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| Riksbankens huvudscenario tar tillvaxten fart under andra halvaret
2021, och da framst tack vare att konsumtionen okar. Konjunkturutsik-
terna ar dock mer osdkra an under normala tider. Detta illustreras i den
har fordjupningen med hjalp av tva alternativa scenarier.

| den ena scenariot antas att utrullningen av vaccin gar langsammare an
vad som férvantas i huvudscenariot eller att vaccinerna visar sig vara
mindre effektiva an vdantat mot virusmutationer. Detta skulle innebara att
en effektivimmunitet uppnds senare an i huvudscenariot med lagre for-
troende hos aktorer i ekonomin och ldngsammare aterhamtning som
foljd. Detta galler sarskilt inom sektorer dar det ar vanligt med manga
och néara kontakter manniskor emellan.

| det andra scenariot antas att aterhamtningen sker snabbare och blir
kraftigare an i prognosen, till exempel om viljan att anvdanda det spa-
rande som byggts upp under krisen till konsumtion och investeringar har
underskattats i huvudscenariot. Detta kan innebdra att fortroendet hos
konsumenter och foretag dkar snabbare an i huvudscenariot med hogre
konsumtion, investeringar, sysselsattning och inflation som foljd. Samti-
digt kan det finnas begransningar i hur snabbt produktionen kan anpas-
sas till en snabb uppgang i efterfragan.

Fortsatt stor osakerhet i prognoserna

Pandemin har drabbat olika branscher olika hart

Pandemin har hittills slagit hardast mot foretag och sysselsatta i tjanstesektorn. Sar-
skilt drabbade ar branscher som hotell, restauranger, olika personliga tjanster, trans-
port och fysiska butiker.*#*> Trots att dessa branscher &r relativt smé i férhallande till
total sysselsattning stod de fér ndstan 90 procent av den totala nedgangen i antalet
anstallda 2020 (se diagram 39). Det ar ocksa i dessa branscher som fortroendet har
fallit mest. Produktionen och fortroendet i tillverkningsindustrin ar tvartom pa en
hogre niva nu an fore pandemin.

44 Samma branscher har varit hardast drabbade aven i andra lander, se exempelvis Economic Bulletin
2021:2, ECB. | bade Sverige och omvarlden drabbades dessa branscher sarskilt hart under pandemins férsta
vag.

4> Detta skiljer sig fran exempelvis finanskrisen 2008-2009 da istéllet varuproducerande branscher drabba-
des hardast.
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| Riksbankens huvudscenario antas att alla personer éver 18 ar ska ha erbjudits vaccin
i slutet av sommaren 2021 och att smittspridningen, ocksa med hjalp av det varmare
vadret, darmed bromsas och att restriktionerna kan trappas ned. Dessutom antas vac-
cinationerna foérhindra att smittspridningen tar ny fart i host. Nar restriktionerna |at-
tas vantas tillvaxten i svensk ekonomi ater ta fart, framfor allt eftersom hushallens
konsumtion 6kar och sysselsattningen stiger inom de branscher som drabbats hardast
av pandemin. Hushallens sparande har 6kat under pandemin. Det beddéms i forsta
hand inte bero pa 6kat forsiktighetssparande, som i mer normala konjunkturned-
gangar, utan pa att hushallen inte har haft mojlighet att konsumera vissa tjanster.
Hushallen har heller inte fullt ut ersatt detta med att exempelvis konsumera varor.
Detta innebar att ocksa aterhamtningen efter pandemin bedoms skilja sig fran ater-
hdmtningen fran normala konjunkturnedgéngar.*® Aven om ménga, pa grund av myn-
digheternas rad och restriktioner, avstatt fran att utnyttja exempelvis hotell-, restau-
rang-, frisor-, taxi- och kulturtjanster finns en underliggande efterfragan pa sadana
tjanster.4’” Eftersom dessa tjanster i regel férutsatter fysiska kontakter ar produkt-
ionen av dem i lagre grad an annan produktion majlig att automatisera eller flytta ut-
omlands. Det ar darfor sannolikt att produktionen kommer att aterhdamta sig snabbt
nar pandemin klingar av och hushallen atergar till mer normal konsumtion.

Inflationen har hittills inte paverkats lika mycket av pandemin som exempelvis pro-
duktionen och sysselsittningen.*® | huvudscenariot bedéms inflationen, p& grund av
energipriser och tekniska faktorer, vara volatil i ar men darefter stiga mot 2 procent i
takt med att efterfragan starks, I1onerna 6kar snabbare och inflationen i omvarlden sti-
ger.

Alternativscenario — snabbare aterhamtning

Men prognoser ar osakra, sarskilt i dessa tider med standigt uppdaterad information
om exempelvis smittspridning och vaccinering.*® Det kravs inte mycket fér att konsu-
menternas och foretagens fortroende ska 6ka. Detta skulle kunna leda till att sparan-
det minskar snabbare och mer @n i prognosen och att konsumtionen och investering-
arna darmed blir hégre. | scenariot med snabbare aterhamtning viantas den konsumt-
ion som riktas mot de tjanstebranscher som varit hardast drabbade av pandemin 6ka
sarskilt mycket. Detta kan ocksa fa spridningseffekter till andra branscher. P4 samma
satt vantas dven utlandsk efterfragan oka och darmed driva upp efterfragan pa svensk

46 Under normala konjunkturnedgangar tenderar hushallen att avvakta med stérre inkop nar de ekonomiska
utsikterna ar osdkra. Aterhamtningen drivs sedan till stor del av uppdamd efterfragan pa dessa varor.

47 Se R. Chetty, J. Friedman, N. Hendren och M. Stepner, "How did Covid-19 and stabilization policies affect
spending and employment? A new real-time economic tracker based on private sector data”, NBER working
paper nr. 27431, 2020.

48 For mer information kring hur det férandrade konsumtionsmonstret under pandemin paverkat, och for-
vantas paverka, inflationen, se J. Johansson, M. L6f och O. Tysklind, “Férandrad konsumtion under pande-
min paverkar inflationen”, Sveriges riksbank, Ekonomiska kommentarer nr. 14, 2020.

49| detta scenario antas ungefar samma utveckling av smittspridning, immunitet och restriktioner som i hu-
vudscenariot.
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export.”® Sammantaget gér detta att svensk BNP stiger betydligt snabbare &n i huvud-
scenariot (se diagram 59).>! De berikningar som redovisas i denna férdjupning base-
ras pa samma antaganden om fortsatt expansiv svensk finans- och penningpolitik som
i huvudscenariot.

Det ar ocksa inom de hardast drabbade branscherna som manga har forlorat sina
jobb. Till exempel minskade sysselsattningen inom hotell- och restaurangbranschen
med drygt 40 000 personer mellan det fjarde kvartalet 2019 och det fjarde kvartalet
2020. Ofta kraver jobb i dessa branscher relativt kort upplarningstid och en stor andel
av de anstallda har en tidsbegransad anstéllning pa tjanster med hég personalomsatt-
ning.>? Detta gor att jobben snabbt kan aterskapas nir efterfragan stiger igen och ar-
betsldsheten sjunker diarmed snabbare dn i huvudscenariot (se diagram 60).>3°* | det
har scenariot beddms att sysselsattningen inom hotell- och restaurangbranschen vara
tillbaka pa ungefar samma niva som fére pandemin under det fjarde kvartalet i ar. |
huvudscenariot bedoms aterhamtningen ta langre tid.

Storst prisdkningar férvantas inom de branscher som drabbats hardast av pandemin.>®
| huvudscenariot antas inga omfattande utbudsbegransningar pa grund av brist pa
personal eller problem med leveranser av varor. Men i ett scenario med snabbare
aterhamtning kan det uppsta konkurrens nar manga féretag behéver anstélla perso-
nal samtidigt, nagot som skulle kunna driva upp lénerna och priserna i dessa
branscher och dven spridas till andra branscher. Personalbristen skulle ocksa kunna
tvinga foretag att anstalla mindre erfaren personal med lagre produktivitet, nagot
som foretagen skulle kunna behéva kompensera for med prisékningar. Det uppdamda
behovet av att exempelvis kunna ga ut och dta gér att manga konsumenter ocksa ac-
cepterar de hogre priserna. | detta scenario ar inflationen hoégre dven i omvaérlden, na-
got som via hogre importpriser spiller 6ver pa konsumentpriserna dven i Sverige. Ef-
tersom aven varldshandeln och produktionen inom industrin vantas vara hogre i detta
scenario finns en risk for leveransproblem, exempelvis orsakade av brist pa halvledare
eller containrar som féljd av den starka efterfrdgan.>® Nagot sddant skulle visserligen
kunna dampa produktionen lite men ocksa driva upp inflationen i Sverige. | det har

%0 Scenarierna i “ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, ECB, mars 2021, har anvants for
omvarlden i denna fordjupning.

51 Effekterna i den har fordjupningen baseras bland annat pa resultat fran Riksbankens allmanna jamvikts-
modell MAJA, se V. Corbo och I. Strid, "MAJA: A two-region DSGE model for Sweden and its main trading
partners", Working Paper Series 391, Sveriges riksbank, 2020.

52 Se "Utvecklingen for tidsbegransat anstallda 2005-2019”, i Statistiska Meddelanden, SCB, mars 2020 och
I. Hakkinen Skans och M. Mossfeldt, “Kort- och langsiktiga effekter av sankt restaurangmoms”, Specialstu-
dier, nr. 46, Konjunkturinstitutet, 2015.

33 Anstéllda inom hotell-, restaurang- och transportbranscherna ar i genomsnitt yngre, ar oftare utrikes
fodda och har en lagre utbildningsniva an anstéllda i andra branscher, se fordjupningen ”Arbetsloshet i co-
vid-19-pandemin” i Konjunkturlaget december 2020, Konjunkturinstitutet.

54 For mer information om pandemins effekter pa arbetsmarknaden se I. Hakkinen Skans ”“Coronakrisen och
arbetsmarknaden — effekter pa kort och lang sikt”, Sveriges riksbank, Ekonomiska kommentarer nr. 1, 2021.
55 Detta stods exempelvis av Riksbankens foretagsundersékning. Om efterfragan snabbt stiger i takt med
utrullningen av vaccin ser exempelvis restaurangféretagen stérre mojligheter att hoja sina priser. | samma
undersokning ar dock hotell- och reseforetagen mer tveksamma till mojligheten att hoja priserna. Till exem-
pel sager en foretagsledare att “det &r inte priserna som gor att folk inte reser”. Se Riksbankens féretagsun-
dersokning ””Vaccinoptimism” hojer férvantningarna”, Riksbanken, februari 2021.

56 Se fordjupningsrutan “Brist pa halvledare hammar produktionen forsta halvaret i ar” i Konjunkturlaget
mars 2021, Konjunkturinstitutet.
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scenariot gar det snabbare an i huvudscenariot for KPIF-inflationen att mer varaktigt
na 2 procent (se diagram 61).

Alternativscenario — [angsammare aterhamtning

Aven om en del féretag ar optimistiska nu nér vaccinationerna kommit igdng s& skapar
pandemin fortfarande stor osikerhet.>” Férseningar i vaccindistributionen, muterade
virusvarianter och dkad smittspridning, som alla innebar fortsatt strikta restriktioner
och risker for utbudsstérningar, ar faktorer som oroar féretagen.

| scenariot “Langsammare aterhamtning” antas att smittspridningen inte dampas lika
snabbt som vantas i huvudscenariot och att det tar langre tid att bygga upp immunitet
mot covid-19. Detta kan bli resultatet om vaccinationerna férsenas eller om det upp-
star virusmutationer som vaccinerna inte ar lika effektiva emot. Det gor i sin tur att re-
striktionerna blir kvar och att aterhamtningen i efterfrdgan darmed dréjer, framfor allt
inom sektorer med néara kontakter manniskor emellan, nagot som skadar konsumen-
ternas och féretagens fortroende ytterligare. Man kan ocksa ténka sig att det just nu
sa starka fortroendet inom tillverkningsindustrin skulle falla i ett sddant scenario.

Det tar darfor langre tid innan konsumtionen och investeringarna 6kar. Pa samma satt
minskar dven konsumtion och investeringar i omvarlden och darigenom efterfragan
pé svensk export.>® Detta gor att svensk BNP stiger langsammare 3n i huvudscenariot
(se diagram 59).

Den lagre efterfragan gor ocksa att aterhamtningen pa arbetsmarknaden, framfor allt
i de utsatta tjanstebranscherna, kommer att dréja med hogre langtidsarbetsloshet
men dven fler konkurser som féljd.>° Risken dkar dessutom fér l[&ngvariga effekter pa
fortroendet eftersom pandemier férandrar var bedémning av sannolikheten for att
nya allvarliga handelser av det har slaget ska intraffa. Det kan leda till att hushallen
oOkar sitt forsiktighetssparande och till att foretagsinvesteringarna och sysselsatt-
ningen blir varaktigt lgre och arbetslésheten hégre (se diagram 60).%°

| scenariot med langsammare aterhdamtning vantas féretagen i de varst drabbade
branscherna i storre utstrackning hinna ateranstalla sin personal for att i lugn och ro
kunna mota den mer langsamt stigande efterfragan. Konkurrensen om personal blir
ddrmed lagre med lagre lonetryck och lagre inflation som foljd, nagot som ocksa riske-
rar att sprida sig till andra branscher. Den importerade inflationen fran omvarlden

57 Se Riksbankens foretagsundersokning “”Vaccinoptimism” hojer forvantningarna”, Riksbanken februari
2021.

58 Aven i det mer pessimistiska scenariot i “ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, ECB,
mars 2021, antas en samre utveckling for smittspridningen och vaccinationerna.

9 Antalet personer som varit utan arbete i mer an 12 manader har 6kat med 30 000 sedan december 2019
och uppgar i mars 2021 till 182 000 personer. Cirka tva tredjedelar av 6kningen utgors av personer som sak-
nar gymnasieutbildning, personer med funktionsnedsattning som medfor nedsatt arbetsférmaga, arbets-
|6sa som ar 55 ar eller aldre och personer fodda utanfor Europa. Fér mer information se ”Langtidsarbets|os-
hetens utveckling i sparen av pandemin”, Arbetsférmedlingen, april 2021.

60 Detta fenomen kallas ibland i forskningslitteraturen for ”belief scarring”, se diskussionen i fordjupningen
“De langsiktiga ekonomiska effekterna av pandemin”, Sveriges riksbank, Penningpolitisk rapport, november
2020 och J. Kozlowski, L. Veldkamp och V. Venkateswaran, “Scarring Body and Mind: The Long-Term Belief-
Scarring Effects of COVID-19”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper 27439, 2020.
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vantas ocksa bli lagre. | det har scenariot ar KPIF-inflationen tydligt lagre an i huvud-
scenariot och nar inte 2 procent ens i slutet av prognosperioden (se diagram 61).

Den ekonomiska politiken kan behdva anpassas

Om den ekonomiska utvecklingen inte blir som i huvudscenariot kan finanspolitiken
och penningpolitiken behova anpassas. Att inflationen snabbare gar mot 2 procent i
scenariot med snabbare dterhamtning behover dock inte vara ett skal till att pa olika
satt gora penningpolitiken mindre expansiv. Daremot skulle saval finanspolitiken som
penningpolitiken behdva goras med expansiv i scenariot med langsammare aterhamt-
ning. | kalkylerna i denna férdjupning har dock effekterna av detta inte tagits in.5!

Diagram 59. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken.

61 Penningpolitiken ar dock inte val lampad for att ge riktat stod till olika delar av ekonomin. Dar har finans-
politiken en viktig roll att spela.
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Diagram 60. Arbetsloshet i Sverige
Procent av arbetskraften, 1574 ar, sasongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 61. KPIF
Arlig procentuell forandring, kvartalsdata
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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