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Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 8 mars 2018 drog ECB-radet
slutsatsen att en omfattande grad av penningpolitisk stimulans fortfarande ar
nodvandig for att underliggande inflationstryck ska fortsatta att byggas upp
och for att ge stod at den 6vergripande inflationsutvecklingen pa medellang
sikt. Den information som blivit tillganglig sedan det senaste penningpolitiska
sammantradet i januari, inbegripet ECB:s nya framtidsbedémningar, bekraftar en
stark och brett baserad ekonomisk tillvaxt i euroomradet och den bedéms inom

kort expandera ytterligare i en nagot snabbare takt an tidigare férvantat. Dessa
tillvaxtutsikter starker ECB-radets tillforsikt att inflationen kommer att ndrma sig
inflationsmalet pa under men néra 2 procent pa medellang sikt. Samtidigt har
matten pa den underliggande inflationen forblivit ddmpade och de har fortfarande att
visa 6vertygande tecken pa en uppattrend. | detta hanseende kommer ECB-radet
att noggrant bevaka véxelkursutveckling och finansiella férhallanden vad galler
moéjliga implikationer for prisstabiliteten pa medellang sikt. Det penningpolitiska

stdéd som erfordras for att inflationen varaktigt ska aterga till nivaer under men nara
2 procent foreligger genom de I6pande nettotillgadngskdpen, den omfattande stocken
av redan forvarvade tillgangar och de férestaende aterinvesteringarna samt av
framtidsindikationerna om rantor.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten fér ECB-radets
sammantrade den 8 mars 2018

Den globala ekonomin vaxte i en annu snabbare takt under andra halvaret 2017
och ger ytterligare skjuts at euroomradets export. Aktiviteten i varldsekonomin
vantas forbli stark framdver dven om tillvaxttakten gradvis kommer att ddmpas.
Tillvaxten i den globala handeln vantas halla i sig den ndrmaste tiden medan
inflationen vantas stiga langsamt i och med att reservkapacitet pa global niva
férsvinner.

Under den pagaende ekonomiska expansionen har réntorna pa stats-
obligationer i euroomradet gatt upp sedan mitten av december 2017.
Spreadarna pa foretagsobligationer har dock i stort sett varit stabila och de
genomsnittliga spreadarna pa statsobligationer éver OIS (Overnight Indexed Swap
rate) minskade pa det hela taget nagot. Aktiekurserna har gatt ned i ett lage av hogre
volatilitet. Pa valutamarknaderna har euron starkts i nominella effektiva termer.
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Euroomradets ekonomiska expansion ar fortsatt stark och bred i lander och
branscher. Under det fjarde kvartalet 2017 6kade real BNP med 0,6 procent

pa kvartalsbasis. Den privata konsumtionen stddjs av 6kad sysselséttning

och gynnas ocksé av tidigare arbetsmarknadsreformer och hushéllens 6kande
formdgenhet. Foretagsinvesteringar har fortsatt att starkas mot bakgrund av mycket
gynnsamma finansieringsvillkor, stigande I6nsamhet och stabil efterfragan medan
bostadsinvesteringarna har forbattrats ytterligare under de senaste kvartalen. Vidare
ger den brett baserade globala aterhamtningen stéd at euroomradets export.

Denna bedomning speglas ocksa i stort sett i ECB:s experters makro-
ekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet i mars 2018, vilka
forutser en arlig 6kning av real BNP i euroomradet med 2,4 procent 2018,
1,9 procent 2019 och 1,7 procent 2020. Jamfért med Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar i december 2017 har utsikterna fér BNP-
tillvaxt reviderats upp for 2018 och ar darefter oférandrade. Riskerna for denna
utveckling bedéms vara i stort sett balanserade. A ena sidan kan den radande
konjunkturutvecklingen leda till starkare tillvaxt i en nara framtid. A andra sidan
finns det fortfarande nedatriktade risker, vilka framst hdnger samman med globala
faktorer, inbegripet 6kad protektionism och utvecklingen pa valutamarknaderna och
andra finansiella marknader.

Enligt Eurostats snabbstatistik sjonk den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
till 1,2 procent i februari 2018 fran 1,3 procent i januari. Detta avspeglade

framst negativa baseffekter i prisdkningstakten for oféradlade livsmedel. Baserat

pa aktuella terminspriser pa olja lar inflationen pa arsbasis rora sig runt 1,5 procent
under aterstoden av aret. Med stdd av ECB:s penningpolitiska atgarder, den
fortsatta ekonomiska expansionen och den darmed sammanhangande minskande
Overkapaciteten samt stigande I16nedkningstakt vantas den underliggande inflationen
Oka gradvis pa medellang sikt.

| de makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter i mars
2018 forutses en arlig HIKP-inflation i euroomradet pa 1,4 procent 2018,

1,4 procent 2019 och 1,7 procent 2020. Jamfért med Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar i december 2017 har utsikterna for HIKP-
inflationen reviderats ned nagot for 2019 men forblir oférandrad 2018 och 2020.
Nedgangen i HIKP-energiinflationen 2018 och 2019 torde i stort sett utjamna en
forstarkning i den underliggande inflationen medan HIKP-inflationen exklusive
livsmedel och energi stiger fran 1,1 procent 2018 till 1,5 procent 2019 och

1,8 procent 2020.

De senaste framtidsbedéomningarna forutspar daven att budgetunderskottet i
euroomradet sjunker annu mer under bedomningsperioden, framst tack vare
ett forbattrat konjunkturlage och sjunkande rantebetalningar. Den samlade
finanspolitiska inriktningen fér euroomradet beraknas i genomsnitt forbli i stort sett
neutral 2018 till 2020. Aven om den offentliga sektorns skuldkvot i férhallande till
BNP i euroomradet fortsatter att sjunka ar den trots allt fortfarande hég. Den aktuella
ekonomiska expansionen uppmanar till ateruppbyggnad av finanspolitiska buffertar.
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Enligt den monetdra analysen fortsatter det breda penningmangdsmattet att
oka stadigt med en arlig tillvaxttakt pa 4,6 procent i januari 2018, oférandrad
fran foregaende manad vilket aterspeglar effekterna av ECB:s penningpolitiska
atgarder och den laga alternativkostnaden for innehav av de mest likvida
komponenterna. Foljaktligen fortsatte det smala penningmangdsmattet M1 att vara
den framsta bidragande orsaken till tillvaxten i det breda penningmangdsmattet.
Samtidigt fortskred aterhamtningen i tillvaxten fér utlaning till den privata sektorn.
Genomslaget av de penningpolitiska atgarderna fortsatte att stodja lanevillkoren

for foretag och hushall, tillgangen till finansiering, framst for sma och medelstora
féretag, och for kreditfldden i hela euroomradet.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna
bekraftade ECB-radet behovet av en omfattande grad av ackommoderande
penningpolitik for att sdakerstélla att inflationen atergar till nivaer som ar under,
men nara, 2 procent. ECB-radet beslutade att halla ECB:s styrrantor oférandrade
och emotser att de aven fortsattningsvis ligger kvar pa nuvarande nivaer under

en langre tid och val utéver den period under vilken nettotillgdngskdpen pagar.

Nar det galler extraordindra penningpolitiska atgarder bekraftade ECB-radet att
nettokdpen av tillgangar ska fortsatta i den nuvarande takten pa 30 miljarder euro
per manad fram till slutet av december 2018, eller langre om sa ar nédvandigt,

och under alla omstandigheter till dess att ECB-radet ser en varaktig justering av
inflationsbanan som éverensstammer med dess inflationsmal. ECB-radet upprepade
ocksa att Eurosystemet kommer att fortsatta att aterinvestera kapitalbeloppen fran
vardepapper forvarvade inom ramen for programmet for kdp av tillgangar under en
langre tid efter det att nettokdpen har upphdrt, och i vilket fall som helst sa lange det
ar nédvandigt.
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