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Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 8 juni 2017 konstaterade ECB-
radet att det fortfarande behovs en kraftigt ackommoderande penningpolitik
for att ett underliggande inflationstryck ska byggas upp och ge stod at

den 6vergripande inflationen pa medellang sikt. Den information som blivit
tillganglig sedan det foregaende penningpolitiska sammantradet i slutet av april
bekraftar en starkare utveckling i ekonomin i euroomradet, vilkken bedéms komma
att utvidgas nagot snabbare an tidigare forvantat. ECB-radet anser att riskerna for
tillvaxtutsikterna nu ar i stort sett balanserade. Mot denna bakgrund har de blivit allt
mer osannolikt att mycket negativa scenarier materialiseras for prisstabiliteten, och
framfor allt med tanke pé att risken for deflation i stort sett har férsvunnit. Foljaktligen
beslutade ECB-radet att stryka hanvisningen till [agre rantor i sin framatblickande
vagledning. Samtidigt maste den ekonomiska expansionen fortfarande omséattas i en
starkare inflationsutveckling. Hittills fortsatter matten pa underliggande inflation att
vara dampade och de maste fortfarande visa en uppattrend som évertygar. Saledes
ar en mycket substantiell grad av penningpolitisk ackommodering fortsatt lamplig.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten fér ECB-radets
sammantrade den 8 juni 2017

ECB:s penningpolitiska atgarder har fortsatt att bevara de mycket gynnsamma
finansieringsférhallanden som erfordras for att sakerstélla en varaktig
konvergens av inflationen mot nivaer under, men nara, 2 procent pa medellang
sikt. Detta marks pa de fortsatt mycket laga bankrantorna. Pa liknande satt fortsatter
de penningpolitiska atgarder som vidtagits sedan juni 2014 att innebéara ett avsevart
stod for lanevillkoren for foretag och hushall, tillgangen till finansiering, framst for
sma och medelstora foretag, och foljaktligen kreditfléden 6ver hela euroomradet.

Det breda penningmangdsmattet fortsatter att expandera i en stadig takt medan den
aterhamtning i tillvaxten for utlaning till den privata sektorn som observerats sedan
borjan av 2014 fortsatter.

ECB Ekonomisk rapport Utgava 4 / 2017 — Den ekonomiska och monetara utvecklingen 2



Den pagaende ekonomiska expansionen i euroomradet blir allt mer
motstandskraftig och har utvidgats 6ver sektorer och lander. Real BNP i
euroomradet 6kade med 0,6 procent pa kvartalsbasis forsta kvartalet 2017, jamfort
med 0,5 procent under fjarde kvartalet 2016. Kortfristiga indikatorer, sdsom enkéater,
fortsatter att peka mot en stabil tillvaxttakt under den narmaste tiden. Genomslaget
av ECB:s penningpolitiska atgarder har ocksa underlattat skuldreduceringsprocessen
och torde fortsatta att stodja inhemsk efterfragan. | synnerhet fortsatter ater-
hamtningen i investeringar att framjas av mycket gynnsamma finansieringsvillkor
och férbattrad I6nsamhet for foretag. Sysselsattningsdékningen, som ocksa gynnats
av tidigare arbetsmarknadsreformer, stoder real disponibel inkomst och privat
konsumtion.

Aktiviteten i euroomradet stéds ytterligare av en varaktig global aterhamtning.
Varldshandelns tillvaxt har 6kat betydligt de senaste manaderna, gynnad av bl.a.
ekonomisk aterhamtning pa tillvaxtmarknaderna. De ekonomiska tillvaxtutsikterna i
euroomradet ar dock fortsatt dampade beroende pa det lAangsamma genomférandet
av strukturreformer, sarskilt pa produktmarknader, och pa att balansrakningar i ett
flertal sektorer fortfarande behdver justeras, trots kontinuerliga férbattringar.

Eurosystemets experters makroekonomiska framtidsbedémningar for
euroomradet for juni 2017 slutfordes i slutet av maj. De bygger pa ett
fullstindigt genomférande av ECB:s penningpolitiska atgéarder och forutser
en arlig 6kning i real BNP pa 1,9 procent 2017, 1,8 procent 2018 och pa 1,7
procent 2019. Jamfért med de makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s
experter i mars 2017 har beddmningarna av real BNP-tillvaxt reviderats upp under
beddmningsperioden. Riskerna for euroomradets tillvaxtutsikter anses vara i stort
sett balanserade. A ena sidan 6kar den nuvarande positiva konjunkturutvecklingen
chanserna for ett starkare ekonomiskt uppsving an véntat. A andra sidan finns det
fortfarande nedatrisker, framst med anknytning till globala faktorer.

Enligt Eurostats snabbstatistik var den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
1,4 procent i maj, efter 1,9 procent i april och 1,5 procent i mars. Som vantat
berodde den senaste tidens inflationsvolatilitet framst pa energipriser och tillfalliga
Okningar i priset pa tjanster under paskperioden. Efter den senaste tidens sjunkande
oljepriser har den globala inflationen stabiliserats. Baserat pa aktuella terminspriser
pa olja vantas inflationen i euroomradet ligga kvar pa den senaste tidens nivaer
under de kommande manaderna.

Matt pa underliggande inflation har varit fortsatt laga och har @nnu inte visat
nagra overtygande tecken pa en aterhamtning eftersom outnyttjade resurser
fortfarande tynger inhemsk pris- och I6nebildning. Den underliggande inflationen
vantas endast 6ka gradvis pa medellang sikt med stdéd av ECB:s penningpolitiska
atgarder, den fortsatta ekonomiska expansionen och den motsvarande gradvisa
absorptionen av 6verkapacitet.
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Eurosystemets experter forutser i sina makroekonomiska framtids-
bedomningar i juni 2017 en arlig HIKP-inflation i euroomradet pa 1,5 procent
2017, 1,3 procent 2018 och 1,6 procent 2019. Jamfért med de makroekonomiska
framtidsbedémningar som ECB:s experter presenterade i mars 2017 har HIKP-
prognosen reviderats ned, framfor allt beroende pa lagre oljepriser.

Budgetunderskottet i euroomradet bedoms sjunka ytterligare under
bedomningsperioden (2017-2019), framst som resultat av battre konjunkturlage
och minskande rantebetalningar. Den samlade finanspolitiska inriktningen for
euroomradet vantas vara i stort sett neutral under perioden 2017-2019. Den
offentliga sektorns skuldkvot i forhallande till BNP i euroomradet ar fortfarande hog
men vantas fortsatta att minska. Lander med hdga statsskulder skulle gynnas av
ytterliga konsolideringsinsatser for att fa skuldkvoten mot en stabil nedatgaende bana.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna
bekraftade ECB-radet behovet av en fortsatt kraftigt ackommoderande
penningpolitik for att sdakerstalla att inflationen atergar till nivaer som ar under,
men ndra, 2 procent. ECB-radet beslutade att halla ECB:s styrrantor oférandrade
och férvantar att de kommer att ligga kvar pa nuvarande nivaer under en langre tid
och val utéver den period under vilken nettotillgangskdpen pagar. Nar det galler
extraordinara penningpolitiska atgarder bekraftade ECB-radet att nettokdpen av
tillgangar inom ramen fér programmet for kop av tillgangar (APP) ska fortsatta i
den nuvarande takten pa 60 miljarder euro per manad fram till slutet av december
2017, eller langre om sa ar ndédvandigt, och under alla omstandigheter till dess att
ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsbanan som éverensstammer med
inflationsmalet. Dessa nettokdp kommer att géras parallellt med aterinvesteringar
av kapitalbeloppen fran de vardepapper som forfaller inom ramen fér APP. ECB-
radet bekraftade ocksa sin beredskap att utoka APP bade vad galler storlek och
varaktighet om utsikterna skulle bli mindre gynnsamma eller om de finansiella
forutsattningarna skulle visa sig oférenliga med den fortsatta utvecklingen mot en
varaktig justering av inflationsbanan.
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