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Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 14 juni 2018 drog ECB-radet
slutsatsen att utvecklingen mot en varaktig justering av inflationen hittills
har varit betydande. Sedan dess program for kdp av tillgangar (APP) inleddes i
januari 2015 har ECB-radet gjort nettotillgangskép under APP-programmet vars
omfattning beror pa utvecklingen mot en varaktig justering av inflationsbanan mot
nivaer under, men nara, 2 procent pa medellang sikt. Den 14 juni 2018 gjorde ECB-
radet en ingaende genomgang av de framsteg som gjorts, med beaktande ocksa
av Eurosystemets experters senaste makroekonomiska framtidsbeddmningar, matt
pa pris- och I6netryck samt osakerheten kring inflationsprognosen. Som resultat
av denna beddémning drog ECB-radet slutsatsen att utvecklingen mot en varaktig
justering av inflationen hittills har varit betydande. Med inflationsférvantningarna

pa langre sikt val forankrade ger den underliggande styrkan i euroomradets
ekonomi och den fortsatt vasentliga graden av ackommoderande penningpolitik
anledning till tillférsikt om att den varaktiga inflationskonvergensen mot ECB-
radets mal fortskrider framéver och kommer att uppratthallas aven efter en gradvis
avveckling av dess nettotillgdngskdp. De penningpolitiska besluten av den 14 juni
2018 uppratthaller den omfattande grad av ackommoderande penningpolitik som
behovs for att sékerstalla en fortsatt varaktig inflationskonvergens mot nivaer under,
men nara, 2 procent pa medellang sikt. En betydande penningpolitisk stimulans
behdvs fortfarande for att stddja den fortsatta uppbyggnaden av inhemskt pristryck
och den totala inflationsutvecklingen pa medellang sikt. Detta stéd kommer att
fortsatta att ges genom nettotillgdngskap till arsslutet, en omfattande stock av
redan forvarvade tillgangar och tillhérande aterinvesteringar samt av ECB-radets
forstarkta framtidsindikationer om ECB:s styrrantor. ECB-radet ar redo att justera
alla sina instrument sdsom anses lampligt for att sakerstalla att inflationen aven
fortsattningsvis gar mot ECB-radets inflationsmal pa ett varaktigt satt.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten for ECB-radets
sammantrade den 14 juni 2018

Trots att takten har dampats nagot forblir de globala utsikterna under

den narmaste tiden overvagande solida, med stod av ackommoderande
penningpolitik i utvecklade ekonomier och betydande finanspolitiska
atgarder i USA. Framdver vantas den globala aktiviteten avta efterhand som
produktionsvolymen ligger nara den potentiella volymen i manga utvecklade
ekonomier. Tillvéxten i den globala handeln bedéms vara fortsatt motstandskraftig
den narmaste tiden. Inférandet av h6jda handelstullar och méjligheten for mer

ECB Ekonomisk rapport Utgava 2 / 2018 — Den ekonomiska och monetara utvecklingen



omfattande protektionistiska atgarder utgoér emellertid en stor risk for den
globala tillvaxttakten. Det globala inflationstrycket vantas stiga langsamt nar
reservkapaciteten minskar.

Sedan ECB-radets sammantrade i mars 2018 har euroomradets langa riskfria
rantor sjunkit. Spreaden mellan statsobligationer har uppvisat stor volatilitet sedan
mitten av maj, mot bakgrund av ett osakert politiskt lage i Italien. Fluktuationerna

pa statsobligationsmarknaden har i viss man spridit sig till andra marknadssegment
och volatiliteten pa aktiemarknaden har 6kat. Aktie- och obligationskurserna for
finansiella foretag i euroomradet har sjunkit, medan andra marknadssegment

har paverkats i begransad utstrackning. Samtidigt har aktiekurserna for icke-
finansiella foretag i euroomradet stigit, vilket speglar en stark prognos for féretagens
vinstutveckling. Pa valutamarknaderna har euron forsvagats i nominella effektiva
termer.

Den ekonomiska expansionen i euroomradet ar fortsatt stabil och brett
baserad i olika lander och sektorer, trots att de senaste uppgifterna och
indikatorerna varit svagare an forvantat. Reala BNP-tillvaxten mattades av till
0,4 procent pa kvartalsbasis forsta kvartalet 2018, efter att ha stigit 0,7 procent de
féregaende kvartalen. Denna inbromsning speglar en atergang fran den mycket
hoga tillvaxten under 2017, atfoljit av en 6kad osakerhet och ett antal tillfalliga
faktorer och utbudsfaktorer bade pa inhemsk och pa global niva, samt svagare stod
fran utrikeshandeln. De senaste ekonomiska indikatorerna och enkatresultaten

ar svagare, men forblir i linje med den fortsatt solida och brett baserade
ekonomiska tillvaxten. ECB:s penningpolitiska atgarder, vilka har underlattat
skuldreduceringsprocessen, fortsatter att ge stod at inhemsk efterfragan. Den privata
konsumtionen stdds av en fortsatt 6kad sysselsattning, som delvis aterspeglar
tidigare arbetsmarknadsreformer, samt av hushallens 6kande férmodgenhet.
Foretagsinvesteringarna gynnas av gynnsamma finansieringsvillkor, stigande
I6nsamhet for foretagen samt solid efterfragan. Tillvaxten i bostadsinvesteringarna
ar fortsatt robust. Vidare forvantas den brett baserade expansionen i den globala
efterfrdgan fortsatta, vilket ger stdd at euroomradets export. Riskerna i samband
med euroomradets tillvaxtutsikter fortsatter att vara i stort sett balanserade. Inte
desto mindre har osakerheter forknippade med globala faktorer, inbegripet hotet
av 6kande protektionism, blivit alltmer betydande. Risken for fortsatt forhojd
finansmarknadsvolatilitet krdver ocksa bevakning.

Eurosystemets experter forutser i sina makroekonomiska
framtidsbeddmningar for euroomradet i juni 2018 en arlig 6kning av real BNP
med 2,1 procent 2018, 1,9 procent 2019 och 1,7 procent 2020. Jamfoért med
ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar i mars 2018 har utsikterna
for real BNP-tillvaxt reviderats ned for 2018 och forblir oférandrade fér 2019 och
2020.

Enligt Eurostats snabbstatistik steg den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
till 1,9 procent i maj 2018 fran 1,2 procent i april. Detta aterspeglade hogre
bidrag fran energi-, livsmedels- och tjansteprisinflationen. Baserat pa aktuella
terminspriser pa olja torde den totala inflationen péa arsbasis réra sig runt sin
nuvarande niva under aterstoden av aret. Aven om matten pa den underliggande
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inflationen dverlag fortsatter att vara dampade, har de stigit fran tidigare laga

nivaer. Det inhemska kostnadstrycket starks mot en bakgrund av héga nivaer av
kapacitetsutnyttjande, stramare arbetsmarknader och stigande I6ner. Osakerheten
kring inflationsprognosen minskar. Mot slutet av aret vantas den underliggande
inflationen ta fart och darefter stiga gradvis pa medellang sikt med stéd av ECB:s
penningpolitiska atgarder, den fortsatta ekonomiska expansionen och den relaterade
minskande Overkapaciteten samt av stigande I6nedkningstakt.

Denna bedomning speglas ocksa i stort sett i Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet i juni 2018, vilka
forutser en arlig HIKP-inflation pa 1,7 procent 2018, 2019 och 2020. Jamfért med
de makroekonomiska framtidsbedémningar som ECB:s experter presenterade i mars
2018 har utsikterna for den totala HIKP-inflationen reviderats upp betydligt for 2018
och 2019, framfor allt beroende pa hogre oljepriser.

Den monetéra analysen visade att tillvaxten i den breda penningméangden
gradvis sjonk mot bakgrund av lagre manadsvisa nettotillgangskoép, med en
arlig tillvaxttakt for M3 pa 3,9 procent i april 2018, jamfért med 3,7 procent

i mars och 4,3 procent i februari. Aven om de senaste manadernas didmpade
Okningstakt i M3 framst aterspeglar de minskade manatliga nettotillgangskdépen
sedan bdrjan av aret, fortsatter tillvaxten i M3 att stodjas av effekterna av ECB:s
penningpolitiska atgarder och den laga alternativkostnaden fér innehav av mycket
likvida tillgangar. Foljaktligen fortsatte det smala penningmangdsmattet M1 att vara
den framsta bidragande orsaken till tillvaxten i det breda penningméangdsmattet,
aven om den arliga 6kningstakten har minskat de senaste manaderna fran tidigare
observerade hoga nivaer. Genomslaget av de penningpolitiska atgarder som
vidtagits sedan juni 2014 fortsatter att ge betydligt forbattrade lanevillkor for féretag
och hushall och stoder kreditflédena i hela euroomradet. Detta aterspeglas aven av
resultatet av den senaste enkaten om tillgang till finansiering for sma och medelstora
féretag i euroomradet, som visar att dessa foretag gynnas sarskilt av forbattrad
tillgang till finansiering.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna

fattade ECB-radet foljande beslut. For det forsta, vad géller de extraordinara
penningpolitiska atgarderna, kommer ECB-radet att fortsatta med sina nettokdp inom
ramen for APP-programmet i nuvarande manatliga takt pa 30 miljarder euro fram till
slutet av september 2018. Mot bakgrund av inkommande uppgifter som bekraftar
dess inflationsprognos pa medellang sikt forvantar sig ECB-radet att reducera

den manatliga takten av nettotillgangskdpen till 15 miljarder euro efter september
och fram till slutet av december 2018. Darefter kommer nettotillgdngskopen att
upphora. For det andra avser ECB-radet att uppratthalla sin policy att aterinvestera
kapitalbeloppen fran vardepapper som forvarvats inom ramen fér APP-programmet
under en langre tid efter det att nettotillgangskdépen har upphért, och i vilket fall som
helst sa lange det ar nddvandigt for att uppratthalla gynnsamma likviditetsvillkor och
en vasentlig grad av ackommoderande penningpolitik. For det tredje beslutade ECB-
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radet att halla ECB:s styrrantor oférandrade och férvantar sig att de kommer att ligga
kvar pa nuvarande nivaer atminstone éver sommaren 2019 och i vilket fall som helst
sa lange det ar nédvandigt for att sakerstalla att inflationsutvecklingen forblir i linje
med de nuvarande férvantningarna pa en varaktig justering.
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