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Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 9 mars 2017 faststéillde ECB-radet
att det fortfarande behovs en kraftigt ackommoderande penningpolitik for att
ett underliggande inflationstryck ska byggas upp och for att ge stod at den
overgripande inflationen pa medellang sikt. ECB:s penningpolitiska atgarder har
fortsatt att bevara de mycket gynnsamma finansieringsférhallanden som erfordras
for att sakerstalla en varaktig konvergens av inflationen mot nivaer under, men nara,
2 procent pa medellang sikt. Atgardernas genomsilag till lanevillkoren for féretag och
hushall framjar skapandet av krediter och stdder den allt mer solida aterhamtningen
inom ekonomin i euroomradet. Den 6vergripande inflationen har ater ékat, till
storsta delen beroende pa att prisdkningstakten for energi och livsmedel 6kar. Det
underliggande inflationstrycket ar dock fortsatt dampat. ECB-radet kommer att
fortsatta se bortom &ndringar i HIKP-inflationen om de bedéms vara évergaende och
inte paverka prisstabiliteten pa medellang sikt.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten for ECB-radets
sammantrade den 9 mars 2017

Den globala aktiviteten har fortsatt aterhamta sig. Den globala tillvaxten
forbattrades under andra halvaret forra aret och vantas vara fortsatt stadig i bérjan
av 2017, om an i en historiskt sett mattlig takt. Den globala évergripande inflationen
har 6kat de senaste manaderna, efter aterhamtningen i oljepriser, medan langsamt
minskande reservkapacitet vantas ge visst stdd till den underliggande inflationen pa
medellang sikt.

Sedan ECB-radets penningpolitiska sammantrade i december 2016 har
avkastningen pa statsobligationer i euroomradet 6kat nagot och uppvisat
viss volatilitet. Spreaden for foretagsobligationer har minskat och ar fortfarande
lagre an de nivaer som registrerades i bérjan av mars 2016 da programmet for kop
inom foretagssektorn tillkdnnagavs. Breda aktiekurser har 6kat i euroomradet och
en liknande 6kning har observerats i USA. Eurons varde har deprecierats nagot i
handelsvagda termer.

Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet blir allt mer solid. Real BNP i
euroomradet 6kade med 0,4 procent pa kvartalsbasis under det fjarde kvartalet 2016
och féljer en liknande takt som under det tredje kvartalet. Inkommande uppgifter, i
synnerhet enkatresultat, har styrkt ECB-radets 6vertygelse om att den pagaende
ekonomiska expansionen fortsatter att férankras och breddas.
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Genomslaget av vara penningpolitiska atgarder stoder framover inhemsk
efterfragan och underlattar den pagaende skuldreduceringsprocessen.
Aterhamtningen i investeringar framjas aven fortsattningsvis av gynnsamma
finansieringsvillkor och forbattringar i foretagens I6nsamhet. Dessutom har den
stigande sysselsattningen, vilken aven gynnas av tidigare sturkturreformer, en
positiv inverkan pa hushallens reala disponibla inkomster och stdéder darmed den
privata konsumtionen. Det finns dessutom tecken pa en nagot starkare global
aterhamtning och 6kad global handel. Den ekonomiska tillvaxten i euroomradet
forvantas emellertid dampas av att strukturreformer genomfors langsamt och av att
balansrakningar i ett flertal sektorer fortfarande behdver justeras.

ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet

i mars 2017 forutser en arlig 6kning av BNP med 1,8 procent 2017,

1,7 procent 2018 och 1,6 procent 2019. Jamfért med Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar i december 2016 har utsikterna for

real BNP-tillvaxt reviderats upp nagot for 2017 och 2018. Riskerna som omger
tillvaxtutsikterna for euroomradet har blivit mindre uttalade men ligger fortfarande pa
nedatsidan och hanger i férsta hand samman med globala faktorer.

Enligt Eurostats snabbstatistik 6kade den arliga HIKP-inflationen i
euroomradet till 2 procent i februari, upp fran 1,8 procent i januari 2017

och 1,1 procent i december 2016. Detta aterspeglade framst en stark uppgang

i prisdkningstakten for energi och oféradlade livsmedel, matt pa arsbasis, men
det finns annu inga tecken pa nagon évertygande uppattrend i underliggande
inflation. Under de kommande manaderna vantas inflationen ligga kvar pa nivaer
nara 2 procent, vilket i stor utstrackning avspeglar rorelser i energiprisernas arliga
forandringstakt.

Matt pa underliggande inflation har dock varit fortsatt laga. De vantas 6ka
endast gradvis pa medellang sikt, med stéd av ECB:s penningpolitiska atgarder, den
forvantade ekonomiska aterhamtningen och den motsvarande gradvisa minskningen
av Overkapacitet.

| de makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter i mars
2017 forutses en arlig HIKP-inflation i euroomradet pa 1,7 procent 2017,
1,6 procent 2018 och 1,7 procent 2019. Jamfért med Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar i december 2016 har utsikterna for
HIKP-inflationen reviderats kraftigt uppat fér 2017, nagot uppat fér 2018 men

ar oférandrade for 2019. Experternas framtidsbedémningar ar avhangiga av att
samtliga ECB:s penningpolitiska atgarder genomfors fullt ut.

ECB:s penningpolitiska atgarder som vidtagits sedan juni 2014 ger betydligt
forbattrade lanevillkor for foretag och hushall och stoder darmed kreditflodena
i hela euroomradet. Det breda penningmangdsmattet 1ag i stort sett kvar pa en
stabil niva i januari 2017. Samtidigt fortsatte utlaningen till den privata sektorn
aterhamta sig gradvist under det fjarde kvartalet 2016 och i januari. Laga rantor och
effekterna av ECB:s extraordinara penningpolitiska atgarder fortsatter att stodja
finansieringsvillkoren i realekonomin. Det totala arsflodet av extern finansiering till
icke-finansiella foretag beréknas ha forstarkts ytterligare under det fjarde kvartalet
2016.
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Under de kommande aren véantas bade den offentliga sektorns
budgetunderskott och skuldkvoterna for euroomradet folja en nedatgaende
utveckling. Finanspolitiken i euroomradet, som var milt expansiv 2016, forvantas
bli i stort sett neutral 2017—-19. Eurolandernas uppfdljning av granskningen

av Europeiska kommissionens utkast till budgetplaner for 2017 har dock varit
otillfredsstallande eftersom inget av de lander som anséags riskera att inte kunna
efterleva stabilitets- och tillvaxtpakten har infért ndgra betydande atgarder.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna
bekraftade ECB-radet behovet av en fortsatt kraftigt ackommoderande
penningpolitik for att sakerstélla att inflationen utan opakallad fordrojning
atergar till nivaer som ar under, men nara, 2 procent. ECB-radet beslutade

att halla ECB:s styrrantor oférandrade och forvantade att de aven fortsattningsvis
kommer att ligga kvar pa nuvarande eller lagre nivaer under en langre tid och val
utdver den period under vilken nettotillgangskdpen kommer att paga. Nar det galler
extraordinara penningpolitiska atgarder bekraftade ECB-radet att kdpen inom ramen
for programmet for kop av tillgangar (APP) kommer att fortsatta i nuvarande takt pa
80 miljarder euro per manad fram till och med slutet av mars 2017. Fran och med
april 2017 ar avsikten att nettotillgangskdpen fortsatter med 60 miljarder euro per
manad fram till och med 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 Gverensstammer med inflationsmalet. Dessa nettokop
kommer att goras parallellt med aterinvesteringar av kapitalbeloppen fran de
vardepapper som forfaller inom ramen for APP. Dessutom bekraftade ECB-radet att
om utsikterna skulle bli mindre gynnsamma eller om de finansiella férutsattningarna
visade sig oforenliga med den fortsatta utvecklingen mot en varaktig justering av
inflationsbanan skulle det sta redo att utdka programmet for kop av tillgangar bade
vad géller storlek och varaktighet.
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