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Oversikt

Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 7 september 2017 gjorde ECB-
radet bedomningen att &ven om den pagaende ekonomiska expansionen inger
forvantningar om att inflationen gradvis kommer att 6ka till nivaer som ar i
linje med inflationsmalet maste detta fortfarande i tiliracklig utstrackning sla
igenom i en starkare inflationsutveckling. Den ekonomiska expansionen, som
accelererade mer an forvantat under det forsta halvaret 2017, fortsatter att vara solid
och brett baserad i olika Iander och sektorer. Samtidigt utgér den senaste tidens
vaxelkursvolatilitet en kalla till osakerhet som kraver 6vervakning med tanke pa
mojliga foljder for prisstabiliteten pa medellang sikt. Under de senaste manaderna
har matten pa underliggande inflation tickat upp nagot men ligger 6verlag kvar

pa dampade nivaer. Det behdvs darfor fortfarande en kraftigt stimulerande
penningpolitik for att ett underliggande inflationstryck gradvis ska byggas upp och for
att ge stod at den dvergripande inflationsutvecklingen pa medellang sikt. Foljaktligen
vidmaktholl ECB-radet sin penningpolitiska inriktning och kommer till hosten att
besluta om kalibrering av de penningpolitiska instrumenten efter arets slut.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten fér ECB-radets
sammantrade den 7 september 2017

Den ekonomiska expansionen i euroomradet fortsatter och blir allt mer
motstandskraftig och ECB:s penningpolitiska atgarder ger stéd at den
inhemska efterfragan. Under andra kvartalet 2017 6kade real BNP i euroomradet
med 0,6 procent pa kvartalsbasis, jamfort med 0,5 procent under det forsta
kvartalet. Real BNP-tillvaxten far framfor allt stod av inhemsk efterfragan. Den
privata konsumtionen forstarks av en 6kad sysselsattning, vilken gynnas av tidigare
arbetsmarknadsreformer, och av hushallens ékade fdrmégenhet. Aterhamtningen

i investeringar fortsatter att framjas av mycket gynnsamma finansieringsvillkor och
forbattringar i foretagens I6nsamhet. Enkater och kortfristiga indikatorer bekraftar
utsikterna for robust tillvaxt under den narmaste tiden.

Den brett baserade globala aterhamtningen kommer att stédja euroomradets
export. Den globala ekonomiska aktiviteten vantas accelerera i méattlig takt med
stdd av fortsatt stimulerande finans- och penningpolitik i avancerade ekonomier och
en konjunkturaterhamtning i radvaruexporterande tillvaxtekonomier. Efter en tydlig
forbattring vid arsskiftet har varldshandeln avtagit under senare tid men ledande
indikatorer fortsatter att visa positiva signaler. Vidare kommer den brett baserade
globala aterhamtningen att mildra de potentiella effekterna pa exporten av eurons
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starkare vaxelkurs, vilken ar 3,4 procent hogre i handelsvagda termer jamfért an vid
ECB-radets sammantrade i juni.

ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedéomningar for euroomradet
september 2017 forutspar en real BNP-tillvaxt pa 2,2 procent 2017, 1,8 procent
2018 och 1,7 procent 2019. Jamfort med framtidsbedémningarna fran juni 2017 har
den férvantade tillvaxttakten reviderats upp for 2017 och ar i stort sett oférandrad
darefter. Riskerna kring euroomradets tillvaxtutsikter ar i stort sett balanserade.

A ena sidan ékar den pagéaende positiva konjunkturutvecklingen chanserna for

ett starkare ekonomiskt uppsving &n vantat. A andra sidan finns det fortfarande
nedatriktade risker, vilka framst hanger samman med globala faktorer och
utvecklingen pa valutamarknaderna.

Enligt Eurostats snabbstatistik lag den arliga HIKP-inflationen i euroomradet i
augusti 2017 pa 1,5 procent, jamfort med 1,3 procent i juli. Det aterspeglar hogre
energiprisinflation och, i mindre utstrackning, en hogre prisdékningstakt pa féradlade
livsmedel. Baserat pa aktuella oljeterminspriser vantas inflationen pa arsbasis
tillfalligt vanda ner mot arets slut, framst beroende pa baseffekter i energipriserna,
for att darefter ater stiga.

Matten pa den underliggande inflationen har under de senaste manaderna
tickat upp nagot men de maste fortfarande visa 6vertygande tecken pa en
uppattrend. Enligt Eurostats snabbstatistik Iag HIKP-inflation i augusti pa 1,2
procent, oférandrat fran juli men 0,4 procentenheter hdgre an genomsnittet for
sista kvartalet 2016. Det inhemska kostnadstrycket, sarskilt fran arbetsmarknaden,
ar fortfarande dampat. Den underliggande inflationen i euroomradet vantas tka
gradvis pa medellang sikt med stdéd av ECB:s penningpolitiska atgarder, den
fortsatta ekonomiska expansionen och det motsvarande gradvisa utnyttjandet av
Overkapacitet samt stigande loner.

| ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet
i september 2017 forutses en HIKP-inflation, méatt pa arsbasis, pa 1,5 procent
2017, 1,2 procent 2018 och 1,5 procent 2019. Jamfért med Eurosystemets
experters makroekonomiska framtidsbedomningar i juni 2017 har utsikterna for
HIKP-inflationen reviderats ned nagot, framst beroende pa den senaste tidens
appreciering av eurons vaxelkurs.

Budgetunderskottet i euroomradet forvantas sjunka ytterligare under
bedomningsperioden (2017-19), beroende pa battre konjunkturlage och
minskande rantebetalningar. Baserat pa ECB:s experters makroekonomiska
framtidsbedémningar fér euroomradet i september 2017 vantas det offentliga
underskottet for euroomradet minska fran 1,5 procent av BNP 2016 till 0,9
procent av BNP 2019.Strukturella underskott minskar dock inte, trots en gynnsam
tillvaxtdynamik.

Tillvaxten i penningméangden var kraftig trots viss manatlig volatilitet.
Utlaningen till den privata sektorn har fortskridit. Samtidigt uppskattas det totala
arsflédet av extern finansiering till icke-finansiella féretag ha minskat under andra
kvartalet 2017.
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Genomslaget av de penningpolitiska atgarder som vidtagits under de senaste
aren fortsatter att stodja lanevillkoren pa ett betydande satt. Avkastningen pa
statsobligationer i euroomradet har varit i stort sett oférandrade sedan ECB-radets
penningpolitiska sammantrade i juni. Spreaden for féretagsobligationer vis-a-vis
riskfria rantor har minskat marginellt och ligger under de nivaer som observerades i
borjan av mars 2016 da programmet for kop inom féretagssektorn tillkannagavs.

Penningpolitiska beslut

Med beaktande av resultatet av den ekonomiska analysen och signalerna

fran den monetara analysen drog ECB-radet slutsatsen att det kvartstar ett
behov av fortsatt kraftigt stimulerande penningpolitik for att sakerstalla att
inflationen varaktigt atergar till nivder som ar under, men nara, 2 procent.
ECB-radet beslutade att halla ECB:s styrrantor oférandrade och forvantar att de
kommer att ligga kvar pa nuvarande nivaer under en langre tid och val utdver

den period under vilken nettotillgangsképen pagar. Avseende de extraordinara
penningpolitiska atgarderna bekraftade ECB-radet att nettokdpen av tillgangar
fortsatter i den nuvarande takten pa 60 miljarder euro per manad fram till slutet av
december 2017, eller Iangre om sa ar ndédvandigt, och under alla omstandigheter till
dess att ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsbanan som éverensstammer
med dess inflationsmal. Dessa nettokdp gors parallellt med aterinvesteringar av
kapitalbeloppen fran de vardepapper som forfaller inom ramen for programmet for
kop av tillgangar (APP). Vidare bekraftade ECB-radet ater sitt atagande att 6ka APP-
programmet, bade vad galler storlek och varaktighet, om utsikterna skulle férsamras
eller om de finansiella forutsattningarna skulle visa sig oférenliga med den fortsatta
utvecklingen mot en varaktig justering av inflationsbanan. Under hdsten kommer
ECB-radet att besluta om kalibreringen av de penningpolitiska instrumenten efter
arets slut, med beaktande av den férvantade inflationsbanan och de finansiella
forhallanden som kravs for att inflationen varaktigt ska atervanda mot nivaer som
ligger under men néra 2 procent.
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