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Den ryska invasionen av Ukraina kommer att fa en vasentlig inverkan pa den
ekonomiska aktiviteten och pa inflationen genom hogre energi- och ravarupriser,
stérningar i den internationella handeln och lagre fortroende. Hur stora dessa
effekter kommer att bli beror pa hur konflikten utvecklas, hur de nuvarande
sanktionerna slar samt pa majliga framtida atgarder.

Effekten av kriget maste utvarderas sett mot bakgrund av konkreta underliggande
forutsattningar for ekonomin i euroomradet samt utifran det generdsa penning-
politiska stddet. Den ekonomiska aterhamtningen starks av att effekterna av
omikronvarianten klingar av. Flaskhalsar pa utbudssidan har visat en del tecken pa
att latta och arbetsmarknaden har starkts ytterligare. Grundscenariot for ECB:s
makroekonomiska prognoser fran mars 2022 inbegriper en forsta utvardering av
krigets effekter och i detta scenario har BNP-tillvaxten nedreviderats for den
narmaste tiden pga. konflikten.

Inflationen har fortsatt att férvana pa uppsidan beroende pa ovantat hoga energi-
kostnader. Prisdkningar har ocksa blivit mer brett baserade. Grundscenariot for
inflation i de senaste prognoserna har uppreviderats kraftigt. Inflations-
forvantningarna pa langre sikt har, i ett antal matt, aterigen férankrats vid ECB:s
inflationsmal. ECB-radet ser det som alltmer troligt att inflationen kommer att
stabiliseras pa 2-procentsmalet pa medellang sikt.

| alternativa scenarier for den ekonomiska och finansiella effekten av kriget kan den
ekonomiska aktiviteten dampas rejalt av en brantare uppgang pa energi- och
ravarupriser samt en mer allvarlig hAmmande effekt pa handel och stdmningslage.
Inflationen kan bli avsevart hogre under den narmaste tiden. | samtliga scenarier
vantas dock inflationen progressivt sjunka och hamna pa nivaer runt inflationsmalet
pa 2 procent under 2024.

Baserat pa den reviderade beddémningen av inflationsutsikterna och med beaktande
av det osakra laget reviderade ECB-radet sitt program for kdp av tillgadngar (APP) for
de kommande manaderna. De manatliga nettokdpen inom APP kommer att uppga till
40 miljarder euro i april, 30 miljarder euro i maj och 20 miljarder euro i juni.
Kalibreringen av nettokdpen for det tredje kvartalet kommer att vara databeroende
och aterspegla ECB-radets fortiépande bedémning av utsikterna. Om inkommande
data stoder foérvantningen om att inflationen pa medellang sikt inte kommer att
forsvagas aven efter det att nettotillgangskdpen har upphort kommer ECB-radet
under det tredje kvartalet att avsluta nettotillgdngsképen inom APP. Om de
medelfristiga inflationsutsikterna &ndras och de finansiella férutsattningarna blir
oférenliga med ytterligare framsteg mot 2-procentsmalet star ECB-radet redo att se
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Over programmet for nettotillgangskodp vad galler omfattning och/eller varaktighet.
Eventuella justeringar av ECB:s styrrantor kommer att ske en viss tid efter det att
nettotiligangskodpen i APP har avslutats och vara gradvisa. Banan for ECB:s
styrréantor kommer aven framdver att avgoras av ECB-radets framatblickande
vagledning och strategiska atagande att stabilisera inflationen pa 2 procent pa
medellang sikt. Foljaktligen forvantar sig ECB-radet att styrrantorna ligger kvar pa
nuvarande nivaer till dess att man ser att inflationen nar 2 procent i god tid fére slutet
av prognosperioden och varaktigt under aterstoden av prognosperioden och
beddmningen gors att de uppnadda framstegen i underliggande inflation har
uppnatts i tillracklig utstrackning for att vara i linje med en inflation som stabiliseras
pa 2 procent pa medellang sikt. ECB-radet bekraftade aven sina dvriga policy-
atgarder.

Ekonomisk aktivitet

Den globala ekonomin expanderade i kraftig takt under 2021, trots motvind i form av
nya coronautbrott och flaskhalsar pa utbudssidan. Enkatindikatorer pekar pa fortsatt
tillvaxt under det forsta kvartalet 2022. Kriget mellan Ryssland och Ukraina skapar
dock rejalt med osakerhet for i dvrigt starka tillvaxtutsikter. Nya enkater om den
ekonomiska aktiviteten tyder pa att tillvaxten starktes fran januari till februari nar
pandemi- och utbudsrelaterat tryck lattade. Vad galler de ekonomiska
konsekvenserna av kriget och den gradvisa lattnaden av policystdd, har prognoserna
for den globala tillvaxten nedreviderats, framfor allt for 2022 och 2023, jamfért med
prognoserna fran december. Global real BNP (exklusive euroomradet) beraknas ha
Okat med 6,3 procent 2021, medan tillvaxttakten vantas minska till 4,1 procent 2022
och till 3,6 procent for bade 2023 och 2024. Den utlandska efterfragan pa export fran
euroomradet forutspas minska fran 9,9 procent 2021, till 4 procent 2022, till

3,2 procent 2023 och till 3,6 procent 2024. Jamfort med global import paverkas
utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet mycket mer av konflikten pga. att en
relativt stor del av handeln kommer fran Ryssland och har paverkas landerna i
Central- och Osteuropa mer av konfliktens effekter. Jamfort med tidigare prognoser
har tillvaxttakten for utlandsk efterfragan pa export fran euroomradet ldmnats
oférandrad for 2022, i och med att effekten av invasionen helt uppvags av den
positiva 6verhangseffekten fran 2021 medan den har nedreviderats for 2023 och
2024. Flaskhalsarna pa utbudssidan vantas borja latta under 2022 och fullstéandigt
forsvinna under 2023. Exportpriserna for euroomradets konkurrenter har upp-
reviderats for 2022 och 2023 beroende pa en éverlappning av hogre ravarupriser,
flaskhalsar pa utbudssidan och starkare efterfragan. Den framtida utvecklingen av
pandemin ar fortsatt en viktig riskfaktor som paverkar grundscenariot for den globala
ekonomin, men kriget mellan Ryssland och Ukraina leder till kraftigt forstarkt
osakerhet. Nedatriktade svansrisker fran en vidare eskalering kan bli omfattande och
skulle kunna bryta den globala aterhdmtningen samt ge ytterligare bransle at
inflationstrycket.

Kriget mellan Ryssland och Ukraina kommer att fa en vasentlig inverkan pa den
ekonomiska aktiviteten i euroomradet genom hogre energi- och ravarupriser,
storningar i den internationella handeln och lagre fértroende. De underliggande
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férutsattningarna ar dock stabila och starks av kraftigt policystdd. Ekonomin vaxte
med 5,3 procent 2021 och BNP atervande till sin prepandemiska niva i slutet av aret.
Tillvaxten tappade dock fart till 0,3 procent under det sista kvartalet 2021 och vantas
vara fortsatt svag under det forsta kvartalet 2022. Utsikterna for ekonomin kommer
att bero pa hur det gar i kriget mellan Ryssland och Ukraina och pa effekterna av
ekonomiska och finansiella sanktioner och andra atgarder. Annan motvind med
paverkan pa tillvaxten haller samtidigt pa att avta. | grundscenariot bér euroomradets
ekonomi vaxa fortsatt stadigt under 2022, men i en langsammare takt an vad som
forvantades innan kriget brot ut. Atgarder fér att hindra spridning av omikron-
varianten har paverkat mindre an under tidigare virusvagor och havs nu. De
leveransstorningar som berott p4 pandemin visar ocksa vissa tecken pa att latta och
arbetsmarknaden har fortsatt att starkas. Effekten av den massiva energiprischocken
for manniskor och féretag kan delvis ddampas genom att sparmedel som
ackumulerats under pandemin anvands samt av finanspolitiska kompensations-
atgarder.

Enligt ECB:s makroekonomiska prognoser fran mars 2022 kommer euroomradets
budgetbalanser att ligga kvar pa en forbattringskurva fran de mycket héga underskott
som orsakats av coronakrisen. Hoten mot detta scenario ar dock substantiella och i
allt storre utstrackning inriktade mot storre budgetunderskott, framst beroende pa
kriget i Ukraina. Enligt grundscenariot bedéms underskottskvoten ha gatt ner till

5,5 procent av BNP under 2021, fran en hdgsta niva pa 7,2 procent under 2020.
Underskottet beraknas fortsatta minska till 3,1 procent 2022 och till 2 procent fram till
slutet av prognosperioden. Vad galler euroomradets finanspolitiska inriktning foljdes
en stark expansion 2020 av en mindre atstramning 2021, justerat for NGEU-bidrag
(Nasta generations EU). Under 2022 vantas finanspolitiken stramas at ytterligare,
framst beroende pa en kursandring for en betydande del av pandemikrisstddet.
Denna atstramning beraknas endast vara marginell under de sista aren av
prognosperioden och ge ett fortsatt avgérande stdd till ekonomin. Mot bakgrund av
hoga risker fran olika hall, varav vissa delvis redan slagit igenom, skulle finans-
politiska atgarder, inbegripet pa EU-niva, bidra till att skydda ekonomin. Nar
situationen andras maste finanspolitiken snabbt kunna agera. Viljan att vidta
finanspolitiska atgarder ar inte oférenlig med behovet av en trovardig normalisering
av offentliga finanser pa medellang sikt.

Enligt grundscenariot bor tillvaxten pa medellang sikt fortsatta att drivas av kraftig
inhemsk efterfrdgan, med stdd av en starkare arbetsmarknad. Med fler manniskor i
arbete lar hushallen fa hogre inkomster och kunna konsumera mer. Den globala
aterhamtningen och det aktuella finans- och penningpolitiska stédet bor ocksa bidra
till dessa tillvaxtutsikter. Finanspolitiskt och penningpolitiskt stéd ar fortsatt
avgorande, sarskilt i detta svara geopolitiska lage. Euroomradets ekonomi vantas
vaxa fortsatt stadigt under 2022, men i en langsammare takt an vad som férvantades
innan kriget brét ut. | de makroekonomiska prognoserna fran mars forutspas en arlig
real BNP-tillvaxt pa 5,4 procent 2021, 3,7 procent 2022, 2,8 procent 2023 och

1,6 procent 2024. Jamfért med prognoserna fran december har utsikterna ned-
reviderats for 2022 och fér 2023. Detta bygger pa antagandet att nuvarande
stérningar i energiférsorjningen och de negativa fortroendeeffekterna i samband med
konflikten ar tillfalliga och att de globala leveranskedjorna inte paverkas i nagon
storre utstrackning. | ett negativt scenario, dar Ryssland belaggs med hardare
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sanktioner, vilka leder till vissa stérningar i globala vardekedjor, hdgre energi-
kostnader och viss temporart minskad produktion i euroomradet samt ytterligare
finansiella stérningar och mer ihallande osakerhet skulle tillvaxten i euroomradet
under 2022 kunna ligga 1,2 procentenheter lagre an i grundscenariot. Under 2023
skulle skillnaden bli begransad och under 2024 skulle tillvaxten bli nagot starkare
tack vare upphamtningseffekter. Vid ett mer "allvarligt” scenario, som férutom det
negativa scenariots antaganden aven utgar fran en starkare reaktion fran energi-
priserna pa strangare utbudsminskningar och kraftigare priskorrigeringar pa
finansmarknaderna, skulle BNP-tillvaxten kunna bli 1,4 procent lagre an i grund-
scenariot for 2022 och 0,5 procentenheter lagre for 2023 med relativt mattliga
upphamtningseffekter under 2024.

Inflation

Inflationen steg till 5,8 procent i februari, fran 5,1 procent i januari, och vantas
fortsatta att stiga ytterligare under den narmaste tiden. Energipriserna, som steg
kraftigt med 31,7 procent i februari, fortsatter att vara den framsta anledningen till
den héga inflationstakten och driver upp priserna i manga andra sektorer. Aven
livsmedelspriserna har okat till f6ljd av sasongsfaktorer, hdga transportkostnader och
hogre priser pa godningsmedel. Under de senaste veckorna har energipriserna stigit
annu mer och ytterligare tryck pa vissa livsmedels- och ravarupriser ar att vanta till
foljd av kriget i Ukraina. Prisdkningar har blivit mer utbredda. De flesta méatten pa
underliggande inflation har under de senaste manaderna gatt upp till nivaer éver

2 procent. Det ar dock osakert hur ihallande uppgangen i dessa indikatorer kommer
att vara beroende pa den roll som temporara pandemirelaterade faktorer spelar samt
beroende pa de indirekta effekterna av hogre energipriser. Marknadsbaserade
indikatorer pekar pa att energipriserna kommer att forbli hdéga under en langre tid an
vad som tidigare forvantats, men att de dampas under loppet av bedémnings-
perioden. Pristryck till foljd av globala flaskhalsar pa utbudssidan bér ocksa avta.
Arbetsmarknadslaget har fortsatt att foérbattras och arbetslésheten foll till 6,8 procent
i januari. Aven om bristen péa arbetskraft paverkar fler och fler sektorer &r léne-
tillvaxten generellt fortsatt ddmpad. Nar ekonomin sa smaningom atergar till full
kapacitet lar detta ge stdd at en nagot snabbare I6netillvaxt. Olika matt pa lang-
fristiga inflationsférvantningar som harletts fran de finansiella marknaderna och
enkater ligger pa runt 2 procent. Dessa faktorer ger aven ytterligare stdd till den
underliggande inflationen och bidrar till att den totala inflationen varaktigt stabiliseras
pa 2-procentsmalet.

| de makroekonomiska prognoserna fran mars 2022 férutspas en arlig inflation pa
5,1 procent for 2022, pa 2,1 procent 2023 och pa 1,9 procent 2024 — vilket ar
avsevart hdgre an i de tidigare prognoserna fran december, sarskilt for 2022.
Inflation, exklusive livsmedel och energi, férvantas i genomsnitt ligga pa 2,6 procent
2022, 1,8 procent 2023 och 1,9 procent 2024, vilket ocksa ar hégre an vad som
férutspaddes i decemberprognoserna. Om det ovannamnda negativa scenariot
skulle forverkligas kan inflationen bli 0,8 procentenheter hogre 2022. | takt med att
olje- och gasmarknaderna blir mer balanserade skulle de stora energipris-
stegringarna gradvis klinga av och fa inflationen att sjunka under grundscenariot,
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sarskilt 2024. | det mer allvarliga scenariot skulle inflationen vara 2 procentenheter
hdgre 2022. Aven for 2023 skulle det ge en avsevart hdgre inflation. Under 2024
skulle kraftigare andrahandseffekter av fallande energipriser uppvaga de negativa
effekterna pa inflationen och inflationen skulle vara oférandrad fran grundscenariot.

Riskbeddmning

ECB-radet ser riskerna fér de ekonomiska utsikterna som substantiellt hogre och
nedatriktade. Aven om pandemirelaterade risker har avtagit kan kriget i Ukraina f&
en starkare effekt pa det ekonomiska stamningslaget och ater forvarra utbuds-
begransningarna. lhallande héga energikostnader kan tillsammans med ett forsamrat
fortroende kan dra ner efterfragan mer an vantat och halla tillbaka konsumtion och
investeringar. Samma faktorer utgor risker for inflationsutsikterna och dessa risker
ligger pa uppatsidan pa kort sikt. Kriget i Ukraina ar en betydande uppatrisk, sarskilt
for energipriserna. Om pristrycket slar igenom och leder till hbgre I6nedkningar an
vantat eller om det finns varaktigt negativa effekter pa utbudssidan, kan inflationen
ocksa komma att bli hdgre pa medellang sikt. Om daremot efterfragan blir svagare
pa medellang sikt kan detta ocksa leda till ett lagre pristryck.

Finansiella och monetara forhallanden

Rysslands invasion av Ukraina har lett till kraftig volatilitet pa finansmarknaderna.
Sedan krigsutbrottet har riskfria marknadsrantor delvis vant den 6kning som
observerats sedan ECB-radets sammantrade i februari och aktiekurserna har gatt
ner. De finansiella sanktionerna mot Ryssland, inbegripet Rysslands utestangning
fran Swift, har annu sa lange inte fororsakat nagra storre atstramningar pa penning-
marknaderna och har inte heller lett till likviditetsbrist i euroomradets banksystem.
Bankernas balansrakningar ar fortsatt 6verlag sunda tack vara starka kapital-
positioner och farre nédlidande lan. Deras Idnsamhet ar nu lika god som fore
pandemin. Vidare har bankernas utlaningsrantor till féretag stigit nagot medan
utlaningsrantorna pa hushallens bolan fortfarande ligger stadigt pa historiskt laga
nivaer. Utlaningen till féretag har gatt ner efter en stark 6kning under det sista
kvartalet 2021. Utlaningen till hushallen har fortsatt, framfor allt for bostadskop.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa den senaste uppdaterade bedémningen, och med beaktande av det
osakra laget, reviderade ECB-radet sitt program for kop av tillgangar (APP) for de
kommande manaderna. De manatliga nettokdpen inom APP kommer att uppga till
40 miljarder euro i april, 30 miljarder euro i maj och 20 miljarder euro i juni.
Kalibreringen av nettokdpen for det tredje kvartalet kommer att vara databeroende
och aterspegla ECB-radets fortldpande beddémning av utsikterna. Om inkommande
data stoder férvantningen om att inflationen pa medellang sikt inte kommer att
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forsvagas aven efter det att nettotillgangsképen har upphort kommer ECB-radet
under det tredje kvartalet att avsluta nettotillgangskopen (APP). Om de medelfristiga
inflationsutsikterna @andras och de finansiella forutsattningarna blir oférenliga med
ytterligare framsteg mot 2-procentsmalet star ECB-radet redo att se dver
programmet for nettotillgangskdp vad galler omfattning och/eller varaktighet.

ECB-radet avser aven framover att fullt ut aterinvestera forfall av vardepapper som
forvarvats inom ramen for APP under en langre tidsperiod efter det datum nar
héjningar av ECB:s styrrantor inletts, och i varje fall s& lange det ar nddvandigt for att
bibehalla gynnsamma likviditetsvillkor och en vasentlig grad av ackommoderande
penningpolitik.

Rantorna pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, pa marginalutlanings-
faciliteten och pa inlaningsfaciliteten forblir oférandrade pa 0,00 procent,
0,25 procent respektive —0,50 procent.

Eventuella justeringar av ECB:s styrrantor kommer att ske en viss tid efter det att
nettotillgdngskdpen i APP har avslutats och vara gradvisa. Banan for ECB:s styr-
rantor kommer dven framover att avgoras av ECB-radets framatblickande vagledning
och strategiska atagande att stabilisera inflationen pa 2 procent pa medellang sikt.
Foljaktligen forvantar sig ECB-radet att styrrantorna ligger kvar pa nuvarande nivaer
till dess att man ser att inflationen nar 2 procent i god tid fore slutet av prognos-
perioden och varaktigt under aterstoden av prognosperioden och bedémningen gors
att de uppnadda framstegen i underliggande inflation har uppnatts i tillracklig
utstrackning for att vara i linje med en inflation som stabiliseras pa 2 procent pa
medellang sikt.

ECB-radet genomfor under det forsta kvartalet 2022 nettotillgangskép inom PEPP
(stodkdpsprogram foranlett av pandemin) i en lAngsammare takt an under
foregdende kvartal. ECB-radet kommer att upphdra med nettotillgdngskdpen inom
PEPP i slutet av mars 2022.

ECB-radet avser att aterinvestera forfall av vardepapper forvarvade inom PEPP fram
till &tminstone slutet av 2024. Den framtida utfasningen av PEPP-portfoljen kommer
under alla forhallanden att hanteras sa att den inte inverkar pa en lamplig penning-
politisk inriktning.

Pandemin har visat att nar det rader stressade forhallanden har flexibilitet i
utformning och genomférande av tillgangskop bidragit till att motverka férsvagad
transmission av penningpolitiken och gjort ECB-radets anstrangningar att na sina
mal mer effektiva. Inom ramen for ECB-radets mandat kommer flexibilitet i penning-
politiken att vara ett fortsatt inslag under stressade férhallanden, narhelst hot mot
transmissionen skulle kunna aventyra mojligheten att uppna prisstabilitet. For det fall
att fragmentering till foljd av pandemin ater skulle uppsta kan vid behov PEPP-
aterinvesteringar pa ett flexibelt vis justeras 6ver tid, tillgangsklasser och
jurisdiktioner. Detta kan inbegripa férvarv av obligationer utgivna av Republiken
Grekland 6ver och utover 6verrullning av inldsen i syfte att undvika avbrott i forvary i
den jurisdiktionen, vilket skulle kunna motverka den penningpolitiska transmissionen
till den grekiska ekonomin som fortfarande haller pa att aterhamta sig fran foljderna
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av pandemin. Nettokdp inom PEPP kan aven aterupptas vid behov for att motverka
negativa chocker relaterade till pandemin.

ECB-radet kommer att fortsatta Gvervaka bankernas finansieringsférhallanden och
sakerstalla att forfall av transaktioner i den tredje serien av riktade langfristiga
transaktioner (TLTRO-III) inte hindrar en smidig transmission av penningpolitiken.
ECB-radet kommer aven regelbundet att granska hur riktade utlaningstransaktioner
bidrar till den penningpolitiska inriktningen. Som tidigare tillkannagivits raknar
ECB-radet med att de speciella villkor som ar tillampliga inom TLTRO-III upphdr i juni
i ar. ECB-radet kommer aven att bedéma lamplig kalibrering av sitt tvaledade system
for reserversattning sa att policyn for negativ styrranta inte inskranker pa bankers
férmedlingskapacitet i ett lage med stor dverskottslikviditet.

Mot bakgrund av den stora osakerhet som den ryska invasionen av Ukraina har
fororsakat och risken for regionala spridningseffekter, som skulle kunna inverka
negativt pa euroomradets finansmarknader, beslutade ECB-radet att férlanga
Eurosystemets repofacilitet for centralbanker (EUREP) fram t.o.m. den 15 januari
2023. EUREP kommer darfor att fortsatta att komplettera de reguljara likvidiserande
avtalen for tillhandahallande av likviditet i euro till centralbanker utanfér euroomradet.
Tillsammans utgdr dessa en omfattande uppsattning sakerhetsmekanismer for att
bemoéta eventuella behov av eurolikviditet i fall av marknadsdysfunktion utanfor
euroomradet med potentiella negativa foljder for den effektiva transmissionen av
ECB:s penningpolitik. Begaran om assistans fran centralbanker utanfér euroomradet
i fraga om eurolikviditet i form av likviditetslinor kommer att bedémas av ECB-radet
fran fall till fall.

ECB-radet star redo att vid behov justera alla sina instrument sa att inflationen
stabiliseras pa 2-procentsmalet pa medellang sikt.
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