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Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 14 december 2017 drog ECB-

radet slutsatsen att en omfattande grad av ackommoderande penningpolitik
fortfarande behovs for att sakerstalla att inflationen atergar till nivaer som

ar under, men ndra, 2 procent. Den information som blivit tillganglig sedan det
senaste penningpolitiska sammantradet i slutet av oktober, inbegripet Eurosystemets
experters nya framtidsbeddémningar, indikerar en god takt pa den ekonomiska
expansionen och en betydande férbattring vad galler tillvaxtutsikterna. ECB-radet
beddmde att den starka konjunkturutvecklingen och en vasentlig minskning av
overkapacitet skapar utrymme for storre tillférsikt om att inflationen kommer att
konvergera mot sitt riktvarde. Samtidigt fortsatter det inhemska pristrycket éverlag
att vara dampat och det har annu inte visat nagra évertygande tecken pa en hallbar
uppattrend. Foljaktligen drog ECB-radet slutsatsen att en omfattande grad av
penningpolitisk stimulans fortfarande behdvs for att underliggande inflationstryck ska
fortsatta att byggas upp och for att ge stdd at den évergripande inflationsutvecklingen
pa medellang sikt. Detta fortsatta penningpolitiska stdd ges genom de ytterligare
nettotillgdngsképen som ECB-radet beslutade om under sitt penningpolitiska
sammantrade i oktober, den omfattande stocken av redan forvarvade tillgadngar och
de forestaende aterinvesteringarna samt av framtidsindikationerna om rantor.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten fér ECB-radets
sammantrade den 14 december 2017

ECB-radets ekonomiska bedéomning aterspeglar att den ekonomiska
expansionen i euroomradet fortsatte att vara stabil och brett baserad i olika
lander och olika sektorer. Den reala BNP-tillvaxten stdds av tillvaxt i privat
konsumtion och investeringar samt export som gynnas av den brett baserade globala
aterhamtningen. | de senaste enkatresultaten och inkommande uppgifter bekraftas
en robust tillvéxt. Aven den globala ekonomin fortsatter att expandera i stabil takt,
och aterhamtningen visar tecken pa global synkronisering.

Finansieringsvillkoren i euroomradet har fortsatt att vara mycket gynnsamma.
Avkastningen pé statsobligationer i euroomradet har minskat nagot sedan den

7 september. Spreaden for foretagsobligationer har ocksa minskat, medan aktie-
priserna for euroomradets icke-finansiella foretag har 6kat. Samtidigt har de robusta
ekonomiska utsikterna gett fortsatt stéd &t varderingarna av féretagsobligationer
och aktier. Pa valutamarknaderna har euron varit i stort sett oféréndrad de senaste
manaderna.
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Eurosystemets experter forutser i sina makroekonomiska framtids-
bedémningar for euroomradet i december 2017 en arlig 6kning av BNP med
2,4 procent 2017, 2,3 procent 2018, 1,9 procent 2019 och 1,7 procent 2020.
Jamfért med ECB:s experters makroekonomiska framtidsbeddomningar i september
2017 har utsikterna for BNP-tillvaxt reviderats upp kraftigt. ECB:s penningpolitiska
atgarder torde fortsatta att ge stdd at den pagaende ekonomiska expansionen i
euroomradet. Vidare stdds privata utgifter och konsumtionstillvaxt av lagre behov
av skuldreducering samt battre forhallanden pa arbetsmarknaden. Forbattringar i
foretags lonsamhet och mycket gynnsamma finansieringsvillkor fortsatter att framja
aterhamtningen av foretags investeringar, samtidigt som exportorer fran euroomradet
gynnas av den pagaende globala ekonomiska expansionen.

Enligt Eurostats snabbstatistik var euroomradets arliga HIKP-inflation

1,5 procent i november, efter 1,4 procent i oktober. Samtidigt har matt pa
underliggande inflation nyligen ddmpats nagot, delvis pa grund av sarskilda faktorer.
Baserat pa aktuella oljeterminspriser vantas inflationen pa arsbasis sjunka de
narmaste manaderna, huvudsakligen beroende pa baseffekter i energipriserna,

for att sedan 6ka igen. Med stdd av ECB:s penningpolitiska atgarder, den fortsatta
ekonomiska expansionen och den relaterade minskande 6verkapaciteten samt av
stigande 16nedkningstakt vantas den underliggande inflationen stiga gradvis pa
medellang sikt.

Denna bedomning aterspeglas ocksa i stort sett i Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar féor euroomradet i december 2017,
vilka forutser en arlig HIKP-inflation pa 1,5 procent 2017, 1,4 procent 2018,
1,5 procent 2019 och 1,7 procent 2020. Jamfért med de makroekonomiska
framtidsbedémningar som ECB:s experter presenterade i september 2017 har
utsikterna for HIKP reviderats upp, framst p.g.a. hogre olje- och livsmedelspriser.

Enligt de senaste framtidsbedémningarna férvantas aven budgetunderskottet
i euroomradet sjunka ytterligare under bedomningsperioden, framst pa

grund av battre konjunkturlage och minskande rantebetalningar. Den samlade
finanspolitiska inriktningen for euroomradet beréknas vara i stort sett neutral. Den
offentliga sektorns skuldkvot i férhallande till BNP i euroomradet ar fortfarande hog
men vantas fortsatta minska.

Som en komplettering till den ekonomiska bedomningen visade den monetara
analysen att tillvaxten i penningméangden forblev kraftig i oktober och under
det tredje kvartalet 2017. Det breda penningmangdsmattet fortsatte att oka till

5 procent i oktober, i linje med den stadiga takt som ratt sedan mitten av 2015.
Aterhamtningen i tillvaxten fér utlaning till den privata sektorn har ocksa fortskridit.
Det totala arsflodet av extern finansiering till icke-finansiella foretag uppskattas ha
starkts under det tredje kvartalet 2017, vilket aterspeglar forbattringar i bade banklan
och utgivning av skuldférbindelser.
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Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna
bekraftade ECB-radet behovet av en omfattande grad av ackommoderande
penningpolitik for att sakerstélla att inflationen atergar till nivaer som ar under,
men néra, 2 procent. ECB-radet beslutade att halla ECB:s styrrantor oférandrade
och férvantar aven fortsattningsvis att de kommer att ligga kvar pa nuvarande nivaer
under en langre tid och val utéver den period under vilken nettotillgdngsképen
pagar. Nar det galler extraordinara penningpolitiska atgarder bekraftar ECB-radet
sin avsikt att fran januari 2018 fortsatta att gora nettokop av tillgangar inom ramen
for programmet for kop av tillgangar (APP) i en manatlig takt pa 30 miljarder euro
fram till slutet av september 2018, eller langre om sa ar nédvandigt, och under alla
omstandigheter till dess att ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsbanan
som Overensstdmmer med inflationsmalet. Vidare bekraftade ECB-radet ater sin
beredskap att utoka APP bade vad galler storlek och varaktighet om utsikterna
skulle bli mindre gynnsamma eller om de finansiella férutsattningarna skulle

visa sig ofdrenliga med den fortsatta utvecklingen mot en varaktig justering av
inflationsbanan. ECB-radet upprepade ocksa att Eurosystemet ska aterinvestera
kapitalbeloppen fran vardepapper som forvarvats inom ramen fér APP-programmet
under en langre tid efter det att nettokdpen har upphdrt, och i vilket fall som helst sa
lange det ar ndédvandigt.
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