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Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

Vid sammantriadet den 12 mars beslutade ECB-radet om ett omfattande
penningpolitiskt atgardspaket. Utdver de kraftiga penningpolitiska stimulans-
atgarder som redan finns pa plats kommer dessa atgarder att ge stdd at likviditets-
och finansieringsvillkor for hushall, féretag och banker samt bidra till att bibehalla

en smidig kredittilldelning till den reala ekonomin. Sedan ECB-radets senaste
sammantrade i slutet av januari har coronavirusets spridning (covid-19) utvecklats till
en verklig chock for de ekonomiska tillvaxtutsikterna bade globalt och i euroomradet
samt lett till forhdjd marknadsvolatilitet. Aven om situationen i slutdndan skulle visa
sig ha varit temporar kommer den att fa stor inverkan pa den ekonomiska aktiviteten.
Framfor allt kommer detta att leda till en produktionsnedgang p.g.a. stérningar i
leveranskedjor och minska saval inhemsk som utlandsk efterfragan, framst genom
negativ inverkan fororsakad av nddvandiga begransningsatgarder. Dessutom far
den 6kade osakerheten negativa effekter pa utgiftsplaner och planerad finansiering
av sadana utgifter. Riskerna for euroomradets tillvaxtutsikter ligger tydligt pa
nedatsidan. Utdver tidigare identifierade risker som ar relaterade till geopolitiska
faktorer, 6kat hot om protektionism och svagheter i tillvaxtekonomier, utgor
coronavirusets spridning en ny och betydande kalla till nedatrisk for tillvaxtutsikterna.
Mot denna bakgrund fattade ECB-radet ett antal penningpolitiska beslut for att
uppratthalla den penningpolitiska inriktningen och stédja penningpolitikens 6verféring
till den reala ekonomin.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten for ECB-radets
sammantrade den 12 mars 2020

Covid-19-epidemins spridning leder till forsamrade utsikter for den globala
ekonomin i de framtidsbedémningarna fran mars 2020 som tagits fram av
ECB:s experter. Utvecklingen sedan framtidsbedémningarnas stoppdatum antyder
att nedatrisken for den globala aktiviteten till foljd av covid-19-utbrottet delvis har
materialiserats, vilket innebar att den globala aktiviteten i ar kommer att bli svagare
an den bild som vad som forutsags i framtidsbedémningarna. Utbrottet slog mot
den globala ekonomin nar tecken pé en stabilisering i aktiviteten och i handeln
hade borjat visa sig och undertecknandet av det s.k. fas 1-avtalet mellan USA och
Kina, foljt av sankta tullar, hade minskat osakerheten. Den globala aterhdmtningen
vantas framover ta fart endast langsamt och beror i sa fall pa aterhamtningen i ett
antal tillvaxtekonomier som fortfarande ar svaga. Samtidigt med detta fortsatter den
forvantade cykliska konjunkturnedgangen och den strukturella évergangen till en
langsammare tillvaxttakt i Kina att tynga pa medellang sikt. Hoten mot den globala
aktiviteten har andrats men ligger sammantaget fortfarande pa nedatsidan. For
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narvarande hanger de mest akuta nedatriskerna samman med en potentiellt bredare
och mer varaktig effekt av covid-19-utbrottet i och med att viruset fortsatter att breda
ut sig. Det globala inflationstrycket ar fortsatt begransat.

| och med coronavirusets spridning runt jorden forsamrades det globala
stamningslaget kraftigt och marknadsvolatiliteten tog fart under slutet av
bedomningsperioden (12 december 2019 till 11 mars 2020). De langa riskfria
rantorna i euroomradet sjonk kraftigt till nivaer som ligger langt lagre an i borjan
av perioden. Terminskurvan fér Eonia ("euro overnight index average”) har skiftat
skarpt nedat och dess vandning for korta och medellanga I6ptider signalerade
marknadsprissattningen av ytterligare penningpolitiska lattnader. | linje med den
kraftiga 6kningen i global riskaversion sjonk aktiekurserna i euroomradet kraftigt
medan spreadarna pa stats- och féretagsobligationer 6kade. Euron stéarktes rejalt pa
de volatila valutamarknaderna, matt mot valutorna i 38 av euroomradets viktigaste
handelspartner.

Euroomradets reala BNP-tillvaxt var fortsatt dampad under fjarde kvartalet
2019 med 0,1 procent pa kvartalsbasis jamfort med 0,3 procent kvartalet innan
p.g.a. en fortsatt svag tillverkningssektor och dampad investeringstillvaxt.
Inkommande ekonomiska data och enkatresultat pekar pa dynamik i euroomradets
tillvaxtpa laga nivaer, som annu inte helt aterspeglar coronavirusets spridning i
Kontinentaleuropa i slutet av februari som drabbat den ekonomiska aktiviteten

hart. Vid sidan av den stdrning som coronavirusets spridning har orsakat férvantas
euroomradets tillvaxt ta fart igen pa medellang sikt med stéd av gynnsamma
finansieringsvillkor, euroomradets finanspolitiska inriktning och den férvantade
aterhamtningen i den globala aktiviteten.

| de makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter for euro-
omradet fran mars 2020 berdknas en arlig 6kning av real BNP med 0,8 procent
2020, 1,3 procent 2021 och 1,4 procent 2022. Jamfort med de makroekonomiska
framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter fran december 2019 har
utsikterna for real BNP-tillvaxt reviderats ned med 0,3 procentenheter for 2020

och med 0,1 procentenhet for 2021, framst beroende péa coronavirusets utbrott.
Den senaste tidens snabba spridning av viruset i euroomradet aterspeglas dock
bara delvis. Foljaktligen ligger riskerna for euroomradets tillvaxtutsikter tydligt pa
nedatsidan. Coronavirusets spridning utgdr en betydande kalla till nedatrisk for
tillvaxtutsikterna utdver de risker som ar relaterade till geopolitiska faktorer, 6kat hot
om protektionism och svagheter i tillvaxtekonomier.

Enligt Eurostats snabbstatistik sjonk den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
till 1,2 procent i februari 2020 fran 1,4 procent i januari. Baserat pa den markanta
nedgangen i spot- och terminspriser pa olja torde den totala inflationen sjunka
betydligt under de kommande manaderna. Denna bedémning speglas endast

till viss del i de makroekonomiska framtidsbeddémningarna av ECB:s experter for
euroomradet fran mars 2020, vilka forutser en arlig HIKP-inflation pa 1,1 procent
2020, 1,4 procent 2021 och 1,6 procent 2022. Jamfért med framtidsbedémningarna
av Eurosystemets experter frdn december 2019 &r den i stort sett oférandrad. Pa
medellang sikt kommer inflationen att fa stdéd av ECB:s penningpolitiska atgarder.
Det ar hogst osakert vilka konsekvenser coronaviruset far pa inflationen, med tanke
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pa att nedattryck i samband med en svagare efterfragan kan uppvagas av uppattryck
kopplat till utbudsstdérningar. Den senaste tidens kraftiga oljeprisfall medfor
betydande nedatrisker for inflationen pa kort sikt.

Sedan sensommaren 2019 har krafterna i den monetéra utvecklingen dam-
pats fran behagliga nivaer. Utlaningen till den privata sektorn har fortsatt att
utvecklas at olika hall for olika lanekategorier. Medan utlaningen till hushall har
varit fortsatt motstandskraftig har den dampats till foretag. Gynnsamma bankfinan-
sierings- och utlaningsvillkor har fortsatt att stédja laneflédena och darmed ocksa
ekonomisk tillvaxt. Den totala nettofinansieringen for féretagen i euroomradet har
stabiliserats och gynnas av formanliga kostnader for skuldfinansiering. Det ar emel-
lertid troligt att den senaste tidens kande riskovilja leder till forsdmrade finansie-
ringsvillkor for icke-finansiella foretag.

Budgetsaldot i euroomradet torde forsamras under 2020 och 2021 och ater
stabiliseras 2022. Denna nedgang kan till stor del hanforas till lagre primar-
overskott. Denna utveckling aterspeglas i framtidsbedémningarna aven i en
expansiv finanspolitisk inrikining bade 2020 och 2021. Detta foljs av en i stort sett
neutral inriktning 2022. Trots den relativt expansiva finanspolitiken vantas enligt
framtidsbedémningarna euroomradets offentliga skuldsattning i forhallande till BNP
fortsatta att folja en gradvis nedatgaende utveckling tack vare en gynnsam rante-
tillvaxtdifferens och ett nagot positivt primarsaldo under hela perioden. Spridningen
av coronaviruset (covid-19) efter det att framtidsbedémningarna slutférdes pekar pa
tydligt férsamrade utsikter i den finanspolitiska inriktningen. Utéver den finanspolitik
som redan tillkdnnagivits bor Eurogruppens atagande om gemensam och sam-
ordnad policy fa ett starkt stdd i detta lage da coronaviruset snabbt breder ut sig.

Penningpolitiskt atgardspaket

Vid sitt sammantrade den 12 mars 2020 fattade ECB-radet beslut om ett omfattande
penningpolitiskt atgardspaket. Den penningpolitiska responsen omfattar tre vasentliga
element, namligen att: 1) sakerstalla likviditetsforhallandena i banksystemet genom
en rad gynnsamt prissatta langfristiga refinansieringstransaktioner (LTRO), 2) sékra
det kontinuerliga flodet av krediter till den reala ekonomin genom en fundamental
omkalibrering av riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO), 3) hindra,
pa ett procykliskt vis, att finansieringsforhallandena fér ekonomin blir stramare. Detta
ska ske via en 6kning i vardepapperskop inom programmet for kdp av tillgangar
(APP)."

1. Itider av hogre osakerhet ar det viktigt att det finansiella systemet kan erhalla
likviditet till gynnsamma villkor sa att likviditetsbrist och prispress pa likviditet kan
forhindras. Detta galler aven vid tillfallen da coronaviruset kan bli en operativ
risk for aktérerna i det finansiella systemet. Foljaktligen beslutade ECB-radet
att temporart genomféra ytterligare LTRO-transaktioner for att ge omedelbart

1 For mer information, se Lane, P.R., "The Monetary Policy Package: An Analytical Framework”, The
ECB Blog, ECB, 13 mars 2020.
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likviditetsstad till det finansiella systemet i euroomréadet. Aven om ECB-radet
inte ser nagra vasentliga tecken pa pafrestning pa penningmarknaderna
eller pa bristande likviditet i banksystemet kommer dessa transaktioner vid
behov att bidra till en effektiv sdkerhetsmekanism. Transaktionerna kommer
att genomforas i form av fastranteanbud med full tilldelning. Prissattningen
blir mycket attraktiv med en rantesats som motsvarar den genomsnittliga
rantesatsen pa inlaningsfaciliteten. De nya LTRO-transaktionerna kommer
att erbjuda likviditet till gynnsamma villkor fér att dverbrygga perioden fram till
TLTRO-llI-transaktionen i juni 2020.

2. Nar hushallens och féretagens intakter och utgifter drabbas av foljderna av
coronavirusets spridning ar det viktigt att bankernas utlaning till dem som
drabbas hardast, sarskilt sma och medelstora foretag, far stod. Darfor beslutade
ECB-radet att i TLTRO-IlI-transaktionerna tillampa vasentligt mer gynnsamma
villkor under perioden fran juni 2020 till juni 2021 pa alla under den tiden
utestdende TLTRO-III- transaktioner. Under denna period kommer rantorna pa
dessa TLTRO-llI-transaktioner att vara 25 punkter under den genomsnittliga
rantan pa Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner. For mot-
parter som uppratthaller sina kreditgivningsnivaer kan den ranta som tillampas
pa dessa transaktioner vara lagre och den kan, under den period som slutar
i juni 2021, ocksa bli s& l1ag som 25 punkter under den genomsnittliga réntan
pa inlaningsfaciliteten. Vidare har det maximala beloppet som motparter
hadanefter far ratt att lana i TLTRO-IlI-transaktioner hojts till 50 procent av deras
utestdende godtagbara lan per den 28 februari 2019. Detta 6kar den totala
mojliga upplaningsvolymen inom detta program med mer &n 1 000 miljarder till
nastan 3 000 miljarder euro totalt. Sammantaget kommer de nya villkoren for
TLTRO-transaktioner att bidra till att vasentligt latta de finansieringsférhallanden
som avgor bankernas kreditutbud till féretag och hushall. | detta syfte kommer
ECB-radet att ge i uppdrag at Eurosystemets kommittéer att undersoka
lattnadsatgarder avseende sakerheter for att sdkerstalla att motparter kan
fortsatta att dra full nytta av finansieringsstodet.

3. Det ar viktigt att sakerstalla en tillrackligt stimulerande penningpolitisk inriktning,
sarskilt i ett [age av 6kad osakeret och forhéjd finansiell volatilitet. Det &r mot
denna bakgrund som ECB-radet ocksa beslutade om ett temporart understdd
i form av ytterligare nettotillgangskop pa 120 miljarder euro fram till slutet av
aret, vilket sakerstaller ett starkt bidrag fran programmen for kép inom den
privata sektorn. ECB-radet forvantar sig att programmen ska I6pa sa lange
det behovs for att forstarka ECB-styrrantornas ackommoderande effekt, och
upphdra strax innan styrrantorna ater hojs. Kombinerat med det befintliga
APP-programmet kommer detta tillfalliga understdd att ge ett brett stdd at de
finansiella forhallandena och pa sa vis latta de rantor som ar viktiga for den
reala ekonomin. Den hogre takt med vilken tillgadngskdpen genomfors sakrar
att Eurosystemet visar mer narvaro pa marknaden under dessa turbulenta tider
samt att APP-programmets hela flexibilitet utnyttjas for att beméta forhallandena
pa marknaden. Detta kan medféra temporara fluktuationer vid distributionen
av inkopsfloden bade mellan tillgangsklasser och mellan lander som respons
péa chocker kopplade till "flykt till sdkerhet” samt pa likviditetschocker. Dylika
avvikelser fran jamviktsallokeringen mellan olika I1&ander ar fullt méjliga inom
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programmet, under férutsattning att Eurosystemets innehav pa lang sikt ar fort-
satt forankrade genom férdelningsnyckeln.

4. ECB-radet beslutade ocksa att styrrantorna skulle vara oférandrade. De
forvantas ligga kvar pa nuvarande eller lagre nivaer till dess att inflations-
utsikterna stadigt ror sig till en niva som ar tillrackligt nara, men under 2 procent,
under beddémningsperioden och att en sadan konvergens pa ett enhetligt satt
aterspeglats i underliggande inflationsdynamik.

5. Slutligen avser ECB-radet ocksa att fortsatta att vid forfall till fullo aterinvestera
kapitalbeloppen fran de vardepapper som kopts inom ramen for APP. Detta ska
paga under en langre period efter det att styrrantorna borjar hojas och under alla
omstandigheter under sa lang tid som behdvs for att uppratthalla gynnsamma
likviditetsvillkor och en hég grad av penningpolitiska lattnader.

Mot bakgrund av den aktuella utvecklingen foljer ECB-radet noga vilka féljder som
coronavirusets spridning far for ekonomin, inflationen pa medellang sikt samt for
transmissionen av penningpolitiken till ekonomin. ECB-radet star redo att pa lampligt
vis justera sina samtliga instrument sa att inflationen varaktigt ror sig mot malet, i
linje med atagandet om symmetri.

Samtidigt krévs nu en ambitiés och samordnad finanspolitisk inriktning bade med
tanke pa de férsvagade utsikterna och som skydd mot en ytterligare materialisering
av nedatriskerna. ECB-radet valkomnar de atgarder som flera regeringar redan har
vidtagit for att sakerstalla att det finns tillrackligt med sjukvardsresurser samt att ge
stdd at drabbade féretag och anstéllda. Vad som behdvs nu ar framfor allt sddana
atgarder som lanegarantier i syfte att komplettera och starka de penningpolitiska
atgarder som ECB-radet vidtagit.
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Tillagg till de beslut som fattades av
ECB-radet den 18 mars

Coronapandemin utgor ett kollektivt nédlage for folkhalsan som saknar motstycke
i modern tid. Darutover ar den en extrem ekonomisk chock som kraver ambitiosa,
samordnade och snabba politiska atgarder pa alla fronter. Den 18 mars tillkanna-
gav ECB-radet sitt nya PEPP-program (pandemic emergency purchase
programme) for att hantera denna nya situation som Euroomradet star infor.
Programmet ar temporart och mojliggér for ECB att skydda den penningpolitiska
transmissionsmekanismen och i férlangningen dess kapacitet att leverera pris-
stabilitet i Euroomradet. Framfor allt har utvecklingen pa finansmarknaderna

lett till stramare finansieringsférhallanden sarskilt for 1angre 16ptider. Den riskfria
kurvan hade rort sig uppat och rantor pa statsobligationer, som ar avgérande for
prissattningen for alla tillgangar, hade 6kat 6verallt och blivit mer spridda. | enlighet
med sitt mandat fattade ECB-radet féljande beslut:

1. Attinleda ett nytt temporart program for kép av tillgangar i form av vardepapper
fran den privata och den offentliga sektorn i syfte att beméta de allvarliga
risker for den penningpolitiska transmissionsmekanismen och utsikterna for
euroomradet som orsakas av utbrottet och spridningen av coronaviruset
covid-19.

Det nya PEPP-programmet (Pandemic Emergency Purchase Programme)
kommer att ha en total omfattning pa 750 miljarder euro. Tillgangskdpen kommer
att genomféras fram till slutet av 2020 och géller fér samtliga kategorier av
tillgangar som godtas for det befintliga programmet for kdp av tillgangar (APP).

For kop av vardepapper fran den offentliga sektorn ska allokering mellan de
olika jurisdiktionerna fortfarande ske med de nationella centralbankernas
fordelningsnyckel som referens. Samtidigt ska férvarv inom PEPP-programmet
goras pa ett flexibelt vis. Detta mojliggor for fluktuation i distributionen av inkdps-
floden over tid, mellan tillgangsklasser och mellan jurisdiktioner.

Ett undantag fran kraven pa godtagbarhet beviljas for vardepapper som
emitterats av den grekiska staten fér kdp inom PEPP-programmet.

ECB-radet kommer att avsluta nettoképen inom PEPP-programmet sa snart
coronaviruset covid-19 bedoms vara over, men i vilket fall som helst inte fore
arets utgang,

2. Att utvidga omfattningen av godtagbara tillgangar i programmet for kdp av
vardepapper fran foretagssektorn (CSPP) till foretagscertifikat och gora alla
certifikat som uppfyller tillracklig kreditkvalitet godtagbara for kop inom CSPP-
programmet.

3. Att latta pa standarder for sdkerheter genom att justera de viktigaste risk-
parametrarna i ramverket for sakerheter. Vi kommer framfor allt att utvidga
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utrymmet for ytterligare kreditfordringar (ACC) till att omfatta fordringar avseende
finansiering av foretagssektorn Detta ska sakerstalla att motparter fortsatt kan
utnyttja Eurosystemets refinansieringstransaktioner fullt ut.

ECB-radet ar fast beslutet att géra sin del for att hjalpa alla invanare i euroomradet
i dessa extremt svara tider. ECB kommer darfor att sékerstalla att ekonomin kan
ha goda finansieringsvillkor och pa sa vis klara denna chock. Detta galler saval fér
familjer, som for foretag, banker och regeringar.

ECB-radet kommer att gora allt som ar nédvandigt inom sitt mandat. ECB-radet har
full beredskap att 6ka storleken pa sina program fér kdp av tillgangar och justera
sammansattningen pa dessa program med sa mycket som erfordras och for sa lang
tid som kravs. ECB-radet kommer att undersoka alla alternativ och méjligheter for att
stddja ekonomin genom denna chock.

Om vissa av de enskilda begransningar som har inforts skulle verka hAmmande for
de insatser som ECB maste vidta for att uppfylla sitt mandat, kommer ECB-radet att
Overvaga att revidera sina insatser i den utstrackning som kravs for att de ska vara
proportionerliga i férhallande till de risker vi star infor. ECB kommer inte att tolerera
nagra hot mot en smidig transmission av penningpolitiken till alla jurisdiktioner i

euroomradet.
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