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Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

Aven om det allminna ekonomiska ldget ser ut att forbittras under 2021
aterstar en viss osakerhet kring de ekonomiska utsikterna pa kort sikt,

framst relaterad till coronaviruspandemins (covid-19) framfart och hur

snabbt vaccineringen sker. Aterhamtningen i global efterfrdgan och ytterligare
finanspolitiska atgarder framjar aktiviteten bade globalt och i euroomradet. Men
ihallande hoga infektionstal, spridning av virusmutationer och férlangda och skarpta
begransningsatgarder tynger aktiviteten i euroomradet pa kort sikt. Vaccinationerna
och den férvantade gradvisa uppmjukningen av begransningsatgarderna vantas
framdver att understddja férvantningen om ett starkt uppsving i ekonomisk aktivitet
under 2021. Inflationen har stigit de senaste manaderna, framst p.g.a. nagra
dvergéende faktorer och en 6kning i energiprisinflationen. Samtidigt forblir det
underliggande pristrycket dampat i ett I1dge med svag efterfragan och stora mangder
lediga resurser péa arbets- och varumarknaderna. Aven om en gradvis 8kning i

det underliggande inflationstrycket forutspas i de senaste framtidsbedémningarna
bekraftas aven att inflationsutsikterna pa medellang sikt forblir i stort sett oférandrade
jamfort med framtidsbedémningarna fran december 2020, och under ECB-radets
inflationsmal.

Darfor ar det fortsatt mycket viktigt med gynnsamma finansieringsvillkor
under pandemin. ECB-radet bedémer finansieringsvillkoren genom att titta pa ett
antal heltdckande och mangfacetterade indikatorer som spanner dver hela den
penningpolitiska transmissionskedjan, fran riskfria rantor och statsobligationsrantor
till rantor pa foretagsobligationer och bankers kreditvillkor. Marknadsréantorna har
stigit sedan borjan pa aret, vilket utgor en risk for finansieringsvillkoren i stort.
Banker anvander riskfria rantor och statsobligationsrantor som huvudreferenser vid
faststallande av kreditvillkor. Om 6kningarna i dessa marknadsrantor ar stora och
ihallande kan de, om de lamnas okontrollerade, leda till att finansieringsvillkoren
stramas at for tidigt for alla sektorer i ekonomin. Detta ar inte 6nskvart nar det
fortfarande ar mycket viktigt att bevara gynnsamma finansieringsvillkor for att minska
osakerheten och starka fértroendet och darmed understddja ekonomisk aktivitet och
sakerstalla prisstabilitet pa medellang sikt. Mot denna bakgrund och baserat pa en
gemensam beddmning av finansieringsvillkoren och inflationsutsikterna, férvantar sig
ECB-radet att kbp inom ramen for PEPP-programmet (stddkdpsprogram foéranlett av
pandemin) under nasta kvartal kommer att goras i en betydligt hdgre takt an under
de forsta manaderna det har aret.
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Ekonomisk och monetar beddmning vid tidpunkten for
ECB-radets sammantrade den 11 mars 2021

Den globala ekonomin aterhdmtade sig snabbare fran den pandemirelaterade
lagkonjunkturen an vad som férutsags i Eurosystemets framtidsbedémningar
fran december 2020. Samtidigt stotte tillvaxten pa intensifierad motvind nar
pandemin forvarrades vid arsskiftet. Annu en vag av infektioner ledde till att
regeringarna aterinforde strangare nedstangningar, sarskilt i avancerade ekonomier.
I inkommande data syns redan de negativa effekterna pa global tillvaxt av dessa
atgarder. Nar det galler den ekonomiska utvecklingen kommer pandemin dven
framdver att vara avgorande. Vaccineringen har gradvis tagit fart, aven om takten
varierar i olika lander. Antalet immuna ar dock fortfarande for lagt for att det ska vara
mojligt att sldppa pa begransningsatgarderna. Det finanspolitiska stimulanspaket
som godkandes i USA i december och handelsavtalet mellan EU och Férenade
Kungariket ger stod at utsikterna for euroomradets omvarld i ar. Den globala BNP-
tillvaxten (exklusive euroomradet) beraknas uppga till 6,5 procent under 2021, for
att sedan sjunka till 3,9 procent under 2022 och 3,7 procent under 2023. Detta foljer
den berdknade minskningen pa 2,4 procent i global BNP under 2020. Handelsavtalet
mellan EU och Férenade Kungariket och en forvantad starkare aterhamtning i
avancerade ekonomier ligger till grund for upprevideringar i den utlandska efter-
fragan pa export fran euroomradet. Den vantas 6ka med 8,3 procent i ar, med

4,4 procent 2022 och med 3,2 procent 2023, vilket innebar upprevideringar pa

1,7 procentenheter under 2021 och 0,3 procentenheter 2022. Nar det galler huvud-
scenariot for global tillvaxt ar riskerna dvervagande uppatriktade, eftersom president
Bidens planerade ytterligare finanspolitiska stimulansatgarder utgér en betydande
uppéatrisk. Enligt modellsimuleringar kommer de att hdja nivan pa real BNP i USA
med 2-3 procent och lyfta ekonomin dver sin potential. Effekten pa inflationen
kommer sannolikt att vara liten.

Mot bakgrund av en positiv riskaptit har finansieringsvillkoren i euroomradet
stramats at nagot sedan ECB-radets mote i december 2020. Under
beddmningsperioden (10 december 2020—10 mars 2021) skiftade terminskurvan

for Eonia ("euro overnight index average”) uppat och blev brantare. | dagslaget
signalerar terminskurvan inga férvantningar om en rantesankning den narmaste
tiden. Spreaden pa langa statsobligationsrantor i euroomradet forblev stabil da rante-
uppgangen framst berodde pa hogre riskfria rantor med stdd fran robust riskaptit
som underbyggs av penning- och finanspolitiska stimulansatgarder. Priserna pa
riskfyllda tillgangar 6kade i enlighet med detta. Pa valutamarknaderna blev eurons
nominella effektiva vaxelkurs nagot svagare.

Efter en stark aterhamtning i tillvixten under det tredje kvartalet 2020 sjonk
real BNP i euroomradet med 0,7 procent under det fjarde kvartalet. For hela aret
beraknas real BNP ha minskat med 6,6 procent 2020, och nivan pa den ekonomiska
aktiviteten for det fjarde kvartalet stod pa 4,9 procent under den prepandemiska
nivan fran slutet av 2019. Inkommande ekonomiska data, enkater och hogfrekventa
indikatorer pekar mot en fortsatt svag ekonomi under det forsta kvartalet 2021,
framst p.g.a. den ihallande pandemin och begransningsatgarderna. Som resultat
darav lar real BNP sjunka igen under arets forsta kvartal. Den ekonomiska
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utvecklingen fortsatter att vara ojamnt férdelad mellan olika l&nder och sektorer d&
begransningsatgarderna i fraga om sociala kontakter och rorlighet har stérre negativ
inverkan pé tjdnstesektorn an industrin, dar en snabbare aterhamtning syns. Aven
om hushall och féretag stéds genom finanspolitiska atgarder, ar konsumenterna
fortsatt forsiktiga med tanke pa pandemin och hur den paverkar sysselsattning och
inkomster. Foretagsinvesteringarna dampas fortfarande av svagare balansrakningar
och hdgre osakerhet om de ekonomiska utsikterna.

Om man blickar framat forvantas vaccinationerna, tillsammans med en

gradvis uppmjukning av begransningsatgarderna — fransett om det uppstar
eventuell ytterligare negativ utveckling relaterad till pandemin — understédja
forvantningen om ett starkt uppsving i ekonomisk aktivitet under 2021. P&
medellang sikt torde aterhamtningen i euroomradets ekonomi fa stéd av gynnsamma
finansieringsvillkor, en expansiv finanspolitisk inriktning och en aterhamtning i efter-
fragan efterhand som begransningsatgarderna havs.

Denna bedomning aterspeglas i stort sett i grundscenariot i ECB:s experters
makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet fran mars 2021.
Dessa framtidsbedémningar utgar fran en arlig real BNP-0kning pa 4,0 procent
2021, 4,1 procent 2022 och 2,1 procent 2023. Jamfért med de makroekonomiska
framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter fran december 2020 ar
utsikterna for den ekonomiska aktiviteten i stort sett oférandrade.

Riskerna kring euroomradets tillvaxtutsikter pa medellang sikt har éverlag
blivit mer balanserade, dven om vissa nedatrisker kvarstar pa kort sikt.

A ena sidan ar bade de forbattrade utsikterna for global efterfragan, med stod
frdn omfattande finanspolitiska stimulansatgarder, och vaccinationsutvecklingen
uppmuntrande. A andra sidan férblir den pagaende pandemin, inbegripet
spridningen av virusmutationer, och dess konsekvenser for de ekonomiska och
finansiella forhallandena kallor till nedatrisk.

Den arliga inflationen i euroomradet steg kraftigt till 0,9 procent i januari och
februari 2021, fran -0,3 procent i december 2020. Uppgangen i total inflation
beror pa ett antal idiosynkratiska faktorer, t.ex. att den tillfalliga momssankningen i
Tyskland upphdrde, férseningar i forsaljningsperioderna i vissa lander och effekter
av de ovanligt starka férandringarna i HIKP-vikter for 2021 samt hégre energipris-
inflation. Baserat pa aktuella oljeterminspriser torde den totala inflationen 6ka under
de narmaste manaderna. En viss volatilitet vantas dock under arets gang mot
bakgrund av férandringar i de faktorer som fér narvarande driver upp inflationen.
Dessa faktorer kommer sannolikt att férsvinna fran den arliga inflationstakten tidigt
nasta ar. Det underliggande pristrycket vantas 6ka nagot i ar p.g.a. rddande utbuds-
begransningar och aterhamtningen i inhemsk efterfragan, men forblir dverlag dampat
mot bakgrund av det laga lanetrycket och den tidigare apprecieringen av euron. Nar
pandemins effekter klingar av kommer avvecklingen av den stora mangden 6ver-
kapacitet, med stéd av ackommoderande finans- och penningpolitik, att bidra till en
gradvis 0kning i inflationen pa medellang sikt. Enkatbaserade matt och marknads-
baserade indikatorer for langfristiga inflationsférvantningar ligger kvar pa dampade
nivaer, men de marknadsbaserade indikatorerna fortsatter gradvis att stiga.
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Denna bedomning speglas ocksa till stor del i grundscenariot i ECB:s makro-
ekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet fran mars 2021. | detta
scenario forutses en arlig inflation pa 1,5 procent 2021, 1,2 procent 2022

och 1,4 procent 2023. Jamfort med Eurosystemets experters makroekonomiska
framtidsbedémningar fran december 2020 har inflationsutsikterna reviderats upp for
2021 och 2022, framst p.g.a. tillfalliga faktorer och en hogre energiprisinflation, men
ar oférandrade for 2023. HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel vantas
ligga pa 1,0 procent 2021, 1,1 procent 2022 och sedan 6ka till 1,3 procent 2023.

Coronapandemin fortsatte att paverka den monetdra dynamiken i euroomradet.
Tillvaxten i det breda penningmangdsmattet (M3) 1&g pa 12,5 procent i januari

2021, fran 12,4 procent i december och 11,0 procent i november 2020. Den kraftiga
penningmangdstillvéxten var fortsatt paverkad av Eurosystemets kdp av tillgangar,
som fortfarande ar den huvudsakliga kallan fér penningmangdsskapande. Den

allt mer uttalade preferensen for likviditet samt de laga alternativkostnaderna for
innehav av de mest likvida formerna av pengar, det smala penningmangdsmattet
M1, fortsatter att vara den framsta bidragande orsaken till tillvaxten i det breda
penningmangdsmattet. Laneutvecklingen till den privata sektorn praglades av nagot
svagare utlaning till icke-finansiella foretag och motstandskraftig utlaning till hushall.
Det manadsvisa laneflodet till icke-finansiella féretag fortsatte i samma mattliga takt
som setts sedan slutet av sommaren. Samtidigt var den arliga tillvaxttakten i utldning
till icke-finansiella foretag i stort sett oférandrad pa 7,0 procent efter 7,1 procent i
december, vilket fortfarande aterspeglar den stora 6kningen i utlaning under det
forsta halvaret. Den arliga tillvaxttakten i utlaning till hushall var i stort sett stabil

pa 3,0 procent i januari efter 3,1 procent i december, i ett ldge med stabilt positivt
manadsfléde. Overlag &r ECB-radets policyatgérder tillsammans med de atgarder
som har vidtagits av nationella regeringar och andra europeiska institutioner fortsatt
avgorande for att stédja villkoren for bankutlaning och tillgangen till finansiering,
framfor allt for dem som drabbats hardast av pandemin.

Som resultat av den mycket skarpa ekonomiska nedgangen under corona-
krisen och i kombination med en finanspolitisk reaktion utan motstycke,
beraknas underskottet i de offentliga finanserna i euroomradet ha 6kat kraftigt
till 7,2 procent av BNP 2020 jamfort med 0,6 procent 2019. Enligt ECB:s experters
makroekonomiska framtidsbedémningar fran mars 2021 minskar underskottskvoten
till 8,1 procent av BNP 2021 och till 2,4 procent i slutet av bedémningsperioden
2023. Aven om denna utveckling kommer att dka euroomradets offentliga skuld

till 95 procent av BNP 2023, cirka 11 procentenheter hdgre an fére krisen, bor det
noteras att de offentliga finanserna sannolikt kommer att paverkas nagot mindre an
vad som forutsags i borjan av pandemin. En ambitids och samordnad finanspolitisk
inriktning ar dock fortsatt avgérande. Det finanspolitiska stdédet pa nationell niva bor
darfor fortskrida, mot bakgrund av svag efterfragan fran foretag och hushall relaterad
till den pagéende pandemin och begransningsatgarderna. Dessutom kommer
NGEU-paketet (Nasta Generations EU) att bidra till en snabbare, starkare och mer
enhetlig aterhamtning. Det kommer att ge en starkare ekonomisk motstandskraft
och tillvaxtpotential i medlemsstaternas ekonomier, sarskilt om medlen anvands till
produktiva offentliga utgifter och om det atfoljs av produktivitetshéjande struktur-
politiska atgarder.
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Penningpolitiskt beslut

Den 11 mars 2021 tog ECB-radet foljande beslut for att bevara gynnsamma
finansieringsvillkor for alla sektorer i ekonomin under pandemiperioden, i syfte att

framja ekonomisk aktivitet och varna om prisstabilitet p4 medellang sikt.

1.

ECB-radet beslutade att fortsatta sina kop inom ramen fér PEPP-programmet
(stddkdpsprogram foranlett av pandemin), som sammanlagt omfattar

1 850 miljarder euro, fram till &tminstone slutet av mars 2022 och, i varje fall som
helst, till dess att ECB-radet beddmer att coronakrisfasen ar éver. Baserat pa en
gemensam beddmning av finansieringsvillkoren och inflationsutsikterna férvantar
sig ECB-radet att kop inom ramen for PEPP-programmet under nasta kvartal
kommer att géras i en betydligt hogre takt an under de férsta manaderna det har
aret. ECB-radet kommer att anpassa kopen till marknadsforhallandena med syfte
att hindra en sadan atstramning av finansieringsvillkoren som ar oférenlig med
att motverka effekter frdn pandemin som dampar den beradknade inflationsbanan.
Flexibilitet av kdp 6ver tid och mellan tillgangsklasser och jurisdiktioner kommer
dessutom aven fortsattningsvis att stddja en smidig transmission av penning-
politiken. Om gynnsamma finansieringsvillkor kan uppréatthallas med ett fldde

av tillgangskop som inte forbrukar hela beloppet under tidsfristen for nettokdp
inom PEPP, behover hela beloppet inte anvandas. Likaledes kan beloppet
omkalibreras om sé& kravs for att uppratthalla gynnsamma finansieringsvillkor i
syfte att motverka att pandemichocken paverkar inflationsutvecklingen negativt.
ECB-radet kommer ocksa att fortsatta aterinvestera forfall av vardepapper
forvarvade inom ramen fér PEPP fram till atminstone slutet av 2023. Den fram-
tida utfasningen av PEPP-portféljen kommer under alla omstandigheter att
hanteras sa att den inte inverkar pa den ldmpliga penningpolitiska inriktningen.

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 upphora
strax innan ECB-radet borjar hoja styrréantorna. Dessutom avser ECB-radet
fortsatta att aterinvestera kapitalbeloppen i sin helhet fran de forfallande varde-
papper som kdpts inom ramen for APP under en langre period efter det att ECB-
radet borjar hdja ECB:s styrrantor och under alla omstandigheter under sa lang
tid som behdvs for att uppratthalla gynnsamma likviditetsvillkor och en hég grad
av penningpolitisk ackommodering.

ECB-radet beslutade att halla ECB-rantorna oférandrade. De férvantas 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 beddomningsperioden
och att en sadan konvergens pa ett enhetligt satt aterspeglats i underliggande
inflationsdynamik.
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4. Slutligen kommer ECB-radet att genom refinansieringstransaktionerna fortsatta
att tillfora tillrackligt med likviditet. | synnerhet forblir den tredje serien riktade
langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO Il1) en attraktiv finansieringskalla
for bankerna, vilket ger stod at deras utlaning till féretag och hushall.

ECB-radet kommer aven att fortsatta 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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