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Forord

ASUB utarbetar pa uppdrag av Alands land-
skapsregering en konjunkturrapport per ar
for hela den alandska ekonomin. Syftet ar
framfor allt att forse landskapsregeringen,
lagtinget och andra beslutsfattare med aktu-
ellt ekonomiskt underlag for budgetbered-
ning och andra beslut.

Foreliggande lagesbedomning praglas i sin
helhet av situationen med coronapandemin
som har omfattande aterverkningar pa eko-
nomin pa Aland, i Norden och globalt. Rap-
porten omfattar dels traditionella prognoser,
dels tre olika scenarier for utvecklingen av
pandemin och de restriktioner som foran-
leds av pandemin. Scenarierna bestar av ett
huvudscenario, som ar en form av medelsce-
nario, ett mer optimistiskt scenario samt ett
mer pessimistiskt scenario. Scenarierna har
analyserats med olika slag av modeller. De
flesta resultat och utsikter presenteras med
utgdngspunkt i huvudscenariot.

Det bor framhaéllas att bedomningarna om-
gardas av mycket stor osédkerhet om covid-
19s smittspridning, vaccinationernas fram-
gang och den ekonomiska utvecklingen. Be-
domningen stracker sig huvudsakligen fram
till och med 2022.

Helt nytt i arets konjunkturoversikt dr en
fortroendeindikator for de alandska hushal-
len. Indikatorn belyser hushéllens ekono-
miska situation och forvéantningar som ett
komplement till den information som ASUB
har om foretagen och den offentliga sektorn
pa Aland. Den ekonomiska krisen i sparen
av pandemin har visat pa behoven av en
snabb indikator om hushéallens syn pa den
ekonomiska situationen, sarskilt da den eko-
nomiska utvecklingen for Aland avviker
frdn omkringliggande regioner.

Bedomningen inleds med en kortfattad ge-
nomgéng av det internationella laget inklu-
sive situationen i Sverige och Finland. Ana-
lysen baseras i huvudsak pa nationella och

internationella beddmningar dar stor vikt
lagts vid finansministeriernas och de offent-
liga institutens beddmningar.

Analysen bygger pa forfragningar till na-
ringslivet, uppgifter fran mervardeskattere-
gistret om néaringslivets omséattning och 16-
neutbetalningar samt bokslutsdata. Ovriga
indikatorer sdsom sysselsattning, valutakur-
ser, rantenivaer, inflationen, bunkerpriser
och index inom sjofartssektorn har ocksa
studerats. I arbetet har foretrddare for na-
ringslivet och dess organisationer samt sak-
kunniga tjansteman inom landskapsforvalt-
ningen generellt bistatt med bransch- och
marknadsspecifik ligesinformation. ASUB
vill rikta ett stort tack till alla som bidragit
med information som underlag for véra ana-
lyser i detta svarbeddmda lége.

Johan Flink har ansvarat for och koordinerat
arbetet med lagesoversikten, liksom pro-
duktionen och utformningen av forelig-
gande rapport.

Robin Lihde har bearbetat av 16ne- och
momsregisterdata och bistatt med datain-
samling och analys av den offentliga sek-
torns ekonomi.

Jouko Kinnunen har bidragit med grundbe-
rakningarna for prognoserna éver BNP-ut-
veckling, arbetsmarknad samt landskapets
inkomster.

Aven undertecknad har deltagit i bedom-
ningarna och bidragit med analyser av den
offentliga ekonomin.

Bedomningen dr i huvudsak gjord under se-
nare delen av mars och forsta delen av april,
och bygger pa information tillganglig fram
till 23 april.

Mariehamn i april 2021

Katarina Fellman, direktor
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Sammanfattning

P3 grund av den radande situationen har ASUB i varens
konjunkturrapport utgatt ifran tre olika scenarier for hur
utvecklingen kring pandemin fortsatter. De resultat ASUB
diskuterar utgar i férsta hand fran vart huvudscenario. |
detta antar vi bland annat att arets hégsasong liknar fjola-
rets, med ett fokus pa finska turister. Omsattning och 16n-
samhet denna hogsasong blir dock lite battre an fjolarets.
Antalet inresande antas i ar vara mindre &n halften av
2019 ars niva och ungefir en tredjedel ldgre dn 2019 néasta
ar (2022). Jamfort med hostens konjunkturdversikt fran
ASUB &r antagandena negativare. Framfér allt antas ater-
hamtningen for passagerarsjofarten och turismen ga klart
langsammare.

e Enligt preliminara berakningar blev BNP minskningen
ifiol 15 procent. | ASUBs huvudscenario riknar vi i ar med
en tillvéxt pa fem procent. Detta f6ljs nasta ar (2022) av en
tillvaxt pa fyra procent. Det skulle innebéra att Alands BNP
nasta ar ligger klart under 2019 ars niva, medan prognosen
for Sverige och Finland &r att landernas BNP da ligger 6ver
2019 ars niva.

« Till f6ljd av hur den dldndska ekonomin &r uppbyggd
har pandemin slagit oerhért hart just har. Det centrala in-
slaget av n6jesresande 6ver nationsgranser och en hotell-
och restaurangnaring som i stor utstrackning ar beroende
av utldndska turister har visat sig vara forédande i en pan-
demi som begransar socialt umgénge och vars bekdmpning
praglats av ett fokus pa det egna landet snarare an inter-
nationellt samarbete och koordination.

* Den ekonomiska small som pandemin innebdr ar inte
kopplad till den langsiktiga ekonomiska hallbarheten i
Alands ekonomi, utan bor ses som en tillfillig negativ
chock utifran. ASUBs bedémning &r darfor att det ar moti-
verat att sprida ut kostnaden for pandemihanteringen
Over tid, oavsett om det ar fran egen kassa eller via lane-
upptagning. Arbetet med att komma tillrdtta med det
strukturella underskottet i den offentliga sektorn bor
dock fortsatta, med utgangspunkten i langsiktig ekonomisk
hallbarhet i en pandemifri omgivning.

¢ Den ekonomiska utvecklingen framéver ar helt bero-
ende av pandemins utveckling. Sa lange restriktionerna
for att bekdmpa pandemin inte mojliggor for de for Aland
avgorande passagerarrederierna att normalisera sin verk-
samhet kan inte en verklig aterhamtning av den alandska
ekonomin komma igang.

« Hittills har fjolarets oro for en konkursvag inte besan-
nats. Faktum &r att antalet konkurser pa manga hall sjonk
2020, bland annat pa Aland och i Finland. Faran kvarstar
dock for konkurser langre fram da tillfalliga stod och regler
avvecklas.

* Aven om den akuta risken fér likviditetskris och konkurs-
vag undanrojdes forra varen fortsatter de alandska fore-
tagens soliditet att férsamras sa lange krisen pagar. Sar-
skilt oroande ar laget for hotell- och restaurangbranschen,
som redan innan pandemin kdnnetecknades av svag

soliditet och som ser ut att ga annu en mycket utmanande
sommar till métes.

¢ Den vérsta perioden pa arbetsmarknaden intraffade un-
der varen och den tidiga sommaren ifjol. Den aterhamt-
ning som skedde under sommaren stannade dock av, och
arbetslosheten har sedan oktober legat nara nio procent.
ASUBs beddmning &r att arbetsldsheten inte kommer att
krypa nedanfér atta procent sa lange nuvarande restrikt-
ioner och oro for smitta rader. | vart huvudsakliga scenario
ar den genomsnittliga arbetslosheten atta procent i ar och
sju procent nasta ar (2022).

o | ar har ASUB for forsta gangen sammanstillt ett konsu-
mentfortroendeindex fér de aldndska hushallen. De
alandska hushallen ar mer pessimistiska an finska och
framfor allt svenska hushall. Skillnaden mellan de alandska
och finska hushallen ligger framst i férvantningarna pa det
kommande aret. De alandska hushallen har klart negati-
vare férvantningar pa bade den egna och Alands ekonomi
det kommande aret jamfort med finska hushall.

» Det senaste aret har vi sett kronan starkas och dollarn
forsvagas gentemot euron. Bada valutor vantas ligga kvar
ungefar pa dagens nivaer under prognosperioden, vilket
innebar att dollarn ligger nara sin genomsnittsniva det sen-
aste decenniet medan kronan fortsatt ar billigare an det
senaste decenniets genomsnitt.

¢ Inflationen (KPI) berdknas hamna pa 1,3 procent i arsge-
nomsnitt for 2021 for att sedan stiga till 1,6 procent 2022.

e Summan av avrakningsbeloppet, flitpengen, skatteav-
rakningen och aterbetalning av lotteriskatten som betalas
ut 2021 pa basen av det nya ekonomiska systemet berak-
nas uppga till cirka 293 miljoner euro. F6r ar 2022 berak-
nas motsvarande summering stanna pa cirka 286 miljoner
euro.

e Kommunerna ser ut att ha klarat sig battre dn vad som
befarades under férra varen da pandemin slog till. Stod
fran landskapet, engangshandelser och tillfalliga omstruk-
tureringar har mildrat utfallet. Osdakerheten kring den
framtida utvecklingen finns dock kvar, vissa effekter vantas
bli tydliga med férdréjning och den totala kostnaden for
pandemin dr dnnu inte kdnd. Andra utmaningar, exempel-
vis en dldrande befolkning, kvarstar ocksa oavsett pande-
mins utveckling.

¢ Konjunkturbarometern som bygger pa féretagens egna
bedémningar ger svagt positiva utslag for de flesta delfra-
gor. Men med tanke pa det mycket svaga nuldget som f6-
retagen ombeds jamfora sina forvantningar med bor dessa
utslag i sjdlva verket tolkas som djupt pessimistiska for-
vantningar pa 2021. Svaren skiljer sig dock mycket at da
man jamfor olika branscher. Kortfattat kan man saga att
de branscher som hittills drabbats hardast av pandemin
vantar sig att detta fortsatter dveni ar.

e Utvecklingen i passagerartalen for passagerarrederierna
foljer nara statistiken for antalet inresande till Aland som

visar pa att antalet inresande 2020 var 67 procent lagre an
genomsnittet de fem senaste aren. De senaste manadsvisa
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siffrorna har legat ungefar 80 procent lagre dn genomsnit-
tet for respektive manad. | ASUBs huvudscenario raknar vi
med att dterhdmtningen av passagerartalen pabdrjas un-
der andra halvaret i ar, men att processen ar utdragen och
att dven 2022 praglas av ett mycket lagt passagerartal.
Férutom att den for Aland sa viktiga branschen lider
mycket hart under pandemin, finns dven risker for langva-
riga aterverkningar.

e Laget for den alandska torrfraktsjéfarten har forbattrats
markant sedan forra varen. Den storsta aktéren har gatt
fran att ha stora delar av flottan upplagd till att ha alla far-
tyg i trafik. Tyvarr uppger rederiet att kontrakten som moj-
liggjort att ater fa fartygen i trafik innebar att raterna ar
|asta pa laga nivaer under relativt Iang tid. Marknadslaget
for den dlandska tankerverksamheten har sett tuff ut un-
der 2020, men de senaste manaderna har utsikterna for-
battrats och den alandska aktéren har under pandemin
fortsatt att fornya flottan.

* Den stora nergangen for sjofarten dominerar utveckl-
ingen for transportbranschen som helhet, men dven land-
baserade transportverksamheter har lidit under pande-
min. Taxi- och bussbolag har haft en kraftigt minskad ef-
terfragan och vid sidan av pandemin fortsatter alandska
arbetsplatser att forsvinna i takt med avvecklingen av skat-
teundantaget for lagvardesforsandelser.

¢ Hotell- och restaurangbranschen ar den bransch som
tillsammans med sjofarten lider hardast av den pagaende-
pandemin. Logiverksamheten har lidit sarskilt svart, da
man i praktiken tappat halva kundunderlaget da svensk
turism sa gott som utraderats. Omsattningen for hotell-
och restaurangbranschen stortdék under forra varen, och
var ungefdr halverad under sommaren. Den efterféljande
aterhamtningen under hosten har endast en begransad ef-
fekt pa heldrsresultatet, eftersom en stor del av de arliga
inkomsterna intjanas under sommaren. Totalt minskade
omsattningen med 34 procent ifjol och Idnesumman mins-
kade med 29 procent. | vart huvudscenario vantas omsatt-
ning och I6nesumma vaxa jamfoért med fjolaret, men trots
detta vara ungefar en fjardedel lagre dn de var 2019.

* Handelns omsattning minskade ifjol med 8,1 procent och
I6nesumman minskade med 4,8 procent. Utvecklingen skil-
jer sig dock at mellan olika branschsegment. Medan parti-
handeln tappat mycket av sin efterfragan, framfér allt fran
rederierna, har forsaljningen inom detaljhandeln gatt bra. |
vart huvudscenario sker i ar en partiell aterhdmtning av
omsattning och [6nesumma for branschen som helhet ef-
ter fjolarets tapp.

¢ Branschen féretagstjanster, inklusive IKT-foretag, var en
av f3 branscher som sag omsattningen vixa ifjol. Okningen
med 2,1 procent ligger i linje med branschens langtidsme-
delvarde. Lonesumman 6kade i sin tur med 5,2 procent.
Det finns dock skillnader mellan olika branschsegment; in-
formations- och kommunikationsverksamhet samt verk-
samhet inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik har
klarat sig hyggligt genom det forsta pandemiaret medan
fastighetsverksamhet samt uthyrning, fastighetsservice,
resetjanster och andra stodtjanster hade ett tuffare 2020.

Totalt sett ar branschen positiv infor det kommande aret
och vi réknar med att bade omsattning och l6nesummai ar
vaxer med ett par procent.

¢ Enligt registeruppgifter minskade omsattningen for bran-
schen personliga tjanster med 8,3 procent medan |6ne-
summan minskade med 3,4 procent. Det finns dock stora
skillnader inom den diversifierade branschen. Till exempel
har olika verksamheter som bygger pa att manniskor sam-
las, till exempel kulturella eller ndjesverksamheter, sett ett
mycket stort omsattningstapp.

¢ Finansbranschen uppvisar positiva resultat fér 2020.
Aven om pandemin inleddes med bérsras s har den efter-
féljande aterhamtningen varit snabb och stark. Historiska
stimulanspaket har drivit upp tillgangspriser och gynnat fi-
nansbranschen, samtidigt som raddningsatgarderna at-
minstone hittills har undanrojt det varsta hotet om stora
kreditférluster fér bankerna. | var konjunkturenkat ar
branschen mycket positiv infér det kommande aret.

¢ Byggbranschens omsattning minskade med 5,3 procent
ifjol, medan Iénesumman minskade med 1,0 procent. Pre-
liminara bygglovssiffror visar en nedgang i byggandet av
affars- och kontorslokaler och branschen ar negativ om ut-
vecklingen under innevarande ar. | vart huvudscenario
hamnar arets omsattning sju procent under 2019 ars niva
och I6nesumman i nivd med 2019 (i nominella priser).

¢ Livsmedelsindustrin var en av fa branscher som sag om-
sattningen 6ka under 2020. Omsattningstillvaxten var 2,8
procent, medan [6nesumman vaxte med 2,3 procent.
Branschen ar nagorlunda positiv och vi rdknar med en viss
tillvdxt dven detta ar.

e Omsattningen for ovrig industri minskade med 12,3 pro-
cent, medan Iénesumman minskade med 2,3 procent.
Branschen ar dock optimistisk och internationellt har den
industriella aterhdmtningen kommit igang bra. Vi raknar
med att omsattning och [6nesumma innevarande ar ligger
6ver 2019 ars niva.

e FOr primdrndringarnas del kan det konstateras att forra
varens oro for problem med varutransporter och sdsongs-
arbetskraft inte besannades. | forhallande till férvantning-
arna har darfor utvecklingen for lantbruket och dess férad-
lingsled varit positiv. Fiskerindringen har dragits med laga
priser under det senaste aret, vilket paverkat I6nsamheten
negativt. Under varen 2021 har man inom fiskodlingen no-
terat en nagot battre prisbild pa den odlade fisken och
dven efterfragan vantas 6ka. Utvecklingen ar dock mycket
beroende av hur pandemin utvecklas.

¢ | vart positiva scenario blir BNP-tillvdxten sex procent in-
nevarande ar, och fem procent ar 2022. Enligt det nega-
tiva scenariot blir arets BNP-tillvaxt fem procent och nasta
ars tillvaxt tre procent.

e | vart positiva scenario sjunker arbetslésheten pa arsniva
till sju procent under innevarande ar, for att sjunka till sex
procent ar 2022. Enligt det negativa scenariot stannar
arets arbetsloshet i ndrheten av nio procent for att sjunka
till cirka atta procent forst nasta ar.

10
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1. Annu ett pandemiar
1.1 Krisen och dess hantering

Varen 2021 stéller vi oss i manga fall samma
fragor som for ett ar sedan; ndr ar smittan
under kontroll? Hur stor del av den kom-
mande turistsdsongen kommer att ga forlo-
rad? Hur bor utsatta féretag och manniskor
hjéalpas pa basta mojliga satt? Denna rapport
ar delvis en summering av det forsta pan-
demiarets ekonomiska konsekvenser, och
delvis framatblickade over i forsta hand det
kommande aret.

Den globala tillvaxten slutade enligt Inter-
nationella Valutafondens (IMF) uppskatt-
ning forra aret (2020) pa -3,3 procent.! Detta
innebar att tillvaxten sjonk med ungefar sex
procentenheter jamfort med 2019. Inneva-
rande &r vantas tillvaxten bli sex procent och
nasta ar fyra procent. Sedan hosten har for-
vantningarna blivit positivare, till fljd av
ytterligare finanspolitiska stimulanser, pa-
gdende vaccineringsprogram samt fortsatt
anpassning till ridande forutsattningar.?

Bakom de totala férandringarna i bruttonat-
ionalprodukten (BNP) doljer sig vitt skilda
utvecklingar for olika branscher och lander.
Serviceinriktade ekonomier, sarskilt sadana
som dr beroende av internationell turism har
lidit betydligt mer &n till exempel industri-
tunga ekonomier. Alands beroende av pas-
sagerartrafik 6ver landsgranser har innebu-
rit att ekonomin tagit sarskilt stor skada un-
der pandemin. I det hanseendet har Aland
mer gemensamt med medelhavsldnderna dn
med sitt ndromrade.

1 IMF (2021a) World Economic Outlook, April 2021.

2 bid.
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Vid en internationell utblick kan man kon-
statera att den ekonomiska hanteringen av
pandemin kénnetecknas av storskaliga
stodatgarder. Samtliga tunga centralbanker
for en extremt expansiv penningpolitik,
samtidigt som regeringar runt om i varlden
har genomfort historiska stodpaket.

I takt med att pandemin 6vergatt fran den
forsta akuta fasen under forra varen har be-
hovet av att justera atgarderna okat. Da man
nu tydligare kan se hur effekterna férdelat
sig pa olika grupper, bor atgarderna ga fran
breda till vélriktade.? Har kommer finanspo-
litiken val till pass, eftersom den med storre
precision kan stoda sarskilt utsatta grupper,
jamfort med penningpolitiken som é&r ett
trubbigt instrument.

Béde IMF och OECD varnar for riskerna
med att dra undan stodatgarderna for tidigt.
IMF rekommenderar att stoden gradvis rul-
las tillbaka och blir mindre generosa i takt
med att drabbade branscher atergar till mer
normala forutsdttningar.*

En mojlighet dr att anvidnda stodatgarder for
att framja langsiktiga mal som klimatanpass-
ning och digitalisering. Detta dr ndgot som
IMF rekommenderar? och som det massiva
EU stodpaketet med inriktning pa grén om-
stallning ar ett exempel pa. USA har sedan
presidentbytet i januari tagit pa sig ledartro-
jan nér det kommer till att stdda ekonomin
bade pa kort sikt och utifran langsiktiga
malsattningar.

Det finns en bred konsensus bland ekono-
mer och politiker om att de massiva atgéarder
som genomforts i allmédnhet varit nddvan-
diga och lindrat de ekonomiska skadorna av
pandemin. Fér Alands del kan ASUB kon-
statera att de stodatgérder som satts in av i

3 Detta framfors t.ex. i OECD (2021a), s.17.
4T.ex. OECD (2021a), IMF (2021a).

5 IMF (2021b) , s.9.
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forsta hand landskapsregeringen och den
finska staten varit synnerligen viktiga, inte
minst for den hért drabbade sjofarten.

Landskapet Alands bokslut for 2020 uppvi-
sar ett historiskt stort underskott. Man kan
dela upp underskottet i & ena sidan en del
som dr ett resultat av coronapandemin och &
andra sidan ett strukturellt underskott som
funnits oavsett. Den exceptionella resultat-
paverkan som pandemin haft, bade pa in-
takts- och kostnadssidan &r olycklig men bor
accepteras, bade ifjol och for innevarande ar.
Den small som pandemin innebar &r inte
kopplad till den langsiktiga ekonomiska
hallbarheten i Alands ekonomi, utan bér ses
som en tillfallig negativ chock utifran.
ASUBs bedsmning ar darfor att det ar moti-
verat att sprida ut kostnaden for pandemi-
hanteringen over tid, oavsett om det ar fran
egen kassa eller via laneupptagning. Att un-
derskott och bel&ning accepteras under kri-
sens gang innebar dock inte att ineffektivt
anvandande av pengarna dr mer befogat nu
an i vanliga fall.6

For Alands del finns flera argument for det
offentliga att ta upp lan i nuvarande situat-
ion. Landskapets balanser dr goda da man
jamfor med lander inom euroomradet, dar
den genomsnittliga statsskulden ar nédra 100
procent av BNP i euroomrédet och néra 70
procent i Finland.” Detta tillsammans med
faktumen att ranteldget dr historiskt lagt och
att Aland hor till de virst drabbade region-
erna av pandemin talar for att anvanda sig
av lan for att genomfora val riktade och ef-
fektiva stodatgarder for de varst drabbade
foretagen och ménniskorna, utan att

6 T.ex. OECD varnar for att slésa bort de historiska satsning-
arna, OECD (2021b), s.8. Konjunkturinstitutet valkomnade
det svenska korttidsstodet, men varnar for riskerna att sto-
det gar till foretag som inte ar livskraftiga langsiktigt. (Kon-
junkturinstitutet 2021a, "Kommentar till regeringens varpro-
position 2021 och andringsbudgetar”)
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motarbeta sund strukturomvandling i bade
privat och offentlig sektor.

Arbetet med att komma tillrdtta med det
strukturella underskottet i den offentliga
sektorn bor fortsitta, med utgadngspunkten i
langsiktig ekonomisk hallbarhet i en pan-
demifri omgivning.

1.2 Oljepriset

Aland paverkas jamforelsevis starkt av for-
andringar i energipriserna. I synnerhet olje-
och bunkerpriserna ar viktiga parametrar
for den &ldndska ekonomin. Den extrema ef-
terfrdgeminskning som passagerarsjofarten
just nu genomlider 6verskuggar férand-
ringar i bunkerpriser, men de har alljamt en
direkt paverkan pa rederiernas resultat.

Oljepriset kollapsade i samband med pande-
miutbrottet, men borjade aterhdmta sig un-
der det andra halvaret ifjol (Figur 1). Energy
Information Administration (EIA) bedomer®
att den globala ekonomins gradvisa ater-
héamtningen haller kvar priserna péa ungefar
samma nivaer som idag, och hamnar pa ett
genomsnittspris pa raolja pa 62 USD per fat
for Brentolja i ar (2021). Nésta ar véntas pri-
set ligga kvar pa ungefar samma niva (Figur
1)°

7 Eurostat Euroindicators Quarterly data on government debt
21, januari 2021. Begreppet statsskuld innehaller férutom
statens skulder dven lokalférvaltning och socialforsakrings-
skulder och &r inte direkt jamférbart med landskapets skuld-
niva. Huvuddelen av den finska statsskulden innehas dock av
staten.

8 Denna prognos ar beroende av pandemilaget, och utgar
ifran 5,6% BNP-tillvaxt for USA 2021 och 4,2 % 2022.

° Energy Information Administration, US Government (2021).
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Figur 1. Raoljepriset (Brent) januari 2015 - ja-
nuari 2023
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Kalla: Energy Information Administration.,
Short-term Energy Outlook april 2021.

1.3 Finansiella férhallanden, inflation,
rantor och valutakurser

Pa grund av svarigheterna att uppna en sta-
bil inflation kring malsattningsnivaerna har
Europeiska centralbanken (ECB) och Sveri-
ges Riksbank i dagsldget haft styrrantor ndra
noll i 6ver fem ar. I och med pandemiutbrot-
tet har aven den amerikanska centralbanken
(FED) kapat styrréantan till sa gott som noll™.
For att ytterligare stimulera ekonomin da
ranteverktyget i praktiken ar uttdmt har
centralbankerna genomfort enorma obligat-
ionskop for att pressa ner marknadsréan-
torna. Okande méngder obligationsk&p le-
der till att centralbankernas balansomslut-
ningar Okar, vilket kan ses i Figur 4. Inflat-
ionstrycket viantas pa manga hall tillfalligt
stiga under innevarande ar, innan det ater-
gar till relativt laga nivaer i niva med tiden
innan pandemin. IMF beddmer att det lang-
siktiga globala inflationstrycket ar lagt, men
i USA vantas inflationen till och med 6ver-
stiga malsédttningen bade i &r och nésta ar.

10 Fed funds rantan &r satt till intervallet 0,00-0,25.

1 Europeiska centralbanken (2021) Makroekonomiska fram-
tidsbedémningar for euroomradet av eurosystemets exper-
ter, mars 2021.
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Inflation och penningpolitik

Den narmsta tiden vantar sig ECB att inflat-
ionen i eurozonen tillfilligt stiger relativt
kraftigt, d& den arliga forandringstakten
jamfors med mycket ldga nivaer under 2020.
Som hogst véntas inflationen bli under det
sista kvartalet i ar, och d& uppga till 2,0 pro-
cent. Faktorer som driver pa den tillfdlliga
uppgangen i inflationen &r till exempel den
starka aterhdmtningen av oljepriset (Figur 1)
och avslutandet av en tillfallig momsséank-
ning i Tyskland. P4 &rsbasis vantas inflat-
ionen bli 1,5 procent i ar. Pa lite langre sikt
vantar sig dock ECB att svag efterfragan hal-
ler tillbaka inflationen under malsattningen
“under, men néra, tva procent”. Ndsta ar
(2022) vantas inflationen bli 1,2 procent och
sedan 1,4 procent 2023."" ECB uppskattar att
det enorma stimulanspaket som annonsera-
des i USA endast har en liten effekt pa inflat-
ionen i eurozonen (i genomsnitt 0,05 procen-
tenheter arligen 2021-2023).12

Fortsatt expansiv penningpolitik i form av
nollrdnta och stora obligationskop ar dér-
med att vanta fran ECB under prognospe-
rioden.

2 Europeiska centralbanken (2021) Makroekonomiska fram-
tidsbedémningar fér euroomradet av eurosystemets exper-
ter, mars 2021, s.18.
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Figur 2. Inflationen pa Aland och inom eurozo-
nen. 12-manaders euribor, januari 2017 — mars
2021
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Den amerikanska centralbanken (FED) har
under forra hosten och véren

brant allt sitt krut i form av styrranta

och har ddrmed anslutit sig till den
nollrédntepolicy som ECB och

svenska Riksbanken redan hade. Rantan
vantas ligga kvar pa nollstrecket under hela
2021, och kanske dven under hela 2022, bero-
ende pa hur snabbt dterhdmtningen fran
pandemin framskrider. For att f6lja FEDs
agerande den ndrmsta tiden far man istallet
folja hur uppkdpen av viardepapper ser ut.
Forvantningarna ar att den massiva voly-
men obligationskdp som nu pagar ska
kunna borja avvecklas under arets andra
halva.

De massiva finanspolitiska stimulanser som
annonserats i USA har lett till en oro for att
inflationen ska 6ka snabbare an forvantning-
arna och att FED tvingas hoja rantan tidigare
an forvantat.

Den svenska Riksbanken bedomer att pen-
ningpolitiken behover vara fortsatt mycket
expansiv. Styrrantan bedoms vara noll

13 Sveriges Riksbank (2021) Penningpolitisk rapport, februari
2021.

14 Figuren visar Refirantan (euroomradet), Reporéntan (Sve-
rige) samt Fed funds rantans intervalltak (USA).
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atminstone fram till 2024. Samtidigt véantas
obligationskopen fortsétta pa en hog niva,
och Riksbanken planerar att bibehéalla inne-
havet av vardepapper atminstone under
2022. Riksbanken signalerar tydligt sin fort-
satta vilja att stimulera ekonomin och péata-
lar riskerna med att minska stodatgarderna
for tidigt samt konstaterar att den kan tillata
tillfalliga inflationsnivaer over tva procent
utan att minska stimulanserna.’

Figur 3. USA:s, euroomradets, och Sveriges hu-
vudsakliga centralbanksrintor'® januari 2015 —
mars 2021
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Kalla: www.global-rates.com

Riksbanken konstaterade i februari att inflat-
ionen var mycket volatil under 2020, och att
den forvéantas fortsatta vara det under inne-
varande ar. Flera pandemirelaterade fak-
torer hojer inflationens volatilitet; volatila
energipriser, matproblem och d@ndrade kon-
sumtionsmonster bidrar alla till 6kad volati-
litet.’> Riksbanken véntar sig att inflationen
fran och med 2022 utvecklas mer stabilt,
men att den inte ar i narheten av inflations-
malet pa tva procent forran slutet av 2023.

15 Sveriges Riksbank (2021) Penningpolitisk rapport, februari
2021.
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Figur 4. Centralbankernas balansomslutningar,
procent av arlig BNP
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Kélla: Riksbanken, ECB, Eurostat, FRED

Valutakurser

Fran borjan av 2016 och fram till férra som-
maren forsvagades den svenska kronan
trendmadssigt gentemot euron (den morkbla
linjen i Figur 5). I takt med att pandemin
lamnat den forsta kaotiska fasen och central-
banker och regeringar vérlden 6ver annon-
serat historiskt stora raddningséatgérder har
riskaptiten okat, vilket 6kar vardet pa sma
valutor. Detta har sedan i juni ifjol drivit
upp vardet pa kronan, vilket innebar att en
euro i borjan av april i ar kostade 10,28 kro-
nor.

Om vi foljer den tdankta vidgen mot en nor-
malisering véantas kronan under prognospe-
rioden ligga kvar pa ungefdar samma nivaer
som idag. Kronan vantas darmed fortsatt-
ningsvis vara svagare an dess langtidsme-
delvérdet pa 9,53 SEK/EUR.

I'borjan av 2018 lag US-dollarn strax 6ver
langtidsmedelvardet for tiden 2011-2020
(1,21 USD/EUR). Under de tva efterfoljande
aren skedde en gradvis forstarkning av dol-
larn, och i maj 2020 kostade en euro endast
1,09 dollar. 