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Oversikt

Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 13 december 2018 beslutade
ECB-radet att avsluta nettotillgangsképen i december 2018 samt att halla
styrrantorna oférandrade och att precisera framtidsindikationerna om
aterinvesteringar. Inkommande information har visserligen varit svagare an
férvantat, beroende pa dampad utlandsk efterfragan men aven pa vissa lands-

och sektorsspecifika faktorer. Dock fortsatter den underliggande styrkan i den
inhemska efterfrdgan att ge stdd &t expansionen i euroomradet och gradvis stigande
inflationstryck. Detta starker ECB-radets uppfattning om att konvergensen mot
inflationsmalet kommer att fortsatta och bibehallas dven sedan nettotillgangskdpen
har upphért. Samtidigt rader tydlig osakerhet avseende geopolitiska faktorer, hot om
protektionism, svagheter i tillvaxtekonomier och volatilitet pa finansmarknaderna.
Foljaktligen finns det fortsatt behov av betydande penningpolitisk stimulans for att
stddja den fortsatta uppbyggnaden av inhemskt pristryck och inflationsutvecklingen
pa medellang sikt. ECB-radets framtidsindikationer om styrrantorna, som forstarkts
genom aterinvesteringar av den betydande stocken av forvarvade tillgangar,
fortsatter att ge den nédvandiga graden av penningpolitisk stimulans fér bibehallen
konvergens mot inflationsmalet. ECB-radet ar under alla omstandigheter redo att
pa lampligt satt justera samtliga instrument for att sékerstalla att inflationen aven
fortsattningsvis varaktigt rér sig mot inflationsmalet.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten for ECB-radets
sammantrade den 13 december 2018

Den globala aktiviteten har varit fortsatt motstandskraftig men blivit mer ojamn
och det kommer nu tecken pa en inbromsning. Den globala aktiviteten tyngs av
den mognande globala konjunkturcykeln, det avtagande politiska stodet i utvecklade
ekonomier samt effekterna av tullar mellan USA och Kina. Tillvaxten i den globala
handeln har avtagit nagot och osakerheten om framtida handelsrelationer har ékat.
De finansiella férhallandena ar fortsatt ackommoderande i utvecklade ekonomier
samtidigt som de har blivit ndgot stramare i vissa tillvaxtekonomier. Den globala
ekonomiska aktiviteten vantas tappa fart 2019 och darefter bli fortsatt stabil. Det
globala inflationstrycket vantas stiga langsamt nar reservkapaciteten minskar.

Langa riskfria rantor har gatt ned mot bakgrund av 6kande geopolitisk oro och
den uppfattade forsamringen av makroekonomiska utsikter sedan ECB-radets
sammantrade i september 2018. Statsobligationsspreadar i euroomradet har varit

i stort sett stabila med undantag for Italien dar de uppvisat en vasentlig volatilitet.
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Aven om féretagsvinster forvantas forbli fortsatt robusta har vissa nedrevideringar,
utdver omvardering av risk, lett till [agre priser pa aktier och obligationer i foretag

i euroomradet. Pa valutamarknaderna har euron pa det stora hela forsvagats i
handelsvégda termer.

Real BNP i euroomradet 6kade med 0,2 procent pa kvartalsbasis under det
tredje kvartalet 2018, efter att ha stigit 0,4 procent under de féregaende
kvartalen. De senaste uppgifterna och enkatresultaten har utfallit svagare an vantat.
Detta aterspeglar ett minskande bidrag fran utlandsk efterfrdgan samt vissa lands-
och sektorsspecifika faktorer. Aven om effekten av vissa av dessa faktorer sannolikt
avtar kan detta tyda pa att tillvaxttakten blir ndgot langsammare framéver. Samtidigt
fortsatter inhemsk efterfragan, aven starkt av ECB-radets ackommoderande
penningpolitik, att ge stdéd at den ekonomiska expansionen i euroomradet. Privat
konsumtion stdds alltjamt av den starka arbetsmarknaden, som aterspeglas i fortsatt
Okad sysselsattning och stigande I6ner. Foretagsinvesteringarna framjas dessutom
av inhemsk efterfragan, gynnsamma finansieringsforhallanden och allt battre
balansrakningar. Tillvéxten i bostadsinvesteringar ar fortsatt robust. Vidare forvantas
en fortsatt expansion i den globala ekonomin. Detta ger stéd at euroomradets export,
om an i langsammare takt.

Denna beddmning aterspeglas ocksa i stort sett i de makroekonomiska
framtidsbeddmningarna av Eurosystemets experter for euroomradet i
december 2018. Dari prognostiseras en arlig real BNP-6kning med 1,9 procent
2018, 1,7 procent 2019, 1,7 procent 2020 och 1,5 procent 2021. Jamfért med

de makroekonomiska framtidsbeddomningar som ECB:s experter presenterade i
september 2018 har utsikterna for den reala BNP-tillvaxten reviderats ned nagot
for 2018 och 2019. Riskerna for euroomradets tillvaxtutsikter bedéms fortsatt vara
i stort sett balanserade. Riskbalansen ror sig emellertid mot nedatsidan till fljd av
fortsatt osakerhet vad galler geopolitiska faktorer, 6kad protektionism, svagheter i
tillvaxtekonomierna och finansmarknadsvolatilitet.

Enligt Eurostats preliminara uppskattning sjonk den arliga HIKP-inflationen i
euroomradet till 2,0% i november 2018, fran 2,2% i oktober. Baserat pa aktuella
terminspriser pa olja torde den totala inflationen minska under de kommande
manaderna. Matten pa underliggande inflation ar éverlag alltiamt dampade,

men inhemskt kostnadstryck fortsatter att starkas och breddas mot bakgrund

av hogt kapacitetsutnyttjande och stramare arbetsmarknader, vilket driver upp
I6neutvecklingen. Framover vantas den underliggande inflationen stiga pa medellang
sikt med stdd av ECB:s penningpolitiska atgarder, fortsatt ekonomisk expansion och
stigande 16nedkningstakt.

Denna beddmning aterspeglas ocksa i stort sett i de makroekonomiska
framtidsbeddmningarna av Eurosystemets experter for euroomradet i
december 2018. Dari forutses en arlig HIKP-inflation pa 1,8 procent 2018,

1,6 procent 2019, 1,7 procent 2020 och 1,8 procent 2021. Jamfort med de
makroekonomiska framtidsbedémningarna fran september 2018 har utsikterna

for HIKP-inflationen reviderats upp nagot for 2018 och ned nagot for 2019. HIKP-
inflationen, exklusive energi och livsmedel, vantas 6ka gradvis fran 1,0 procent 2018
till 1,4 procent 2019, 1,6 procent 2020 och 1,8 procent 2021.
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M3-tillvaxten tog fart i oktober 2018 mot bakgrund av en pagaende vandning
mot mer sjalvunderhallande kallor till penningméangdsokning allteftersom

de manatliga nettoképen av vardepapper inom tillgangskopsprogrammet
minskades. Utlaning till den privata sektorn fortsatte att vaxa och var fortsatt stérsta
drivande kraft i 6kningstakten i den breda penningmangden, om an med vissa
tecken pa avmattning, framst avseende lan till icke-finansiella foéretag. Samtidigt
har bankfinansiering och lanevillkor varit fortsatt mycket gynnsamma. Genomslaget
av de penningpolitiska atgarder som vidtagits sedan juni 2014 fortsatter att pa

ett betydande satt ge stod at lanevillkoren for féretag och hushall, tillgangen till
finansiering — framst for sma och medelstora féretag — och kreditflédena i hela
euroomradet.

Euroomradets underskott i de offentliga finanserna bedéms ha minskat
betydligt under 2018 men 6ka nagot nasta ar. Minskningen 2018 var framst
resultatet av gynnsamma konjunkturférhallanden och minskande rantebetalningar.
Den aggregerade finanspolitiska inriktningen for euroomradet beréknas vara i stort
sett neutral 2018, latta 2019 och 2020 for att darefter ater bli neutral 2021.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna

fattade ECB-radet féljande beslut. ECB-radet beslutade att halla styrrantorna
ofdrandrade och utgar fran att de aven fortsattningsvis ligger kvar pa nuvarande
nivaer atminstone 6éver sommaren 2019 och i vilket fall som helst sa lange det

ar nodvandigt for att sakerstalla en fortsatt varaktig inflationskonvergens mot
nivaer under, men nara, 2 procent pa medellang sikt. Vad géaller extraordinara
penningpolitiska atgarder beslutade ECB-radet att nettokdpen inom ramen for
programmet for kdp av tillgadngar (APP) ska upphdra i december 2018. Samtidigt
preciserade ECB-radet sina framtidsindikationer om aterinvesteringar. | enlighet
darmed amnar ECB-radet fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall av vardepapper
som forvarvats inom ramen for APP under en férlangd tidsperiod efter det datum da
ECB-radet borjar hoja styrrantorna, och i varje fall sa lange det ar nodvandigt for att
bibehalla gynnsamma likviditetsvillkor och en vasentlig grad av ackommoderande
penningpolitik.

ECB Ekonomisk rapport Utgava 4 / 2018 — Den ekonomiska och monetéra utvecklingen 4



© European Central Bank

Postadress 60640 Frankfurt am Main, Tyskland
Telefon +49 69 1344 0
Internet www.ecb.europa.eu / www.esrb.europa.eu

Denna rapport har utarbetats pa ECB:s direktions ansvar. De nationella centralbankerna har éversatt och publicerat dvriga
versioner.

Alla rattigheter férbehalls. Atergivande i utbildningssyfte och fér icke-kommersiella &ndamal ar tillatet under férutsattning att kéllan
anges.

Stoppdatum for statistiska uppgifter i denna utgava ar 14 december 2018.

ISSN 2363-3646 (webb)
EU catalogue no QB-BQ-18-008-SV-N

ECB Ekonomisk rapport Utgava 4 / 2018 — Den ekonomiska och monetara utvecklingen




