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Ekonomisk aktivitet

Aterhémtningen av varldsekonomin fortsatter, men ihallande flaskhalsar

pa utbudssidan samt spridningen av covid-19-virusets mer smittsamma
deltavariant kastar en skugga over tillvixtutsikterna pa kort sikt. Nya
enkatundersokningar indikerar att tillvaxttakten, sarskilt i tillvaxtekonomierna,
tappar fart nagot. | ECB:s makroekonomiska prognos fran september 2021 har
tillvaxtutsikterna for varldsekonomin, sarskilt fér 2022, reviderats upp nagot jamfort
med tidigare framtidsbeddmningar. Global real BNP-tillvaxt (exklusive euroomradet)
beraknas oka till 6,3 procent i ar, for att sedan sakta in till 4,5 procent 2022 och till
3,7 procent 2023. Utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet har reviderats
upp jamfort med tidigare framtidsbedémningar. Den férvantas 6ka med 9,2 procent
i ar, med 5,5 procent 2022 och med 3,7 procent 2023. Detta aterspeglar framst att
den globala importen i bérjan av 2021 var starkare an beraknat samt att handeln har
mer uttalade procykliska effekter under en ekonomisk aterhamtning. Exportpriserna
for euroomradets konkurrenter har reviderats upp for i ar beroende pa hogre
ravarupriser och starkare efterfragan. Riskerna for grundscenariots utsikter for
varldsekonomin hanger framst samman med hur pandemin utvecklar sig framover.
Andra risker for de globala utsikterna ses pa nedsidan fér den globala tillvaxten och
pa uppsidan for den globala inflationen.

Euroomradets ekonomi aterhamtade sig med 2,2 procent under arets andra
kvartal, vilket var battre an vantat, och gar mot en stark tillvixt under det
tredje kvartalet. Aterhamtningen bygger pa framgangsrika vaccinationsinsatser i
Europa, vilka har méjliggjort en betydande ateréppning av ekonomin. De upphéavda
restriktionerna leder till att manniskor atervander till butiker och restauranger

samt till att rese- och turistnaringen aterhamtar sig. Detta gynnar tjanstesektorn.
Tillverkningsindustrin gar starkt, &ven om produktionen fortsatter att hdmmas av brist
pa material och utrustning. Spridningen av deltavarianten har hittills inte lett till att
nedstangningsatgarderna har behovt aterinféras. Den kan dock komma att fordroja
aterhamtningen i varldshandeln och ett fullstandigt ateréppnande av ekonomin.

Den privata konsumtionen okar, aven om konsumenterna fortfarande iakttar
viss forsiktighet med tanke pa hur pandemin utvecklar sig. Arbetsmarknaden
forbattras ocksa snabbt, vilket stdder utsikterna om hdgre inkomster och

Okad konsumtion. Arbetslésheten minskar och det ar cirka 28 miljoner farre i
permitteringsprogram &n under toppnivan forra aret. Aterhamtningen i inhemsk och
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global efterfragan leder till fortsatt starkt optimism bland féretagen. Detta ger stdd
at foretagsinvesteringarna. Samtidigt ar det fortfarande en del som aterstar innan
pandemins skadeverkningar pa ekonomin har aterstallts. Fortfarande ar det drygt
2 miljoner farre anstallda an fére pandemin, sarskilt bland yngre och lagutbildade,
och ett stort antal arbetstagare ar fortfarande i permitteringsprogram.

Sedan pandemins borjan har det skett en betydande finanspolitisk expansion,
men de senaste manaderna har endast ett begriansat antal ytterligare
stimulansatgarder antagits. Skalet till detta ar att forberedelsearbetet
fortfarande pagar med 2022 ars budgetplaner och att den ekonomiska
aterhamtningen verkar ga nagot snabbare dn vantat. | ECB:s makroekonomiska
prognos fran september 2021 ar darfor de finanspolitiska utsikterna fér euroomradet
battre jamfort med juni. Underskottskvoten beraknas ligga fortsatt hogt under 2021:
pa 7,1 procent, vilket kan jamféras med 7,3 procent 2020. Darefter beréknas det
ske en snabb forbattring efterhand som pandemin klingar av och den ekonomiska
aterhamtningen tar fart. Underskottskvoten vantas darfér minska till 3,0 procent
2022 och till 2,1 procent i slutet av prognosperioden 2023. Som avspegling av
denna utveckling vantas euroomradets skuld na en topp pa strax under 99 procent
av BNP 2021, for att sedan minska till cirka 94 procent av BNP 2023. Som stdd for
aterhamtningen bor penningpolitiken fortsatt kompletteras av en ambitios, riktad
och samordnad finanspolitik. Framfér allt NGEU-programmet (N&sta generations
EU) kommer att bidra till att sakerstalla en stark och homogen aterhdmtning i
euroldnderna. Det kommer aven att paskynda den grdéna och digitala omstallningen,
stddja strukturreformen och lyfta tillvaxten pa lang sikt.

Ekonomin férvantas se en rejal aterhamtning pa medellang sikt. | ECB:s
makroekonomiska prognos fran september 2021 férutspas en arlig real BNP-

tillvaxt pa 5,0 procent 2021, 4,6 procent 2022 och 2,1 procent 2023. Jamfért med
Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar fran juni 2021 har utsikterna
for 2021 forbattrats, till stor del p.g.a. att forsta halvarets utfall varit battre an vantat.
Beddmningarna ar till stor del oférandrade fér 2022 och 2023.

Inflation

Inflationen i euroomradet steg till 3,0 procent i augusti. Inflationen vantas stiga
ytterligare under hésten, men sjunka nasta ar. Den nuvarande inflationsdkningen
forvantas till stor del vara temporar och aterspeglar framst den stora oljeprisékningen
sedan mitten av forra aret, den avskaffade tillfalliga momssankningen i Tyskland,
den fordréjda sommarrean 2020 och kostnadstrycket p.g.a. tillfallig brist pa
material och utrustning. Under 2022 bér dessa faktorer Iatta eller helt forsvinna
fran inflationsberakningen pa arsbasis. Det underliggande inflationstrycket har
tickat uppat. Nar ekonomin aterhamtar sig ytterligare, och far stéd fran ECB-
radets penningpolitiska atgarder, beraknas den underliggande inflationen stiga pa
medellang sikt. Denna 6kning vantas enbart ske gradvis eftersom det tar tid for
ekonomin att aterga till full kapacitet, och I6nedkningarna beraknas darfor ske i
mattlig takt. Matten pa inflationsférvantningarna pa langre sikt har fortsatt att 6ka,
men ligger fortfarande en bit fran ECB:s tvaprocentsmal.
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Denna bedomning aterspeglas i ECB:s makroekonomiska prognos fran
september 2021, som forutspar en arlig inflation pa 2,2 procent 2021,

1,7 procent 2022 och 1,5 procent 2023. Detta ar en upprevidering jamfért med
framtidsbedémningarna fran juni. Inflationen, exklusive livsmedel och energi,
beraknas uppga till i genomsnitt 1,3 procent 2021, 1,4 procent 2022 och 1,5 procent
2023. Aven detta &r en upprevidering i férhallande till framtidsbedémningarna fran
juni.

Riskbeddmning

ECB-radet ser riskerna for de ekonomiska utsikterna som i stort sett
balanserade. Den ekonomiska aktiviteten kan dvertraffa ECB:s forvantningar

om konsumenterna kanner storre tillférsikt och sparar mindre &n nu férvantat. En
snabbare forbattring av pandemildget kan ocksa leda till att 6kningen blir starkare
an vantat. Om flaskhalsar pa utbudssidan blir mer ihallande och slar igenom i

hogre I6nedkningar an vantat, kan pristrycket bli mer bestdende. Samtidigt skulle
de ekonomiska utsikterna kunna férsdmras om pandemilaget forvarras, vilket i sin
tur kan fordroja det fortsatta aterOppnandet av ekonomin. Samma sak galler om
utbudsbristerna visar sig bli mer ihallande an vantat och haller tillbaka produktionen.

Finansiella och monetara forhallanden

Gynnsamma finansieringsforhallanden for alla ekonomiska sektorer ar
och forblir en forutsattning for en aterhamtning i tillvaxt och inflation.
Marknadsrantorna har minskat under sommaren, men de vande nyligen uppat.
Finansieringsforhallandena fér ekonomin ar éverlag fortsatt gynnsamma.

Terminskurvan for Eonia ("euro overnight index average”) minskade markant
for Ioptider pa medellang sikt, medan den korta andan av kurvan har varit i
stort sett oférandrad. Detta tyder pa att det inte finns nagra férvantningar om
omedelbart forestaende ranteférandringar. Under bedomningsperioden

(10 juni-8 september 2021) sjonk forst de langa riskfria rantorna. Detta aterspeglar
bland annat ECB:s reviderade framtidsindikationer om styrréantorna, som
meddelades efter ECB-radets sammantrade i juli nar den nya penningpolitiska
strategin offentliggjorts. Under de sista veckorna i perioden atertogs emellertid delvis
denna rorelse. Spreadar pa statspapper éver OIS-rantan ("overnight index swap”)
var i stort sett oférandrade for olika jurisdiktioner. Risktillgangar motstod dverlag den
stigande oron for en spridning av deltavarianten. Aktiekurserna steg, framst till féljd
av en stark aterhdmtning i férvantningarna pa ékade bolagsvinster, vilket endast

till viss del uppvagdes av 6kade aktieriskpremier. Som avspegling av de stigande
aktiekurserna fortsatte spreadarna pa féretagsobligationer i euroomradet att smalna
av.
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Penningmangdstillvaxten i euroomradet dampades i juli 2021, en fortsatt
normalisering efter den betydande penningméangdsoékningen i samband

med tidigare pandemivagor. Penningmangdstillvaxten drevs fortfarande till stor
del av den inhemska utlaningen, med Eurosystemets tillgangskdp som framsta
bidragande faktor. Utlaningstillvéxten till den privata sektorn stabiliserades nara

de lagre prepandemiska langa nivaerna, medan finansieringsforhallandena var
fortsatt mycket gynnsamma. Bankernas utlaningsrantor till féretag och hushall ar
pa historiskt laga nivaer. Utlaningen till hushall haller i sig, sarskilt for bostadskop.
Den nagot lagre utlaningstillvaxten till foretag beror framst pa att foretag fortfarande
ar val finansierade fran upplaning under pandemins forsta vag. De har stora
kontantinnehav och allt storre outdelade vinster, vilket minskar behovet av extern
finansiering. For stérre bolag ar obligationsutgivning ett attraktivt alternativ till
banklan. Bankernas stabila balansrakningar sakerstaller att det finns tillrackligt med
medel att 1ana ut.

Manga foretag och hushall har dock 6kat sin skuldsattning under pandemin.
Om de ekonomiska utsikterna férsamras kan detta komma att utgéra ett hot mot
deras finansiella stallning. Detta skulle i sin tur skada kvaliteten pa bankernas
balansrakningar. Policystdd ar fortsatt viktigt for att hindra att problem i balans-
rakningar och stramare finansieringsférhallanden forstarker varandra.

Penningpolitiska beslut

Vid sitt penningpolitiska sammantrade i september sag ECB-radet éver sin
beddmning av ekonomin och sina pandemiatgarder.

Baserat pa en samlad bedémning av finansieringsforhallandena och inflations-
utsikterna forvantar sig ECB-radet att gynnsamma finansieringsférhallanden kan
uppratthallas med en nagot Iagre takt i nettotillgangsképen i PEPP-programmet
(stodkopsprogram foranlett av pandemin) an under de bada féregaende kvartalen.

ECB-radet bekraftade dven sina 6vriga atgarder som syftar till att stodja ECB:s
prisstabilitetsuppdrag, narmare bestamt nivan pa ECB:s styrrantor, Eurosystemets
kop inom ramen for APP-programmet (programmet for kdp av tillgangar), ECB-radets
aterinvesteringspolicy och langfristiga refinansieringstransaktioner.

ECB-radet star redo att vid behov justera alla sina instrument sa att inflationen
stabiliseras pa ECB:s tvaprocentsmal pa medellang sikt.
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