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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret. Rapporten be-
skriver de 6vervaganden Riksbanken gjort nar man kommit fram till vad som ar en
lamplig penningpolitik.! Rapporten innehéller en beskrivning av de framtida inflations-
och konjunkturutsikterna baserad pa den penningpolitik som Riksbanken for narva-
rande anser ar val avvagd.

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sammanfatta underlagen for de
penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedomningar som Riksbanken
gor. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken underlatta for utomstaende att
folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

Riksbanken ska minst tva ganger per ar lamna en skriftlig redogorelse om
penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank). Under varen sker detta i form av ett sarskilt underlag for utvarde-
ring av penningpolitiken. Under hosten utgors redogorelsen av den penningpolitiska
rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 27 april 2020. Rapporten
gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa finns
mer information om Riksbanken.

1 Se ”Penningpolitiken i Sverige” pa nasta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av vad som kan betraktas som en
lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stédja malen for den allmanna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gérs genom att Riksban-
ken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och sysselsatt-
ning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas flexibel inflations-
malspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en prognos, inte ett I6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle gor direktionen en bedémning av vilken bana for reporantan och eventu-
ellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val avvagd. Avvagningen
handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och sta-
biliseringen av realekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent
om den avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet. | allmanhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda ndra malet om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett variationsband
som stracker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de historiska manadsutfallen av
KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na 2 procent oavsett om den i utgangsla-
get ligger innanfor eller utanfér variationsbandet.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Ris-
ker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de penningpolitiska besluten. Nar det

galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock framfér allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken dr enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporantan och rantebanan behova kompletteras
med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, begriplig och aktuell. Det gor det lattare
for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa méten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt méte
publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledamoterna argumenterade.

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska motet.
Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledaméterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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— Penningpolitik under coronapandemin

Coronapandemin har orsakat stort manskligt lidande. Sedan mitten av mars har mycket omfattande at-
garder for att dampa smittspridningen kraftigt bromsat aktiviteten i den globala ekonomin. Den drama-
tiska utvecklingen har helt férandrat de ekonomiska utsikterna for saval Sverige som omvarlden. Det &r
uppenbart att foretag drabbas hart och att manga manniskor har forlorat eller kommer att forlora sina

arbeten. Osakerheten kring hur samhallsekonomin kommer att klara av krisen har reflekterats i kraftiga
rorelser pa de finansiella marknaderna.

De senaste sju veckorna har direktionen fattat en rad penningpolitiska beslut om ett stort antal atgarder.
Atgarderna har inriktats pa att underlatta kreditforsorjningen i ekonomin och motverka att de rantor som
foretag och hushall méter stiger nar osakerheten i ekonomin okar. Penningpolitiken har dérmed gett stod
till svensk ekonomi och inflation. Pa dagens penningpolitiska mote har direktionen beslutat om fortsatta
kop av sakerstallda obligationer och statsobligationer till och med september, samt att ldmna reporantan
oférandrad pa noll procent. Riksbanken ar beredd att fortsatta att anvanda de verktyg som star till buds
for att ge stod till ekonomin och inflationen. Kombinationen av lampliga atgarder utvarderas kontinuerligt
och kommer att anpassas till den ekonomiska utvecklingen.

Global ekonomisk kris

Viruset har snabbt spridits 6ver varlden

Den epidemi orsakad av coronaviruset som startade i Kina
kring arsskiftet har mycket snabbt spridit sig 6ver varlden. Den
11 mars deklarerade WHO den vara en pandemi. Pandemin
har orsakat stort manskligt lidande. Narmare 3 miljoner méan-
niskor har konstaterats smittade och i stort sett alla lander i
vérlden har drabbats.?

Coronaviruset har medfort hard belastning pa sjukvarden,
med ett stort antal kritiskt sjuka pa kort tid. For att fordroja
smittspridningen och darmed 6ka sannolikheten for att sjuk-
varden klarar den 6kade belastningen har lander varlden 6ver
infort omfattande begransningsatgarder som kraftigt bromsat
upp aktiviteten i den globala ekonomin. Det handlar om at-
garder, i form av bland annat reseférbud, utegangsférbud,
forbud mot folksamlingar, samt stdangning av fabriker, butiker
och skolor. Oron for pandemin har ocksa lett till sjalvpatagna
restriktioner bland hushall och féretag. | borjan av april paver-
kades en stor andel av jordens befolkning av olika typer av be-
gransningsatgarder och restriktioner.

Atgirderna mot pandemin orsakar en global ekonomisk kris
De atgarder som satts in for att begrénsa virusets spridning
har fatt konsekvenser for ekonomin. Det star klart att dessa
konsekvenser kommer att bli stora. Eftersom ingen med sa-

2 Se Varldshalsoorganisationen, www.who.int.



KAPITEL 1

kerhet kan forutsaga pandemins forlopp ar det dock i dagsla-
get omaijligt att sdga hur djup och utdragen den ekonomiska
nedgangen blir.

Det ar inte forsta gangen varlden drabbas av en pandemi,
men aldrig tidigare har atgarderna for att begransa en utbred-
ning varit lika omfattande. Varlden befinner sig darfér i en
synkroniserad ekonomisk kris med helt andra paverkansfak-
torer an vad varldsekonomin upplevt tidigare.

Restriktionerna kring samhallslivet har gjort att manga fo-
retag, inte minst inom tjanstesektorn, har drabbats av ett
stort fall i efterfrdgan. Konsumtionen av bland annat resor,
hotell- och restaurangtjanster och olika kulturella evenemang
har nastan upphort helt under varen. | Sverige har exempelvis
omsattningen i restaurangbranschen gatt ner med ca 70 pro-
cent (se diagram 1:1). Det osakra laget har ocksa fatt negativa
effekter pa annan konsumtion, pa foretagens investeringar
och pa exportefterfragan. Samtidigt har brist pa insatsvaror,
stérningar till transportsystem samt 6kad sjukfranvaro paver-
kat produktionen hos ett stort antal foretag. Manga foretag
har permitterat eller varslat personal (se diagram 1:2). Antalet
nyinskrivna arbetssokande pa Arbetsformedlingen har ocksa
Okat snabbt de senaste veckorna. Att stora delar av vérlden
drabbas samtidigt innebar att efterfragebortfall och produkt-
ionsstorningar forstarker varandra och de negativa effekterna
blir mycket allvarliga.

De andrade ekonomiska forutsattningarna har reflekterats
i kraftiga rorelser pa de finansiella marknaderna. Aktiepri-
serna har fallit snabbt och volatiliteten har 6kat. Matt pa risk-
premier, som ranteskillnader mellan riskfyllda och sékra till-
gangar, har 6kat kraftigt pa flera marknader (se diagram 1:3).
Samtidigt har likviditeten och marknadernas satt att fungera
foérsamrats. | Sverige har rantorna stigit tydligt for foretagsob-
ligationer och i viss utstrackning aven for bostads- och kom-
munobligationer. Trots de omfattande penningpolitiska atgar-
derna ar de finansiella forhallandena sammantaget avsevart
stramare nu an i slutet av februari, i synnerhet for foretagen.

Djup nedgang i svensk BNP med stora negativa konsekven-
ser fér arbetsmarknaden
Sedan det penningpolitiska motet i februari har den drama-
tiska utvecklingen helt forandrat konjunktur- och inflationsut-
sikterna for saval Sverige som omvarlden. Enligt IMF:s bedom-
ning fran mitten av april blir nedgangen i global BNP i ar be-
tydligt storre an under finanskrisen 2008—09 (se diagram 1:4).
Den stora osdkerheten om pandemins forlopp innebar att
Riksbanken i denna rapport har valt att resonera om utveckl-
ingen utifran tva olika scenarier, snarare an en enda specifik
prognos. | dessa scenarier blir BNP i Sverige i ar 7 respektive
10 procent lagre an 2019, samtidigt som arbetslésheten stiger
till ndra 10 respektive 11 procent (se diagram 1:5 och 1:6). |
var omvarld férsamras ekonomin pa liknande satt. Utveckl-
ingen kan dock bli badde battre och simre dn vad som antas i
dessa scenarier.

Diagram 1:1. Omsattning i restaurangbranschen
Arlig procentuell forandring
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Anm. Daglig omséattning for ca 600 restauranger med en total ars-
omsdattning pa ca 11 miljarder kronor.
Kalla: Caspeco.se
Diagram 1:2. Varsel om uppsagning
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Anm. Varsel for april avser perioden 117 april.

Kalla: Arbetsformedlingen

Diagram 1:3. Skillnad mellan réntorna pa foretagsobligationer
och statsobligationer i USA och euroomradet
Procentenheter
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Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer utgivna av
foretag med god kreditvardighet respektive staten.

Kalla: Macrobond



Mycket omfattande ekonomisk-politiska atgarder vidtas
nu pa olika hall for att begrénsa de negativa ekonomiska ef-
fekterna. Med flera delar av ekonomin helt eller delvis ned-
stangda for att begransa smittspridningen &r det svart for sta-
biliseringspolitiken att undvika en betydande nedgang i BNP.
Den ekonomiska politiken har under krisens inledande fas va-
rit inriktad pa att specifikt underlatta for foretag som drabbas
extra hart och samtidigt begransa det direkta inkomstbortfal-
let fér individer som blir av med sin anstélining. Atgérderna i
den ekonomiska politiken syftar alla till att den ekonomiska
nedgéngen ska bli kortvarig och aterhamtningen i svensk eko-
nomi ska kunna ske sa snabbt som mgjligt. Riksbankens atgar-
der har hittills framst syftat till att undvika att problem med
kreditforsorjningen forvarrar laget ytterligare. Det handlar
dels om atgarder for att sikerstalla att bankerna inte behover
strama 3t sin utlaning pa grund av brist pa likviditet, dels om
atgarder for att sla vakt om penningpolitikens genomslag pa
det allménna réantelaget i ekonomin och férhindra en omoti-
verad uppgang i rantorna pa enskilda marknader.

Svart att blicka framat i en turbulent tid — flera scenarier
mojliga i pandemins kélvatten

Pandemier dr 6vergaende, men det gar i dagslaget inte att
sdga med nagon storre precision nar utvecklingen vander. Nar
smittspridningen minskar kommer begransningsatgarderna
successivt att dras tillbaka. En ekonomisk aterhamtning kan
da inledas i omvérlden och i Sverige. | denna fas blir det grad-
vis mer aktuellt med generella ekonomisk-politiska stimulan-
ser for att underlatta en snabb aterhamtning.

Till skillnad fran manga andra lander som i utgangslaget
har hog offentlig skuldsattning har Sverige goda forutsatt-
ningar att med kraft méta och 6verbrygga de problem som
den ekonomiska krisen for med sig. Mot bakgrund av att de
flesta centralbankerna nu har styrrantor nara noll procent skil-
jer sig det penningpolitiska utrymmet inte sarskilt mycket at
mellan lander.

I normala tider finns det anpassningsmekanismer i ekono-
min som gor att den pa nagra ars sikt narmar sig ett normal-
ldge. Omfattningen och den speciella karaktaren pa den nuva-
rande krisen innebar dock att det ar svart att bedéma hur
snabbt en atergang kan ske. Nedstdngningen av ekonomin, en
langsam atergang till normal rorlighet hos befolkningen och
de stora pafrestningarna for foretagen i vissa branscher inne-
bar att det tar tid innan produktion och sysselsattning tar fart
igen. Kriser kan ocksa ha djupgaende effekter pa ekonomins
struktur och satt att fungera som gor att normallaget i sig for-
andras. Riskerna for permanenta effekter pa sysselséttningen
Okar med krisens langd eftersom vissa arbetstagare da ham-
nar allt langre fran arbetsmarknaden. Det i sin tur 6kar ocksa
risken for ett mycket langvarigt produktionsbortfall.

Flera faktorer avgor bade storleken pa den ekonomiska
nedgéangen och hastigheten i dterhamtningen. Det rader till
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Diagram 1:4. IMF:s prognos for BNP i omvériden
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX & en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvériden.

Kallor: IMF World Economic Outlook april 2020 och Riksbanken

Diagram 1:5. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. Arbetsl6shet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 1

exempel osakerhet om hur férloppen kommer att se ut i om-
varlden, vilket ar avgorande for saval svensk exportindustri
som nar turism och resande kan komma igang igen. Om kri-
sens forlopp skulle bli mycket utdraget, de negativa konse-
kvenserna stora for manga inhemska sektorer och nedgangen
till exempel sprida sig mer tydligt till marknader for bostader
och kommersiella fastigheter riskerar den ekonomiska ned-
gangen att bli synnerligen djup och ocksa att fa mer varaktiga
effekter pa svensk ekonomi. Det gar inte heller att utesluta att
den djupa lagkonjunkturen i den globala ekonomin utloser en
regelratt finansiell kris eller en skuldkris nar manga lander for-
satt sig i en situation med stora budgetunderskott och hoga
skuldnivaer. | ett sddant scenario skulle dven svensk ekonomi
drabbas mycket hart.

Troligen begransade effekter pa inflationen pa lite sikt

Olika matt indikerar att den underliggande inflationen har ut-
vecklats stabilt den senaste tiden (se diagram 1:7). | ar har
oron pa finansiella marknader dock fatt ravarupriserna att
falla kraftigt, inte minst oljepriset, vilket har fatt KPIF-inflat-
ionen att sjunka. | mars var inflationen matt med KPIF 0,7 pro-
cent, men om energipriserna exkluderas var inflationen be-
tydligt hogre, 1,6 procent (se diagram 1:8). Vi har visserligen
nu bara tillgang till inflationsutfall till och med mars men sta-
biliteten i matten pa den underliggande inflationen talar anda
sa har langt for att nedgangen i inflationen ar tillfallig.

Det ar viktigt att understryka att krisen inte bara for med
sig effekter som dampar prisutvecklingen. Det finns ocksa fak-
torer som kan pressa upp inflationen. En sadan faktor ar be-
gransningar i utbudet, som kommer sig av att bristen pa in-
satsvaror ar stor och produktionen stangs ner. En annan fak-
tor ar att manga foretag nu slas ut inom vissa sektorer, vilket
kan minska konkurrensen och bidra till hogre prisokningstakt
framover. Ett antal sektorer upplever ocksa en 6kad efterfra-
gan nar andra verksamheter stanger ner. Det géller till exem-
pel dagligvaruhandeln. Dartill har vaxelkursen forsvagats, vil-
ket stodjer prisutvecklingen.

Men den inhemska efterfragan har sjunkit kraftigt, vilket
vantas leda till att inflationen sammantaget anda blir lagre (se
diagram 1:9). Den negativa effekten pa inflationen kan bli mer
langvarig om den spiller 6ver pa inflationsférvantningarna. Re-
dan fére coronapandemins utbrott fanns det en tendens till
sjunkande inflationsférvantningar, och marknadsbaserade
matt pa inflationsforvantningarna har fallit patagligt de sen-
aste veckorna (se diagram 1:10). Dessa matt ar dock svartol-
kade i ett lage med mycket stor osdkerhet pa finansiella mark-
nader. Det ar rimligt att anta att langsiktiga inflationsforvant-
ningar inte avlagsnar sig allt for langt fran inflationsmalet da
forutsattningarna for en ekonomisk aterhamtning efter pan-
demin &r goda i Sverige och mycket av inflationsnedgangen
hanger samman med tillfalligt lagre energipriser.

-1

Diagram 1:7. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring
4
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= Medianvirde fér matten pa underliggande inflation
Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. Inkluderade matt &r KPIF exkl. energi, UND24, Trim85,
KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor

fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation
(Trim1).

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:8. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB

Diagram 1:9. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken



Omfattande atgarder for att 6verbrygga
krisen

Situationen i den svenska ekonomin har pa kort tid forand-
rats drastiskt. For att fa en kontinuerlig uppfattning om hur
laget forskjuts foljer Riksbanken andra, och mer hogfre-
kventa, indikatorer an vanligt och intervjuar fler féretag an
normalt (se marginalrutan "Det kommer att ta tid att reda ut
det har”). Det ar tydligt att foretag drabbas hart och att
manga manniskor riskerar att forlora sina arbeten.

N&r efterfragan stannar av tvart drabbas foretag av stora
intdktsbortfall och far snabbt svart att betala I6ner, hyror och
rantor. Det leder normalt till uppsagningar och konkurser. |
detta lage blir banker och investerare osékra pa om foreta-
gen kan betala tillbaka sina lan. Rantor pa féretagsupplaning
stiger, kreditgivningen stramas at och funktionssattet pa
marknader for foretagspapper forsamras. Att kreditvillkor
stramas at och rantor pa utlaning till hushall och foretag sti-
ger i forhallande till rantor pa sakra tillgangar ar visserligen
naturligt nar krediter bedéms bli mer osakra. Men samtidigt
medfor stramare kreditvillkor och hogre rantor att den eko-
nomiska nedgangen blir djupare och langre. Riksbankens
penningpolitik syftar till att sakerstalla att 6kad osdkerhet
och minskad riskaptit inte blir sjalvuppfyllande. Pa sa satt
undviks att nedgangen foérvarras och forlangs pa ett onddigt
satt.

Aktiviteten pa de finansiella marknaderna har varit
mycket volatil sedan slutet av februari och handeln har tidvis
varit begransad. Detta férsvarar for de foretag som ger ut
obligationer eller certifikat for att finansiera sin verksamhet.
De intervjuer som Riksbanken gér med féretag runt omi
Sverige tyder pa att manga nu har problem att finansiera sig
via finansiella marknader.

For att ge stod at kreditforsérjningen i ekonomin och
motverka att olika marknadsrantor stiger har Riksbanken
med olika dtgarder tillfort likviditet till det finansiella syste-
met. Syftet &r att halla nere upplaningskostnaderna och fore-
bygga brist pa krediter for att mildra de negativa effekterna
pa foretag och arbetstillfallen. Pa sa satt underlattar
Riksbankens atgarder for livskraftiga foretag att finansiera sin
verksamhet, antingen via banklan eller finansiella mark-
nader, och att 6verbrygga den akuta perioden utan att
tvingas strama at sin verksamhet onodigt mycket, eller i
varsta fall Iagga ner. Manga av Riksbankens atgarder funge-
rar i grunden som en sorts forsakring, sa att banker och fore-
tag ska kunna lita pa att det finns solid finansiering till en rim-
lig kostnad.

Varlden over faller konsumtion, investeringar och export
till foljd av nedstangningar och att manniskor ar sjuka eller
oroliga for att bli sjuka. Traditionella efterfragestimulanser blir
férmodligen inte verksamma i den har miljon. Riksbankens

3 Se Riksbankens Foretagsundersokning Telefonintervjuer 14-17 april.
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Diagram 1:10. Langsiktiga inflationsforvantningar
Procent

W

A
|

"N

12 14 16 18 20

—— 54r-5 ar, inflationskompensation
—— Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera
Penningmarknadens aktérer, 5 ar, Prospera

Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar,

beraknad utifran obligationsrantor, 15 dagars glidande medelvarde.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken

"Det kommer att ta tid att reda ut det har”
Riksbanken har under mars och april kontaktat foretag i
olika omgangar for att folja upp deras situation med anled-
ning av utbrottet och spridningen av coronaviruset. Samta-
len har bekraftat att det har skett en dramatisk utveckling,
sarskilt i vissa branscher.

| de allra senaste samtalen framkommer det att de
ekonomiska effekterna av coronakrisen fortsatter att for-
varras.? Stérningarna i produktionen och leveranserna
finns fortfarande kvar men det &r de allt storre negativa ef-
fekterna pa efterfragan som nu dominerar. Allt fler féretag
rapporterar om en minskande orderingang och efterfragan
pa arbetskraft fortsatter att minska.

Tva av tre foretag tror att det kommer att ta nio ma-
nader eller langre tid innan efterfragesituationen aterigen
liknar den som radde fore krisen. Osakerheten &r dock stor.
Industrin och de hardast drabbade delarna av handeln och
tjdnstebranscherna, till exempel konfektionshandeln, rese-
foretag, hotell och restauranger, ar mest pessimistiska om
framtiden. Okad arbetsldshet, aterhallsamma hushall och
andrade konsumtionsmonster ar nagra av de forklaringar
som anges till att det kommer att dréja innan efterfragan
kommer tillbaka till samma nivaer som tidigare. Vissa bete-
endeférandringar, till exempel minskat affarsresande, farre
konferenser och 6kad e-handel kan dven leda till varaktiga
effekter inom en del branscher. Det innebar nya utma-
ningar men kan paskynda branschernas strukturomvand-
ling samt produktivitetstillvaxt.

Finansieringssituationen férsamrades under mars. De
stora exportforetagen uppger att den har blivit battre un-
der de senaste veckorna. Men aktiviteten pa foretagscerti-
fikats- och obligationsmarknaderna anses fortfarande vara
mycket lagre an fore krisen. Foretagen har darfor vant sig
till banksektorn for att ta upp nya lan for att forstarka likvi-
diteten.
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strategi under krisens inledande fas har darfor istallet fokuse-
rat pa att sdkerstalla att kreditforsorjningen fortsatter att fun-
gera. Detta, i kombination med riktade stodinsatser fran rege-
ringen och andra myndigheter, syftar till att mildra krisens ef-
fekter och skapa forutsattningar for en snabbare dterhamt-
ning nar ekonomin ater borjar 6ppna upp. | férlangningen
medfor detta dven att mojligheterna att klara inflationsmalet
forbattras.

Riksbanken har vidtagit ett stort antal atgéarder pa kort tid
Riksbanken har de senaste sju veckorna genomfort en mangd
atgarder, sammanfattade i tabell 1 nedan. Atgarderna inne-
bar att Riksbankens balansrakning véaxer snabbt i ljuset av
stora tillgangskop och omfattande utlaning (se fordjupningen
"Riksbankens balansrdkning vaxer”).

Den 12 mars beslutade direktionen att erbjuda bankerna
Ian om totalt 500 miljarder kronor med extra formanliga vill-
kor om bankerna 6kar utlaningen till icke-finansiella foretag.
Hittills har bankerna lanat totalt 145,5 miljarder kronor (per
24 april) via denna facilitet. Riksbanken kommer I6pande att
félja hur bankernas kreditgivning till féretagen utvecklas.

Direktionen har dven beslutat att latta pa reglerna for sa-
kerheter nar banker lanar hos Riksbanken. Exempelvis kan
bankerna nu i storre utstrackning dn tidigare anvanda saker-
stallda obligationer som sakerhet for sina lan hos Riksbanken.
Det gor det mojligt for bankerna att utoka sina lan hos
Riksbanken, och darmed sin egen utlaning vidare i ekonomin.
Dessutom har Riksbanken gjort det mojligt for fler kreditinsti-
tut att tillfalligt vara penningpolitiska motparter, vilket gor att
fler kreditinstitut kan ta del av den férmanliga utlaningen.
Bada dessa atgarder bidrar till att de penningpolitiska atgéar-
derna sprids mer effektivt via bankerna till hushall och fore-
tag.

Den 16 mars beslutade direktionen att Riksbanken under
aret ska kopa obligationer for upp till 300 miljarder kronor.
Initialt inkluderade programmet kop av statsobligationer (uto-
ver de kop som redan genomférs inom tidigare program)
samt kommun- och bostadsobligationer. Den 19 mars beslu-
tades att dven inkludera certifikat och obligationer utgivna av
foretag. Till och med den 24 april har Riksbanken inom detta
program kopt tillgangar till ett nominellt belopp av nastan
66 miljarder kronor (se tabell 1). Vid dagens penningpolitiska
mote har direktionen beslutat om fortsatta kop av saker-
stallda obligationer och statsobligationer till och med septem-
ber.

Dessa kop syftar till att underlatta kreditforsorjningen for
bade svenska banker och icke-finansiella foretag. Genom att
bidra med en 6kad efterfragan pa sakerstallda obligationer
och foretagspapper forbattras dessutom marknadernas funkt-
ionssatt, vilket gor det enklare for banker och foretag att fi-
nansiera sig. Under de senaste veckorna har rantorna pa bada
tillgangsslagen sjunkit ndgot och marknadernas funktionssatt
har forbattrats (se diagram 1:11).

2,0

15

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

Diagram 1:11. Obligationsrantor
5-ariga obligationer, procent

A

17 18 19 20
= Statsobligation Foretagsobligation
— Sadkerstalld obligation Kommunobligation

Anm. Sakerstallda obligationer och foretagsobligationer ar nollkupongran-
tor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Obligationer for féretag har
kreditbetyg motsvarande BBB eller battre. Kommunobligationer ar bench-
mark-obligationer, utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.

Kallor: Macrobond och Riksbanken



Den stora osdkerheten pa de finansiella marknaderna
har okat efterfragan pa likvida tillgangar och i synnerhet
amerikanska dollar. Rantor pa interbanklan i amerikanska
dollar har stigit markant i forhallande till riskfria rantor (se
diagram 2:7). Detta har férdyrat upplaningen i amerikanska
dollar. For att forbattra bankernas finansieringsmajligheter
erbjuder Riksbanken darfor ocksa Ian till bankerna pa totalt
60 miljarder amerikanska dollar, delvis finansierade genom
ett Ianeavtal (sa kallat "swapavtal”) med den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve.* Dessutom har Riksbanken
infort veckovisa extraordindara marknadsoperationer, till
obegransade belopp, for att ytterligare starka bankernas till-
gang till likviditet.

For att sakerstalla att transmissionen av penningpoliti-
ken fungerar val, har vidare utlaningsrantan i det penning-
politiska styrsystemet sdankts med 0,55 procentenheter till
0,20 procentenheter dver reporantan. Pa sa satt minskar
kostnaden for bankerna att Iana pengar hos Riksbanken,
och Riksbanken sakerstaller att dagslanerantan pa de finan-
siella marknaderna hamnar nara reporantan.

Viktigt att olika politikomraden samverkar

For att mildra effekterna av den ekonomiska nedgangen
som oundvikligen drabbar ekonomin och se till att sa manga
som moijligt har ett arbete kvar att ga till nar smittsprid-
ningen dampas och begransningsatgarderna gradvis havs
kravs det att flera politikomraden samverkar. | Sverige lik-
som i omvarlden har omfattande ekonomisk-politiska atgar-
der vidtagits (se marginalrutan “Den svenska regeringens
krisatgarder” har i kapitel 1 och ”Finanspolitiska stodatgar-
der i omvarlden” i kapitel 3).

Regering och riksdag har vidtagit en lang rad atgarder av
historiskt stor omfattning. Riksbankens atgarder fungerar
som komplement till manga av dessa, genom att stodja ma-
len for den allmdnna ekonomiska politiken. Regeringen har
till exempel utokat foretagens lanemaojligheter via Almi samt
lanserat statliga lanegarantier och atgarder som sanker fore-
tagens kostnader i form av exempelvis tillfalligt sdnkta soci-
ala avgifter, anstand med skattebetalningar och majligheter
att korttidspermittera personal. Regeringens beslut att
lamna lanegarantier for foretagslan ger bankerna ytterligare
incitament att utnyttja Riksbankens utlaningsprogram for att
ge lan till svenska foretag. Samtidigt har Finansinspektionen

sankt den kontracykliska kapitelbufferten till noll, vilket ytterli-
gare Okar bankernas mojlighet att ge lan till foretagen. Genom

att olika politikomraden samverkar far atgarderna sammanta-
get ett mer effektivt genomslag pa ekonomin.

Penningpolitiken bidrar alltsd genom att underlatta kredit-

forsorjningen till foretagen och halla nere upplaningskostna-
der. Finanspolitiken bidrar med mer direkta stodatgarder som

4 Avtalet med Federal Reserve syftar till att avhjalpa tendenserna till dollarbrist som har
funnits under en tid och innebar att Riksbanken har utékat sin formaga att erbjuda utla-
ning i US-dollar i Sverige.
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Den svenska regeringens krisatgarder

Till féljd av pandemin har regeringen vidtagit en rad olika
atgarder for att begransa bade smittspridningen och de
ekonomiska konsekvenserna. Kostnaderna for de hittills
beslutade och aviserade atgarderna, som riktar sig till kom-
muner, regioner, myndigheter, féretag och privatpersoner,
uppgar till mer &n 100 miljarder kronor.

Bland annat kompenserar staten for de extraordindra
kostnaderna som har uppstatt inom halso- och sjukvarden
till foljd av coronaviruset. Utover det erhaller kommuner
och regioner ytterligare 15 miljarder kronor i 6kade gene-
rella statsbidrag. Dessutom ges Folkhdlsomyndigheten,
Socialstyrelsen och Lakemedelsverket tillskott for att finan-
siera 6kade personalkostnader, utbildningsinsatser och
lakemedelsforsorjning.

For att underlatta for manniskor att stanna hemma vid
symtom har regeringen slopat karensavdraget vid sjuk-
skrivning. Inledningsvis galler detta till och med 31 maj,
men det kan forlangas vid behov. For att begransa arbets-
givarens kostnader for 6kad sjukskrivning tar staten 6ver
hela kostnaden for alla sjukloner under tva manader. Uto-
ver det hojs anslaget for smittbararpenningen.

Manga foretag drabbas hart av krisen. For att under-
latta for foretag och oka likviditeten inférs mojlighet till
skatteanstand. Det betyder att inbetalningen av tre mana-
ders arbetsgivaravgifter, prelimindrskatt pa |6n och mer-
vardesskatt kan skjutas upp ett ar. Ett flertal foretag ar
dessutom i behov av Ian och fér att sikra kreditgivningen
har regeringen beslutat om statliga kreditgarantier som in-
nebar att staten minskar bankernas risker vid utlaning till
foretag. Vidare har regeringen infort tillfalligt sankta ar-
betsgivaravgifter under perioden mars—juni samt stod till
hyror i utsatta branscher.

Den 16 mars infordes en majlighet till korttidspermit-
tering med statligt stod. Det innebar att arbetstagare kan
ga ned i arbetstid och behalla ver 90 procent av I6nen,
samtidigt som arbetsgivarens kostnader kan minskas med
upp till halften. Regeringen har aviserat ett forslag om att
stodet under maj—juli ska omfatta upp till 80 procent av ar-
betstiden istallet for 60 procent som giller idag. Atgarden
syftar till att undvika uppsagningar och att 6ka mojligheten
till en snabb aterstallning nar efterfragan 6kar igen.

Manga kommer dnda att bli arbetslosa i sparen av kri-
sen. Darfor har regeringen beslutat att tillfalligt forkorta
medlemskravet for att fa erséttning fran arbetsloshetsfor-
sdkringen och att héja ersattningsnivaerna. Dessutom ges
okade medel till Arbetsformedlingen och arbetsmarknads-
program. Antalet utbildningsplatser pa universitet och hog-
skolor utokas ocksa.

11
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ar avgorande for att den privata sektorn ska kunna dvervintra
krisen. Nar aterhamtningen val paborjas behover den ocksa
paskyndas med generell efterfragestimulans, dar bade finans-
politiken och penningpolitiken har en roll att spela.

Riksbanken beredd att fortsatta att ge stod till ekonomin
och inflationen

Direktionen har under de senaste sju veckorna fattat en rad
olika beslut for att motverka nedgangen i svensk ekonomi.
Manga centralbanker har sankt sina styrrantor till ndra noll
procent. Riksbanken har i likhet med de centralbanker som
redan tidigare hade en styrrdnta nara noll procent valt att hit-
tills IAmna reporéntan oférandrad (se diagram 1:12).5

Eftersom den kraftiga nedgangen i konsumtion, investe-
ringar och export beror pa nedstangningen av ekonomin och
manniskors oro for sjukdomsspridningen beddms det just nu
inte vara motiverat att férstka 6ka efterfragan genom att
sanka reporantan. Direktionen har darfor beslutat att behalla
reporantan oférandrad pa noll procent (se diagram 1:13). |
det lage svensk ekonomi nu befinner sig i giller det att 6ver-
brygga nedgangen, och perioden med stor osakerhet, bland
annat genom att sdkerstalla att kreditgivningen fungerar.

Att reporantan nu behalls pa noll procent utesluter inte
att den kan komma att sénkas senare for att stimulera efter-
fragan i aterhamtningsfasen eller for att undvika att
inflationen och inflationsférvantningarna blir alltfor laga. Men
flera faktorer som idag ar svara att bedéma kommer att av-
gbra om det blir lampligt att ater sanka rantan till negativa ni-
vaer. Sadana faktorer ar vaxelkursens utveckling, hur snabbt
ekonomins utbudssida aterhamtar sig i forhallande till efter-
fragesidan och hur en lagre styrranta bedoms paverka det all-
manna rantelaget om till exempel bankernas kapitalisering
och Iénsamhet har forsvagats.

Den framtida ekonomiska utvecklingen ar visserligen
genuint osdker, men allt tyder anda pa att penningpolitiska
stimulanser i form av ldga rantor och en stor mangd likviditet
kommer att behovas under 6verskadlig tid. Kombinationen av
lampliga atgarder utvarderas kontinuerligt och kommer att
anpassas till den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken ar be-
redd att fortsatta att anvanda de verktyg som star till buds for
att ge stod till ekonomin och inflationen. Riksbanken kan till-
fora ytterligare likviditet, sa att det inte &r brist pa krediter
som kommer att hindra en ekonomisk aterhamtning. Bade
utlaningen till féretag via bankerna och kopen av obligationer
kan utdkas ytterligare. Aven reporintan kan sinkas, om det
bedoms vara en verkningsfull atgard.

5 Danmark ar ett undantag. Dar har Nationalbanken héjt styrrantan fran -0,75 till -0,6 pro-
cent.

I
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Diagram 1:12. Styrrantor
Procent

s

11::':_
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Sverige Euroomradet
USA Storbritannien

Kallor: Nationella centralbanker, Reuters och Riksbanken

Diagram 1:13. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

- /

12 14 16 18 20

50% = 75% ®m 90 %

Anm. Eftersom laget ar sa osékert visas ett scenario for reporantan endast
ett ar framat. Osédkerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for pe-
rioden 1999 till dess att Riksbanken borjade publicera prognoser for
repordntan under 2007. Osdkerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre gréans for reporantan. Utfall &r dagsdata och prognos

avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken



Tabell 1:1. Riksbankens atgarder

Datum 2
" Atgard

for beslut :

12 mars Program for foretagsut-
laning via penningpoli-
tiska motparter

16 mars Kop av obligationer:
stat, kommun och
sdkerstallda

16 mars Sankt ranta i stdende
utlaningsfacilitet

16 mars Veckovisa extraordindra
marknadsoperationer

16 mars Andrade begransnings-
regler for sakerstallda
obligationer som saker-
het

19 mars Lan i amerikanska dollar

19 mars Kop av foretagsobligat-
ioner och foretagscerti-
fikat

26 mars Tillfallig utdkning av

motpartskretsen

Omfattning

Upp till 500 mdkr
(utlaning hittills 145,5
mdr)

Upp till 300 mdkr
(kop hittills 61 mdr)

Sankning fran 0,75 till
0,20 procentenheter
over reporantan

Obegransat
(hittills utnyttjat 22,7
mdr)

Upp till 60 mdr USD
(hittills USD 2mdr)

Ej specificerat (inom
obligationskopen upp
till 300 mdr)

(hittills 4,9 mdr)

Syftet med atgérden

Stodja kreditforsorjningen till icke-finansiella fo-
retag.

Uppratthalla penningpolitikens expansivitet, ge
stod at ekonomin och stddja kreditforsorj-
ningen brett i svensk ekonomi.

Sékerstalla att dagslanerantan pa marknaden
for svenska kronor hamnar nara reporantan.

Starka bankernas tillgang till likviditet i svenska
kronor for att underlatta deras finansiering och
deras roll som kreditforsorjare till svenska fore-
tag.

Frdmja genomslaget av utlaningsprogrammet
till icke-finansiella foretag och bidra till att for-
battra funktionen pa marknaden for saker-
stallda obligationer.

Starka tillgangen till likviditet i USD i det
svenska finansiella systemet for att underlatta
for banker och andra aktérer att mota sina be-
hov av USD.

Ge ytterligare stod till kreditforsorjningen for
svenska foretag.

Framja genomslaget av utlaningsprogrammet
till icke-finansiella foretag.
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Detaljer

Inleddes den 20 mars.
Utvidgades till att &ven omfatta enskilda
firmor den 6 april.

Kop av statsobligationer inleddes den

18 mars, kop av sakerstallda obligationer
inleddes den 25 mars, kdp av kommunob-
ligationer inleds 28 april.

Lan mot sakerhet pa tre manader till ran-
teniva 0,20 procentenheter Gver reporan-
tan.

Ytterligare forandringar beslutades den
19 mars.

Kop av foretagscertifikat inleddes den
2 april.

Anm. Med kommunobligationer avses obligationer utgivna av svenska kommuner, regioner och Kommuninvest i Sverige AB. Siffrorna inom parentes i tabellen avser utnyttjande till och

med den 24 april.
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— Riksbankens balansrakning vaxer

De penningpolitiska atgarder som har vidtagits under de senaste veckorna innebér att Riksbankens balans-
rakning vaxer snabbt i ljuset av stora tillgangskop och omfattande utlaning. Om samtliga atgarder utnyttjas
fullt ut kan omslutningen pa balansrakningen 6ka med mer an 1400 miljarder kronor. Detta ar avsevart

mer an under den finansiella krisen 2008—-09, och &r ett matt pa hur stora atgarder som Riksbanken vidtar

for att ge stod till ekonomin.

Riksbankens balansrakning avspeglar de atgérder som
Riksbanken vidtar for att stimulera ekonomin och skapa
forutsattningar for att inflationen sa smaningom ater ska
vara nara malet. Redan fére coronapandemin var omslut-
ningen pa balansrakningen storre an under den finansiella
krisen 2008—2009 (se diagram 1:14). Balansrakningen
vaxer nu ytterligare.

Diagram 1:15 visar hur tillgdngarna och skulderna pa
Riksbankens balansrakning kan paverkas av de atgarder
som har vidtagits sedan mitten av mars. Exakt hur balans-
rakningen paverkas beror pa vilken atgard som vidtas och
hur mycket likviditet som efterfragas av banker och andra
aktorer. Nar Riksbanken koper tillgangar (till exempel
obligationer eller foretagscertifikat) kar innehavet av
vardepapper pa tillgangssidan. Riksbanken betalar for sina
kop genom att “skapa centralbankspengar”, det vill sdga
utoka banksystemets likviditetsoverskott gentemot
Riksbanken, sa att inlaningen fran banksystemet 6kar pa
skuldsidan. Nar Riksbanken istallet lanar ut pengar i
svenska kronor uppstar en fordran pa balansrakningens
tillgangssida, medan inlaningen stiger pa skuldsidan. Samt-
liga dessa atgarder innebar saledes att omslutningen pa
balansrakningen vaxer.

Balansomslutningen 6kar dven nér Riksbanken lanar ut
i dollar férutsatt att utlaningen finansieras genom att ut-
nyttja swapavtalet med Federal Reserve, eftersom
Riksbankens utlaning da finansieras genom en 6kad skuld
mot Federal Reserve. Balansomslutningen ar dock ofor-
andrad om utlaningen finansieras med Riksbankens
valutareserv. | bada fallen ar banksystemets likviditetso-
verskott oférandrat.

Innan krisen brot ut pa allvar i Sverige, i slutet av feb-
ruari 2020, uppgick banksystemets likviditetsdverskott
mot Riksbanken (bankernas inlaning i Riksbanken) till cirka
480 miljarder kronor, medan Riksbankens samlade till-
gangar uppgick till cirka 900 miljarder kronor. Om samtliga
Riksbankens atgarder som har vidtagits till idag utnyttjas
fullt ut kan innehavet av vardepapper 6ka med 300 miljar-
der kronor (motsvarande Riksbankens nya beslutade kop
av obligationer och foretagscertifikat), utlaningen i
svenska kronor till féretagssektorn uppga till 500 miljarder

kronor, och utlaningen i dollar hamna pa cirka 600 miljar-
der kronor. Omslutningen pa balansrakningen kan da 6ka
med totalt 1400 miljarder kronor. Det mesta av detta
motsvaras av en 6kning av banksystemets likviditetsover-
skott, som da stiger med 800 miljarder. Dessutom erbju-
der Riksbanken tremanaders lan i svenska kronor till
bankerna, som om de utnyttjas 6kar omslutningen och
banksystemets likviditetsdverskott ytterligare.

Att balansrakningen véxer pa detta satt innebar att
Riksbanken tar pa sig en del av den risk som aktoérer pa
privata marknader inte kan eller ar villiga att bara under
de omstandigheter som nu rader i svensk ekonomi. Det in-
gar i Riksbankens uppdrag, for att bidra till att negativa
konsekvenser for ekonomin mildras och att ekonomin sa
smaningom kan aterga till ett normallage. Beloppen kan
andras efter behov och beroende av den ekonomiska
utvecklingen.

Diagram 1:14. Tillgangar pa Riksbankens balansrikning
Miljarder kronor
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B Guld- och valutareserv SEK-utlaning
B Vardepapper i SEK USD-utlaning

Kalla: Riksbanken



2500

2000

1500

1000

500

Diagram 1:15. Potentiella konsekvenser av Riksbankens
atgarder for Riksbankens balansrakning
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Slutet av februari

Kalla: Riksbanken

Tillgdngar

Utléning USD _|

Swap m.
Federal
Reserve
(+600)

Skulder

Senare i ar (vid
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PENNINGPOLITISK RAPPORT APRIL 2020

15



16 KAPITEL 2

— Krisen har orsakat stramare finansiella féorhallanden

De ekonomiska konsekvenserna av coronapandemin har dominerat utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna sedan slutet av februari. Osdkerheten kring hur féretag, hushall och finansiella aktorer klarar av
krisen ar stor vilket har medfort kraftiga rorelser pa de finansiella marknaderna, i saval Sverige som om-
varlden. Aktiepriserna har fallit och volatiliteten har 6kat markant. Foretagens upplaningskostnader har
stigit och ranteskillnader mellan riskfyllda och sékra tillgdngar har 6kat. P4 de internationella finansmark-
naderna har det blivit dyrare for banker att Iana upp amerikanska dollar. Sammantaget har likviditeten
och marknadernas sétt att fungera férsamrats och trots omfattande lattnader fran manga centralbanker
ar de finansiella forhallandena avsevart stramare nu an i slutet av februari, i synnerhet for foretagen.

Kraftiga rorelser pa de finansiella

marknaderna
Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har den senaste Tabell 2:1.
tiden styrts av coronapandemins konsekvenser fér den glo- Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den

. e . . enningpolitiska rapporten i februari
bala ekonomin. | takt med att allt fler Iander har stangt sina P EP PP

granser och infort restriktioner for att begransa smittsprid-
ning har den ekonomiska aktiviteten fallit snabbt. Detta har
medfort minskade intdkter for manga foretag med foljd att
de har svart att betala sina utgifter. Osakerheten kring l6n-
samheten har gjort foretagens upplaning dyrare och mer
svartillganglig. Risken &r stor att ett flertal foretag tvingas till
konkurs pa grund av tillfallig brist pa likvida medel.
Riksbankens atgarder syftar till att férse det svenska finansi-
ella systemet med likviditet for att kreditforsorjningen till f6-
retag och hushall ska fortsatta att fungera.

De snabbt forsamrade ekonomiska utsikterna har avspeg-
lats i kraftiga rorelser pa de finansiella marknaderna. Flera
centralbanker har vidtagit olika atgarder for att stodja kredit-
forsorjningen och sankt sina styrrantor, vilket har bidragit till
att rantorna pa statsobligationer har sjunkit. Investerarna har
i stor utstrackning sokt sig fran riskfyllda tillgangar till sdkrare
och mer likvida vardepapper. Aktiepriserna i saval omvarlden
som Sverige har fallit och volatiliteten har 6kat. Rdntorna pa
riskfyllda tillgangar, i synnerhet foretagsobligationer, har stigit
markant.

Kronan har férsvagats mot den amerikanska dollarn och
mot andra valutor som vanligtvis starks i tider av 6kad osaker-
het. Den 6kade efterfragan pa amerikanska dollar har

Aktiepriserna har fallit och volatiliteten har dkat.

Réntorna pa riskfyllda obligationer har 6kat och ranteskillnader
mellan riskfyllda och sakra tillgangar har stigit.

Réntor pa statsobligationer har sjunkit i flera ekonomier, dar-
ibland USA och Storbritannien.

Kronan ar svagare.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor for hushall och foretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Férvantningar om den framtida reporantan
och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de langre statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor. Statsobligat-
ionsrantorna utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostnader. Dessa
paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Penningpolitik och Réntor pa stats- Réntor pa bostads- Réntor till hushall och
forvantningar obligationer obligationer m.m. foretag




sannolikt bidragit till att det har blivit nagot dyrare for de
svenska bankerna att finansiera sig pa de globala penning-
marknaderna.

Det finns saledes tydliga risker for att utvecklingen inom
den finansiella sektorn kan forvarra de ekonomiska konse-
kvenserna av coronapandemin. For att minska dessa risker
har flera centralbanker, daribland Riksbanken, pa kort tid satt
in omfattande atgarder. Men sammantaget har de finansiella
forhallandena anda stramats at betydligt sedan slutet av feb-
ruari (se diagram 2:11). De starkast bidragande orsakerna till
detta ar att priserna fallit pa riskfyllda tillgangar som aktier
och foretagsobligationer, att volatiliteten 6kat, och att det har
blivit svarare for foretagen att finansiera sig pa de finansiella
marknaderna.

Kraftiga fall pa aktiemarknaderna

I slutet av februari var det mycket oklart hur omfattande
spridningen av coronaviruset skulle bli. Risken for kraftigt
minskad lonsamhet fick globala aktieprisindex att falla (se dia-
gram 2:1). | bérjan av mars blev det allt tydligare att coronavi-
ruset skulle spridas globalt och fallet i aktiepriserna forstark-
tes da patagligt.

Aktiepriserna foll visserligen pa bred front, men de sek-
torer som drabbades hardast var de som ar mest utsatta for
bortfallen konsumtion pa grund av restriktioner for att fore-
bygga smittspridningen.

Exempelvis foll aktiepriserna tydligt for flygbolag samt for
féretag inom hotell- och restaurangbranschen. De storsta
prisfallen fanns dock hos oljebolagen, som utéver svag efter-
fragan pa olja till foljd av nedgangen i ekonomisk aktivitet,
dven paverkades av den upptrappade konflikten mellan
Saudiarabien och Ryssland kring produktionsnivaerna for olja.

Osakerheten kring de ekonomiska konsekvenserna av co-
ronapandemin har bidragit till stora svangningar pa aktie-
marknaderna. Osdkerheten speglas i marknadsbaserade matt
pa volatilitet pa aktiemarknaderna som har natt samma ni-
vaer som under finanskrisen (se diagram 2:2).

Réantorna pa riskfyllda obligationer har stigit

I och med att utsikterna for foéretagens I6nsamhet har forsam-
rats har rantorna pa foretagsobligationer stigit tydligt. Skillna-
den mellan rantorna pa foretagsobligationer och statsobligat-
ioner reflekterar riskpremier pa kreditmarknaderna. Dessa
premier har stigit mycket aven for féretag med god kreditvar-
dighet och ar, i till exempel USA, pa de hogsta nivaerna sedan
finanskrisen (se diagram 2:3). En tolkning av detta ar att inve-
sterarna ser en lagkonjunktur framfér sig och att denna kom-
mer att fa stor inverkan dven pa de mest kreditvardiga foreta-
gen.

De svenska marknaderna for obligationer har sett en lik-
nande utveckling. Riskpremierna har stigit tydligt for framfor
allt féretagsobligationer. For sakerstallda obligationer och
kommunobligationer noteras ocksa uppgangar, men de ar
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Diagram 2:1. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2018-01-02 = 100

jan-20

jan-19 jul-19

Sverige (OMXS)

Europa (EuroStoxx)

USA (S&P 500)
Tillvaxtmarknader (MSCI)

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i februari.
Kalla: Macrobond
Diagram 2:2. Volatilitetsindex for aktie- och obligations

marknaden i USA
Procent respektive index

= Aktiemarknaden, VIX (vdnster axel)
— Obligationsmarknaden, MOVE-index (hoger axel)

Anm. Volatility Index (VIX) visar den forvantade volatiliteten pa den ameri-
kanska borsen utifrdn optionspriser. MOVE-index ar ett matt pa den for-
vantade volatiliteten pa amerikanska statsobligationer utifran optionspri-
ser.

Kallor: Chicago Board Operations Exchange och Merrill Lynch
Diagram 2:3. Skillnad mellan réntorna pa foretagsobligationer

och statsobligationer i USA och euroomradet
Procentenheter

Ly \
AT gy

08 10 12 14 16 18 20

5 &r, euroomradet
5ar, USA

Anm. Ranteskillnaderna avser 5-ariga benchmarkobligationer utgivna av
foretag med god kreditvardighet respektive staten. Vertikal linje markerar
penningpolitiska motet i februari.

Kalla: Macrobond
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mindre (se diagram 2:4). Hushallens bostadslan finansieras
ungefar till halften av de sakerstallda obligationer som
bankerna ger ut. Att rantorna pa sakerstallda obligationer har
stigit nagot innebar darmed att bankernas finansieringskost-
nader Okar, vilket i férlangningen kan leda till att utlaningsran-
torna till hushall och foretag ocksa gar upp. Skillnaden mellan
rantorna pa dessa obligationer och statsobligationer har dock
minskat efter direktionens beslut om att kdpa sakerstallda
obligationer och kommunobligationer, och senare dven
vardepapper utgivna av foretag (se diagram 2:4).

Dyrare finansiering for foretag

For foretagen har obligationsmarknaden blivit en allt viktigare
kalla till finansiering de senaste aren. Den totala vardepap-
persskulden for svenska icke-finansiella foretag har mer an
fordubblats sedan 2013 och uppgar nu till cirka 1 400 miljar-
der kronor.

Osakerheten kring framtida I6nsamhet och terbetal-
ningsformaga har okat kreditrisken for att finansiera foretag.
Detta galler i synnerhet for foretag inom de mest utsatta sek-
torerna som till exempel rese-, hotell- och restaurangbran-
scherna. Nar kreditriskerna 6kar vill investerarna ha storre
kompensation for att kopa obligationer fran dessa foretag,
och dven bankerna blir mindre villiga att Iana ut pengar. Detta
medfor att rantorna pa bade obligationer och banklan 6kar
och foljaktligen blir det dyrare for foretagen att finansiera sig.

Samre fungerande finansiella marknader

Nér osdkerheten pa de finansiella marknaderna &r stor ar det
manga aktorer som vill sélja riskfyllda tillgangar. Det kan da
uppsta problem for képare och siljare att komma Gverens om
priserna, och likviditeten pa marknaderna kan snabbt férsam-
ras. Det kan till exempel innebara att volymen av transakt-
ioner minskar, att kostnaden for att handla dkar, och att det
tar langre tid att utfora transaktioner. Detta skedde i mitten
av mars nar investerarnas vilja att halla riskfyllda tillgangar
hastigt minskade och funktionssattet pa bland annat
obligationsmarknaderna férsamrades.

Ett vanligt matt pa likviditeten pa en marknad &r den ge-
nomsnittliga skillnaden mellan de salj- och képpriser som
handlare erbjuder pa marknadsplatsen. Pa den svenska
marknaden for féretagsobligationer brukar det mattet ligga
stabilt ndra 0,10 procentenheter, men i mitten av mars 6kade
det hastigt till historiskt htga nivaer pa 6ver 0,50 procenten-
heter (se diagram 2:5).

2,5

15

0,5

0

Diagram 2:4. Ranteskillnaden pa obligationer och stats-
obligationer i Sverige
Procent

;.J{\

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0

—— Sakerstalld obligation, 5 ar
= Foretagsobligation, 5 ar
Kommunobligation, 5 ar

Anm. Sakerstallda och foretagsobligationer ar nollkupongrantor berak-
nade med Nelson-Siegel-metoden. Obligationer for foretag med kreditbe-
tyg motsvarande BBB eller battre. Kommunobligationer ar benchmark-
obligationer, utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Vertikal linje marke-
rar 2020-03-16 da direktionen beslutade att utoka kopen av tillgangar till
att omfatta kommunobligationer och sékerstallda obligationer.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken

Diagram 2:5. Skillnaden pa silj- och koppriser pa obligationer i
Sverige
Procent

Lol 9 T

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20

—— Foretagsobligationer
— Statsobligationer

Anm. Genomsnittliga kvoterade priser, baserade pa samtliga tillgangliga
nominella statsobligationer, samt drygt 50 foretagsobligationer med vari-
erande I6ptider och med kreditbetyg som motsvarar BBB eller battre.

Kallor: Refinitiv och Riksbanken



Investerare brukar kompenseras genom hogre ranta nar
marknadslikviditeten forsamras. Ett foretag som soker finan-
siering via obligationsmarknaden i denna miljé behdver dar-
med betala en ranta som avspeglar foretagets forsamrade
kreditvardighet och marknadens férsamrade funktion. Pa sa
satt blir foretagens marknadsfinansiering bade dyrare och
mer svartillganglig. | varsta fall kan foretagen fa svart att hitta
finansiering 6verhuvudtaget.

Statsobligationsrantorna har paverkats av krisen

I samband med den kraftigt 6kade ekonomiska osdkerheten i
borjan av mars foll statsobligationsrantorna i flera lander (se
diagram 2:6). Detta blev sarskilt patagligt i USA dar Federal
Reserve sankte styrréntan vid tva tillfillen med sammanlagt
1,5 procentenheter och annonserade storskaliga kop av bland
annat statsobligationer. Samtidigt steg statsobligationsran-
torna i en del andra lander, som Italien, Portugal och Spanien.
Det speglar sannolikt marknadsaktorers oro kring de hoga of-
fentliga skuldnivaerna och staternas framtida betalningsfor-
maga i dessa lander.

Det I3ga ranteldget pa statsobligationer i Sverige, och ex-
empelvis Storbritannien, Tyskland och USA, tyder pa att mark-
nadsaktorerna forvantar sig att styrrantorna ska forbli Iaga un-
der en lang tid framéver. Aven centralbankernas kop av till-
gangar bidrar till att halla rantelaget 1agt.

Okad stress pa penningmarknaderna

I borjan av mars steg rantor pa de globala penningmark-
naderna, i synnerhet nér finansiella aktorers efterfragan pa
amerikanska dollar steg. Bland annat steg rantan for lan mel-
lan banker i amerikanska dollar utan sdkerhet, Libor (se dia-
gram 2:7). En bidragande orsak till uppgangen i Libor var att
bankerna behovde ersatta upplaning via certifikat med kort-
fristiga interbanklan.® Upplaningen via certifikat minskade i
takt med att investerarna sokte sig till de mest likvida och
sakraste tillgangarna.

Eftersom de svenska bankerna till stor del finansierar sig
via de globala penningmarknaderna har dven deras finansie-
ringskostnader 6kat. Detta syns tydligt pa Stibor som har 6kat,
om an inte i samma utstrackning som Libor (se diagram 2:7
och 2:8). Om bankernas finansieringskostnader fortsatter att
vara forhojda kan detta leda till att utlaningsrantorna till hus-
hall och foretag sa smaningom stiger.

Svagare krona och lagre inflationsforvantningar

Pa valutamarknaden har den amerikanska dollarn starkts
gentemot de flesta valutor, daribland euron. De stoérsta rorel-
serna pa valutamarknaderna skedde i mitten av mars. Sedan
dess har kronan och manga andra valutor varit relativt stabila.

6 For ett utforligare resonemang se S. Avdjiev, E. Eren och P. McGuire "Dollar funding costs
during the Covid-19 crisis through the lens of the FX swap market” BIS Bulletin, No. 1 April
2020, Bank for International Settlements.
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Diagram 2:6. Statsobligationsréntor, 10 ars loptid
Procent

AR

jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20
Sverige Tyskland
USA Storbritannien
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0,5

0,0

-1,0

jan-18 jul-18

Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien ar berak-
nade fran statsobligationer. 10-arig benchmarkrénta for USA. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken
Diagram 2:7. Skillnaden mellan interbankrantor och riantor pa

statsskuldsvixlar, 3 manader
Procent

VAV

jan-19 jul-19 jan-20

— STIBOR
— LIBOR

Anm. For LIBOR &r skillnaden tagen mot en amerikansk benchmark-stats-
skuldsvaxel, och fér STIBOR mot en svensk statsskuldsvaxel som ar en
nollkupongranta berdknad med Nelson-Siegel-metoden.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:8. Reporantan och marknadsrantor
Procent

s /MMI(

n
"'V' W

jan-19 jul-19 jan-20
—— Reporanta
—— STIBOR, 1 ménad

STIBOR, 3 manader

Statsobligation, 2 ar

Anm. Nollkupongranta med 2 ars I6ptid beraknad fran statsobligationer.
Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Macrobond och Riksbanken
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Under perioder da marknadsaktoérerna foredrar sakrare till-
gangar brukar kronans vaxelkurs forsvagas, framfor allt gente-
mot de valutor som investerarna betraktar som sdakra ham-
nar. Sedan det penningpolitiska motet i februari har kronan,
matt enligt det handelsviktade kronindexet, KIX, forsvagats
med cirka 1 procent (se diagram 2:9).

Marknadsbaserade matt pa inflationsforvantningarna har
fallit tydligt i de flesta lander sedan borjan av mars (se dia-
gram 2:10) och reflekterar till stor del de kraftigt forsamrade
utsikterna for den globala konjunkturen och inflationen.
Dessa matt kan dock vara svartolkade i ett ldge med stor osa-
kerhet pa finansiella marknader. Det beror pa att marknaden
fér nominella statsobligationer ar betydligt storre och mer lik-
vid dn den for reala statsobligationer. | tider da investerarna
foredrar sakrare tillgangar blir darfor efterfragan pa nominella
statsobligationer hogre dn den pa reala statsobligationer.
Detta kan forstarka fallet i de marknadsbaserade matten pa
inflationsférvantningarna, som darfor bor tolkas med viss for-
siktighet.

| euroomradet ar nu de marknadsbaserade matten pa
inflationsforvantningarna pa mycket laga nivaer i ett historiskt
perspektiv. Aven i USA och Sverige ligger méatten pé laga ni-
vaer och tydligt under inflationsmalen. Aven enkitbaserade
matt har fallit nagot, men i exempelvis Sverige ar de
langsiktiga inflationsforvantningarna enligt Prosperas enkat
fortfarande nara 2 procent.

Betydligt stramare finansiella forhallanden
Trots omfattande lattnader fran manga centralbanker (se for-
djupningen ”Centralbankernas atgarder”) har de finansiella
forhallandena i saval omvarlden som Sverige blivit betydligt
stramare sedan slutet av februari. Det finns flera bidragande
orsaker till detta. Aktiepriserna har fallit och volatiliteten okat.
Samtidigt har rantorna pa riskfyllda tillgangar, som foretags-
obligationer och bostadsobligationer, stigit i forhallande till
statsobligationer. Aven vissa av rintorna pa penningmark-
naderna har 6kat. Dartill har likviditeten pa vissa marknader
foérsamrats. | Sverige har vaxelkursen férsvagats och darmed
bidragit till att motverka atstramningen en aning.

Ett sammanfattande index for de finansiella forhallandena
i Sverige redovisas i diagram 2:11.7 Indexet visar pa tydligt
stramare finansiella férhallanden, och var under mars nega-
tivt for forsta gangen sedan 2014. Detta trots att indexet i
dagslaget varken innehaller rantor for foretagsobligationer el-
ler nagra matt pa marknadslikviditet.

7 Fér detaljer kring indexet se J. Alsterlind, M. Lindskog och T. von Brémsen, ”Ett index for
de finansiella forhallandena” Staff memo februari 2020, Sveriges riksbank.
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Diagram 2:9. Nominell véaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander

som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Ett hogre varde indike-
rar en svagare vaxelkurs. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i
februari.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken

Diagram 2:10. Marknadsmatt pa langsiktiga inflationsforvant-

ningar
Procent
2,5
2
1,5
1
0,5
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20
= Sverige USA
— Euroomradet
Anm. Matten avser en 5-arig period med start om 5 ar. For USA och Sve-
rige ar de berdknade utifran obligationsrantor och avser KPI. Fér euroom-
radet ar de beraknade fran inflations-swappar och avser HIKP. Vertikal
linje markerar penningpolitiska méotet i februari.
Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken
Diagram 2:11. Index fér finansiella férhallanden, FCI
Standardavvikelser
1,5
1,0
05 \—/ -
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20

— FCl
B Bostadsmarknad
B Aktiemarknad

Obligationsmarknad
Penningmarknad
Valutamarknad

Anm. Hogre varde anger mer expansiva finansiella férhallanden.
Kalla: Riksbanken
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— Centralbankernas atgarder

| likhet med andra centralbanker har Riksbanken vidtagit omfattande atgarder for att mildra de ekono-
miska effekterna av coronapandemin. Atgarderna handlar om att hjilpa foretagen att dverleva nedstang-
ningen sa att produktionsbortfall motverkas och inte alltfér manga arbetstillfallen gar férlorade. Darfor fo-
kuserar manga centralbanker pa att stimulera kreditforsorjningen till foretagen, pa att forse det finansiella
systemet med likviditet och pa att halla upplaningskostnader nere. Efter de styrréantesankningar som har
gjorts av vissa centralbanker ar styrrantorna nu nara noll i alla utvecklade ekonomier vilket bidrar till gbra

penningpolitiken expansiv.

Akut stress pa finansiella marknader

Under slutet av februari och de forsta veckorna i mars
drabbade insikten om pandemins omfattning de finansi-
ella marknaderna i Europa och Nordamerika med full
kraft. Foretagens upplaningskostnader steg da i snabb takt
och pa de internationella finansmarknaderna blev det dy-
rare for banker och andra finansiella akt6rer att lana upp
framfor allt amerikanska dollar. | flera Iander blev det dven
dyrare for kommuner och regioner att ta upp lan.
Réantorna till foretag, banker och myndigheter steg trots
att flera centralbanker sankte sina styrrantor i snabb takt,
alternativt holl dem oférandrade nara noll. Situationen
forvarrades ytterligare i mitten av mars da marknaderna
for foretagsobligationer i flera lander uppvisade tecken pa
akut stress. Manga investerare ville da silja sina skulde-
brev och det blev svart eller omgjligt att hitta kopare till
priser som képarna kunde acceptera. Under nagra dagar
steg ocksa rantorna pa statsobligationer med lang I6ptid,
aven ilander som USA och Tyskland som normalt betrak-
tas som mycket kreditvardiga.

Centralbankerna fokuserar pa krisbekdmpning

For att forhindra att den ekonomiska nedstangningen i
forlangningen skulle leda till en finansiell kris har Riksban-
ken och andra centralbanker pa kort tid vidtagit omfat-
tande atgérder (se tabell 2:2).8 | flera fall handlar det om
beslut och utfastelser om dtgarder som saknar motstycke i
modern tid. USA:s Federal Reserve har exempelvis pa
mycket kort tid sankt sin styrranta med 1,5 procenten-
heter till ndra noll och 6ppnat upp ett tiotal olika program
och faciliteter som ska underlatta kreditgivningen. Dessu-
tom meddelade man den 23 mars att man avser att kdpa
amerikanska statspapper och sakerstéllda obligationer i
den utstrackning som krévs for att marknaderna ska fun-
gera. Aven den Europeiska centralbanken, ECB, och
Storbritanniens centralbank, Bank of England, har fattat

8 Darutover har regeringar och tillsynsmyndigheter vidtagit omfattande atgarder. For
diskussion av de finanspolitiska atgarderna se marginalrutor “Den svenska regering-
ens krisatgarder” i kapitel 1 och ”Finanspolitiska stodatgarder i omvarlden” i kapitel 3.

beslut om omfattande kop av finansiella tillgangar.

For att mota den 6kade efterfragan pa likvida medel,
och i synnerhet amerikanska dollar, har manga central-
banker erbjudit 1an bade i landets egen valuta och i dollar.

Riksbanken har bland annat beslutat att lana ut upp till
500 miljarder kronor till bankerna for vidareutlaning till
foretag, utokat sina kop av statsobligationer, sankt utla-
ningsrantan till de penningpolitiska motparterna och bor-
jat kdpa sakerstallda obligationer och skuldebrev utstallda
av enskilda foretag. Riksbanken har dessutom annonserat
att kop av obligationer utgivna av kommuner och regioner
i Sverige startar 28 april.

Storskaliga kop av finansiella tiligangar

Kraftigt utokade kop av statsobligationer ar gemensamt
for manga centralbanker. Ett syfte med dessa kop ar att
halla det allménna rantelaget nere. Statsobligationer fyller
en viktig roll inom det finansiella systemet eftersom de i
de flesta utvecklade ekonomier &r forknippade med lag
risk. De anvands darfor flitigt som sakerheter da banker
och andra finansiella institut ska lana pengar och rantan
pa statsobligationer utgor ofta en referens da andra
rantor ska bestadmmas. Valfungerande marknader fér, och
laga rantor p3, statsobligationer skapar pa sa satt forut-
sattningar for att aven banker och icke-finansiella féretag
ska kunna finansiera sig till laga upplaningskostnader via
de finansiella marknaderna.

Pandemin och dess ekonomiska konsekvenser har re-
dan foranlett flera stater att kraftigt 6ka sina utgifter.
Eftersom skatteintakterna samtidigt faller kommer stats-
skulderna att stiga och utbudet av statsobligationer att
Oka snabbt. Inom euroomradet har férvantningarna om
samre offentliga finanser lett till storre skillnader i rantor
pa statsobligationer som ges ut av olika stater inom valu-
taomradet. Skillnaden i statslanerantor mellan a ena sidan
Tyskland och, a den andra, Grekland, Italien, Portugal och
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Spanien steg patagligt under de forsta veckorna i mars.
Den 18 mars tillkdnnagav ECB ett nytt och omfattande
atgardsprogram med kop av statsobligationer och varde-
papper utgivna av den privata sektorn. Inom ramen for
Pandemic Emergency Purchase Program avser ECB att i ar
kopa tillgangar for 750 miljarder euro, vilket motsvarar
mer dn 6 procent av valutaomradets samlade BNP. Efter
tillkdnnagivandet foll statslaneréntorna inom euroomra-
det och nedgangarna var sarskilt stora for de mest skuld-
tyngda landerna. Men rantorna pa obligationer utgivna av
Grekland, Italien, Portugal och Spanien ar fortfarande jam-
forelsevis hoga. Inom valutaomradet fors darfor en inten-
siv diskussion om eventuella samfinansierade ekonomisk-
politiska dtgarder som kan komplettera ECB:s kdp.®

Centralbankernas beslut om utokade tillgangskép har
redan satt tydliga avtryck i deras balansrakningar, som nu
expanderar i snabb takt (se diagram 2:12).

Diagram 2:12. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Anm. Observationer efter 2019-12-31 &r uttryckta som andel av BNP per
fjarde kvartalet 2019.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Lattnader for kreditforsorjningen till foretagen

Ett av de mest akuta ekonomiska problemen som har or-
sakats av coronapandemin ar att livskraftiga foretag riske-
rar att slas ut nar de inte langre far intdkter att anvanda
for sina betalningar. Den har risken tilltar ju langre viruset
och restriktioner for att férebygga smittspridningen hind-
rar hushall fran att konsumera och foretag fran att bedriva
sin normala verksamhet. | foretagssektorn finns darmed
ett vaxande behov av att lana pengar for att 6verbrygga
den oroliga perioden.

For sma och medelstora foretag handlar det i de flesta
fall om att soka krediter hos de privata bankerna. Oron pa
finansmarknaderna och osdkerheten om foéretagens fram-
tidsutsikter kan dock leda till att bankerna stramar at sin

9 ECB meddelade redan den 12 mars att man beslutat om utékade nettotillgdngskop
under 2020 pa 120 miljarder euro. Summan av de nya tillgangskop som beslutats den

kreditgivning. Detta ar bakgrunden till att Riksbanken och
andra centralbanker valt att pa olika satt stimulera
bankernas utlaning till icke-finansiella foretag.

Manga storre foretag och banker ger ocksa ut egna
skuldebrev for att tacka delar av sitt upplaningsbehov. For
att underlatta att bolagen har tillgang till finansiering har
flera centralbanker beslutat att utdka sina kdp av finansi-
ella tillgangar sa att de dven omfattar skuldebrev utgivna
av icke-finansiella foretag och banker samt av andra finan-
siella institut. Riksbanken har exempelvis borjat képa kort-
fristiga skuldebrev utgivna av icke-finansiella foretag samt
sakerstallda obligationer som utgor en viktig finansierings-
kalla for bolan. Ett viktigt syfte med denna atgard har varit
att uppréatthalla marknaderna for dessa typer av varde-
papper, osakerheten till trots. Centralbankernas kop haller
nere upplaningskostnaderna for féretag och pa bostads-
marknaden och minskar risken for att bolagen ska fa svart
att omsatta de skuldebrev som forfaller till betalning. Dar-
med uppmuntras andra investerare att fortsatta att kopa
bolagens skuldebrev.

Skuldebrev utgivna av foéretag och banker ar forknip-
pade med kreditrisker och kop av sadana tillgangar ligger
normalt utanfor de flesta centralbankers verksamhetsom-
rade. | Storbritannien och USA har regeringarna darfor be-
slutat om sarskilda atgarder for att kompensera for de
eventuella kreditforluster som kan uppsta. Inom euroom-
radet och i Sverige har centralbankerna fattat beslut om
tillgangskop utan sadana forlustgarantier. Skillnaderna
landerna emellan avspeglar delvis skillnader i de ramverk
som reglerar centralbankernas verksamhet och sjalvstan-
dighet.

Under de senaste veckorna har rantorna pa foretags-
obligationer sjunkit nagot och marknaderna har borjat att
fungera battre (se diagram 2:3, 2:4 och 2:5). Skillnaden
mellan rantorna pa sakerstallda obligationer och statsobli-
gationer har ocksa sjunkit tydligt, bade i Sverige och i om-
varlden. Det tyder pa att de atgarder som Riksbanken och
andra centralbanker har vidtagit har haft viss effekt. Aven
situationen pa de globala penningmarknaderna har for-
battrats efter att Federal Reserve uttkat sina swap-avtal
med andra centralbanker och pa sa satt gjort amerikanska
dollar mer lattillgangliga pa dessa marknader. Det har
inneburit att kostnaden for bankerna att finansiera sig i
dollar har minskat nagot.

Styrrantorna i omvarlden ligger nara noll

Som redan namnts har Federal Reserve sankt intervallet
for sin styrranta med 1,50 procentenheter till 0,00 — 0,25
procent. Centralbankerna i Kanada, Norge och Storbritan-
nien har ocksa sankt sina styrrantor till ndra noll. Exempel

12 respektive den 18 mars uppgar alltsa till 870 miljarder euro eller drygt 7 procent
av euroomradets BNP.



pa andra lander dar rantorna har sankts ar Australien,
Mexiko, Nya Zeeland, Polen och Tjeckien.

Riksbanken och andra centralbanker som redan hade
styrrantor nara noll har hittills Iatit dessa ligga kvar. ECB:s
inlaningsranta ar exempelvis oférandrad, pa -0,50 pro-
cent. Sammantaget ar nu styrrantorna i alla de utvecklade
ekonomierna nara noll och detta bidrar till att géra
penningpolitiken expansiv (se diagram 2:13).

Diagram 2:13. Styrrantor
Procent
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Kallor: Nationella centralbanker, Reuters och Riksbanken
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Tabell 2:2. Centralbankernas atgarder

" Bank of
Atgard
garcer England
Sankning av styrrantan Ja
Program for foretagsutla- I

ning via banker

Ko6p av obligationer utgivna
av offentliga myndigheter, Ja
sasom stat eller kommun

Ko6p av obligationer med bo-

stadslan som sdkerhet Nej
Kop av foretagscertifikat Ja
Kop av foretagsobligationer Ja
Forandrade sakerhetskrav i Nej
styrsystem

Lan i amerikanska dollar via Ia

swap-avtal fran Fed

Ja

Federal
Reserve

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Nej

Riksbanken
Nej

Ja

Ja

Ja

Ja

Ja

Anm. Atgarderna i tabellen ticker inte nodvandigtvis alla de atgérder som central-
bankerna har vidtagit. Kop av foretagsobligationer ingar i Riksbankens rambeslut men

inga sadana kop har annu genomforts.

Kallor: Bank of England, ECB, Federal Reserve och Riksbanken
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— Exceptionellt lage i svensk och global ekonomi

Den ekonomiska utvecklingen domineras helt av coronapandemin och de atgarder som har satts in for
att begransa hastigheten i smittspridningen. Den ekonomiska aktiviteten har bromsat in abrupt och
regeringar och centralbanker varlden 6ver har agerat kraftigt for att ddmpa skadeverkningarna pa ekono-
min. Trots det kommer miljontals méanniskor varlden 6ver att paverkas av att foretag gar i konkurs och att
arbetstillfallen forsvinner. Utvecklingen framéver kommer att bero pa en rad faktorer som ar genuint
osdkra och det ar mer meningsfullt att beskriva utvecklingen i termer av ett antal scenarier snarare an en
enda prognos. | en mdjlig framtidsbild, som benamns scenario A, antas atgarderna som har inforts i
Sverige och i andra lander for att begransa smittspridningen vara pa plats fram till i borjan pa sommaren
och aterhamtningen generellt i varlden inleds under det tredje kvartalet. Nedstédngningen av den svenska
ekonomin under det andra kvartalet medfor att BNP faller med cirka 7 procent och arbetslosheten okar
till cirka 10 procent 2020. Aterhamtningen i ekonomin startar i sommar och blir relativt utdragen. Om det
uppstar mer allvarliga obalanser i den reala eller finansiella ekonomin, till exempel for att pandemins for-
lopp blir mer utdraget, kan aterhamtningen ga betydligt langsammare. En sadan utveckling beskrivs i ett
scenario B, dar BNP faller med cirka 10 procent och arbetslosheten stiger till drygt 11 procent i ar.

Diagram 3:1. Restaurangbesok i omvarlden
Arlig procentuell forandring

Pandemin slar hart mot varldsekonomin 2

Utvecklingen i den globala ekonomin har varit dramatisk un- 0 )QAZIZ\Z
der de senaste manaderna och har helt dominerats av effek-
terna av coronapandemin. Sedan utbrottet i Kina kring ars-
skiftet har smittan spridit sig snabbt 6ver varlden. -40
Omfattande atgarder har satts in for att begransa smitt-
spridningen, men det ar fortfarande svart att bedéma hur
lang tid det tar innan den dampas. De ekonomiska konse- -80
kvenserna av pandemin dr mycket stora. Det star klart att det
blir en kraftig nedgang i den globala ekonomiska aktiviteten,
men det ar mycket svart att sdga exakt hur djup och hur ut-
dragen den blir.
Atgarderna ser olika ut i olika lander, men syftet med dem — Tyskland Storbritannien
ar generellt sett att minska manniskors fysiska kontakter for U
att pa sa satt reducera smittspridningen. Méanniskor har upp- Kalla: Open Table
manats att halla sig hemma och folksamlingar har begrénsats. Diagram 3:2. Konfidensindikatorer i euroomradet
I vissa lander har verksamheter inom flera sektorer helt o Index
stangts ned. | flera lander har man sténgt granserna for per-
sontrafik och i stort sett alla lander avrader fran utlandsresor. 60
Over 100 ldander har infért ndgon form av begrénsningar, vil- =~
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Den ekonomiska aktiviteten dampas direkt och kraftigt av
de dtgérder som sitts in for att bromsa smittspridningen. Pro-
duktionskapaciteten paverkas dessutom av 6kad sjukfranvaro
bland arbetstagare och flaskhalsar i olika delar av den globala
produktionsprocessen. Att stora delar av varlden drabbas 20
samtidigt innebar att efterfragebortfall och produktionsstor-
ningar samspelar och foérstarker de negativa effekterna.
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—— Inkopschefsindex, tillverkningsindustrin
—— Inkdpschefsindex, tjanstesektorn

Anm. Inkopschefsindex for tillverkningsindustrin och tjanstesektorn publi-
cerades 2020-04-23.

Kalla: Markit Economics



Tydliga signaler pa fallande BNP i flera lander

BNP vantas falla med mellan 8 och 13 procent under andra
kvartalet i ar i sdval euroomradet som USA. Det ar framfor allt
privat konsumtion och investeringar som blir lagre eftersom
delar av ekonomin har stédngts ned och méanniskor har uppma-
nats att stanna hemma. Foretag har sagt upp personal och
arbetslosheten vantas stiga kraftigt i nartid. BNP-fallet vdntas
bli nagot kraftigare i euroomradet och i USA jamfort med i
Sverige. Det beror bland annat pa att man har infort striktare
begransningar i samhallslivet dar och att de sektorer som
drabbas hardast av krisen, som till exempel restaurang- och
hotellverksamhet, star for en storre andel av BNP i bade USA
och flera storre lander i Europa.

Indikatorer som gar att folja i realtid, som till exempel
restaurangbokningar och biobesok, tyder pa en néra hundra-
procentig minskning i euroomradet jamfort med foregaende
ar (se diagram 3:1). Andra exempel pa data som kan studeras
i realtid ar elforbrukning, som i Italien minskat med drygt
20 procent sedan begransningarna infordes. Flygplatserna i
Frankfurt, Paris och Madrid redovisar en 80 procentig minsk-
ning i antal flygavgangar. Traditionella fortroendeindikatorer
som inképschefsindex visar ocksa en dramatisk inbromsning i
ekonomin, inte minst i tjdnstesektorn (se diagram 3:2). De
ldnder som infort de mest omfattande begransningarna ar
ocksa de som noterat de storsta nedgangarna i fortroende
under mars och april manad).

| USA startade den allmanna smittspridningen nagra
veckor senare dn i Europa, men den verkar folja ett likartat
forlopp. Majoriteten av delstaterna uppmanar sina invanare
att halla sig hemma. Aven hir finns tecken péa en kraftig ned-
gang i ekonomin. Exempelvis har antalet personer som ansokt
om arbetsloshetsunderstdd stigit till omkring 6 miljoner per
vecka den senaste tiden (se diagram 3:3).

I Kina har smittspridningen bromsat in enligt den officiella
statistiken. Manga anstéllda har atervant till sina arbetsplatser
och produktionen har bérjat komma igang igen. Inkdpschefs-
index steg ater i mars och data som kommer in snabbare an
den officiella statistiken, sa kallad hogfrekvent data, talar for
att ekonomin kommer att aterhamta sig under andra kvarta-
let. Tva exempel pa sadan data ar kolférbrukning vid kraftverk
och passagerartrafik som ater har bérjat stiga. Ett tredje ex-
empel ar att antal containrar som vantar pa att lossas vid
kinesiska hamnar nu minskar och bérjar narma sig normala ni-
vaer igen.

Den senaste prognosen fran IMF tyder pa att BNP under
2020 faller med 3 procent i varlden och med 6 procent i de
lander som ar viktigast for svensk utrikeshandel (se diagram
3:4). Det ar storre nedgangar an under finanskrisen trots att
omfattande stodatgarder har vidtagits (se marginalrutan
”Finanspolitiska stodatgarder i omvérlden”).
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Diagram 3:3. Nya ans6kningar om arbetsloshetsstod i USA
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Diagram 3:4. IMF:s prognos for BNP i omvériden
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Anm. KIX & en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges han-

del med omvérlden.
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Kallor: IMF World Economic Outlook april 2020 och Riksbanken

Diagram 3:5. Pris pa raolja
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Anm. Brentolja, terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars genom-
snitt. Utfallet avser dagsutfall for WTI och méanadsgenomsnitt av spotpri-

ser for Brent.

Kallor: Macrobond och Riksbanken
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Kraftigt fall i oljepriset

Oljepriset, matt med Brent, har fallit fran drygt 55 dollar
per fat till nara 20 dollar sedan det penningpolitiska motet i
februari. Nedgangen kan forklaras av saval minskad efter-
fragan som en férvantad 6kad produktion av olja. | mitten
av april kom OPEC och Ryssland dverens om att minska
produktionen med nara 10 miljoner fat per dag. Den re-
kordstora produktionsbegransningen galler under maj och
juni for att darefter minska etappvis fram till april 2022.
Detta har emellertid inte lett till stigande priser eftersom
den fallande efterfragan, till fljd av pandemin, har en mot-
verkande effekt. Brentpriset vantas enligt terminsprissatt-
ningen stiga langsamt mot 40 dollar per fat i slutet av 2020
(se diagram 3:5).

Den 20 april foll priset pa den amerikanska WTI-oljan
fran cirka 20 dollar per fat till ndra -40 dollar per fat, vilket
var forsta gangen da priset var negativt. Anledningen till
prisfallet var nastan fulla oljelager och terminskontrakt som
holl pa att I6pa ut. Investerare betalade darfor for att bli av
med olja som de annars skulle fa levererad i maj. Termins-
priser med leverans langre fram i tiden foll ocksa, men i be-
tydligt mindre utstrackning. Prisfallet har haft relativt be-
gransade spridningseffekter pa Brentoljan som foll runt 10
dollar per fat under samma period.

Det lagre oljepriset paverkar oljeproducerande lander
som till exempel USA, Ryssland, Brasilien och Norge nega-
tivt medan nettoimportorer som euroomradet och Sverige
gynnas. Hogkostnadsproducenter riskerar att slas ut ur
marknaden till féljd av det Iaga oljepriset. Den amerikanska
skifferoljan ar sarskilt utsatt eftersom produktionskostna-
derna ar hoga, vilket gér den mer kéanslig for prisnedgangar.
Det fallande oljepriset har lett till turbulens pa finansiella
marknader med en 6kad risk for kreditférluster inom bank-
sektorn.

Konsumenter gynnas av lagre drivmedelspriser, fram-
forallt i USA dar drivmedelsskatten &r relativt Iag. Konsu-
mentpriserna paverkas direkt via lagre priser pa drivmedel
och andra oljerelaterade produkter, som ingar i inflations-
berdkningarna. Konsumentpriserna kan ocksa paverkas in-
direkt via lagre féretagskostnader.

Pandemin slar aven hart mot svensk
ekonomi

Pa grund av den snabba handelseutvecklingen ger ordina-
rie kdllor for ekonomisk statistik inte tillracklig snabb in-
formation om de ekonomiska konsekvenserna. Riksbanken
har darfor i storre utstrackning dn vanligt samlat in och
analyserat dag- och veckostatistik. Sedan i bérjan pa mars
har Riksbanken ocksa genomfort dterkommande telefonin-
tervjuer med cirka 50 foretag (se marginalrutan i kapitel 1
”Det kommer att ta tid att reda ut det har”). Svaren vittnar

Finanspolitiska stodatgarder i omvériden
Omfattande finanspolitiska dtgarder har vidtagits i mer el-
ler mindre alla lander for att ddmpa de ekonomiska konse-
kvenserna av coronapandemin. Den amerikanska kongres-
sen godkdnde i slutet av mars respektive slutet av april
stodpaket motsvarande totalt cirka 12 procent av BNP, dar
cirka 7 procent utgors av finanspolitiska atgarder och reste-
rande av lan och garantier. Paketet innehaller kontantover-
foringar till hushall och utékad arbetsléshetsersattning.
Mindre féretag erbjuds ersattning for tva veckors sjukledig-
het samt lan for att hantera kassaflodet. Lanen kan komma
att efterskdnkas om de exempelvis anvands till att behalla
anstallda eller betala av pa andra lan. Till storre foretag och
utsatta industrier erbjuds traditionella 1an med aterbetal-
ning. Dessutom innehaller paketet dtgarder for att starka
hélso- och sjukvarden samt olika matprogram for utsatta
grupper.

Inom EU skiljer sig de finanspolitiska atgarderna at
mellan landerna, men EU-kommissionen har aktiverat en
undantagsklausul i tillvaxt- och stabilitetspakten med syfte
att skapa utrymme for medlemslanderna att stodja ekono-
min. Pa nationell niva har fram till mitten av april vidtagits
tgarder motsvarande i genomsnitt 3 procent av BNP. At-
gdrderna inkluderar olika stod till foretag, 6kade anslag till
hélso- och sjukvarden samt stod till arbetslésa och egenfo-
retagare. Stimulansatgarderna i Tyskland motsvarar om-
kring 5 procent av BNP och inkluderar dven ett program
dar staten direkt kan stodja storre foretag genom kop av
aktier. EU:s medlemslander erbjuder ocksa likviditetsstod i
form av lanegarantier och skatteuppskov som sammanta-
get uppgar till omkring 16 procent av BNP. Som komple-
ment till de nationella atgarderna har EU:s finansministrar
tagit fram forslag till gemensamma skyddsnat for individer,
féretag och medlemsstater. Forslaget tillstyrks av Europe-
iska radet och inkluderar atgarder fran Europeiska investe-
ringsbanken (EIB), Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM)
samt en ny tillfallig facilitet under Europeiska kommiss-
ionen (SURE) och summerar sammantaget till omkring 500
miljarder euro (3 procent av EU:s BNP). Europeiska radet
kom ocksa i slutet av april 6verens om att arbeta for upp-
rattandet av en aterhdamtningsfond som ska verka for att
stodja de sektorer och geografiska omraden inom unionen
som drabbats hardast av coronapandemin.

I bade USA och EU innebér de stora stimulanspaketen
att den offentliga skuldsattningen okar kraftigt. Det kan
vara bekymmersamt i hogt skuldsatta lander dar de offent-
liga finanserna var svaga redan for krisen.

Diagram 3:6. Hotellbokningar i Stockholm
Beldggningsgrad i procent
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om att situationen forandrades dramatiskt i mitten av mars.
Dags- och veckodata pa bland annat rese- och hotell-
bokningar, restaurangbesok samt flygtrafik bekraftar denna
utveckling och att den ekonomiska aktiviteten i dagslaget ar
betydligt Iagre dn normalt (se diagram 3:6 och 3:7). Barome-
terindikatorn for april bekraftade den kraftiga inbromsningen
i svensk ekonomi (se diagram 3:8).

De svenska industriforetagens syn pa produktionen och
sysselsattningen var mer pessimistisk dn pa lange i mars.
Inkdpschefsindex for tjanstesektorn visar parallellt pa en
mycket snabb inbromsning. Inom bland annat fordonsindu-
strin har flera stora fabriker i Sverige hallit stangt under delar
av mars och april till foljd av brist pa insatsvaror. Det paverkar
i sin tur produktion och sysselsattning bland underleveranto-
rer.

Konsumentndra branscher och deras underleverantorer
paverkas av att manniskor haller sig hemma. Darutéver bidrar
en allmant 6kad osdkerhet kring den ekonomiska utveckl-
ingen till att hushall och féretag avvaktar med konsumtion
och investeringar.

Sammantaget skapar allt detta en negativ spiral med fal-
lande produktion, sysselsattning, inkomster och efterfragan
som drabbar de flesta branscherna i ekonomin. Hur stora
effekterna pa svensk BNP blir &r mycket osékert och beror pa
flera olika faktorer.

Snabbt forsamrad arbetsmarknad i Sverige

Den tvara inbromsningen av efterfragan i ekonomin drabbar
svensk arbetsmarknad hart. Uppmaningen till manniskor att
halla sig hemma och begransa sina fysiska kontakter slar sar-
skilt hart mot tjanstesektorn dar manga saknar fast anstall-
ning. For att ett foretag ska ha ratt att korttidspermittera, som
ar en av regeringens stodatgarder (se marginalrutan “Den
svenska regeringens krisatgarder” i kapitel 1), ska foretagen
ha vidtagit dtgarder for att skara ned pa arbetskraftskostna-
derna. Det innebar att manga visstidsanstallda och konsulter
kommer att sdgas upp savida de inte anses ha en verksam-
hetskritisk roll. Manga med mer osakra anstallningsvillkor
vantas saledes forlora sina arbeten.

Moijligheten till korttidspermittering medfor att manga
med fast anstallning som annars skulle bli arbetslésa kommer
att behalla sina jobb (se férdjupningen ”Ar permitterade
arbetslosa?”). Regeringen har dven infort andra atgarder som
reducerar foretagens personalkostnader och syftar till att
minska risken for konkurser, for att darmed i forlangningen
Oka foretagens mojligheter att behalla sin personal.

Trots atgarderna kommer flera foretag inte att klara den
exceptionella kris vi nu gar igenom och arbetslésheten kom-
mer att stiga. Regeringen har tillfalligt hojt ersattningsniva-
erna i arbetsloshetsforsakringen for att lindra konsekvenserna
for de enskilda som drabbas och for att halla uppe den
allméanna efterfragan i ekonomin.
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Diagram 3:7. Flygtrafiken i Sverige
Totalt antal flyg pa Arlanda, Landvetter och Bromma flygplats
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Kalla: Flightradar24

Diagram 3:8. Konfidensindikatorer i Sverige

Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
140
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—— Barometerindikatorn

—— Hushallens konfidensindikator
Konfidensindikator, tillverkningsindustrin
Konfidensindikator, privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:9. Konkurser i Sverige
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Kalla: SCB
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KAPITEL 3

Antalet konkurser 6kade i mars med 24,5 procent jamfort Diagram 3:10. Varsel om uppsagning
med motsvarande ménad 2019 (se diagram 3:9) och enligt 50000 e Per manad
statistik fran UC tycks konkurserna fortsitta att oka i april.*°
Antalet varsel om uppsagning steg i mars till drygt 40 000, vil- 40000
ket &r mer an dubbelt sd manga som nagon enskild manad
under finanskrisen 2008-09 (se diagram 3:10). 30000

Sammantaget visar statistiken pa en mycket svar situation
pa den svenska arbetsmarknaden dar en osedvanligt stor 20000
uppgang i arbetslosheten ar att vanta.

10 000 )

Tillfalligt lagre 16nedkningstakt och inflation i ar MM N A/AJLM WM
Det forsamrade och osakra laget pa arbetsmarknaden har pa- o Mw
verkat den pagdende avtalsrorelsen. Den 20 mars traffade LO 02 05 08 11 14 17 20

och Svenskt Naringsliv en éverenskommelse om att skjuta

fram varens avtalsforhandlingar till hsten 2020. Detta be-

doms innebéra att Ionerna totalt sett ligger kvar pa ungefar

samma niva under forsta till och med tredje kvartalet 2020, Diagram 3:11. Priser pa frukt och grénsaker

vilket i sin tur betyder att den &rliga I6nedkningstakten blir s Arlig procentuell foréndring

tydligt lagre i ar jamfort med bedémningen i den

penningpolitiska rapporten i februari. 2 ’
De atgarder som har inforts for att begransa smittsprid- [)\—\//\_‘ I

ningen och de ekonomiska konsekvenserna kommer ocksa 1 \ y g \\‘0“

att paverka inflationen i ar. En speciell aspekt ar de forsam-
rade mojligheterna att berakna tillforlitliga matt pa prisfor- 0
andringarna for vissa varor och tjanster just nu, vilket gor den 4 A [\Y\K\// M
publicerade inflationsstatistiken extra osdker och svar att V \V \V
tolka (se fordjupningen ”Svarare att mata inflationen”). Den 2
minskade ekonomiska aktiviteten bedéms halla nere
inflationstrycket i nartid, men det finns vissa indikationer pa -3
att dtgarderna som har satts in mot smittspridningen, med
bland annat stdngda granser, kan leda till hogre priser pa en
del varor. Ett exempel ar livsmedel och sarskilt priserna pa
frukt och gronsake (s disgram 311), B e s o
Inflationen for 2020 paverkas ocksa av att effekten av Killor: SCB och Riksbanken
uppdaterade vikter i KPI-berdkningen var ovanligt stor i ar.
Viktjusteringarna forklarade cirka tva tredjedelar av prognos- Diagram 3:12. Elpriser och drivmedelspriser i KPI
felet fér KPIF-inflationen i januari och Riksbanken bedémer 20 Arlig procentuell forandring
att den har effekten kommer att dra ned inflationstakten
med drygt 0,2 procentenheter mer &n vantat under hela aret. " )
Bedomningen &r att inflationsnivan kommer att 6ka igen i
januari 2021 da den arliga viktuppdateringen antas bli mer \ h I ‘ m
normal.
Redan i den penningpolitiska rapporten i februari vanta-
des fallande energipriser dimpa inflationen rejalt under 2020.
Oljepriset hade blivit lagre och den ovanligt milda vintern
hade dampat efterfragan pa el, vilket antogs bidra till fortsatt
laga elpriser under varen. Sedan dess har elpriserna blivit 2
annu lagre (se diagram 3:12), till f6ljd av lagre efterfragan, 00 04 08 12 16 20
samtidigt som oljepriset har fallit kraftigt och bidragit till lagre
drivmedelspriser.

Anm. Varsel for april avser perioden 1-17 april.

Kalla: Arbetsformedlingen
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Anm. Streckade linjer avser medelvarden fran 2000.
Kallor: SCB och Riksbanken

10 UC &r ett affars- och kreditinformationsféretag.



Det finns alltsa tydliga inslag av tillfalliga effekter i
KPIF-inflationen just nu. Inflationen beddms bli betydligt
hogre igen nar korgeffekten faller ur tolvmanadersférand-
ringen i januari 2021 samtidigt som energipriserna stabiliseras
eller stiger nagot.

| ar vantas inflationen enligt KPIF exklusive energi uppga
till 1,5 procent, medan KPIF-inflationen blir betydligt lagre och
uppgar till 0,6 procent i genomsnitt (se diagram 3:13).

Utvecklingen framover

Flera faser att passera pa vagen tillbaka till ett normalldge

| grova drag kan Riksbanken identifiera tre faser som ska pass-
eras innan samhallslivet och ekonomin &r tillbaka i ett normal-
lage igen. FOr narvarande befinner sig Sverige och manga
andra lander fortfarande i en fas dar spridningen av coronavi-
ruset dominerar samhallslivet. For att forhindra att varden
Overbelastas vidtar man omfattande atgarder for att bromsa
spridningen. Dessa atgarder ar nédvandiga men har samtidigt
stora negativa konsekvenser for ekonomin och den ekono-
miska politiken behoéver helt rikta in sig pa att i sa stor
utstrackning som mojligt hjdlpa hushall och foretag att ta sig
igenom krisen.

| nasta fas, som fler lander &n Kina ar pa vag in i, lattas
restriktionerna pa samhallslivet successivt. Mycket kommer
fortfarande att handla om att halla spridningen av viruset pa
en hanterbar niva for sjukvarden och det kommer att finnas
en risk for bakslag om smittspridningen 6kar igen. | denna fas
boérjar ekonomin att dterhamta sig. Inom vissa branscher kan
aterhdmtningen inledningsvis ga fort. Inom andra kan det ta
lang tid innan efterfrdgan kommer tillbaka. De ekonomisk-po-
litiska atgarderna for att Gverbrygga krisen dras gradvis till-
baka, eller andrar karaktar i riktning mot mer generell stimu-
lans av efterfragan, i takt med att samhallslivet 6ppnar upp.
Men det kravs vaksamhet s3 att det inte blir bakslag.

Den sista fasen inleds ndr pandemin val ar éver och smitt-
spridningen inte langre paverkar samhallslivet i stort, antingen
for att tillrackligt manga har smittats och blivit immuna eller
for att ett vaccin finns tillgangligt. Sannolikt kommer de
negativa konsekvenserna av krisen att kasta en skugga 6ver
den ekonomiska utvecklingen under lang tid, till exempel via
betydligt hogre statsskulder i flertalet lander, hogt skuldsatta
foretag, hog arbetsloshet och stort tryck pa strukturomvand-
ling i ekonomin.

Stor osidkerhet om hur djup och langvarig nedgangen i
ekonomin blir

Hur djup och hur langvarig nedgangen i den svenska ekono-
min blir kommer saledes att bero pa hur lange samhallslivet
begransas av coronavirusets utbredning och atgarderna for
att ddmpa smittspridningen. Aven hur hushall och féretag
agerar darefter kommer naturligtvis att spela stor roll fér

i NI,
o thl A
Al |

0,0
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Svart att berdkna BNP

Berdkningarna av den officiella statistiken stélls infor speci-
fika svarigheter just nu. Detta bidrar till den allmédnna osa-
kerheten om det ekonomiska laget (se ocksa fordjup-
ningen ”Svarare att berdkna inflationen”). De preliminara
kvartalsvisa BNP-utfallen kommer att vara mer osékra an
vanligt och dessutom svara att tolka. Berakningen av BNP i
fast pris kraver exempelvis prisuppgifter som i dagslaget
kan vara svara att fa fram.

Ett annat problem har att géra med att nar den ordi-
narie produktionen faller kraftigt uppstar det annan
produktion i vissa branscher som kanske inte fangas till
fullo i de indikatorer som anvands i kvartalsberdkningarna.
Produktionen i offentlig sektor, som dven i normala tider
kan vara svartolkad, blir extra svar att félja. Det géller sar-
skilt vard och utbildning. Det &r oklart hur effekten av
stangda skolor och omdisposition av varden fran planerade
operationer till intensivvard, delvis utanfér de vanliga sjuk-
husen och med andra huvudman, kommer att paverka det
berdknade forddlingsvardet i offentlig sektor.

Diagram 3:13. KPIF och KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring
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=
=
-

=
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10 12 14 16 18 20
——KPIF
—— KPIF exklusive energi
Kalla: SCB

29



30

KAPITEL 3

utvecklingen. Pa grund av det stora omvarldsberoendet i
svensk ekonomi kommer utvecklingen ocksa i stor utstrack-
ning att avgoras av aterhamtningen i landerna som ér viktig-
ast for svensk utrikeshandel. Eftersom landernas forutsatt-
ningar kommer att se olika ut nar aterhdmtningen val inleds
kan ocksa styrkan i uppgangen variera.

Den ekonomiska utvecklingen bade i nartid och pa lite
langre sikt kommer sdledes att bero pa en rad faktorer, in-
hemska och globala, som i dagslaget ar genuint osdkra och
vars effekter pa ekonomin &r svara att bedoma.

Scenarier med fokus pa utvecklingen 2020-2021
Normalt kan Riksbankens prognoser ses som en sammanvag-
ning av scenarier for den ekonomiska utvecklingen, dar vik-
terna i sammanvagningen utgors av sannolikheterna for att
scenarierna intraffar. Under nuvarande omstandigheter ar det
dock mer meningsfullt att fokusera pa sjalva scenarierna, sar-
skilt den betydelse olika antaganden har fér hur djup ned-
gangen kan bli och hur ldnge ekonomin kan paverkas av
coronapandemin. Beskrivningarna av den ekonomiska ut-
vecklingen i de kommande avsnitten ska alltsa tolkas som
scenarier, snarare an prognoser.

| normala tider ar det rimligt att anta att ekonomin pa
nagra ars sikt ndrmar sig ett normalldge. Det ar dock inte up-
penbart att ekonomin i den nuvarande krisen kommer att
folja historiska monster. Kriser kan ocksa ha djupgaende ef-
fekter pa ekonomins struktur och stt att fungera som gor att
normallaget i sig forandras. Eftersom det ar hégst osakert var
ekonomin kommer att befinna sig pa nagra ars sikt, da krisen
passerat, fokuserar beskrivningen av scenarierna framfor allt
pa utvecklingen under perioden 2020-2021. Foér att illustrera
att krisen under vissa forutsattningar kan medféra att den
ekonomiska utvecklingen blir svag under flera ar framaver vi-
sar diagrammen dock framskrivningar under hela den ordina-
rie prognoshorisonten till forsta halvaret 2023.

Tva scenarier illustrerar tankbara viagar som ekonomin kan
ta framover

Nedan féljer en beskrivning av den ekonomiska utvecklingen i
tva scenarier med olika antaganden om djupet pa nedgangen
i ar och aterhamtningen darefter. Scenariernaillustrerar tva
ténkbara vdagar som ekonomin kan ta framover. Inget av dem
ska tolkas som Riksbankens bedémning av den mest sannolika
utvecklingen. De ska inte heller tolkas som det mest gynn-
samma respektive det sémsta tankbara scenariot. Riksbanken
bedomer att utvecklingen kan bli saval battre som samre &n
den som tecknas i scenarierna.

Det ena scenariot, A, utgar fran att Sverige och andra lan-
der garin i fasen da takten i smittspridningen minskar och
vissa restriktioner pa samhallslivet borjar lattas redan i nartid
och mer patagligt under sommaren. Atergangen till ett nor-
malt lage blir anda relativt utdragen. | det andra scenariot, B,
behover atgarderna for att begransa smittspridningen vara pa



plats i betydande omfattning dven under sommaren, vilket
ger ett annu mer langdraget forlopp. Det antas ocksa medfora
att krisen forvarras ytterligare och far stérre negativa effekter
pa langre sikt. Forutsattningarna for scenarierna sammanfat-
tas i tabell 3:1.

Tabell 3:1. Sammanfattning av antaganden i scenarierna

Scenario A

Atgarder for att dampa smittspridningen borjar lttas fore sommaren
Aterhdmtning inleds det tredje kvartalet

Mattliga effekter pa den svenska bostadsmarknaden

Fler konkurser och arbetslosa har viss inverkan pa BNP pa lang sikt

Scenario B

Aterhamtningen fordrojs och inleds forst det fiarde kvartalet

BNP pa lang sikt

Stort fall i svensk BNP i nartid, oavsett scenario
Som utgangspunkt fér bada scenarierna har Riksbanken fér-
sokt uppskatta hur mycket efterfradgan paverkas i nartid av
coronapandemin och vdga samman det till en BNP-effekt. Ta-
bell 3:2 visar att BNP i slutet av april berdknas vara cirka
11 procent ldgre dn i borjan av dret.!!

| berdkningen antas att turism, restaurang- och kafébestk
och konsumtionen av olika sport- och kulturevenemang faller
sa mycket som 70 till 90 procent fran borjan av aret till slutet
av april. Konsumtionen av klader och bilinkop antas falla med
30 till 40 procent. Vissa varor, till exempel mobler och vitva-
ror, paverkas ocksa, men inte fullt lika mycket. Andra varor
och tjanster, som utgor drygt halften av konsumtionen, paver-
kas sannolikt i liten utstrackning, bland annat livsmedel och
boendekostnader. Fallet i konsumtionen dampas nagot av att
delar av den konsumtion som vanligtvis sker utomlands nu
sker i Sverige istallet. Det innebdr att posten som kallas 6vrig
konsumtion i tabellen, och som svarar for cirka tre fjardedelar
av konsumtionen, fortsatter att vaxa. Den sammantagna
minskningen av konsumtionen antas bidra till 2,5 procenten-
heter av BNP-fallet fran arsskiftet till slutet av april.

Reserestriktionerna innebdr att turismen paverkas kraf-
tigt. Darmed faller ocksa utlandska medborgares konsumtion i
Sverige, vilket rdknas som en minskning av den svenska expor-
ten i nationalrdkenskaperna. Berdkningen utgar fran att
denna del av exporten faller med 90 procent. Lagre efterfra-
gan i omvarlden och produktionsstérningar gor att exporten
av motorfordon ocksa paverkas i stor utstrackning. Tillsam-
mans med minskad export av 6vriga varor och tjanster antas

11 En del av antaganden baseras pa hogfrekvent statistik, till exempel omséttning inom ho-
tell, restaurang och resande, betalningsstatistik samt nyregistrering av fordon. Annan in-
formation som har anvants inkluderar bland annat Riksbankens telefonintervjuer med f6-
retag, varselstatistik, ansokningar om korttidsarbete samt uppgifter om konkurser och re-
konstruktioner. Sammantaget ger den hogfrekventa statistiken bara en indikation pa hur
djupt fallet kan bli och endast for vissa delar av ekonomin.

Atgarder for att dampa smittspridningen ofrandrade storre delen av sommaren

Krisen forvarras av en tydlig nedgang pa den svenska bostadsmarknaden
Fler konkurser, hogre arbetsloshet och lagre investeringar har tydlig inverkan pa
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exporten sammantaget svara for cirka 7 procentenheter av
fallet i BNP.

Tabell 3:2. Antagna effekter av coronapandemin i olika inhemska
sektorer

Procentuell férandring samt bidrag till férandring i BNP mellan januari och april i pro-
centenheter

Antagen Importjuste-
effekt rat bidrag till

BNP
Konsumtion -14,3 -2,5
Svensk konsumtion utomlands * -90 0,0
Svenska fritidsresenérer 2 -75 -1,3
Bio, evenemang, sport, etc. 3 -90 -0,2
Restaurang, kafé 3 -70 -0,9
Klader & skor -30 -0,3
Konsumtion, fordon -40 -0,2
Ovrigt 4 1 0,3
Export -23,2 -7,3
Utlandsk konsumtion -90 -2,2
Export motorfordon -40 -1,3
Ovrig export -15 -3,9
Investeringar -11,0 -14
Investeringar exkl. bostader -15 -1,0
Bostader -10 -0,4
Offentliga investeringar 0 0,0
Offentlig konsumtion 11 0,3
Lagerinvesteringar -0,5
BNP -11,3

Anm. Kolumnen ”Antagen effekt” visar hur mycket produktionen och efterfragan antas
falla i ndrtid innan efterfragan vander upp igen. Det berdknade bidraget till BNP &r justerat
for uppskattat importinnehall. 1) Bokférs som import. Paverkar konsumtionen men inte
BNP. 2) Avser resor, transporter, boende och restaurang i Sverige. 3) Vikten har justerats
for att exkludera svenska fritidsresenarer. 4) Avser flera olika delposter. Inkluderar bland
annat substitution av konsumtion som annars skulle skett utomlands.

Kallor: SCB, Tillvaxtverket och Riksbanken

Investeringarna i naringslivet och bostadsinvesteringarna
antas minska med i storleksordningen 10—15 procent i nartid
som en effekt av ett minskat behov av investeringar i foreta-
gen och osdkerheten om utvecklingen framover. Det bidrar till
cirka 1,5 procentenheter av BNP-fallet. Foretagens behov av
lager minskar ocksa nar efterfragan faller, vilket forstarker
nedgangen i BNP. Den offentliga konsumtionen okar dock i
nartid, framst som ett resultat av de stora insatserna i sjukvar-
den.

Med dessa antaganden skulle BNP sammantaget alltsa
vara cirka 11 procent lagre i slutet av april jamfért med inled-
ningen av aret. Det 4r med nédvandighet en grov uppskatt-
ning och fallet kan bli mindre men ocksa storre.

Hur mycket BNP paverkas sammantaget under 2020 beror
dels pa hur stort fallet blir under det forsta halvaret, dels pa
hur snabbt aktiviteten i ekonomin kommer igédng igen. Givet
antagandena i scenario A sjunker BNP med cirka 7 procent i ar
jamfort med 2019 och givet antagandena i scenario B blir



fallet cirka 10 procent.'? | bada scenarierna blir det allts3 ett
kraftigt fall i produktionen i nartid, som ar storre an under
finanskrisen 2008-09.

Scenario A: gradvis atergang till normalldge i omvérlden med
start i sommar

Under antagandet att coronavirusets paverkan pa samhallsli-
vet i Europa nar sin kulmen under april-maj skulle atergangen
till ett normallage kunna inledas i sommar. Det ar dock svart
att veta hur snabbt det gar att dra tillbaka atgarder utan att
smittspridningen tar fornyad fart. Darfér kommer atergangen
troligen att vara langsam till en borjan. Efter sommaren kan
rorligheten bland medborgarna i de flesta lander borja likna
det normala, men det lar ta tid innan till exempel resandet
nar samma nivaer som fore krisen, om de nivaerna ens blir
aktuella.

Manniskor kan alltsd komma att begrénsa sina fysiska kon-
takter under hela 2020, om &n i allt mindre utstrackning, vil-
ket ddmpar efterfragan i ar. | ett sddant scenario skulle den
ekonomiska aterhamtningen generellt i varlden inledas under
tredje kvartalet och fallet i BNP under andra kvartalet skulle
formodligen till stor del kunna tas igen de ndrmaste aren (se
diagram 3:14).

Scenario A: aterhamtningen fér den svenska ekonomin
startar tredje kvartalet

Liksom i omvérlden kan Sverige gradvis dra tillbaka atgar-
derna for att minska smittspridningen i detta scenario, och
rorligheten i befolkningen okar i langsam takt med start i
sommar. Efterfrdgan ckar allt mer under tredje och fjarde
kvartalet i ar, men exporten, hushallens konsumtion och fore-
tagens investeringar kommer fortfarande att vara klart lagre
3n motsvarande kvartal 2019. Aterhdmtningen fortsitter
sedan under hela nasta ar och forst i slutet av 2021 kan BNP-
nivan i stora drag vara tillbaka pa samma niva som fére krisen
(se diagram 3:15). Den nivan ar dock cirka 3 procent lagre én
vad Riksbanken i februari trodde att BNP skulle vara pa vid
den tidpunkten.

Det relativt utdragna forloppet beror delvis pa att ned-
stangningen av ekonomin fortsatter att ge aterverkningar un-
der ganska lang tid. Manga investeringsprojekt pausas exem-
pelvis i bade Sverige och omvarlden och exporten paverkas.
Atgarderna som regeringen, Riksbanken och andra myndig-
heter vidtar hjalper visserligen till att dverbrygga krisen, men
manga foretag kommer trots det att fa svart att klara sig och
konkurserna 6kar. Det paverkar kapaciteten att producera pa
kort sikt och bidrar till att det tar tid att fa upp aktivitetsnivan.

Sannolikt kommer produktionskapaciteten att i viss ut-
strackning paverkas negativt dven pa ldngre sikt. | det har
scenariot antas dock att krisen bara i begransad utstrackning

12 Scenarierna utgdr fran ungefar samma berékning av effekten pa BNP i nartid. Man ska
darfor inte se scenarierna som att de anger ett intervall for hur stort fallet i BNP och upp-
gangen i arbetsloshet kan bli under 2020. Skillnaden i BNP och arbetsloshet 2020 mellan
scenarierna forklaras framfor allt av hur lange den negativa effekten bestar.
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Diagram 3:14. BNP i omvarlden (KIX2)

Index, 2019 kv4 = 100
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----- Scenario A Scenario B
""" PPR februari
Anm. KIX2 &r 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 3:15. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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har foljdeffekter som pa ett mer ihallande satt forvarrar laget i
ekonomin, till exempel via en storre nedgang pa bostads-
marknaden. Sadana foljdeffekter skulle kunna fa allvarligare
konsekvenser for ekonomin pa langre sikt.

Scenario A: stor och snabb 6kning av arbetslosheten
Nedstdngningen av ekonomin paverkar sysselsattningen
mycket under 2020, framfor allt i de hardast drabbade tjans-
tebranscherna dar antalet sysselsatta minskar snabbt pa kort
sikt. Antalet arbetslosa 6kar saledes snabbt som en konse-
kvens av krisen. Den storsta delen av de som forlorar sina
arbeten ar sannolikt tidsbegransat anstallda.

Hur arbetslésheten som andel av arbetskraften utvecklas
ar mer osdkert, eftersom dven antalet personer i arbetskraf-
ten paverkas. Men det blir under alla omstandigheter en stor
uppgang i arbetslosheten under 2020. Med antagandenai
scenario A okar arbetslésheten uppskattningsvis pa kort sikt
till omkring 10 procent. Den borjar dock sjunka i takt med att
aterhdmtningen kommer igang under andra halvaret i ar och
fortsatter sedan att sjunka 2021 (se diagram 3:16).

Forbattringen av laget pa arbetsmarknaden gar dock lang-
samt, i linje med det normala monstret efter storre ekono-
miska nedgangar. Nedstangningen av ekonomin, den gradvisa
atergangen till ett normalt samhallsliv och pafrestningarna foér
foretagen i vissa branscher innebar att det tar tid innan syssel-
sattningen tar fart igen. Riskerna for permanenta effekter pa
arbetslosheten okar ocksa med krisens langd, eftersom vissa
arbetstagare da hamnar allt langre fran arbetsmarknaden.

Scenario A: fallet i efterfragan och det laga oljepriset dampar
inflationen tillfalligt under 2020

Det ar svart att bedoma krisens effekter pa inflationen.
Priserna tenderar att sjunka da efterfragan pa varor och tjans-
ter minskar. Men stoérningar i produktionen, handeln och
transporterna innebar att utbudet pa vissa produkter minskar,
vilket kan fa priserna att stiga. Riksbankens bedémning ar att
effekten av lagre efterfragan 6vervager i nartid, vilket i sin tur
talar for att inflationen blir ldgre det narmaste aret bade inter-
nationellt och i Sverige. Det laga oljepriset bidrar till att
dampa prisokningstakten ytterligare under 2020. Terminspri-
serna pa olja indikerar dock att priset kommer att stiga framo-
ver, om an i en langsam takt. Inflationen ar saledes nedpres-
sad under 2020, men i takt med att efterfragan starks
successivt efter 2020 ar det sannolikt att inflationen 6kar (se
diagram 3:17).

Eftersom den ekonomiska aterhamtningen tydligt har
kommit igang i slutet av 2020 och effekterna pa energipri-
serna i grunden ar tillfalliga bedoms inte de langsiktiga inflat-
ionsforvantningarna paverkas alltfor mycket. Det ar ett viktigt
skal till att férutsattningar ar goda for att nedgangen i inflat-
ionen under 2020 till stérsta delen blir tillfallig. Men inflations-
utvecklingen &r inte bara osédker pa kort sikt utan ocksa pa

Diagram 3:16. Arbetslshet
Procent av arbetskraften
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Diagram 3:17. KPIF
Arlig procentuell forandring

A

0
06 09 12 15 18 21
----- Scenario A Scenario B
------ PPR februari

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:18. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring

3

) A'A A

Kl
et
o'
S RS

) M

0
06 09 12 15 18 21
------ Scenario A Scenario B
------ PPR februari

Kallor: SCB och Riksbanken



langre sikt, da dven olika uppatrisker kan borja bli betydelse-
fulla. | scenariot antas lagre efterfragan bidra till nagot lagre
inflation de kommande aren, men det kan mycket val istéllet
bli hoégre inflation till foljd av utbudsbegransningar och struk-
turomvandling. De senaste decenniernas trend med starkt
okad globalisering kan dessutom komma att mattas av.

Scenario A: stora ekonomisk-politiska insatser i nartid
Givet den makroekonomiska utvecklingen i scenario A och
mot bakgrund av regeringens agerande och kommunikation
hittills under krisen kommer sannolikt ytterligare finanspoli-
tiska atgarder att vidtas utéver de som redan presenterats.
Sammantaget antas atgarderna och den makroekonomiska
utvecklingen leda till att den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld, den sa kallade Maastrichtskulden, okar till

45 procent av BNP 2020 for att sedan gradvis minska.
Scenariot innebadr att det offentliga finansiella sparandet
minskar till cirka =7 procent av BNP 2020.

Riksbanken har hittills vidtagit en stor mangd atgarder for
att underlatta for foretagen att fa tillgang till krediter och for
att halla nere upplaningskostnaderna och stédja den ekono-
miska utvecklingen (se kapitel 1 och fordjupningen
”Riksbankens balansrakning vaxer”). Scenariot innehaller inte
exakta antaganden om storleken pa olika atgarder framover
eller nivan pa reporantan. Utgangspunkten ar att penning-
politiken kommer att anpassas till de ekonomiska omstandig-
heterna och att hela verktygsladan kan anvandas, vilket inklu-
derar att olika atgarder som hittills genomforts kan skalas upp
i storlek och att reporéntan kan sinkas. Atgarderna satts in
nar de beddms goéra storst nytta.

Scenario B: langvarig nedstdngning av ekonomin far
foljdeffekter med negativa konsekvenser pa langre sikt

I scenario B ar utgangspunkten att atgarderna for att minska
smittspridningen ar pa plats under en langre tid an i det fore-
gdende scenariot. Forsok att dra tillbaka atgarderna for att
minska smittspridningen antas inte bli lyckosamma och smitt-
spridningen mattas inte av pa ett tydligt satt forran pa sen-
sommaren. Begransningen av manniskors fysiska kontakter
kommer darfor att vara pa plats under storre delen av som-
maren, vilket innebar att det blir en mer langvarig nedstang-
ning av ekonomierna runt om i varlden.

Oavsett atgarderna som vidtas i omvéarlden och i Sverige
for att 6verbrygga krisen kommer efterfragan att vara svag
dven under tredje kvartalet i ar. Det medfor fler konkurser
och en storre arbetsloshet, vilket fordrojer aterhamtningen.
En svag efterfragan och uteblivna investeringar paverkar
ocksa den langsiktiga produktionskapaciteten och man kan
anta att det ocksa blir mer langvariga effekter pa arbetslos-
heten da arbetstagare, sarskilt i utsatta branscher, far det allt
svarare att ta sig tillbaka in pa arbetsmarknaden.

| detta scenario kan aterhamtningen ocksa kompliceras av
olika spridningseffekter, vilket gor att det kan ta dnnu langre
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KAPITEL 3

tid innan BNP &r tillbaka pa samma niva som fore krisen (se di-
agram 3:14). Till exempel kommer vissa lander i euroomradet
som redan har svaga statsfinanser att pressas ytterligare av en
lang period av svag efterfragan och behov av stora insatser for
att hjalpa hushall och foretag. Liksom efter finanskrisen kan
detta leda till turbulens pa de finansiella marknaderna om det
uppstar tvivel om hur hallbara statsfinanserna ar pa sikt. Det
kan i sin tur fa aterverkningar pa finansieringskostnader via
hogre riskpremier.

Scenario B: djupare nedgang i svensk ekonomi och
spridningseffekter medfér svagare aterhamtning

Sverige har inte problem med statsfinanserna. Daremot ar
den svenska ekonomin sarbar for spridningseffekter via
bostadsmarknaden och hushallens hoga skuldsattning. | ett
scenario dar krisen forvarras av en storre sattning pa bostads-
marknaden med fallande priser kommer hushallen sannolikt
att halla tillbaka sin konsumtion under lang tid och bostadsin-
vesteringarna kommer att falla ytterligare under 2021. Aven
marknaden for kommersiella fastigheter kan paverkas, vilket i
sin tur kan medfora storre kreditforluster for storbankerna
som har en betydande utlaning till kommersiella fastighetsbo-
lag. Allt detta skulle medféra att BNP, efter ett storre fall i ar,
utvecklas betydligt svagare framéver an i det andra scenariot
(se diagram 3:15).

Effekten pa arbetslosheten skulle i ett sadant scenario
ocksa bli mer dramatisk i nartid och man kan rakna med en
annu langsammare aterhamtning de kommande aren (se dia-
gram 3:16). Den svagare utvecklingen kan ocksa innebaéra att
inflationen framdver blir lagre an i scenario A. Men liksom i
det scenariot &r det rimligt att anta att inflationen dnda stiger
fran den nedpressade nivan i ar (se diagram 3:17).

Scenario B: annu stérre ekonomisk-politiska insatser
nodvandiga

Den ldngsamma aterhdmtningen i ekonomin antas medféra
att regeringen vidtar storre finanspolitiska atgarder dn i det
tidigare scenariot. De atgarder som redan beslutats, till exem-
pel korttidspermitteringarna, kommer dessutom att utnyttjas
mer. Det innebar att Maastrichtskulden kan oka till cirka

50 procent av BNP samtidigt som det offentligfinansiella
sparandet minskar till drygt -9 procent av BNP 2020. | detta
scenario ar det ocksa rimligt att utga fran att penningpolitiken
behdver bli mer expansiv @n i scenario A. Liksom i det fallet
kan det innebara att Riksbanken skalar upp atgarder som
redan har genomforts och/eller att reporéntan sénks.
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— Ar permitterade arbetsldsa?

Det finns ett stort intresse for att jamfora arbetsmarknadsutvecklingen mellan olika lander, sarskilt i tider
av internationella kriser. Syftet ar ofta att dra lardomar om vilka ekonomisk-politiska atgarder som funge-
rar bra for att motverka dkad arbetsloshet och minskad sysselsdttning. Men sadana jamforelser ska goras
med forsiktighet. Det finns skillnader mellan olika lander i de atgarder som har satts in for att dels minska
spridningen av coronaviruset, dels mildra de ekonomiska effekterna av pandemin. Men dven om atgar-
derna och strategierna for att bekdmpa virusspridningen skulle ha varit desammaii alla lander skulle kon-
sekvenserna pa arbetsmarknaden dnda kunna skilja sig at. Det beror p3 att utvecklingen paverkas av de
speciella omstdndigheterna och institutionerna i varje land. Denna férdjupning tar specifikt upp hur de
nationella systemen for statligt stod till korttidspermitteringar kan ha olika effekter pa den uppmatta
arbetslosheten i olika lander. Om man vill dra slutsatser for Sverige utifran utvecklingen av arbetslosheten i
andra lander &r det viktigt att vara medveten om att det finns stora skillnader i definitionerna mellan olika

statistikkallor.

Riksbanken och regeringen har tillsammans med andra
myndigheter satt in atgarder for att mildra de effekter
som coronavirusutbrottet orsakar i den svenska ekono-
min.13 Manga atgérder syftar till att hjilpa féretag att
overvintra och behalla sina anstéllda sa att ekonomin
snabbt kan komma igéng igen nar virusutbrottet har
klingat av och produktionen kan aterupptas.

Aven andra lander har satt in omfattande &tgérder for
att mildra de ekonomiska effekterna av pandemin.'* Hur
atgarderna har utformats beror till stor del pa hur arbets-
marknadsinstitutionerna ser ut i respektive land. Effekter
pa exempelvis arbetslosheten kan darfor skilja sig at i olika
lander aven om atgarderna liknar varandra.

Ett exempel pa hur dven liknande atgarder kan ge helt
olika effekter pa arbetslosheten ar statligt stod till kort-
tidspermitteringar (eller korttidsarbete) som finns i manga
lander. Korttidspermitterade anstéllda i Sverige far l6n och
raknas som sysselsatta i arbetskraftsundersokningar
(AKU), den officiella arbetsmarknadsstatistiken i Sverige.
Korttidspermitterade ska inte anmala sig till Arbetsfor-
medlingen eftersom de har kvar sin anstallning. Korttids-
permitteringar innebar darfor farre uppmatta arbetslosa i
Sverige, bade enligt AKU och enligt Arbetsférmedlingen,
an vad som skulle varit fallet utan denna &tgérd.?®

| Sverige har statligt stod for korttidspermitteringar
inte funnits vid tidigare kriser, men intresset for stodet ar
stort och fram till 24 april har det beviljats stod for drygt
250 000 anstallda.

13 Se fordjupningen ”Riksbankens balansrakning vaxer” och marginalrutan ”Den
svenska regeringens krisatgarder”.

14 Se marginalrutan “Finanspolitiska stodatgarder i omvarlden”.

15 Enligt Arbetsférmedlingen utgors arbetsldsa av inskrivna 6ppet arbetslésa och per-
soner som deltar i program med aktivitetsstod. Enligt AKU ar arbetslosa personer

Det svenska systemet for korttidspermitteringar liknar
det tyska systemet for korttidsarbete, som bidrog till att
halla arbetslosheten i Tyskland nere under finanskrisen (se
diagram 3:19). Den tyska regeringen har raknat med att
2,35 miljoner anstallda kommer att delta i korttidsarbete i
Tyskland under 2020. Det motsvarar nastan 6 procent av
de sysselsatta i Tyskland och ar ungefar dubbelt sa manga
som under finanskrisen. | mars var antalet personer i kort-
tidsarbete ungefir en miljon i Tyskland.®

Diagram 3:19. Arbetsléshet i olika lander
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och SCB
I Norge och Finland ser permitteringssystemet an-
norlunda ut. Dar betalar arbetsgivaren ingen |16n for den
permitterade tiden utan ersattning betalas ut genom

som kan och vill arbeta och som har sokt arbete. Fér en mer detaljerad beskrivning av
skillnaderna, se I. Hakkinen Skans (2019), ”Utvecklingen pa arbetsmarknaden enligt
olika statistikkallor”, Ekonomiska kommentarer nr. 6, Riksbanken.

16 Enligt statistik fran Bundesagentur fiir Arbeit.
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arbetsloshetsforsakringen. Anstédllda som ar permitterade
pa heltid raknas som arbetslosa i registerbaserad
statistik.!” Den registerbaserade arbetslésheten har darfor
borjat 6ka kraftigt i dessa lander i takt med att fler perso-
ner permitterats. | Norge har arbetslosheten stigit fran
drygt 2 procent i februari till knappt 11 procent i mars (se
diagram 3:20). | Finland har pa nagra veckor ndrmare

450 000 anstallda varslats om permittering.

Diagram 3:20. Registrerad arbetsloshet i Norge
Procent av arbetskraften
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Om personer som kommer att befinna sig i olika typer
av korttidspermittering i dessa lander kommer att klassas
som arbetsldsa eller som utanfor arbetskraften i de inter-
nationellt jamforbara arbetskraftsundersékningarna ar
oklart. Men troligen kommer inte arbetsloshetssiffrorna
enligt arbetskraftsundersokningar att bli lika hoga som en-
ligt den registerbaserade statistiken, atminstone inte pa
kort sikt. En viktig anledning till det ar att de permitterade
sannolikt inte s6ker nya jobb under permitteringstiden
och for att klassas som arbetslos i arbetskraftsundersok-
ningar maste man aktivt soka jobb. Registerbaserad ar-
betsloshet paverkas ocksa av hur regelverket kring arbets-
|6shetsforsakringen ser ut, exempelvis hur stor andel av
de som forlorar jobbet som ar beréttigade till arbetslos-
hetsersattning. Detta skiljer sig mellan ldanderna och 6ver
tid. Vilka krav det stalls for jobbsokande i arbetsléshetsfor-
sakringen paverkar ocksa hur aktivt de som forlorat jobbet
soker nya jobb och darmed dven arbetslésheten enligt
AKU.

| lander som saknar generdsa system for korttidsper-
mittering ser man tecken pa att arbetslosheten kommer
att stiga dramatiskt. | USA 6kade till exempel nya ansok-
ningar om arbetsloshetsunderstod (sa kallade initial

17 Registerbaserad arbetsléshet i Norge och i Finland motsvarar arbetslsheten enligt
Arbetsformedlingen i Sverige.

18 Nya ansokningar om arbetsldshetserséattning brukar vara en bra indikator pa& hur
det officiella arbetsloshetsmattet utvecklas i USA. Det finns dock risk for att manga av
de som inte ar berattigade till arbetsloshetsersattning lamnar arbetskraften, vilket
skulle leda till en mindre brant 6kning i arbetslésheten.

19 Sverige regleras uppsagningstiden normalt av kollektivavtal och uppsagningstiden
varierar med anstallningstiden. De anstéllda som inte omfattas av nagot kollektivavtal
har en uppsagningstid enligt lagen om anstallningsskydd, LAS. Uppsagningstiden ar

jobless claims) pa nagra veckor fran omkring 200 000 an-
sokningar i veckan till 6,6 miljoner ansokningar i veckan.
Sadana nivaer har aldrig tidigare skadats i USA.'® Att anta-
let nya ansokningar stiger sa snabbt &r ett tecken pa att
nedgangen i ekonomin gar fort, men ocksa pa att anstall-
ningstryggheten ar svag i USA.
| Sverige har de flesta anstallda en uppsagningstid,

vilket gor att arbetslosheten inte stiger lika snabbt som i
USA.'® Men dven i Sverige har varslen om uppsagning 6kat
i snabb takt, vilket indikerar att arbetslosheten kommer
att 6ka framéver.2° Dessutom har manga sysselsatta
tidsbegransade kontrakt eller timanstallningar som inte
forlangs, vilket kommer att 6ka arbetslosheten. Antalet
nyinskrivna arbetslosa hos Arbetsférmedlingen har redan
borjat 6ka i snabbare takt (se diagram 3:21).

Diagram 3:21. Nyinskrivna arbetslésa hos Arbetsformedlingen
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Anm. Minskningen i antalet nyinskrivna under vecka 15 och 16 beror
sannolikt pa att pasken infoll da.

Kalla: Arbetsformedlingen

Det ar viktigt att vara medveten om att olika statistik-
kallor kan definiera arbetsmarknadsvariabler pa valdigt
olika satt. Jamforelser mellan olika lander ska alltid goras
med forsiktighet eftersom utvecklingen paverkas av de
speciella omstandigheterna och institutionerna i varje
land. Om man vill jamféra arbetslosheten i olika lander ar
det viktigt att anvdanda datakallor som mater arbetslos-
heten pa ett jamforbart satt. Arbetskraftsundersokningar
ar den statistik som ar mest internationellt jamforbar och
som darfor bor anvandas vid jamforelser mellan lander.
Under coronapandemin kan det dock vara svart att ge-
nomféra undersékningar pa samma satt som vanligt, vil-
ket kan leda till att statistiken blir mindre jamférbar.?

alltid minst en manad for tillsvidareanstallda. Vid uppsagning fran arbetsgivarens sida
har arbetstagaren som har varit anstalld i minst 10 ar en uppsagningstid pa 6 mana-
der enligt LAS.

20 Alla varsel leder inte till uppsagningar och arbetsléshet. Hur stor andel av de vars-
lade som férlorar jobbet beror bland annat pa hur lange krisen varar. Under finanskri-
sen blev cirka 60 procent av de varslade uppsagda och cirka 30 procent blev arbets-
16sa.

21 Se Eurostats hemsida fér mer information https://ec.europa.eu/eurostat/data/me-
tadata/covid-19-support-for-statisticians.
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— Svarare att berakna inflationen

Den radande situationen kommer att paverka mojligheterna att berakna tillforlitliga matt pa inflationen.
Problemet galler framst hur man ska behandla priser pa produkter som inte langre konsumeras, men dven
hur man ska samla in prisuppgifter. An sa lange ar méjligheterna till statistikinsamling relativt goda i
Sverige, men redan nu finns det vissa produkter som man inte kan kdpa.

De atgarder som har inforts for att begransa smittsprid-
ningen varlden 6ver har ocksa paverkat mojligheterna att
mata priser. Situationen har redan paverkat prissin-
samlingen i Sverige, dven om berakningarna av utfallet i
mars inte berérdes i nagon stérre utstrackning. Redan nu
saknas vissa produkter helt till forsaljning och grundfragan
ar hur man ska mata priset pa sadana i ett index med fasta
arsvikter. Jamfort med manga andra lander ar mojlighet-
erna till statistikinsamling fortfarande relativt goda i
Sverige, men den kan snabbt begransas om butiker och
tjanstestillen maste stinga ner.??

Statistiska centralbyrans strategi
Statistiska centralbyran (SCB) har tagit fram forslag pa
mojliga handlingsvagar, i nuldget och om situationen
skulle férvirras.?® SCB redovisar olika metoder som kan
anvandas for att hantera produktgrupper dar inga trans-
aktioner agt rum eller dar det inte har varit méjligt att
gora nagon prisinsamling. For vissa produktgrupper finns
en risk att inga prisnoteringar alls kan samlas in under de
narmaste manaderna. Detta géller framst olika typer av
tjanster som paketresor, utrikes flygresor, idrottsevene-
mang och teaterbesok. Den generella metoden ar da att
man later prisindex for produkter som saknar, eller har fér
fa, prisobservationer folja samma utveckling pa manads-
eller arsbasis som liknande produkter som kan maétas.
Man ersatter alltsa prisutvecklingen for en saknad pro-
duktgrupp med utvecklingen fér ndrmast hogre aggregat i
indexet. Om det till exempel inte finns nagra teaterbiljet-
ter att kOpa antas prisutvecklingen for dessa vara den-
samma som for hela aggregatet "Rekreations- och kultur-
tjanster”. Om inte heller det ar en framkomlig vag far man
ga upp ytterligare en aggregeringsniva.

For produkter som helt saknar relevanta "hogre aggre-
gat”, som charterresor, kommer SCB anvanda en metod

22| manga europeiska lander har stora delar av prisinsamlingen redan stoppats bero-
ende pa olika restriktioner som férhindrar prismatning i butiker eller pa att butiker
har stangt

23 Materialet presenterades pa ett extrainsatt méte i nsmnden fér konsumentprisin-
dex den 1 april. Se dokumentet “Hantering av effekter av Corona-pandemin i KPl och
HIKP” fran motet pa www.scb.se.

som innebar att prisutvecklingen fér en saknad produkt-
grupp ersatts med den arliga procentuella forandringen i
det totala KP1.2%

I tabell 3:3 redovisas de delindex som i férsta hand
kommer att paverkas. Tillsammans har de en vikt motsva-
rande 3 procent i KPIF. Priser pa flygcharter och utrikes re-
sor ar komponenter som varierar mycket fran manad till
manad och har ett tydligt saésongsmonster. Med den fore-
slagna ersattningsmetoden kommer detta sisongménster
i stora drag bibehallas dven i ar trots att inga faktiska
prisobservationer har kunnat samlas in.

Konsumtionsmonstret har redan andrats i ar och kan
komma att andras an mer. Det kommer att leda till juste-
ringar av vikterna i KPIF-systemet framover, vilket i sin tur
kan paverka prisvariationen fran manad till manad i det
totala KPIF. Ett exempel kan vara ett tillfalligt forandrat
sasongsmonster i KPIF till foljd av en lagre vikt for utrikes
resor under kommande ar.

Sammanfattningsvis bor det papekas att matproble-
men just nu talar for att man ska tolka kommande utfall
med extra stor férsiktighet.?>

Tabell 3:3. Priser som nu paverkas av stora matproblem

Delindex Vikt i KPIF
Biljett, idrottstavlingar 0,42
Biobiljett 0,18
Teaterbiljett 0,19
Intradesbiljett, nojen 0,28
Intrddesbiljett, museum 0,07
Flygcharter 1,16
Batresor, in- och utrikes 0,09
Utrikes flygresor 0,62
Summa 3,01

Anm. Vikt i procent.
Kalla: SCB

24 For tjanster med en tydlig sdsongsvariation skulle en ersittningsmetod som anvan-
der manadsutvecklingen kunna leda till mycket markliga effekter pa den arliga inflat-
ionstakten. Darfor borde en metod som imputerar arliga procentuella férandringar
vara att féoredra menar SCB.

25 Liksom SCB har Eurostat publicerat ett dokument med riktlinjer for prismatningar
under coronapandemin. | dokumentet foreslar Eurostat liknande metoder for HIKP
som SCB gor for KPI/KPIF. Se https://ec.europa.eu/eurostat/data/metadata/covid-
19-support-for-statisticians och dokumentet “Guidance on the compilation of the
HICP in the context of the Covid-19 crisis”.

39



TABELLER

Tabeller

Tabell 1. Scenario A
Arlig procentuell forandring, drsgenomsnitt

2019 2020 2021 2022
KPIF 1,7 0,6 1,5 1,6
BNP* 13 -6,9 4,6 50
Arbetsldshet, 1574 ar** 6,8 8,8 9,0 8,2
Sysselsatta, 15-74 ar 0,7 -2,2 0,1 1,7
Offentligt finansiellt sparande*** 0,5 -6,9 -3,2 -1,2
BNP i omvarlden (KIX2)* 14 -8,0 5,4 5,0
KPI (KIX2) 1,3 0,2 1,2 1,5

*Kalenderkorrigerad tillvaxttakt **Procent av arbetskraften ***Procent av BNP. Utfall och prognos for offentlig sparande baseras pa EDP-statistiken som SCB publicerade i slutet av
mars.

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 2. Scenario B
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2019 2020 2021 2022
KPIF 1,7 0,6 1,3 1,4
BNP* 13 -9,7 1,7 5,4
Arbetsléshet, 15—74 ar** 6,8 10,1 10,4 9,3
Sysselsatta, 15-74 ar 0,7 -3,8 -0,7 1,6
Offentligt finansiellt sparande*** 0,5 -9,3 -7,9 -4,0
BNP i omvarlden (KIX2)* 1,4 -10,7 3,0 5,2
KPI (KIX2) 13 0,2 1,1 14

*Kalenderkorrigerad tillvaxttakt **Procent av arbetskraften ***Procent av BNP. Utfall och prognos for offentlig sparande baseras pa EDP-statistiken som SCB publicerade i slutet av
mars.

Anm. KIX2 ar 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
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