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FORDJUPNING — Alternativa scenarier for
den ekonomiska aterhamtningen

| Riksbankens prognos vdxer BNP i god takt i ar och nasta ar, bade i Sve-
rige och hos vara viktigaste handelspartners, och resursutnyttjandet sti-
ger snabbt mot en normal niva. Men prognosen ar osaker. | denna for-
djupning illustreras osdkerheten med hjalp av tva alternativa scenarier.
Hushallens konsumtion har hallits tillbaka under pandemin och det ar
inte omojligt att konsumtionsutgifterna kan komma att 6ka i snabbare
takt an vad som antas i prognosen. | ett sddant scenario kan resursut-
nyttjandet i svensk ekonomi bli avsevart hdgre an normalt mot slutet av
prognosperioden. Om smittspridningen istéllet skulle 6ka igen, innan vi
byggt upp en tillracklig motstandskraft mot sjukdomen, gar dterhamt-
ningen sannolikt betydligt langsammare. Da finns det dessutom en risk
att lander med hog skuldsattning och svaga banksystem drabbas sarskilt
hart. | ett sadant samre scenario blir bade inhemsk efterfragan och ex-
portefterfragan lagre an i huvudscenariot, och arbetslosheten biter sig
fast pa en hogre niva. For att stotta dterhamtningen kan det da vara mo-
tiverat med ytterligare insatser fran bade penning- och finanspolitiken.

Flera kallor till osakerhet i prognosen

Smittspridning, vaccinationer och restriktioner

Konjunkturutsikterna for de kommande kvartalen paverkas fortfarande i stor utstrack-
ning av hur smittspridningen utvecklas, av de atgarder som vidtas for att begrénsa
smittan och av myndigheternas ekonomiska stédinsatser. Framgangarna med att ut-
veckla effektiva vaccin innebéar sannolikt att manga hushall under 2021 gradvis kan
aterga till sina tidigare levnads- och konsumtionsvanor. | Riksbankens prognos antas
att massvaccineringar genomfors under forsta halvaret 2021 och att smittspridningen
darmed bromsas i USA, Europa och Sverige . | takt med att immuniteten 6kar och
smittan ddmpas vantas myndigheterna ocksa successivt latta pa de restriktioner som
inforts.

Men det finns alltjamt risker for bakslag nar det galler just smittspridning och immuni-
tet. Det sprids nya, muterade former av det virus som orsakar covid-19, och inom Ia-
kemedelsbranschen férbereder sig nu flera foretag pa att kunna hantera framtida mu-
tationer. Manga regeringar har som mal att under forsta halvaret 2021 vaccinera mer-
parten av sina medborgare, men de logistiska utmaningarna &r stora och dnnu ar det
oklart hur stor andel av befolkningen i olika lander som &r villig att |ata sig vaccineras.
Det star ocksa klart att tillgangen till vaccin kommer att variera kraftigt mellan olika
lander och varldsdelar, nagot som paverkar konjunkturutsikterna pa global niva.
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Osdkerhet om styrkan i aterhamtningen

Aven om huvudscenariots antagande om smittspridning, immunitet och restriktioner
infrias sa ar den fortsatta ekonomiska aterhamtningen anda mycket oséaker. En fraga
galler hur snabbt och i vilken utstrackning som hushall och féretag kommer att aterga
till tidigare konsumtionsvanor och arbetssatt, nar detta val ar mojligt. Kommer en del
hushall att under en period ldgga mer pengar an vanligt pa resor, restaurangbesdk och
andra ndjen? | ett forsta scenario beskrivs hur BNP-tillvaxt, arbetsloshet och inflation
kan komma att utvecklas nar smittspridningen val dampas, om hushallen i omvarlden
och i Sverige 6kar sin konsumtion i snabbare tak dn vad som antas i huvudscenariot.

En annan fraga géller storleken pa de ekonomiska skadeverkningar som krisen orsa-
kat. | fjol steg arbetslésheten snabbt runt om i virlden och manga foretag har tvingats
ta upp stora lan for att rddda sina verksamheter. Dessutom har den offentliga skuld-
sattningen Okat kraftigt i flera lander pa grund av omfattande ekonomiska stodinsat-
ser. Nar stéden trappas ner och lanen ska aterbetalas riskerar manga foretag att fa
svart att klara sina betalningar. Pa vissa hall kan arbetslésheten da komma att stiga pa
nytt, banker kan drabbas av stigande kreditforluster och vissa lander kan da fa svart
att satta in nya stodatgarder eftersom statsfinanserna redan i utgangslaget ar svaga. |
ett andra scenario tar det langre tid @n vantat att fa bukt med smittan och den privata
konsumtionen véxer darfér langsammare an i huvudscenariot. Samtidigt visar sig pro-
blemen med skuldsattning och féretagskonkurser vara ovantat stora, sarskilt i vissa
europeiska lander. Detta tillsammans gor att aterhamtningen gar betydligt langsam-
mare an i huvudscenariot, bade utomlands och i Sverige.

Alternativscenario - snabbare aterhamtning utomlands
och i Sverige

| scenariot “Snabbare aterhamtning” antas smittspridning och restriktioner utvecklas
ungefar som i huvudscenariot men konsumtion och BNP véxer 4nda snabbare, bade i
omvadrlden och i Sverige. Trots en del inledande problem med leveranser kommer vac-
cineringen igang i stor skala under varen. Da visar det sig att manga hushall mycket
snabbt vill tillbaka till sina tidigare konsumtionsvanor och darfor stiger efterfragan
kraftigt. En hel del hushall med jamforelsevis hoga inkomster, som pa grund av pande-
min haft ett ofrivilligt hogt sparande det senaste aret, unnar sig dessutom extra hoga
utgifter pa restauranger, resor och andra ndjen. 26 | scenariot antas att féretagen inom
tjanstebranscherna overlag lyckas bra med att snabbt expandera sin verksamhet igen,
efter neddragningarna, dven om det pa en del hall uppstar flaskhalsar.

26 Analyser av hogfrekventa data pa konsumtion, foretagsintdkter och sysselsattning i USA visar att fjolarets
djupa och plotsliga BNP-fall till stor del kan forklaras av att jamforelsevis valbestallda hushall snabbt drog
ned pa vissa typer av lyxbetonad tjanstekonsumtion, exempelvis besok pa restauranger och skonhetssa-
longer och pa resor. Utgifterna pa annan typ av konsumtion, som kraver mindre fysisk kontakt med andra
manniskor, foll betydligt mindre och aterhdmtade sig sedan jamforelsevis snabbt; i mitten av juli var varu-
konsumtionen hogre an fore krisen. Resultaten indikerar att de hoga sparkvoter som uppmattes i fjol i stor
utstrackning berodde pa att hushallen ofrivilligt drog ned pa sin konsumtion, for att undvika smitta. Se
Chetty m. fl. (2020), “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, publicerat i juni
2020 och senast reviderat i november.
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Diagram 55. BNP i omvérlden (KIX-2)
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. KIX-2 &r en sammanvagning av euroomradet och USA som ér viktiga for Sveriges handel med
omvadrlden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Riksbanken.

| diagram 55 visas ett KIX-viktat matt pa BNP i euroomradet och USA, kallat KIX-2. Dia-
grammet visar den dramatiska BNP-utvecklingen 2020 och Riksbankens tillvaxtpro-
gnos for i ar och de kommande aren. Som jamférelse visas aven motsvarande prognos
som publicerades for ett ar sedan, i den penningpolitiska rapporten fran februari
2020. | scenariot “Snabbare aterhamtning” leder den kraftiga 6kningen i privat kon-
sumtion till att BNP i omvarlden (KIX-2) vaxer med ungefar 5,5 procent, bade i ar och
nasta ar. Det kan jamféras med huvudscenariots tillvaxt pa 4,5 procent i ar och

3,5 procent nasta &r. Aven i Sverige vixer BNP avsevirt snabbare an i huvudscenariot
(se diagram 56 och tabell 2).

Den hogre tillvaxten innebar att problemen pa arbetsmarknaden blir mindre allvar-
liga. Manga av de som i fjol forlorade jobbet arbetade i branscher som kraver jamfo-
relsevis laga kvalifikationer och i Sverige drabbades oproportionerligt manga unga av
arbetsléshet.?” Det innebir att det i manga fall handlar om arbetstagare som &r flex-
ibla och om jobb som jamforelsevis latt kan aterskapas nar efterfragan val stiger igen.
| scenariot stiger sysselsattningen snabbare an i huvudscenariot och i Sverige sjunker
arbetslésheten till under 7 procent mot prognosperiodens slut (diagram 57). Den
lagre arbetslosheten medfor ocksa att I6nerna stiger i snabbare takt och att inflat-
ionen pressas uppat. | scenariot antas att svensk penning-och finanspolitik forblir lika
expansiv som i huvudscenariot och detta bidrar till att resursutnyttjandet och KPIF-in-
flationen stiger snabbare an i huvudscenariot (diagram 58). En inflation som oversti-
ger malet skulle kunna bidra till att inflationsforvantningarna tydligare férankras nara

27 Arbetsldsheten steg jamforelsevis snabbt dven i gruppen utrikes fodda. Se I. Hakkinen Skans ”Coronakri-
sen och arbetsmarknaden- effekter pa kort och lang sikt”, Ekonomisk kommentar nr 1 2021.
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2 procent, och pa sa satt vara bra for pris- och l6nebildningen. Ett scenario dar inflat-
ionen stiger snabbare under prognosperioden behéver darfor inte vara ett skal till att
pa olika satt géra penningpolitiken mindre expansiv.

Diagram 56. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéallor: SCB och Riksbanken.

Alternativscenario - storre ekonomiska skadeverkningar
av pandemin

| scenariot "Storre ekonomiska skadeverkningar” tar det langre tid an vantat att fa
bukt med smittan och att bygga upp immunitet mot sjukdomen. Darfér vaxer den pri-
vata konsumtionen langsammare &n i huvudscenariot, bade i omvarlden och i Sverige.
Samtidigt visar det sig att ovantat manga féretag hamnat i svarigheter under krisen,
inte minst i en del lander i euroomradet dar BNP-fallen varit sarskilt stora. Nar myn-
digheterna borjar trappa ned de omfattande stodatgarder som sattes in 2020, och nar
foretag ska borja betala tillbaka de Ian de tagit upp under krisen, far manga verksam-
heter svart att klara sina betalningar.?® Konkurserna ékar och situationen férvirras yt-
terligare da problemen i en del lander sprider sig till banksystemen.

28 | fjol beslutade manga nationella parlament i euroomradet om omfattande, tillfalliga ekonomiska krisat-
garder. Enligt EU-kommissionens berakningar motsvarade dessa krisatgarder (“emergency measures”) i ge-
nomsnitt knappt 3,5 procent av euroomradets BNP, men storleken pa atgarderna varierade betydligt mel-
lan olika lander inom valutaomradet. En stor del av pengarna anvandes till direkta stoédutbetalningar till hus-
hall och féretag for att tdcka inkomst- och intaktsbortfall. | ar planerar manga lander att kraftigt minska
storleken pa dessa stod och att samtidigt 6ka utgifterna pa mer traditionella finanspolitiska atgarder som
syftar till att stimulera den allméanna efterfragan. Se “Communication from the Commission to the European
parliament, the Council, and the European Central Bank on the 2021 Draft Budgetary Plans” utfardad i Brys-
sel den 18 november 2020.
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Diagram 57. Arbetsloshet i Sverige
Procent av arbetskraften, 1574 ar, sasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Langsammare konsumtionstillvaxt, fler konkurser och stramare kreditvillkor innebar
att BNP i omvaérlden vaxer betydligt langsammare an i huvudscenariot (diagram 55
och tabell 2). Nar konjunkturutsikterna justeras ned i euroomradet blir dven svenska
hushall mer forsiktiga med sina utgifter och darfor bromsas konsumtionstillvaxten yt-
terligare. Men aven svensk exportefterfrdgan dampas och sammantaget innebar detta
att BNP-tillvaxten i ar stannar pa drygt 2 procent. Nasta ar stiger tillvixten visserligen
till 3 procent, men det dr dnda tydligt lagre an huvudscenariots tillvaxt pa nara

3,9 procent (se diagram 56 och tabell 2). Lagre BNP-tillvaxt innebar ocksa att efterfra-
gan pa arbetskraft blir lagre och forst mot prognosperiodens slut sjunker arbetslos-
heten under 8 procent (diagram 57). Det lagre resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden innebar i sin tur att lOnetillvaxten ddmpas.

| scenariot antas ECB agera for att gora penningpolitiken i euroomradet mer expansiv.
Konjunkturutsikterna férsvagas sarskilt mycket i euroomradet och dessutom riskerar
finanspolitiken i flera lander inom valutaomradet att bli begransad av héga offentliga
skulder. De berakningar som redovisas har baseras emellertid pa samma antaganden
om svensk penning- och finanspolitik som i huvudscenariot. | scenariot blir resursut-
nyttjandet i svensk ekonomi tydligt lagre, jamfért med huvudscenariot, och detta far
konsekvenser dven for prisokningstakten. Det tar langre tid for KPIF-inflationen att na
malet pa 2 procent. En sadan utveckling skulle mycket val kunna motivera att den
ekonomiska politiken gérs mer expansiv dven i Sverige. Om behovet av penningpoli-
tiska stimulanser okar ar tillgangskop och atgarder for att framja kreditgivningen i
ekonomin fortsatt viktiga verktyg. Det ar ocksa fullt maojligt att repordntan kan komma
att sdnkas, sarskilt om fértroendet for inflationsmalet skulle vara hotat. | ett scenario
med nya nedgangar i ekonomin har samtidigt finanspolitiken fortsatt en viktig roll att
spela. Det galler sarskilt om ekonomiska problem drabbar en viss samhallssektor extra
hart.
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Tabell 2. BNP-tillvaxt i omvarlden och i Sverige
Arlig procentuell forandring, procent

2021 2022 2023
KIX-2, huvudscenario 4,6 3,5 1,2
Snabbare aterhdmtning 5,5 5,4 1,2
Storre ekonomiska skadeverkningar 3,4 1,9 1,3
Sverige, huvudscenario 2,8 3,9 2,6
Snabbare aterhdmtning 3,6 5,2 2,9
Storre ekonomiska skadeverkningar 2,2 3,0 2,3

Anm. BNP KIX-2 ar en sammanvéagning av BNP i USA och euroomradet. Heldragen linje avser utfall,
streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 58. KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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