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Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

Efter en nedgang under det forsta kvartalet i ar 6ppnar ekonomin i euro-
omradet gradvis upp igen efterhand som pandemildget (covid-19) forbattras
och vaccinationerna gar framat. Senaste data tyder pa att servicesektorn tar fart
och visar pa fortsatt dynamik i tillverkningssektorn. Den ekonomiska aktiviteten
forvantas accelerera under andra halvaret i ar nar fler begransningsatgarder

havs. En 6kad privatkonsumtion, stark global efterfragan och ackommoderande
finans- och penningpolitik kommer att ge ett avgérande stdd till aterhamtningen.
Samtidigt kvarstar osékerhet i och med att de ekonomiska utsikterna pa kort sikt
ar fortsatt beroende av hur pandemin utvecklas och hur ekonomin svarar efter att
ha 6ppnats upp igen. Inflationen har stigit de senaste manaderna, huvudsakligen
p.g.a. baseffekter, vergaende faktorer och stigande energipriser. Den férvantas
stiga ytterligare under andra halvaret i ar fér att sedan sjunka nar temporara
faktorer avklingar. De senaste framtidsbedémningarna pekar mot en gradvis 6kning
i underliggande inflationstryck under bedémningsperioden dven om trycket forblir
dampat i ett Iage av fortsatt kraftig 6verkapacitet som endast gradvis absorberas
under perioden. Den samlade inflationen vantas under bedémningsperioden ligga
kvar under ECB-radets mal.

For att minska osdkerheten och stéarka fortroendet forblir det viktigt att

bevara gynnsamma finansieringsforhallanden under pandemin och darmed
stodja ekonomisk aktivitet och sdkerstélla prisstabilitet pa medellang sikt.
Finansieringsforhallanden for foretag och hushall har i stort sett varit stabila sedan
ECB-radets penningpolitiska sammantrade i mars. Marknadsrantorna har dock stigit
ytterligare. Aven om de delvis aterspeglar forbattrade ekonomiska utsikter skulle
varaktigt stigande marknadsrantor kunna leda till en atstramning av mer omfattande
finansieringsforhallanden och paverka hela ekonomin. En sadan atstramning skulle
komma for tidigt och utgdra ett hot mot den aktuella ekonomiska aterhamtningen och
inflationsutvecklingen. Mot denna bakgrund, och baserat pa en samlad bedémning
av finansieringsforhallanden och inflationsutsikter, beslutade ECB-radet att bekrafta
sin mycket ackommoderande penningpolitiska inriktning.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten fér ECB-radets
sammantrade den 10 juni 2021

Eurosystemets framtidsbedomningar, juni 2021, tyder pa en fortsatt
aterhamtning i global ekonomisk aktivitet vid arsskiftet, trots att pandemin
intensifierats och tillvaxtekonomierna blivit till det globala epicentret for nya
infektioner. Den globala aktiviteten under fjarde kvartalet 2020 visade sig bli nagot
starkare an vad som forutsags i tidigare framtidsbedomningar, men den globala
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ekonomin var i bérjan av 2021 anda nagot svagare pa grund av nya infektioner

och tuffare begransningsatgarder. Nya enkater signalerar mer kraft i den globala
aktiviteten aven om utvecklingen skiljer sig alltmer mellan avancerade ekonomier
och tillvaxtekonomier och mellan tillverknings- och tjanstesektorerna. De omfattande
finanspolitiska stimulansatgarder som godkants av Biden-administrationen berdknas
starka den pagaende aterhamtningen i USA, med vissa positiva spridningseffekter
till den globala ekonomin. Mot denna bakgrund har tillvaxtutsikterna fér den globala
ekonomin férandrats i mindre grad jamfort med tidigare framtidsbedémningar. Global
real BNP-tillvaxt (exklusive euroomradet) forvantas 6ka med 6,2 procent 2021, for att
sedan sakta in till 4,2 procent under 2022 och till 3,7 procent under 2023. Utlandsk
efterfragan pa export fran euroomradet har dock reviderats upp jamfért med tidigare
framtidsbedémningar. Den férvantas 6ka med 8,6 procent i ar, med 5,2 procent
2022 och 3,4 procent 2023. Detta aterspeglar framst starkare efterfragan fran USA
och Storbritannien som ar euroomradets viktiga handelspartner. Den forvantas 6ka
med 8,6 procent i ar, med 5,2 procent 2022 och 3,4 procent 2023. Detta aterspeglar
framst starkare efterfragan fran USA och Storbritannien som &r euroomradets viktiga
handelspartner. Exportpriserna for euroomradets konkurrenter har reviderats upp for
i ar beroende pa hogre ravarupriser och starkare efterfragan. Hoten mot det globala
grundscenariot hanger framst samman med hur pandemin utvecklar sig framover.
Andra hot mot de den globala utvecklingen beddms vara i stort sett balanserade
medan riskerna for global inflation ligger pa uppsidan.

Mot bakgrund av en positiv riskaptit har finansieringsférhallandena i euro-
omradet fortsatt att stramats at nagot sedan ECB-radets senaste sammantrade.
Under bedémningsperioden (11 mars till den 9 juni 2021) sags en mattlig 6kning i
avkastning och spreadar pa statspapper i euroomradet over OIS-rantan (overnight
index swap), framst beroende pé battre ekonomiska utsikter tack vare vaccinations-
framgangar i euroomradet och fortsatt policystdd. Terminskurvan for Eonia (euro
overnight index average) steg marginellt for I6ptider pa medellang till Iang sikt medan
den korta dndan av kurvan varit i stort sett oférandrad, vilket tyder pa att det inte
finns nagra férvantningar om omedelbart forestadende ranteférandringar inom den
narmaste tiden. Aven aktiekurserna steg med stéd av en kombination av fortsatt
relativt laga rantor och en stark aterhamtning i férvantningarna pa ékade bolags-
vinster. Som en aterspegling av aktiekurserna har spreaden pa foretagsobligationer i
euroomradet fortsatt att smalna av och ligger pa nivéder som senast observerades
fore mars 2020. P& valutamarknaderna starktes eurons nominella effektiva vaxelkurs
nagot.

Under arets forsta kvartal backade euroomradets reala BNP ytterligare

med 0,3 procent och ligger nu 5,1 procent under nivan fjarde kvartalet 2019
innan pandemin brot ut. Féretags- och konsumentenkater samt hogfrekventa
indikatorer pekar mot en kraftig forbattring i aktiviteten under det andra kvartalet i ar.
Foretagsenkater indikerar en stark aterhamtning i tjanstesektorn nar infektionstalen
gar ner, vilket kommer att mojliggdra en gradvis normalisering av kontaktintensiva
aktiviteter. Tillverkningsproduktionen forblir robust och far stdéd av en solid global
efterfragan, aven om flaskhalsar pa utbudssidan pa kort sikt kan leda till viss motvind
for den industriella aktiviteten. Indikatorer pa konsumenters framtidstro starks, vilket
tyder pa en stark aterhamtning i privat konsumtion framéver. Féretagsinvesteringar
visar motstandskraft trots svagare balansrakningar och den fortsatt osékra
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ekonomiska utvecklingen. Tillvaxten vantas fortsatta att starkas kraftigt under andra
halvaret 2021 allt eftersom vaccinationsframgangar gor det mojligt att ytterligare latta
pa begransningsatgarder. Pa medellang sikt ses en aterhamtning i euroomradets
ekonomi, driven av starkare global och inhemsk aterhamtning samt av bade finans-
och penningpolitiska stod.

Denna bedémning aterspeglas i stort sett i grundscenariot i Eurosystemets

makroekonomiska framtidsbedéomningar for euroomradet, juni 2021. | dessa
framtidsbedémningar férutspas en arlig real BNP-tillvaxt pa 4,6 procent 2021,

4,7 procent 2022 och 2,1 procent 2023. Jamfért med ECB:s framtidsbedémningar,
mars 2021, har utsikterna fér ekonomin reviderats upp for 2021 och 2022 men ar

oférandrade foér 2023.

Hoten mot euroomradets tillvaxtutsikter ar i stort sett balanserade. A ena
sidan skulle ljusare utsikter kunna leda till en annu starkare aterhamtning for global
efterfragan och en snabbare nedgang i hushallens sparande an vantat sa snart som
kontakt- och reserestriktioner havs. A andra sidan kvarstar som kéllor fér nedétrisk
den pagaende pandemin, inbegripet spridningen av virusmutationer och féljderna
darav for de ekonomiska och finansiella férhallanden.

Enligt Eurostats snabbstatistik steg den arliga inflationen i euroomradet fran
1,3 procent i mars till 1,6 procent i april och 2,0 procent i maj 2021. Denna
Okning berodde framst pa en stark uppgang i energiprisinflation, som aterspeglar
stora uppatriktade baseffekter och manatliga 6kningar samt, i viss man, pa en
mindre inflationsdkning for industrivaror exklusive energi. Den samlade inflationen
ser ut att 6ka ytterligare mot hdsten. Detta aterspeglar framst den avskaffade
tillfalliga momssankningen i Tyskland. Inflationen vantas sjunka igen i borjan av
nasta ar nar temporara faktorer avtar och globala energipriser mattas av. Under aret
vantas det underliggande pristrycket 6ka beroende pa tillfalliga utbudsbegransningar
och aterhamtning i inhemsk efterfrdgan. Dock vantas pristrycket éverlag forbli
fortsatt dampat, vilket delvis aterspeglar det laga I6netrycket i ett lage av fortsatt
signifikant Overkapacitet och eurons starkta vaxelkurs. Nar pandemins effekter

val klingat av kommer, ocksa med stdd av ackommoderande finans- och penning-
politik, en utfasning av den stora 6verkapaciteten att bidra till en gradvis 6kning

i den underliggande inflationen pa medellang sikt. Enkatbaserade matt och
marknadsbaserade indikatorer for langfristiga inflationsférvantningar ligger kvar pa
dampade nivaer men de marknadsbaserade indikatorerna har fortsatt att stiga.

Denna bedomning speglas ocksa till stor del i grundscenariot i Eurosystemets
makroekonomiska framtidsbedémningar fér euroomradet, juni 2021,

vilka forutspar en arlig inflation pa 1,9 procent 2021, 1,5 procent 2022 och

1,4 procent 2023. Jamfort med ECB:s makroekonomiska framtidsbedémningar,
mars 2021, har inflationsutsikterna reviderats upp for 2021 och 2022, framst p.g.a.
tilifélliga faktorer och en hoégre energiprisinflation. Inflationsutsikterna for 2023

ar oférandrade i och med att uppgangen i den underliggande inflationen till stor

del motvags av en forvantad nedgang i energiprisinflationen. HIKP-inflationen
exklusive energi och livsmedel vantas 6ka fran 1,1 procent 2021 till 1,3 procent
2022 och 1,4 procent 2023, uppreviderad for hela bedomningsperioden jamfort med
beddmningarna i mars 2021.
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HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel vantas 6ka fran 1,1 procent 2021
till 1,3 procent 2022 och 1,4 procent 2023. Detta innebar en upprevidering for hela
beddmningsperioden jamfért med bedémningarna, mars 2021.

Penningtillvixten i euroomradet i april 2021 visade pa vissa inledande

tecken pa normalisering efter den massiva monetdra expansionen i

samband med spridningen av coronaviruset covid-19. Tillvaxten i det breda
penningmangdsmattet (M3) sjonk till 9,2 procent i april 2021, fran 10,0 procent i mars
och 12,3 procent i februari. Nedgangen i mars och april berodde delvis pa starka
negativa baseffekter nar de stora inflédena i den inledande fasen av pandemikrisen
forsvann ur den arliga statistiktillvaxten. Detta aterspeglar aven en avmattning i
kortfristig monetar dynamik, som frdmst beror p& svagare utveckling i inlaning fran
hushall och foretag i april samt fran lagre likviditetsbehov nar pandemisituationen
forbattras. Eurosystemets pagaende vardepapperskop ar fortsatt den huvudsakliga
kallan for penningmangdsskapande. Aven om det minskar fortsétter det smala
penningmangdsmattet M1 att vara den framsta bidragande orsaken till tillvaxt i det
breda penningmangdsmattet. Dess kraftiga bidrag ar i linje med den allt mer uttalade
preferensen for likviditet i innehavarsektorn och innebar laga alternativkostnader for
innehav av de mest likvida formerna av pengar.

Den arliga tillvaxttakten for lan till den privata sektorn minskade till 3,2 procent
i april, fran 3,6 procent i mars och 4,5 procent i februari. Denna minskning
skedde i ett lage av motverkande krafter i utlaning till icke-finansiella féretag och
till hushall. Den arliga tillvaxttakten for lan till icke-finansiella féretag minskade till
3,2 procent i april, fran 5,3 procent i mars och 7,0 procent i februari. Nedgangen
aterspeglar stora negativa baseffekter och en viss tidigarelaggning av Ian mars/
april. Den arliga 6kningstakten i utlaning till hushallen steg till 3,8 procent i

april jamfort med 3,3 procent i mars och 3,0 procent i februari, underbyggd av
solida manadsfloden och positiva baseffekter. Sammantaget har ECB-radets
policyatgarder, tilsammans med de atgarder som vidtagits av nationella regeringar
och andra europeiska institutioner, varit avgdérande for att stodja forutsattningarna
for och tillgangen till bankutlaning, framfér allt for dem som drabbats hardast av
pandemin.

Som ett resultat av den mycket skarpa ekonomiska nedgangen under
coronapandemin och av kraftiga finanspolitiska atgarder steg underskottet
i de offentliga finanserna i euroomradet kraftigt till 7,3 procent av BNP 2020,
fran 0,6 procent 2019. | ar, nar nya vagor av pandemin drabbade euroldnderna,
forlangdes manga nédatgarder och ytterligare stédatgarder for aterhamtning har
inforts//infordes. Saledes forutses i Eurosystemets framtidsbedémningar, juni
2021, endast en marginell forbattring i budgetsaldot i euroomradet till 7,1 procent
av BNP 2021. Nar pandemin avklingar och den ekonomiska aterhamtningen ater
tar fart vantas dock underskottskvoten ga ned//minska snabbare, till 3,4 procent
2022 och 2,6 procent i slutet av bedémningsperioden 2023. Euroomradets skuld
férvantas na en topp pa strax under 100 procent av BNP under 2021 och ga

ned till runt 95 procent 2023, vilket ar ungefar 11 procentenheter hogre an fore
coronakrisen. En ambitids och samordnad finanspolitisk inriktning ar emellertid
fortsatt avgorande eftersom ett for tidigt tillbakadragande av finanspolitiskt stod
skulle riskera att férsvaga aterhamtningen och forstarka langfristiga skadliga
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konsekvenser. Nationell finanspolitik bor alltsa fortsatta att ge ett viktigt stod i ratt
tid till de foretag och hushall som ar mest utsatta fér den pagaende pandemin

och de atféljande begransningsatgarderna. Samtidigt bér sadana atgarder vara
tilifalliga och kontracykliska och tillréckligt malinriktade for att effektivt bemdéta
sarbarheter och ge stdd at en snabb aterhamtning i euroomradets ekonomi. Som
ett komplement till nationella finanspolitiska atgarder vantas NGEU-paketet (Nasta
generations EU) spela en avgdrande roll for en snabbare, starkare och mer enhetlig
aterhamtning. Det bor 6ka den ekonomiska motstandskraften och tillvaxtpotentialen
i medlemsstaternas ekonomier, sarskilt om medlen anvands till produktiva offentliga
utgifter och om det atfdljs av en produktivitetshdjande strukturpolicy. Enligt de
makroekonomiska framtidsbedémningarna i juni bor en kombination av NGEU-
bidrag och lIan ge tillrackligt med extra stimulans pa runt 0,5 procent av BNP per ar
mellan 2021 och 2023.

Penningpolitiska beslut

Den 10 juni 2021 beslutade ECB-radet att ater bekrafta sin mycket ackommoderande
penningpolitiska inriktning i syfte att bevara gynnsamma finansieringsférhallanden
for alla sektorer av ekonomin. Detta behdvs for en varaktigt hallbar ekonomisk
aterhamtning och for att sakra prisstabilitet.

1. ECB-radet beslutade att halla styrrantorna oférandrade. De forvantas ligga kvar
pa nuvarande eller lagre nivaer till dess att inflationsutsikterna 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.

2. ECB-radet kommer att fortsatta sina kop inom ramen for PEPP-programmet
(stodkopsprogram foranlett av pandemin), med sammanlagt belopp pa
1 850 miljarder euro, fram till &tminstone slutet av mars 2022 och, i varje
fall som helst, till dess att ECB-radet bedomer att coronakrisfasen ar over.
Baserat pa en gemensam bedémning av finansieringsférhallandena och
inflationsutsikterna forvantar sig ECB-radet att nettokdpen inom ramen for
PEPP-programmet under kommande kvartal kommer att fortsatta i en betydligt
hogre takt &n under de arets férsta manader. ECB-radet kommer att anpassa
koépen till marknadsférhallandena med syfte att hindra en sadan atstramning
av finansieringsférhallandena som ar oférenlig med att motverka effekter fran
pandemin som dampar den berdknade inflationsbanan. Flexibilitet av kop dver
tid och mellan tillgangsklasser och jurisdiktioner kommer aven fortsattningsvis
att stédja en smidig transmission av penningpolitiken. Om gynnsamma
finansieringsférhallanden kan uppratthallas med ett fldde av tillgangskép som
inte férbrukar hela beloppet under tidsfristen for nettokdp inom PEPP, behéver
hela beloppet inte anvandas. Likaledes kan beloppet omkalibreras om sa kravs
for att uppratthalla gynnsamma finansieringsférhallanden i syfte att motverka att
pandemichocken paverkar inflationsutvecklingen negativt. ECB-radet kommer
ocksa att fortsatta aterinvestera forfall av vardepapper férvarvade inom ramen
for PEPP fram till atminstone slutet av 2023. Den framtida utfasningen av PEPP-
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portfélien kommer under alla omstandigheter att hanteras sa att den inte inverkar
pa den lampliga penningpolitiska inriktningen.

3. Nettokdpen inom ramen for programmet for kop 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
nddvandigt for att forstarka styrrantornas ackommoderande effekt, och upphéra
strax innan ECB-radet borjar hoja styrrantorna. ECB-radet amnar ocksa fortsatta
att aterinvestera kapitalbeloppen i sin helhet fran de forfallande vardepapper
som kdpts 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
behdvs for att uppratthalla gynnsamma likviditetsvillkor och en hég grad av
penningpolitisk ackommodering.

4. Avslutningsvis: Genom sina refinansieringstransaktioner kommer ECB-radet att
fortsatta tillfora tillrackligt med likviditet. Finansiering som erhallits genom den
tredje serien riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO llI) spelar
en avgorande roll for att stddja bankers utlaning till féretag och hushaill.

ECB-radet kommer aven framoéver att folja vaxelkursutvecklingens eventuella
paverkan pa inflationen pa medellang sikt, och star redo att pa lampligt vis justera
sina samtliga instrument sa att inflationen varaktigt ror sig mot malet, i linje med
atagandet om symmetri.
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