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Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

ECB-radet beslutade vid sitt penningpolitiska sammantrade den 10 september
2020 att lamna den ackommoderande penningpolitiska inriktningen
oforandrad. Inkommande information tyder pa en stark men ofullstéandig ater-
hamtning i aktiviteten, i stort sett i linje med tidigare forvantningar. Aktivitetsnivan
ligger dock alltjamt val under nivan fran fére coronapandemin (covid-19). Aktiviteten
inom tillverkningsindustrin fortsatter att forbattras medan tillvaxttakten i tjanste-
sektorn under den senaste tiden har tappat fart nagot. Kraften i aterhamtningen ar
fortsatt mycket oséker och forblir beroende av hur pandemin utvecklar sig framéver
och hur framgangsrika begransningspolicyerna ar. Inhemsk efterfragan i euro-
omradet uppvisar en betydande aterhamtning fran laga nivaer aven om hog
osakerhet om de framtida ekonomiska utsikterna fortsatter att tynga hushallens
konsumtion och féretagens investeringar. Inflationen dampas av laga energipriser
och svagt pristryck beroende pa dampad efterfragan och stora mangder lediga
resurser pa arbetsmarknaden. Foljaktligen ar en omfattande penningpolitisk
stimulans fortsatt nodvandig for att ge stéd at den ekonomiska aterhamtningen och
for att varna om prisstabiliteten pa medellang sikt. Darfor beslutade ECB-radet vid
sitt penningpolitiska sammantrade den 10 september 2020 om en oférandrad
ackommoderande penningpolitisk inriktning.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten for ECB-radets
sammantrade den 10 september 2020

Coronapandemin ar fortfarande den storsta osdkerhetsfaktorn for den globala
ekonomin. Efter en temporar stabilisering runt mitten av maj, som ledde till en
gradvis lattnad i begransningsatgarder, har antalet dagliga fall ater bérjat stiga
under den senaste tiden. Detta har eldat pa oron for att antalet coronasmittade

ska borja oka kraftigt. Denna oro har dragit ned konsumenternas framtidstro.
Inkommande data bekraftar att den globala ekonomiska aktiviteten bottnade under
det andra kvartalet och bérjade vanda i linje med att begransningsatgarderna lattade
fr.o.m. mitten av maj. | ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedéomningar

i september 2020 antas global real BNP (exkl. Euroomradet) minska med

3,7 procent i ar och vaxa med 6,2 procent respektive 3,8 procent 2021 och 2022.
Avmattningen i global handel kommer att vara mer allvarlig bade beroende pa

dess starka procyklikalitet, sarskilt under ekonomiska nedgangar, och beroende pa
coronavirusets markliga natur, som lett till storningar i globala produktionskedjor
och 6kade handelskostnader p.g.a. begrasningsatgarderna. Hoten mot de globala
utsikterna ar fortfarande nedatriktade till foljd av den varaktiga osakerheten om

hur pandemin kommer att utvecklas. Detta kan leda till djupa spar i den globala
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ekonomin. Andra nedétrisker hdnger samman med utfallet i Brexitférhandlingarna,
risken for 6kad handelsprotektionism samt langfristiga negativa effekter for globala
leverantorskedior.

Finansieringsvillkoren i euroomradet har visserligen lattat ytterligare nagot
sedan ECB-radets mote i juni 2020, men de har inte atergatt till nivaerna fran
fore coronapandemin. Under granskningsperioden (fran den 4 juni till den

9 september 2020) har terminskurvan for Eonia ("euro overnight index average”)
skiftat aningen nedat, och trots att den ar nagot inverterad i den korta delen
signalerar den inga starka forvantningar pa en omedelbar rantesankning. Spreaden
pa langa statsobligationsrantor i euroomradet sjonk under den granskade perioden
i ett lage paverkat av finans- och penningpolitiskt stdd. Priser pa riskfyllda till-
gangar 0kade nagot, framst mot bakgrund av mer allmant positiva utsikter for
vinstutsikterna pa kort sikt. P& valutamarknaderna apprecierade euron relativt kraftigt
i handelsvagda termer och mot US-dollarn.

Euroomradets reala BNP sjonk med 11,8 procent pa kvartalsbasis under det
andra kvartalet 2020. Inkommande data och enkatresultat indikerar en fortsatt
aterhamtning i euroomradets ekonomi och pekar mot en BNP-uppgang under det
tredje kvartalet, om an under nivaerna fran fore krisen. Parallellt med en signifikant
aterhamtning i produktionen inom industrin och tjanstesektorn féreligger tydliga
tecken pa att konsumtionen ater tar fart. Under den senaste tiden har tillvaxttakten

i tjanstesektorn tappat lite i fart jamfort med industrin, vilket dven ar tydligt i
enkatresultaten fér augusti. Okningen i smittotakten fér coronainfektioner under
sommarmanaderna dampar utsikterna pa kort sikt. Framdver kommer en varaktig
aterhamtning mycket att bero pa hur pandemin utvecklas och hur framgangsrika
begransningsatgarderna ar. Osakerheten om pandemins framtida utveckling kommer
sannolikt att ddmpa hur omfattande aterhamtningen pa arbetsmarknaden blir och
aven paverka konsumtion och investeringar. Ekonomin i euroomradet torde fa stod
av gynnsamma finansieringsforutsattningar, en expansiv finanspolitisk inriktning och
en starkare global aktivitet och efterfragan.

Denna bedomning aterspeglas ocksa i stort sett i ECB:s experters makro-
ekonomiska framtidsbedomningar i september 2020. Dessa framtids-
beddmningar utgar fran en arlig real BNP-6kning pa -8,0 procent 2020, 5 procent
2021 och 3,2 procent 2022. Jamfort med Eurosystemets makroekonomiska
framtidsbeddmningar i juni 2020 har utsikterna for real BNP-tillvaxt reviderats upp for
2020 och de ar i stort sett oforandrade for 2021 och 2022. Med tanke pa den
exceptionella osédkerhet som omger dessa utsikter innehaller framtidsbedémningarna
tva alternativa scenarier, ett milt och ett allvarligt. Dessa motsvarar olika antaganden
om pandemins utveckling." Sammantaget forefaller riskerna fér euroomradets
tillvaxtutsikter vara fortsatt nedatriktade. Denna bedémning aterspeglar att de
finansiella konsekvenserna av pandemin ar fortsatt svarbedémda.

1 Se artikeln Makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet av ECB:s experter, september
2020 publicerad pa ECB:s webbplats den 10 september 2020.
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Enligt Eurostats snabbstatistik sjonk den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
till -0,2 procent i augusti 2020 fran 0,4 procent i juli. Baserat pa aktuella priser
och terminspriser pa olja och med den tillfalliga momssankningen i Tyskland ar det
troligt att den totala inflationen ar fortsatt negativ under de kommande manaderna
for att darefter vanda och bli positiv igen i bérjan av 2021. Vidare lar pristrycket

inom den narmaste framtiden vara fortsatt dampat p.g.a. svag efterfragan, lagre
I6netryck samt eurons appreciering och detta trots visst uppatriktat pristryck fran
utbudsbegransningar. P4 medellang sikt kommer en aterhamtning i efterfragan, med
stdéd av ackommoderande penning- och finanspolitik, att leda till uppatriktat tryck

pa inflationen. Marknadsbaserade indikatorer for langfristiga inflationsférvantningar
har atergatt till nivaerna fran fére pandemin men ar fortsatt mycket dampade.
Enkatbaserade matt ligger dock kvar pa laga nivaer.

Denna beddmning aterspeglas i stort i ECB:s experters makroekonomiska
framtidsbedomningar for euroomradet i september 2020, i vilka en arlig HIKP-
inflation pa 0,3 procent 2020, 1,0 procent 2021 och 1,3 procent 2022 forutspas.
Jamfort med i juni 2020 ar Eurosystemets experters framtidsbedomningar for
HIKP-inflationen oférandrade for 2020, uppreviderade for 2021 och oférandrade for
2022. De oférandrade bedémningarna for inflationen 2022 déljer en upprevidering
av inflationen exklusive livsmedel och energi, delvis som aterspegling av de

positiva effekterna av finans- och penningpolitik — som i stort sett uppvagdes av den
reviderade utvecklingen for energipriser. Den arliga HIKP-inflationen exklusive energi
och livsmedel vantas ligga pa i genomsnitt 0,8 procent 2020, 0,9 procent 2021 och
1,1 procent 2022.

Coronapandemin fortsatter att kraftigt paverka den monetédra dynamiken

i euroomradet. M3-tillvaxten fortsatte att 6ka och nadde 10,2 procent i juli

2020, fran 9,2 procent i juni. Den kraftiga penningmangdstillvaxten aterspeglar
inhemsk kreditutveckling, Eurosystemets tillgangskdp samt att innehavarsektorn

av forsiktighetsskal foredrar att vara likvid. | detta Iage fortsatter det smala
penningmangdsmattet M1, som omfattar pengar i dess mest likvida former, att vara
den framsta 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 tillvaxttakten i utlaningen till
icke-finansiella féretag var i stort sett stabil i juli, och lag pa 7,0 procent jamfort

med 7,1 procent i juni. Dessa hoga tillvaxttakter aterspeglar foéretagens stora
likviditetsbehov for finansiering av utgifter samt arbetskapital och aven for ytterligare
likviditetsbuffertar, &ven om omsvangningen i ekonomin har resulterat i viss
aterhamtning i intakter. Den arliga 6kningstakten for lan till hushallen var ocksa stabil
pa 3,0 procent i juli. ECB-radets policyatgarder tillsammans med de atgarder som
har vidtagits av nationella regeringar och europeiska institutioner fortsatter att stodja
tillgéngen till finansiering, inbegripet till de som ar hardast drabbade av pandemin.

Coronapandemin fortsatter att ha en stor inverkan pa euroomradets
offentliga finanser. Begransningsatgarderna har medfort stora statsfinansiella
kostnader for samtliga euroldnder &ven om bade bdrdan och kapaciteten att
reagera varierat mellan landerna. Som resultat av den ekonomiska nedgangen
och det omfattande statsstddet berdknas underskottet i de offentliga finanserna
i euroomradet 6ka kraftigt till 8,8 procent av BNP 2020 jamfort med 0,6 procent
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2019. Underskottskvoten vantas minska till 4,9 procent av BNP 2021 respektive
3,6 procent av BNP 2022. De omfattande finanspolitiska atgarderna har lett till en
motsvarande forsamring i det konjunkturjusterade primarsaldot samt till en negativ
cyklisk komponent vilket aterspeglar en férsamring av det makroekonomiska laget.
Uppgangen vantas komma nar krisatgarderna fasas ut och konjunktursituationen
forbattras. En ambitids och samordnad finanspolitisk inriktning ar fortsatt avgérande
med tanke pa den kraftiga avmattningen i euroomrédets ekonomi. Atgarderna

bor dock vara malinriktade och tillfalliga. Pa det har omradet fortjanar bade det
paket pa 540 miljarder euro med tre skyddsnat som Europeiska radet godkant och
Europeiska kommissionens aterhamtningsfond Nasta Generations EU (NGEU)pa
750 miljarder euro med potential att stddja de regioner och sektorer som drabbats
hardast av pandemin ett varmt valkomnande.

Penningpolitiskt atgardspaket

Sammanfattningsvis gav en avstdmning av resultatet av den ekonomiska analysen
mot signalerna fran den monetara analysen en bekraftelse pa behov av en vasentlig
grad av penningpolitisk stimulans for att sakerstalla en tillférlitlig konvergens mot
inflationsnivaer som ar under, men nara 2 procent pa medellang sikt. Mot bakgrund
darav bekraftade ECB-radet den 10 september 2020 befintliga ackommoderande
penningpolitiska atgarder.

1. Radet beslutade halla ECB-rantorna oférandrade. Dessa forvantas ligga kvar
pa nuvarande eller lagre nivaer tills inflationsutsikterna stadigt ror sig till en
niva som ar tillrackligt ndra, men under 2 procent under bedémningsperioden
och att denna konvergens pa ett enhetligt satt aterspeglats i underliggande
inflationsdynamik.

2. ECB-radet beslutade att fortsatta sina kdp inom ramen fér PEPP-programmet
(stddkdpsprogram foranlett av pandemin), som sammanlagt omfattar
1 350 miljarder euro. Dessa kop bidrar till lattnader i den penningpolitiska
inriktningen dverlag, och alltsa till att motverka den pandemirelaterade
nedatriktningen i den berdknade inflationsbanan. Férvarven ska fortsatta att
genomfbéras pa ett flexibelt vis 6ver tid bade mellan tillgangsklasser och mellan
jurisdiktioner. Detta gor det mojligt for ECB-radet att effektivt avvarja hot mot
en smidig transmission av penningpolitiken. Nettokép inom PEPP kommer att
genomfoéras atminstone fram till slutet av juni 2021 och, i varje fall som helst, till
dess att ECB-radet beddmer att coronakrisfasen ar dver. Kapitalbeloppen fran
de vardepapper som forvarvats inom PEPP kommer att aterinvesteras fram till
atminstone slutet av 2022. Den framtida utfasningen av PEPP-portfélien kommer
under alla omstandigheter att hanteras sa att den inte inverkar pa den lampliga
penningpolitiska inriktningen.

3. Nettokdp inom ramen for programmet for kdp av tillgangar (APP) kommer 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
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nédvandigt for att forstarka ECB-styrréantornas ackommoderande effekt samt

att de upphor strax innan ECB-radet borjar hoja styrrantorna. ECB-radet amnar
ocksa fortsatta att aterinvestera kapitalbeloppen i sin helhet fran de férfallande
vardepapper som kopts inom ramen fér APP under en langre period efter det att
ECB-radet borjar hoja styrrantorna och under alla omstandigheter under sa lang
tid som behovs for att uppratthalla gynnsamma likviditetsvillkor och en hog grad
av penningpolitisk ackommodering.

4. ECB-radet kommer aven att genom refinansieringstransaktionerna fortsatta att
tilliféra tillrackligt med likviditet. | synnerhet har det i samband med den senaste
transaktionen i den tredje serien riktade langfristiga refinansieringstransaktioner
(TLTRO ) noterats en mycket hég utnyttjandegrad av medel, vilket ger stdd at
bankers utlaning till foretag och hushall.

De penningpolitiska atgarder som ECB-radet har vidtagit sedan i bérjan av mars

ger ett avgorande stod till att forstarka aterhamtningen i euroomradets ekonomi och
varnar aven prisstabiliteten pa medellang sikt. Framfor allt ger de stod at likviditets-
och finansieringsvillkoren i ekonomin, hjalper till att bibehalla kreditflédet till hushall
och féretag samt bidrar till att uppratthalla gynnsamma finansieringsvillkor for alla
sektorer och jurisdiktioner. | det aktuella laget av forhdjd osakerhet kommer ECB-
radet samtidigt att noga bedéma ny information, inbegripet vaxelkursutvecklingen, i
syfte att granska féljderna for inflationsutsikterna pa medellang sikt. ECB-radet star
aven fortsatt redo att pa lampligt vis justera samtliga instrument for att sakerstalla att
inflationen varaktigt ror sig mot malet, i linje med atagandet fér symmetri.
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