&

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROSYSTEMET

Ekonomisk rapport
Oversikt

Utgava 4/ 2020




Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

ECB-radet beslutade vid sitt penningpolitiska mote den 10 december 2020 att
rekalibrera sina penningpolitiska instrument. Aven om den ekonomiska ater-
hamtningen under det tredje kvartalet var kraftigare an vantat och utsikterna for
vaccinering ser goda ut, ar coronapandemin (covid-19) fortfarande en allvarlig risk
for folkhalsan och fér ekonomin, bade i euroomradet och i varlden i stort. Okningen i
antalet covid-19-fall och begransningsatgarderna i samband med detta utgér en
kraftig broms fér euroomradets ekonomiska aktivitet som vantas ha gatt ned under
fiarde kvartalet 2020. Aktiviteten inom tillverkningsindustrin fortséatter att st& sig val,
men de nya begransningsatgarderna i fraga om sociala kontakter och rorlighet har
haft stor negativ paverkan pa aktiviteten inom tjanstesektorn. Inflationen forblir
mycket lIag i ett lage med svag efterfragan och stora mangder lediga resurser pa
arbets- och varumarknaderna. Enligt inkommande uppgifter och Eurosystemets
makroekonomiska framtidsbedémningar fran december 2020 syns pandemin dverlag
far en storre kortsiktig paverkan pa ekonomin samt leda till en mer utdragen svaghet
i inflationen an vantat. Mot denna bakgrund beslutade ECB-radet vid sitt penning-
politiska mote den 10 december 2020 att rekalibrera sina penningpolitiska
instrument.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten for ECB-radets
mote den 10 december 2020

En kraftig aterhdamtning i den globala ekonomin under tredje kvartalet 2020
foljdes av fortsatt tillvaxttakt i borjan av fjarde kvartalet, men motverkande
faktorer dampar de ekonomiska utsikterna pa kort sikt. De senaste nyheterna
om utvecklingen av effektiva vaccin mot coronaviruset har visserligen vackt optimism
pa finansmarknaderna, men pa kort sikt ddmpas anda de globala ekonomiska
utsikterna fortfarande av pandemin. Den kraftiga 6kningen av antalet nya covid-19-
infektioner, sarskilt i utvecklade ekonomier, har lett till nya begransningsatgarder,
som dock beddms stéra den ekonomiska aktiviteten mindre an atgarderna under
pandemins forsta vag. Enligt Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar
fran december 2020 kommer global real BNP (exklusive euroomradet) att sjunka
med 3,0 procent i ar och 6ka med 5,8 procent 2021, for att sedan 6ka med

3,9 procent respektive 3,6 procent 2022 och 2023. Den globala handeln (exklusive
euroomradet) har krympt kraftigare an real BNP under 2020, men forvantas fa

en starkare aterhamtning 2021. Detta aterspeglar framst handelns mer uttalade
procykliska effekter, sarskilt under konjunkturnedgangar. Denna negativa inverkan
vantas inte bli lika allvarlig i samband med den senaste tidens uppgang i antalet
infektioner. Riskbalansen for de globala ekonomiska utsikterna beddms som mindre
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negativ an vantat, eftersom nyheten om att flera vacciner har avsedd verkan gor det
mindre sannolikt att det allvarliga scenariot materialiseras.

Finansieringsvillkoren i euroomradet har generelit sett lattat nagot sedan
ECB-radets moéte i september 2020, mot bakgrund av en forbattrad

riskaptit i och med de positiva vaccinnyheterna. Under bedémningsperioden

(10 september—9 december 2020) har terminskurvan for Eonia ("euro overnight
index average”) fluktuerat nagot, men var slutligen i stort sett oférandrad. Detta
aterspeglar farhagorna om en allt snabbare spridning av covid-19 i Europa stallt i
relation till de positiva vaccinnyheterna. Kurvan ar fortsatt nagot inverterad i den
korta delen. Rantan och spreaden pa langa statsobligationsrantor sjonk kraftigt i
euroomradet under denna period, i ett lage av férvantningar om fortsatt penning- och
finanspolitiskt stod samt forbattrad riskaptit globalt som framst berodde pa nyheten
om framgangsrika vaccinprovningar. Priserna pa riskfyllda tillgadngar 6kade i enlighet
med detta. P& valutamarknaderna deprecierades euron nagot i handelsvagda
termer.

Efter en kraftig nedgang under forsta halvaret 2020 syntes en stark ater-
hamtning i euroomradets reala BNP, som under tredje kvartalet steg

med 12,5 procent pa kvartalsbasis. Detta var dock fortfarande val under
nivaerna foére pandemin. Pandemins andra vag och den atféljande skarpning

av begransningsatgarderna som har konstaterats sedan mitten av okober

vantas leda till en betydande nedgang i aktiviteten under fjarde kvartalet, om

an i betydligt mindre omfattning &n under andra kvartalet i ar. Den ekonomiska
utvecklingen fortsatter att vara ojamnt férdelad mellan olika sektorer da de nya
begransningsatgarderna i fraga om sociala kontakter och rorlighet har stérre
negativ inverkan p& verksamhet i tjanstesektorn &n i industrin. Aven om hushall och
foretag stéds genom finanspolitiska atgarder, ar konsumenterna fortsatt forsiktiga
med tanke pa pandemin och hur den kan komma att drabba sysselsattning och
inkomster. Foretagsinvesteringarna ddmpas ocksa av svagare balansrakningar och
osakerhet om de ekonomiska utsikterna. Framdver ger de senaste framgangarna

i utvecklingen av nya vaccin mot covid-19 grund till 6kad tillférsikt om en gradvis
I6sning pa denna halsokris. Det lar dock dréja innan det rader en utbredd immunitet,
och fortsatta utbrott av infektioner kan inte heller uteslutas, vilket leder till utmaningar
bade for folkhalsan och for de ekonomiska utsikterna. P4 medellang sikt torde
aterhamtningen i euroomradets ekonomi fa stéd av gynnsamma finansieringsvillkor,
en expansiv finanspolitisk inriktning och en aterhamtning i efterfragan efterhand som
begransningsatgarderna havs och osakerheten avtar.

Denna bedémning aterspeglas i stort sett i grundscenariot i Eurosystemets
makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet fran december
2020. Framtidsbedémningarna utgér fran en arlig real BNP-tillvaxt om -7,3 procent
2020, 3,9 procent 2021, 4,2 procent 2022 och 2,1 procent 2023. Jamfért med ECB:s
makroekonomiska framtidsbedémningar fran september 2020 har konjunktur-
utsikterna reviderats nedat pa kort sikt, men anses i stort sett aterhamta sig till den
niva som forutsags i september manads grundscenario pa medellang sikt. Riskerna
for euroomradets tillvaxtutsikter ligger generellt sett fortsatt kvar p& nedatsidan, men
har blivit mindre patagliga. Nyheten om att en vaccinering ska kunna genomféras ar
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positiv, men samtidigt kvarstar nedatrisker i frdga om pandemins konsekvenser for
ekonomiska och finansiella férhallanden.

Enligt Eurostats snabbstatistik lag den arliga inflationen i euroomradet
oforandrat kvar pa -0,3 procent i november. Baserat pa oljeprisutvecklingen och
den tillfalliga momssankningen i Tyskland ar det troligt att den totala inflationen &r
fortsatt negativ fram till bérjan av 2021. Darefter vantas den 6ka till féljd av att den
lagre tyska momssatsen upphor och som resultat av uppatriktade baseffekter i
energiprisutvecklingen. Samtidigt vantas det underliggande pristrycket vara fortsatt
dampat till foljd av svag efterfragan, framfor allt inom turism- och resebranschen,
samt beroende pa ett l1agt lanetryck och eurons historiskt hdga effektiva vaxelkurs.
Nar pandemins effekter klingar av kommer en okad efterfrdgan, med stod av
ackommoderande finans- och penningpolitik, att satta uppatriktat tryck pa inflationen
pa medellang sikt. Marknadsbaserade indikatorer och enkatbaserade matt pa lang-
fristiga inflationsférvantningar ligger kvar pa laga nivaer.

Denna bedomning speglas ocksa till stor del i grundscenariot for Euro-
systemets makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet fran
december 2020. | detta scenario forutses en arlig inflation pa 0,2 procent 2020,
1,0 procent 2021, 1,1 procent 2022 och 1,4 procent 2023. Jamfért med ECB:s
makroekonomiska framtidsbedémningar fran september 2020 har inflationsutsikterna
reviderats ned for 2020 och 2022. Den arliga HIKP-inflationen exklusive energi

och livsmedel vantas ligga pa i genomsnitt 0,7 procent 2020, 0,8 procent 2021 och
1,0 procent 2022 for att sedan oka till 1,2 procent 2023.

Coronapandemin har fortsatt att paverka den monetara dynamiken i euro-
omradet. M3-6kningen lag i stort sett oférandrat pa 10,5 procent i oktober 2020.
Kraftig penningmangdstillvaxt ar fortsatt paverkad av Eurosystemets kdp av
tillgangar, som blivit den huvudsakliga kallan fér penningméangdsskapande. Den

allt mer uttalade preferensen for likviditet samt de laga alternativkostnaderna for
innehav av den mest likvida formen av pengar, det smala penningmangdsmattet
M1, fortsatter att vara den framsta bidragande orsaken till tillvaxten i det breda
penningmangdsmattet. Den 6kade utlaningen till den privata sektorn har natt

en platd aven om den fortfarande uppnar hogre tillvaxttakter an fére covid-19-
pandemins utbrott. Den arliga tillvaxttakten i utlaning till icke-finansiella foretag sjonk
till 6,8 procent i oktober, jamfért med 7,1 procent i september. Denna uppbromsning
skedde som resultat av minskade akuta likviditetsbehov, svag investering och
stramare kreditférhallanden for foretag. Den arliga tillvaxttakten i utlaningen till
hushall var i oktober 3,1 procent, oférandrat jamfort med september. ECB-radets
policyatgarder tillsammans med de atgarder som har vidtagits av nationella
regeringar och europeiska institutioner ar fortsatt avgérande for att stodja villkoren
for bankutlaning och tillgangen till finansiering, framfor allt fér dem som drabbats
hardast av pandemin.

Betydande finanspolitiskt stod har mildrat coronapandemins markbara
negativa effekter pa realekonomin. Detta stdd har medfort mycket stora
statsfinansiella kostnader for alla euroldnder, om an i mycket varierande grad. Som
resultat av den ekonomiska nedgangen och det finanspolitiska stédet berdknas
underskottet i de offentliga finanserna i euroomradet 6ka kraftigt till 8,0 procent av
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BNP 2020 jamfort med 0,6 procent 2019, enligt Eurosystemets makroekonomiska
framtidsbedémningar fran december 2020. Underskottskvoten vantas darefter
minska till 6,1 procent av BNP 2021, till 3,9 procent 2022 och till 3,0 procent 2023.
Uppgéangen vantas komma nar krisatgarderna fasas ut, medan konjunkturdelen
forbattras i betydande grad forst fran och med 2022. En ambitiés och samordnad
finanspolitisk inriktning ar fortsatt avgérande med tanke pa den kraftiga avmattningen
i euroomradets ekonomi. Atgérderna bor dock vara riktade och tillfalliga. Samtidigt
rattfardigas fortsatt finanspolitiskt stéd pa nationell niva av svag efterfrdgan fran
foretag och hushall, och en 6kad risk for fordrojd aterhamtning till foljd av nya
nedstangningar i och med att pandemin gatt in i en andra vag. Fonden Nasta
Generations EU (NGEU) kompletterar de finanspolitiska atgarderna pa nationell
niva och kommer att bidra till en snabbare, starkare och mer enhetlig aterhamtning,
starkare ekonomisk motstandskraft och tillvaxtpotential i medlemsstaternas
ekonomier. Detta galler sarskilt om medlen anvands till produktiva offentliga utgifter
och atfoljs av produktivitetshéjande strukturpolitiska atgarder.

Penningpolitiskt atgardspaket

Mot bakgrund av de ekonomiska konsekvenserna av det nya utbrottet av pandemin
och den utdragna svaghet i inflationen detta har lett till, rekalibrerade ECB-radet
den10 december 2020 sina penningpolitiska instrument. Syftet var att att bevara
fortsatt gynnsamma finansieringsvillkor under pandemin och sakerstalla en tillforlitlig
konvergens mot inflationsnivaer som ar under, men nara 2 procent pa medellang
sikt.

1. ECB-radet beslutade att halla ECB-rantorna oférandrade. De forvantas ligga kvar
pa nuvarande eller lIagre nivaer till dess att inflationsutsikterna stadigt ror sig till
en niva som ar tillrackligt nara, men under 2 procent, under beddmningsperioden
och att en sadan konvergens pa ett enhetligt satt aterspeglats i underliggande
inflationsdynamik.

2. ECB-radet beslutade att utdka omfattningen av PEPP-programmet (stodkdps-
program foranlett av pandemin) med 500 miljarder euro till sammanlagt
1 850 miljarder euro. Aven tidshorisonten fér nettokép inom PEPP férlangdes
till atminstone slutet av mars 2022. Eurosystemet kommer under alla
omstandigheter att genomfora nettokop till dess att ECB-radet bedémer att
coronakrisfasen ar over. Eurosystemet kommer att genomféra kép inom PEPP
for att bevara gynnsamma finansieringsvillkor under den férlangda perioden.
Koépen kommer att anpassas till marknadsforhallandena med syfte att hindra en
sadan atstramning av finansieringsvillkoren som ar oférenlig med att motverka
effekter fran pandemin som dampar den berdknade inflationsbanan. Flexibilitet
av kop over tid och mellan tillgangsklasser och jurisdiktioner kommer dessutom
aven fortsattningsvis att stédja en smidig transmission av penningpolitiken.
Om gynnsamma finansieringsvillkor kan uppratthallas med ett flode av
tillgangskop som inte férbrukar hela beloppet under tidsfristen for nettokop
inom PEPP, behdver hela beloppet inte anvandas. Likaledes kan beloppet
rekalibreras om sa kravs for att uppratthalla gynnsamma finansieringsvillkor i
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syfte att motverka att pandemichocken péaverkar inflationsutvecklingen negativt.
Forlangningen av kdpen inom ramen av PEPP 6ver en langre tid aterspeglar
pandemins utdragna konsekvenser pa ekonomin och inflationen. Den mojliggor
en kontinuerlig marknadsnarvaro och ett mer varaktigt stéd frdn ECB-radets
penningpolitiska stimulans. Fortsatt gynnsamma finansieringsvillkor under
pandemin hjalper till att minska osakerheten och starka fortroendet, vilket
uppmuntrar till konsumtion och féretagsinvesteringar. Detta framjar i sin tur
ekonomisk aterhamtning och motverkar den pandemirelaterade nedéatriktningen i
den beraknade inflationsbanan. ECB-radet beslutade slutligen aven att férlanga
aterinvesteringarna av forfall fran de vardepapper som har férvarvats inom PEPP
fram till atminstone slutet av 2023. Den framtida utfasningen av PEPP-portfdljen
kommer under alla omstandigheter att hanteras sa att den inte inverkar pa den
lampliga penningpolitiska inriktningen.

3. ECB-radet beslutade att ytterligare rekalibrera villkoren for den tredje serien
riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO-III). Mer specifikt
beslutades om férlangning med tolv manader av perioden under vilken mer
gynnsamma villkor géller, till juni 2022. Dessutom kommer ECB-radet att
genomfora tre ytterligare transaktioner mellan juni och december 2021. Vidare
beslutade ECB-radet att hoja totalbeloppet som motparter far lana i TLTRO-III-
transaktioner fran 50 procent till 55 procent av stocken godtagbara lan. | syfte att
skapa incitament for banker att uppratthalla nuvarande utlaningsniva kommer de
rekalibrerade lanevillkoren fér TLTRO-III att goras tillgangliga endast for banker
som uppnar ett nytt utldningsmal. Férlangningen av den pandemirelaterade laga
ranteperioden under TLTRO-IIl samt ytterligare transaktioner och 6kningen av
det belopp som potentiellt kan lanas kommer att bevara de mycket attraktiva
finansieringsvillkoren for bankerna. Detta bidrar till att sékerstalla att de kan
fortsatta erbjuda gynnsamma utlaningsvillkor och ha god tiligang till likviditet for
att forlanga lan till hushall och féretag.

4. ECB-radet beslutade om férlangning fram till juni 2022 av den uppsattning
lattnadsatgarder avseende sakerheter som ECB-radet beslutade om den 7 och
den 22 april 2020. Férlangningen av dessa atgarder kommer aven pa sikt att
sakerstalla att banker till fullo kan utnyttja Eurosystemets likviditetstransaktioner,
framfor allt rekalibrerade TLTRO-transaktioner. ECB-radet kommer ater att
granska lattnadsatgarderna for sakerheter fore juni 2022 och sakerstalla att
Eurosystemets motparters deltagande i TLTRO-IlI-transaktioner inte paverkas
negativt.

5. ECB-radet beslutade aven att under 2021 erbjuda ytterligare fyra langfristiga
refinansieringstransaktioner med anledning av pandemin (PELTRO). Dessa
kommer att fortsatta att tillhandahalla en effektiv likviditetssparr.

6. Nettokdpen inom ramen for programmet for kdp av tillgangar (APP) kommer
att fortsatta i en manatlig takt pa 20 miljarder euro. ECB-radet fortsatter att
rakna med att de manatliga nettokdpen inom APP kommer att I6pa sa lange
det ar nédvandigt for att forstarka styrrantornas ackommoderande effekt, och
upphora strax innan ECB-radet borjar hdja styrrantorna. Dessutom avser ECB-
radet fortsatta att aterinvestera kapitalbeloppen i sin helhet fran de forfallande
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vardepapper som kopts inom ramen fér APP under en langre period efter det att
ECB-radet borjar héja ECB:s styrrantor och under alla omstandigheter under sa
lang tid som behovs for att uppratthalla gynnsamma likviditetsvillkor och en hég
grad av penningpolitisk ackommodering.

7. Eurosystemets repofacilitet for centralbanker (EUREP) och alla temporara
swapp- och repolinor med centralbanker utanfér euroomradet kommer att
forlangas fram till mars 2022.

8. ECB-radet beslutade slutligen att fortsatta genomféra sina regelbundna
utldningstransaktioner som fastranteanbud med full tilldelning till rAdande villkor,
sa lange detta ar nédvandigt.

De penningpolitiska atgarder som ECB-radet har vidtagit kommer att bidra till att
bevara gynnsamma finansieringsvillkor under pandemiperioden och pa sa vis
stodja kreditflédet till alla sektorer i ekonomin, frdmja ekonomisk aktivitet och varna
om prisstabilitet pa medellang sikt. Samtidigt ar osakerheten hog, aven vad galler
pandemins utveckling och tidsramen fér vaccinering. ECB-radet kommer aven

att fortsatta folja vaxelkursutvecklingens eventuella paverkan pa inflationen pa
medellang sikt. ECB-radet ar darfor fortsatt redo att pa lampligt vis justera alla sina
instrument for att sékerstalla att inflationen varaktigt ror sig mot malet, i linje med sitt
atagande for symmetri.

© Europeiska centralbanken

Postadress 60640 Frankfurt am Main, Tyskland
Telefon +49 69 1344 0
Internet www.ecb.europa.eu / www.esrb.europa.eu

Denna rapport har utarbetats pa ECB:s direktions ansvar. De nationella centralbankerna har éversatt och publicerat 6vriga
versioner.

Alla rattigheter forbehalls. Atergivande i utbildningssyfte och for icke-kommersiella Andamal r tillatet under férutséttning att kéllan
anges.

Stoppdatum for statistiska uppgifter i denna utgava ar 9 december 2020.

ISSN 2363-3646 (webb)
EU catalogue no QB-BQ-20-008-SV-N

ECB Ekonomisk rapport Utgava 4 / 2020 — Den ekonomiska och monetara utvecklingen 7




