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Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 4 juni beslutade ECB-radet

att utoka omfattningen och foérlanga tidsperioden for PEPP-programmet
(stodkopsprogram foranlett av pandemin) samt att aterinvestera kapital-
beloppen fran forfall av vardepapper, att fortsdtta med APP-programmet

och dess aterinvesteringar och halla styrrédntorna oférandrade. Inkommande
information bekraftar att euroomradets ekonomi genomgar en avmattning som
saknar motstycke. Covid-19-pandemin och de atgarder som vidtagits for att

stavja konsekvenserna av den har lett till en abrupt nedgang i ekonomin. Stora
arbets- och inkomstforluster och exceptionellt h6g osékerhet kring de ekonomiska
utsikterna har lett till att hushallens konsumtion och investeringar har minskat
kraftigt. Aven om enkatuppgifter och realtidsindikatorer éver den ekonomiska
aktiviteten har visat tecken pa en utplaning i samband med gradvisa lattnader

fran begransningsatgarderna, har forbattringen an sa lange varit forsiktig jamfort
med den fart med vilken indikatorerna rasade de féregdende tvd manaderna.
Enligt Eurosystemets experters makroekonomiska framtidsbedémningar fran

juni 2020 kommer tillvaxten att avta i en aldrig tidigare upplevd takt under det
andra kvartalet i ar, for att sedan 6ka igen under det andra halvaret, mycket tack
vare det omfattande stodet fran finans- och penningpolitiken. Trots detta visar
framtidsbedémningarna pa en vasentlig nedrevidering av bade den ekonomiska
aktiviteten och inflationsutsikterna under hela bedémningsperioden. Grundscenariot
omges dock av exceptionellt stor osakerhet. Medan den totala inflationen halls
tillbaka av lagre energipriser vantas pristrycket forbli dampat mot bakgrund av den
skarpa nedgangen av real BNP och det atféljande kraftigt kade underutnyttjandet
av kapacitet. Mot denna bakgrund beslutade ECB-radet om ett antal penningpolitiska
atgarder i syfte att stddja ekonomin nar den nu successivt ater 6ppnas, och for att
varna om prisstabiliteten pa medellang sikt.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten for ECB-radets
sammantrade den 4 juni 2020

Som framgar av Eurosystemets experters makroekonomiska framtids-
bedomningar i juni 2020 har covid-19-epidemin lett till kraftigt forsamrade
globala utsikter. Covid-19-pandemin har férlamat den globala ekonomin, dar
statliga atgarder for att begransa spridningen av viruset utgor en drivande faktor
bakom den senaste tidens kraftiga nedgang i ekonomisk aktivitet. Flera [ander har
nyligen borjat latta pa sina begrénsningsatgarder, men detta vantas ske gradvis.
Den ekonomiska aktiviteten, sarskilt i tillvaxtekonomier, har aven paverkats
negativt av ett kraftigt prisfall pa ravaror, stramare finansiella forhallanden och stora
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kapitalutfléden. Inkommande data bekraftar att de ekonomiska konsekvenserna

av begransningsatgarderna blir kraftiga och djupgaende. Mot bakgrund av dessa
allvarliga globala storningar beraknas global real BNP (exklusive euroomradet)

att sjunka med 4,0 procent i ar, enligt Eurosystemets experters makroekonomiska
framtidsbeddmningar i juni 2020. Nedgangen gar snabbare, och dess konsekvenser
ar mycket storre, an under den globala finanskrisen. Efter en kraftig avmattning
under de tva forsta kvartalen 2020, berdknas den globala aktiviteten bdrja aterhdmta
sig under det tredje kvartalet och 6ka med 6,0 procent och 3,9 procent under 2021
respektive 2022. Den globala handeln kommer att paverkas mer i och med att
logistiska storningar och stangda granser forstarker effekterna. Trots de kraftigt
férsamrade globala utsikter som beskrivs i framtidsbedémningarna i juni, ar riskerna
for dessa utsikter fortfarande nedatriktade. Framfér allt kan effekterna av pandemin
visa sig bli kraftigare och mer langvariga an vantat.

Finansieringsvillkoren i euroomradet har visserligen ldttat nagot sedan ECB-
radets mote i mars 2020, men de har inte atergatt till nivaerna fore den globala
spridningen av covid-19. Under bedémningsperioden (12 mars 2020-3 juni 2020)
skiftade terminskurvan for Eonia ("euro overnight index average”) uppat. Vandningen
for korta l6ptider bestar fortfarande, om &n i mindre grad an den 12 mars, vilket
signalerar att marknadsaktérernas forvantningar pa ytterligare styrrantesankningar
har dampats och skjutits pa framtiden. Trots den ackommoderande penningpolitik
som forts i och med PEPP-programmet och andra penningpolitiska atgarder, steg
de langa statsobligationsrantorna i euroomradet under bedémningsperioden.
Priserna pa mer riskfyllda tillgangar aterhamtade sig till viss del fran februari och
mars manads forluster, framst pa grund av ett forbattrat globalt stdmningslage

och uppfattningen att svansriskerna fran en férestaende global kris till viss del har
dampats. Pa valutamarknaderna forblev euron i stort sett stabil i handelsvagda
termer, dar volatiliteten i de bilaterala vaxelkurserna aterspeglar osédkerheten kring
covid-19-pandemin.

Euroomradets reala BNP minskade med 3,8 procent pa kvartalsbasis under
forsta kvartalet 2020, och inkommande data pekar pa ytterligare en betydande
nedgang i real BNP under andra kvartalet. De senaste ekonomiska indikatorerna
och enkatresultaten bekraftar en kraftig avmattning i ekonomin i euroomradet och
ett snabbt férsdmrat arbetsmarknadslage. Coronapandemin och de nédvandiga
begransningsatgarderna har negativt paverkat bade tillverkningsindustrin och
tjanstesektorn och inneburit en tung belastning fér produktionskapaciteten i euro-
omradets ekonomi och fér den inhemska efterfragan. De allra senaste indikatorerna
antyder att nedgangen till viss del planade ut i maj nar delar av ekonomin ater
gradvis 6ppnade. Aktiviteten i euroomradet vantas saledes ater ta fart under

det tredje kvartalet nar begrénsningsatgarderna lattar ytterligare, understédd av
gynnsamma finansieringsforutsattningar, en expansiv finanspolitisk inriktning och
den aterupptagna globala aktiviteten. Det ar dock hégst oklart med vilken hastighet
och omfattning detta kommer att ske.

Denna beddmning aterspeglas ocksa i stort sett i Eurosystemets experters

makroekonomiska framtidsbedomningar fér euroomradet i juni 2020. | fram-
tidsbeddémningarnas grundscenario vantas arlig real BNP sjunka med 8,7 procent
2020, 6ka med 5,2 procent 2021 och med 3,3 procent 2022. Jamfért med ECB-
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experternas makroekonomiska framtidsbedémningar fran mars 2020 har utsikterna
for real BNP-tillvaxt reviderats ned betydligt med 9,5 procentenheter for 2020 samt
reviderats upp med 3,9 procentenheter for 2021 och med 1,9 procentenheter for
2022. Med tanke pa den exceptionella osakerhet som omger dessa utsikter
innehaller framtidsbeddémningarna tva alternativa scenarier.’ Generellt kommer
avmattningen och aterhamtningen framst att bero pa hur lange begransnings-
atgarderna varar och hur effektiva de ar, hur framgangsrik den policy &r som satts in
for att mildra de negativa konsekvenserna fér inkomster och sysselsattning och i
vilken utstrackning utbudskapacitet och inhemsk efterfragan varaktigt paverkas.
Sammantaget upplever ECB-radet att riskbilden runt grundscenariot ligger pa
nedatsidan.

Enligt Eurostats snabbstatistik sjonk den arliga HIKP-inflationen i euro-
omradet till 0,1 procent i maj, en nedgang fran 0,3 procent i april, vilket

framst aterspeglar en lagre energiprisinflation. Baserat pa aktuella priser

och terminspriser pa olja ses det som troligt att den totala inflationen sjunker

nagot under de kommande manaderna och forblir dampad fram till slutet av

aret. Pa medellang sikt kommer svagare efterfrageutveckling att satta ytterligare
press nedat pa inflationen, vilket endast partiellt uppvags av uppatriktat tryck
beroende pa utbudsbegransningar. Marknadsbaserade indikatorer for langfristiga
inflationsférvantningar har legat kvar pa nedpressade nivaer. Medan enkatbaserade
indikatorer for inflationsférvantningar har sjunkit pa kort och medellang sikt sa har de
langsiktiga inflationsférvantningarna paverkats mindre.

Denna beddmning speglas ocksa i Eurosystemets experters makroekonomiska
framtidsbedémningar for euroomradet i juni 2020, vilka forutspar en arlig HIKP-
inflation i grundscenariot pa 0,3 procent 2020, 0,8 procent 2021 och 1,3 procent
2022. Jamfoért med ECB-experternas makroekonomiska framtidsbedémningar fran
mars 2020 har utsikterna for HIKP-inflationen reviderats ned med 0,8 procentenheter
fér 2020, 0,6 procentenheter for 2021 och 0,3 procentenheter for 2022. Den arliga
HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel vantas ligga pa 0,8 procent 2020,
0,7 procent 2021 och 0,9 procent 2022.

Covid-19 pandemin har lett till en skarp acceleration i den monetara
dynamiken, padrivet av akuta likviditetsbehov hos foretag for finansiering av
I6pande betalningar och dven ekonomiska aktérers efterfragan pa monetara
tillgangar av forsiktighetsskal. M3-tillvaxten 6kade till 8,3 procent i april 2020,
fran 7,5 procent i mars. Stark penningmangdstillvaxt aterspeglar bankkrediter som
till stor utstrackning drivs av akuta likviditetsbehov i ekonomin. En hég ekonomisk
osakerhet paverkar aven efterfragan pa monetara tillgangar av forsiktighetsskal.

| detta lage fortsatter det smala penningmangdsmattet M1, som omfattar pengar i
dess mest likvida former, att vara den framst bidragande orsaken till tillvaxten i det
breda penningmangdsmattet. Laneutvecklingen till den privata sektorn fortsatte
att praglas av coronavirusets effekter pa den ekonomiska aktiviteten. Den arliga
okningstakten i utlaningen till icke-finansiella foretag steg ytterligare till 6,6 procent
i april 2020 jamfort med 5,5 procent i mars. Detta aterspeglar behovet hos foretag

1 Se "Makroekonomiska framtidsbedémningar fér euroomradet av Eurosystemets experter, juni 2020”
som publicerades pa ECB:s webbplats den 4 juni 2020.
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att finansiera I6pande utgifter och rorelsekapital mot bakgrund av snabbt sjunkande
intakter. Samtidigt minskade den arliga tillvaxttakten i utlaningen till hushall till

3,0 procent i april, fran 3,4 procent i mars beroende pa svarigheter att konsumera till
foljd av begransningsatgarder, vikande fortroende och férsamrade forhallanden pa
arbetsmarknaden. ECB-radets policyatgarder, framfor allt de mycket gynnsamma
villkoren i de riktade langfristiga refinansieringstransaktionerna (TLTRO-III) bor
uppmuntra bankerna att bevilja lan till alla aktorer i den privata sektorn. Tillsammans
med de atgarder som har vidtagits av nationella regeringar och europeiska
institutioner ger dessa atgarder I6pande tillgang till finansiering, aven for de som har
drabbats hardast av covid-19-pandemin.

Covid-19-pandemin paverkar i hog grad finanspolitiken i euroomradet.
Begransningsatgarder har ocksa utldst finanspolitiska stimulanspaket av ej tidigare
skadad omfattning, inriktade pa att dampa det ekonomiska bortfallet och bana

vag fér en snabb aterhamtning. Som resultat beraknas underskottet i de offentliga
finanserna i euroomradet oka kraftigt under 2020 och uppga till 8,5 procent av
BNP, vilket ska jamféras med 0,6 procent 2019. Aven om underskottskvoten
vantas krympa till 4,9 procent 2021 torde den fortfarande ligga pa 3,8 procent av
BNP 2022. Overlag bedéms den finanspolitiska inriktningen fér euroomréadet vara
kraftigt expansiv 2020, men bli atstramande 2021 da de flesta stédatgarderna
vantas ha fasats ut. Trots den negativa finanspolitiska inriktningen 2021, forblir det
overgripande budgetsaldot kraftigt negativt. De finanspolitiska verktygen ar fortsatt
inriktade mot ekonomisk aterhamtning, inte minst genom automatiska stabilisatorer.
En ambitiés och samordnad finanspolitisk inriktning ar fortsatt avgérande med
tanke pa den kraftiga avmattningen i euroomradets ekonomi. Atgarderna bér dock
vara malinriktade och tillfalliga. P& det har omradet fortjanar bade det paket pa

540 miljarder euro med tre skyddsnat som Europeiska radet godkant och Europeiska
kommissionens forslag om en aterhamtningsplan inriktad pa att stddja de regioner
och sektorer som drabbats hardast av pandemin ett varmt valkomnande.

Penningpolitiskt atgardspaket

En kombination av tva huvudsakliga faktorer erfordrade ytterligare penningpolitiska
atgarder. For det forsta utgér den pandemirelaterade nedrevideringen av
inflationsutsikterna ett hot mot ECB-radets uppdrag att uppratthalla prisstabilitet

pa medellang sikt. Fér det andra galler att aven om férhallandena pa de finansiella
marknaderna har stabiliserats sedan PEPP-programmet tillkdnnagavs ar de
finansiella forhallandena for euroomradet som helhet fortfarande betydligt stramare
idag an de var fére pandemin. Ekonomisk aktivitet och inflation behéver dock lattare
finansiella villkor for att utvecklas.

Mot bakgrund darav beslutade ECB-radet, i enlighet med sitt mandat, den 4 juni
2020 om en rad penningpolitiska atgarder for att sakerstalla den aktuella graden av
tillrdckligt ackommoderande penningpolitik som kravs for robust inflationskonvergens
till nivaer som ar under men nara 2 procent pa medellang sikt.

ECB Ekonomisk rapport Utgava 2 / 2020 — Den ekonomiska och monetéra utvecklingen 5



1. ECB-radet beslutade att utdka omfattningen av PEPP-programmet med
600 miljarder euro till sammanlagt 1 350 miljarder euro. Som respons pa den
pandemirelaterade nedrevideringen av inflationen under bedémningsperioden
kommer PEPP:s utvidgning att ytterligare latta den allménna inriktningen pa
penningpolitiken och framja finansieringsforhallandena i den reala ekonomin,
sarskilt for foretag och hushall. Foérvarv kommer fortsatt att genomféras pa ett
flexibelt vis dver tid, mellan tillgangsklasser och mellan jurisdiktioner. Detta gor
det mojligt for ECB-radet att effektivt avvarja hot mot en smidig transmission av
penningpolitiken.

2. ECB-radet beslutade att forlanga tidshorisonten for nettokép inom PEPP
till atminstone slutet av juni 2021. Harmed anpassas i stort kdphorisonten
med horisonterna for andra penningpolitiska atgarder som vidtagits
som respons pa pandemin, sasom TLTRO-IIl och PELTRO (langfristiga
refinansieringstransaktioner med anledning av pandemin). ECB kommer under
alla omstandigheter att genomféra nettokop inom PEPP till dess att ECB-radet
beddmer att coronakrisens fas ar ver.

3. ECB-radet beslutade att fram till &tminstone slutet av 2022 aterinvestera forfall
fran de vardepapper som har férvarvats inom PEPP. Den framtida utfasningen
av PEPP-portfélien kommer under alla omstandigheter att hanteras sa att den
inte inverkar pa den lampliga penningpolitiska inriktningen. Aterinvesteringarna
kommer att bidra till att undvika risken av odnskad atstramning av de finansiella
forhallandena samtidigt som ekonomin fortfarande haller pa att aterhamta sig
frAn pandemistérningar. Samtidigt ar det Iampligt att aterinvesteringsstrategin for
PEPP aterspeglar dess tillfalliga karaktar och dess koppling till pandemin.

4. Utdver detta kommer nettokdpen inom ramen fér APP-programmet att fortsatta
i en manatlig takt pa 20 miljarder euro, tillsammans med férvarv inom det
temporara understddet pa 120 miljarder euro fram till slutet av aret. ECB-radet
raknar fortsatt med manatliga nettotillgangskop inom APP sa lange det ar
nédvandigt for att forstarka ECB-styrrantornas ackommoderande effekt samt att
de upphor strax innan ECB-radet bérjar hdja styrrantorna.

5. ECB-radet avser fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall av vardepapper som
forvarvats inom ramen foér APP under en langre tidsperiod efter det datum nar
héjningar av ECB:s styrrantor inletts, och i varje fall sa lange det ar nédvandigt
for att bibehalla gynnsamma likviditetsvillkor och en vasentlig grad av
ackommoderande penningpolitik.

6. ECB-radet beslutade slutligen att halla ECB:s styrrantor oférandrade.
Dessa forvantas ligga kvar pa nuvarande eller lagre nivaer till dess att
inflationsutsikterna stadigt ror sig till en niva som &r tillrackligt ndra, men under
2 procent under bedémningsperioden och att en saddan konvergens pa ett
enhetligt satt aterspeglats i underliggande inflationsdynamik.

Tillsammans med de befintliga kraftiga penningpolitiska stimulansatgarderna
kommer ECB-radets beslut att stddja likviditet och finansiering i ekonomin, bidra
till att bibehalla kreditflodet till hushall och féretag samt bidra till att uppratthalla
gynnsamma finansieringsforhallanden for alla sektorer och jurisdiktioner i syfte att
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stimulera aterhdmtningen i ekonomin efter av coronaviruset. Samtidigt star ECB-
radet i detta snabbt skiftande ekononomiska lage fast beslutet att inom sitt mandat
gora allt vad som kravs for att hjalpa alla invanare i euroomradet i dessa tider med
extremt stora utmaningar. Detta galler forst och framst ECB-radets uppgift att se till
att dess penningpolitik éverfors till samtliga delar av ekonomin och alla jurisdiktioner
i enlighet med ECB:s uppdrag att uppratthalla prisstabilitet. ECB-radet ar darfér aven
fortsattningsvis 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.
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