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Ekonomisk aktivitet

Den globala ekonomin fortséatter sin aterhamtning, dven om ihallande flask-
halsar pa utbudssidan, stigande ravarupriser och den nya omikronvarianten av
coronaviruset (covid-19) fortsatter att tynga tillvaxtutsikterna under den
narmaste tiden. Nya undersdkningar om den ekonomiska aktiviteten pekar pa att
tillvaxtdynamiken var fortsatt svag nar det fjarde kvartalet bérjade, sarskilt i
tillverkningssektorn, till féljd av ovannadmnda flaskhalsproblematik. Tjanstesektorn
daremot gagnades av att stora ekonomier 6ppnades igen. Jamfért med tidigare
prognoser och framtidsbedémningar har i Eurosystemets makroekonomiska
prognoser fran december 2021 tillvaxtutsikterna for den globala ekonomin reviderats
ner for 2021, de ar fortsatt oférandrade for 2022 och de har reviderats upp for 2023.
Global real BNP-tillvaxt (exklusive euroomradet) beraknas 6ka med 6,0 procent
2021, for att darefter minska till 4,5 procent 2022, 3,9 procent 2023 och 3,7 procent
2024. Utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet beraknas 6ka med

8,9 procent 2021, 4,0 procent 2022, 4,3 procent 2023 och 3,9 procent 2024.
Daremot har utlandsk efterfrdgan pa export frdn euroomradet reviderats ner for 2021
och 2022 jamfort med tidigare framtidsbeddmningar/prognoser. Detta aterspeglar de
aktuella flaskhalsarnas negativa effekter pa global import. Flaskhalsarna pa utbuds-
sidan vantas bérja latta frin och med det andra kvartalet 2022 och fullstéandigt
férsvinna senast 2023. Exportpriserna for euroomradets konkurrenter har reviderats
upp for 2021 och 2022 beroende pa en kombination av hogre ravarupriser, flask-
halsar pa utbudssidan och starkare efterfragan. Den viktigaste risken i huvud-
scenariot for den globala ekonomin ar fortfarande pandemins framtida utveckling.
Andra risker for de globala tillvaxtutsikterna beddéms vara nedatriktade medan
riskerna for den globala inflationen daremot ses som mer osakra.

Euroomradets ekonomi fortséatter att aterhamta sig. Tillvaxten dampas, men
aktiviteten vantas komma att ta rejal fart igen under arets lopp. Kraftig inhemsk
efterfragan forutspas driva en fortsatt ekonomisk aterhamtning. Arbetsmarknaden
forbattras med fler manniskor i arbete och farre i permitteringsprogram. Detta badar
gott for stigande hushallsintakter och for konsumtion. Det sparande som byggts upp
under pandemin kommer ocksa att stddja konsumtion. Den ekonomiska aktiviteten
dampades under det sista kvartalet i fjol och denna langsammare tillvaxttakt kommer
troligen att fortsatta i boérjan av detta ar. Vi vantar oss nu att produktionen under det
forsta kvartalet 2022 6verskrider nivan fore pandemin. For att hantera den aktuella
pandemivagen har vissa eurolander aterinfort strangare begransningsatgarder. Detta
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kan fordréja aterhamtningen, sarskilt i rese-, turist-, restaurang-, hotell- och néjes-
branschen. Pandemin tynger konsumenternas och féretagens fértroende och dartill
kommer att spridningen av det nya viruset skapar extra osakerhet. Darutover
belastas konsumtionen av stigande energikostnader. Brist pa utrustning, material
och arbetskraft haller tillbaka produktionen av industrivaror, vilket leder till
forseningar i byggsektorn och gor att aterhamtningen tappar fart i vissa delar av
tjanstesektorn. Dessa flaskhalsar kommer att fortga ytterligare en tid, men bor latta
under 2022.

Aven om covid-19-krisen fortsatte att belasta offentliga finanser avsevirt
under 2021 visar Eurosystemets makroekonomiska prognoser fran december
2021 att budgetsaldot redan haller pa att forbattras. Efter en hdgsta niva pa

7,2 procent av BNP 2020 bedéms underskottskvoten ha minskat till 5,9 procent 2021
och ga ner ytterligare till 3,2 procent 2022 for att stabiliseras pa strax under 2 procent
i slutet av prognosperioden 2024. Dessa forbattringar beror pa en kombination av
hoégre konjunkturjusterade primarsaldon samt, sarskilt fran och med 2022, pa ett
signifikant storre bidrag fran konjunkturcykeln. Vad galler euroomradets finans-
politiska inriktning foljdes en stark expansion 2020 av en endast marginell
atstramning 2021, justerat for NGEU-bidrag (Nasta generations EU). Under 2022
vantas finanspolitiken stramas at rejalt, om &n mindre an vad som tidigare foruts-
patts. Detta beror framst pa en kursandring fér en betydande del av pandemi-
krisstodet. Atstramningen beréknas fortsatta under resten av prognosperioden men i
betydligt mindre omfattning i och med att avgérande stdd for ekonomin kvarstar
under kommande ar. Riktade och tillvaxtvanliga finanspolitiska atgarder bor fortsatt
utgodra ett komplement till penningpolitiken. Detta stdd kan hjalpa ekonomin att
justera fér kommande strukturomstaliningar. En effektiv implementering av NGEU-
programmet och "55 %-paketet” kommer ocksa att bidra till en starkare, grénare och
jAmnare aterhamtning i euroldnderna.

Tillvaxten védntas ater ta fart rejalt under 2022. | Eurosystemets makroekonomiska
prognoser fran december 2021 férutspas en arlig real BNP-tillvaxt pa 5,1 procent
2021, 4,2 procent 2022, 2,9 procent 2023 och 1,6 procent 2024. Jamfért med
prognoserna fran september 2021 har utsikterna reviderats ned for 2022 och upp for
2023.

Inflation

Inflationen steg ytterligare till 4,9 procent i november. Den kommer att ligga kvar
over 2 procent under storre delen av 2022. Inflationen vantas vara fortsatt hog under
den narmaste tiden, men sjunka under arets lopp. Inflationsuppgangen aterspeglar
forst och framst en kraftig prisuppgang pa bransle, gas och elektricitet. | november
utgjorde energipriser mer an halften av den totala inflationen. | manga sektorer
fortsatter efterfragan att 6verstiga ett begransat utbud. Detta blir sarskilt tydligt i
priserna pa kapitalvaror och sddana konsumenttjanster som nyligen ater blivit
tillgangliga. Baseffekter fran den avskaffade momssankningen i Tyskland har fortsatt
att bidra till en hogre inflationstakt, men denna effekt upphor i slutet av 2021. Det
rader osakerhet om hur langt tid det tar innan dessa fragor har I6sts. Under loppet av
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2022 vantas dock energipriser stabiliseras, konsumtionsmoénster normaliseras och
pristrycket till féljd av flaskhalsar pa utbudssidan dampas. Med tiden bér ekonomin
gradvis aterga till full kapacitet och arbetsmarknaden férbattras ytterligare, vilket
torde stddja snabbare I6netillvaxt. Marknads- och enkatbaserade matt pa langsiktiga
inflationsforvantningar har varit i stort sett stabila sedan det penningpolitiska
sammantradet i oktober. Overlag har dessa métt dock narmat sig 2 procent under de
senaste manaderna. Dessa faktorer bidrar till att den underliggande inflationen ror
sig uppat och att den totala inflationen kommer upp till ECB:s tvaprocentsmal pa
medellang sikt.

| Eurosystemets makroekonomiska prognoser fran december 2021 férutspas
en arlig inflation pa 2,6 procent 2021, 3,2 procent 2022, 1,8 procent 2023 och
1,8 procent 2024 — vilket @r avsevart hogre an i de tidigare prognoserna fran
september. Inflation, exkl. livsmedel och energi, férvantas i genomsnitt ligga pa

1,4 procent 2021, 1,9 procent 2022, 1,7 procent 2023 och 1,8 procent 2024 — hégre
an beraknat i septemberprognoserna.

Riskbeddmning

ECB-radet ser riskerna for de ekonomiska utsikterna som i stort sett
balanserade. Den ekonomiska aktiviteten kan évertraffa ECB:s férvantningar om
konsumenterna kanner storre tillforsikt och sparar mindre an forvantat. Om
pandemin daremot skulle forvarras, med spridning av nya varianter, skulle en sadan
utveckling mer varaktigt kunna hdmma tillvéxten. Utsikterna for &terhamtning och fér
inflation kommer att paverkas av hur energipriserna utvecklas och hur lang tid det tar
innan flaskhalsarna upphor. Skulle pristrycket leda till hdgre I6nedkningar an vantat,
alternativt att ekonomin snabbare atervander till full kapacitet, kan inflationen bli
hogre.

Finansiella och monetara forhallanden

Marknadsréantorna har varit i stort sett stabila sedan ECB-radets sammantrade
i oktober. Under bedémningsperioden (9 september till 15 december 2021)
paverkades rantorna framst av andrade inflationsutsikter samt av férnyad osakerhet
om ytterligare ekonomiska aterverkningar till féljd av covid-19. Nyheten om den nya
omikronvarianten har skapat volatilitet men den starka inledande negativa effekten,
framfor allt for risktillgangar, vande delvis mot slutet av prognosperioden.

Penningskapandet i euroomradet 6kade i oktober, vilket aterspeglar storre
osakerhet till foljd av covid-19-pandemin och penningpolitiska stodatgarder.
Eurosystemets tillgdngskop var fortsatt den framsta kallan till penningskapande.
Bankernas utlaningsrantor till féretag och hushall ligger kvar pa historiskt laga nivaer.
Finansieringsforhallandena for ekonomin ar fortsatt gynnsamma. Utlaning till foretag
drivs delvis av behovet av kortfristig finansiering till foljd av flaskhalsar pa utbuds-
sidan som leder till 6kade kostnader for inventarier och rorelsekapital. Samtidigt ar
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foretagens efterfrdgan pa lan relativt ddmpad med anledning av stora kontant-
innehav och balanserade vinstmedel, men aven p.g.a. stora skulder. Utlaning till
hushall ar fortsatt kraftig, och huvudskalet ar efterfragan pa bolan. Balans-
rakningarna for banker i euroomradet har forbattrats ytterligare tack vare hogre
kapitalkvoter och farre nddlidande lan. Bankernas Ionsamhet ar nu lika god som fore
pandemin och finansieringsférhallandena ar fortsatt gynnsamma.

I linje med den nya penningpolitiska strategin gor ECB-radet tva ganger om
aret en djupgaende bedomning av samspelet mellan penningpolitik och
finansiell stabilitet. En ackommoderande penningpolitik ar bra for tillvaxten och
stdder i sin tur foretags och finansinstituts balansrakningar samt hindrar risker for
marknadsfragmentering. Men samtidigt behdéver den ackommoderande penning-
politikens effekter pa fastighets- och finansmarknader noggrant évervakas i och med
att ett antal medelfristiga sarbarheter har forstarkts. Makrotillsynen ar fortsatt den
framsta forsvarslinjen for att uppratthalla finansiell stabilitet och beméta medelfristiga
sarbarheter.

Penningpolitiska beslut

Vid sitt penningpolitiska sammantrade i december 2021 bedémde ECB-radet att
framstegen mot ekonomisk aterhamtning och ECB:s medelfristiga inflationsmal gor
det mojligt att stegvis sanka takten pa tillgangsképen under de kommande kvartalen.
Penningpolitisk ackommodering behévs dock fortfarande for att stabilisera inflationen
pa ECB:s medelfristiga inflationsmal pa 2 procent. Mot bakgrund av rddande
osakerhet ar det viktigt att ECB-radet bibehaller flexibilitet och handlingsutrymme i
sin penningpolitik. Mot denna bakgrund fattade ECB-radet foljande beslut.

For det forsta avser ECB-radet att under det forsta kvartalet 2022 genomféra
nettotillgdngskop inom PEPP-programmet (stodkdpsprogram foranlett av pandemin)
i en langsammare takt &n under féregaende kvartal. Nettotillgangskop inom PEPP
kommer att upphora i slutet av mars 2022.

For det andra beslutade ECB-radet att foérlanga aterinvesteringshorisonten for PEPP.
Avsikten ar nu att aterinvestera forfall av vardepapper forvarvade inom PEPP fram till
atminstone slutet av 2024. Den framtida utfasningen av PEPP-portfélien kommer
under alla forhallanden att hanteras sa att den inte inverkar pa 1amplig penning-
politisk inriktning.

For det tredje visar pandemin att nar det rader stressade forhallanden har flexibilitet i
utformning och genomférande av nettotillgangskop gjort det lattare att motverka en
férsvagad transmission av ECB:s penningpolitik och aven lett till att ECB-radets mal i
hogre grad har kunnat uppnas. Inom ramen fér ECB:s mandat kommer flexibilitet
under stressade forhallanden att fortsatt vara ett viktigt element i penningpolitiken
narhelst hot mot transmissionen skulle kunna aventyra prisstabilitetsmalet. Framfor
allt: vid férnyad marknadsfragmentering till foljd av pandemin kan aterinvesteringar
av PEPP alltid justeras flexibelt over tid, tillgangsklasser och jurisdiktioner. Detta kan
inbegripa férvarv av obligationer utgivna av Republiken Grekland éver och utover
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overrullning av inlésen i syfte att undvika avbrott i forvarv i den jurisdiktionen, vilket
skulle kunna motverka den penningpolitiska transmissionen till den grekiska
ekonomin som fortfarande haller pa att aterhamta sig fran foljderna av pandemin.
Nettokdp inom PEPP kan aterupptas vid behov for att motverka negativa chocker
relaterade till pandemin.

For det fjarde, i linje med en stegvis minskning av tillgangskdp och en penningpolitisk
inriktning som ar fortsatt forenlig med en inflationsstabilisering till ECB:s medelfristiga
mal pa 2 procent, beslutade ECB-radet om féljande: en manatlig takt i nettotillgangs-
kopen pa 40 miljarder euro under det andra kvartalet och en takt pa 30 miljarder
euro under det tredje kvartalet i APP-programmet (programmet for kop av tillgangar).
Fran och med oktober 2022 kommer nettotillgangskdp under APP-programmet att
goras i en manatlig takt pa 20 miljarder euro sa lange det ar nédvandigt, i syfte att
forstarka styrrantornas ackommoderande effekt. ECB-radet raknar med att upphéra
med nettotillgdngskop strax innan styrrantorna bérjar hojas.

ECB-radet bekraftade dven sina évriga atgarder som syftar till att stddja pris-
stabilitetsuppdraget, ndrmare bestamt nivan pa styrrantorna samt vagledningen om
styrrantornas framtida utveckling. For att uppratthalla ratt niva av ackommodering ar
det avgorande att stabilisera inflationen pa ECB:s medelfristiga inflationsmal pa

2 procent.

ECB-radet fortsatter att dvervaka bankernas finansieringsférhallanden och
sakerstalla att forfall av TLTRO-IlI-transaktioner (transaktioner inom ramen for den
tredje serien av riktade langfristiga refinansieringstransaktioner) inte hindrar en
smidig transmission av penningpolitiken. ECB-radet kommer aven regelbundet att
granska hur riktade utldningstransaktioner bidrar till den penningpolitiska
inriktningen. Som tidigare tillkénnagivits rdknar ECB-radet med att de speciella villkor
som ar tillampliga inom TLTRO-III upphér i juni i ar. ECB-radet kommer aven att
beddma lamplig kalibrering for det tvaledade systemet for reserversattning sa att
policyn for negativ styrranta inte inskranker pa bankers formedlingskapacitet i ett
lage med stor 6verskottslikviditet. ECB-radet star redo att vid behov justera alla sina
instrument, oavsett riktning, sa att inflationen stabiliseras pa 2-procentsmalet pa
medellang sikt.
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