamningslaget hos hushallen och
foretagen forbattras, i Sverige liksom i omvarlden. Stor-
ningarna i foretagens produktion blir da allt mindre samti-
digt som efterfrdgan 6kar stadigt och féretagen kommer
igang med sina investeringar. En expansiv penningpolitik
och de stora finanspolitiska stimulanserna som lanserats
bidrar ocksa till att efterfragan okar.

| detta scenario kan aktiviteten i ekonomin stiga
snabbt och produktionen 6ka kraftigt under andra halv-
areti ar, i bdde omvarlden och Sverige. For svensk del
skulle det kunna innebéra att BNP &r tillbaka pa samma
niva som fore krisen redan kring arsskiftet (se diagram
3:32). Under 2020 minskar BNP med 3,3 procent i genom-
snitt men tillvixten dkar sedan markant under 2021. Aven
om den kraftiga ekonomiska nedgéngen under varen
innebar konkurser och stigande arbetsloshet gér den rela-
tivt snabba uppgangen att effekterna pa produktionen pa
lang sikt blir mattliga. | detta scenario sjunker arbetslos-
heten stadigt och narmar sig nivan fore krisen betydligt
snabbare an i huvudscenariot (se diagram 3:33).

En snabbare ekonomisk uppgang kommer ocksa att
innebara att inflationen 6kar i snabbare takt
Storre prisokningar i omvarlden i kombination med en allt
hogre inhemsk efterfragan, forbattringar av laget pa
arbetsmarknaden och ett vdaxande kostnadstryck i foreta-
gen bidrar till att inflationen i Sverige stiger snabbare upp
mot malet pa 2 procent (se diagram 3:34).

| scenariot ar inflationen mycket nara inflationsmalet
mot slutet av 2022 och 6kningstakten avtar sannolikt inte
darefter. Undantaget en tillfallig topp nasta ar kommer
dock inflationen fram till dess att vara under 2 procent.
Det tar dessutom tid for arbetslosheten att komma ned till
mer normala nivéer. Aven om utvecklingen pa det har
viset skulle bli starkare an i huvudscenariot skulle det inte
vara ett skal att pa olika satt géra penningpolitiken mindre
expansiv.

Tabell 3:2. Scenario med andra vag av smittspridning
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt, kalenderkorrigerade data

2020 @ 2021 | 2022

KPIF 04 0,7 11
BNP -49 1,2 5,4
Arbetsldshet, 15—74 ar* 9,2 10,9 9,3
Sysselsatta, 15-74 ar -2,4 -1,5 2,3

*Procent av arbetskraften
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 3:3. Scenario med snabbare ekonomisk uppgang
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt, kalenderkorrigerade data

2020 | 2021 | 2022

KPIF 0,6 1,7 1,5
BNP -3,3 6,0 2,3
Arbetsloshet, 15—74 ar* 8,5 8,2 7,6
Sysselsatta, 15-74 ar -1,6 1,0 1,5

*Procent av arbetskraften
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:32. BNP
Index 2019 kv4 = 100, sasongsrensade data
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Diagram 3:33. Arbetslshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data
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Diagram 3:34. KPIF
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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