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Oversikt

Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 13 september 2018 drog

ECB-radet slutsatsen att inkommande information, inbegripet ECB:s

experters makroekonomiska framtidsbedémningarna fran september 2018,
huvudsakligen bekréftar ECB-radets tidigare bedémningar om en bred
ekonomisk expansion i euroomradets ekonomi samt gradvis stigande inflation.
Den underliggande styrkan i ekonomin fortsatter att ge stod at ECB-radets tillforsikt
om att den varaktiga inflationskonvergensen fortskrider och uppréatthéalls dven efter
en gradvis avveckling av nettotillgangskdpen. Samtidigt har osakerhet om 6kad
protektionism, svagheter i tillvaxtekonomier och volatilitet pa finansmarknaderna
blivit mer framtradande under den senaste tiden. Foljaktligen finns det fortsatt behov
av betydande penningpolitisk stimulans for att stddja den fortsatta uppbyggnaden

av inhemskt pristryck och den totala inflationsutvecklingen pa medellang sikt. Detta
stéd kommer att fortsatta att ges genom nettotillgangskop 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

pa lampligt satt justera samtliga instrument for att sakerstalla att inflationen aven
fortsattningsvis pa ett varaktigt satt ror sig mot inflationsmalet.

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

Den globala ekonomin fortsatte att expandera i stadig takt under det forsta
halvaret 2018 men vantas dock komma att tappa fart. De utvecklade ekonomierna
fortsatter att dra nytta av stimulerande penningpolitik och den omfattande
finanspolitiska stimulansen i USA, men aven aktiviteten bland ravaruexportorer

har starkts genom den aterhamtning i ravarupriserna som skett under det senaste
aret. De finansiella férhallandena har emellertid stramats at, sarskilt for vissa
tillvaxtekonomier. Tillvaxten i den globala handeln har avtagit och osakerheten om
framtida handelsrelationer har 6kat. Pa medellang sikt vantas den globala ekonomiska
aktiviteten 6ka i en takt nara den potentiella tillvaxten och i de flesta utvecklade
ekonomier har produktionsgapen antingen redan slutits eller haller pa att slutas. Det
globala inflationstrycket vantas stiga langsamt nar reservkapaciteten minskar.

Sedan ECB-radets sammantrade i juni 2018 har de langa riskfria rantorna

pa finansmarknaderna varit i stort sett oféorandrade. Ranteskillnaderna pa
statsobligationer har varit volatila mot bakgrund av ihallande politisk osakerhet i
Italien. Aven om foretagen fortsatter att redovisa starka vinster har priserna pa aktier
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och obligationer i féretag i euroomradet gatt ned till féljd av geopolitisk osakerhet och
stigande volatilitet i vissa tillvaxtekonomier. Pa valutamarknaderna har euron pa det
stora hela starkts i handelsvagda termer.

De senaste ekonomiska indikatorerna och enkatresultaten bekraftar en fortsatt
brett baserad ekonomisk tillvaxt i euroomradet, trots en viss nedbromsning
efter den starka tillvaxten 2017. Under det andra kvartalet 2018 6kade real BNP i
euroomradet med 0,4 procent pa kvartalsbasis, vilket ar samma takt som under det
tidigare kvartalet. ECB:s penningpolitiska atgarder fortsatter att ge stdd at inhemsk
efterfragan. Den privata konsumtionen stdds av en fortsatt 6kad sysselsattning, som
i sin tur delvis aterspeglar tidigare arbetsmarknadsreformer, och av stigande I6ner.
Foretagsinvesteringarna gynnas av goda finansieringsvillkor, stigande Iénsamhet for
foretagen samt av en solid efterfragan. Tillvaxten i bostadsinvesteringarna ar fortsatt
robust. Vidare férvantas expansionen i global efterfragan fortsatta, vilket ger stod at
euroomradets export.

I sina makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet i september
2018 forutspar ECB:s experter en arlig 6kning av real BNP med 2,0 procent
2018, 1,8 procent 2019 och 1,7 procent 2020. Jamfért med Eurosystemets
experters makroekonomiska framtidsbedémningar i juni 2018 har utsikterna fér real
BNP-tillvaxt reviderats ned nagot for 2018 och 2019, framst beroende pa svagare
bidrag fran utlandsk efterfragan. Aven om risker fran dkad protektionism, svagheter i
tillvaxtekonomier och volatilitet pa finansmarknaderna har 6kat i betydelse under den
senaste tiden kan riskerna fér euroomradets tillvaxtutsikter bedémas vara i stort sett
balanserade.

Enligt Eurostats snabbstatistik lag den arliga HIKP-inflationen i euroomradet

i augusti 2018 pa 2,0 procent, jamfort med 2,1 procent i juli. Baserat pa

aktuella terminspriser pa olja bor inflationen pa arsbasis rora sig runt de aktuella
nivaerna under resten av aret. Aven om matten pa den underliggande inflationen
Overlag fortsatter att vara dampade, har de 6kat fran tidigare laga nivaer. Det
inhemska kostnadstrycket starks och breddas mot en bakgrund av héga nivaer av
kapacitetsutnyttjande och av allt stramare arbetsmarknader, vilket driver upp I6nerna.
Mot slutet av aret vantas den underliggande inflationen ta fart och darefter stiga
gradvis pa medellang sikt. Denna utveckling forstarks av ECB:s penningpolitiska
atgarder, fortsatt ekonomisk expansion och stigande I6nedkningstakt.

Denna bedomning speglas ocksa i stort sett i ECB:s experters
makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet i september 2018,
som forutser en arlig HIKP-inflation pa 1,7 procent 2018, 2019 och 2020.
Utsikterna for HIKP-inflationen ar oférandrade jamfort med Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar i juni 2018. HIKP-inflationen, exklusive
energi och livsmedel, vantas 6ka gradvis fran 1,1 procent 2018 till 1,5 procent 2019
och 1,8 procent 2020.

Den finanspolitiska inriktningen for euroomradet berédknas vara i stort

sett neutral 2018, milt expansiv 2019 och ater i stort sett neutral 2020.
Sammantaget beraknas budgetunderskottet i euroomradet sjunka ytterligare under
beddmningsperioden, framst som resultat av gynnsamma konjunkturférhallanden
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och minskande réantebetalningar. Aven om den offentliga sektorns skuldkvot i
forhallande till BNP i euroomradet fortsatter att sjunka forblir den fortsatt hog.

Okningstakten i det breda penningmingdsmattet (M3) saktade in som foljd
av lagre manadsvisa nettotillgangskop inom ramen for programmet for kdp
av tillgangar (APP). M3 vaxte med 4,0 procent i juli 2018 jamfort med 4,5 procent

i juni. Bortsett fran viss volatilitet i manadsfléden far M3:s 6kningstakt alltmer stod
av bankernas kreditgivning. Det smala penningmangdsmattet M1 var fortsatt

den framsta bidragande orsaken till tillvaxten i det breda penningmangdsmattet.
Tillvaxten i utlaning till den privata sektorn, som observerats sedan bérjan av 2014,
fortskrider. Den arliga tillvaxttakten i kreditgivning till icke-finansiella féretag lag

pa 4,1 procent i juli 2018, medan den arliga tillvaxttakten i utlaning till hushall 1ag

pa 3,0 procent. Bada siffrorna var oférandrade jamfort med juni. Genomslaget av
de penningpolitiska atgarder som vidtagits sedan juni 2014 fortsatter att pa ett
betydande satt stodja lanevillkoren for féretag och hushall, tillgadngen till finansiering
— framst for sma och medelstora féretag — och for kreditfléden i hela euroomradet.
Det totala flodet av extern finansiering till icke-finansiella féretag 6kade kraftigt under
det andra kvartalet 2018.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna fattade
ECB-radet foljande beslut. For det forsta beslutade ECB-radet att halla ECB:s
styrrantor oférandrade och raknar med att de aven fortsattningsvis ligger kvar pa
nuvarande nivaer atminstone éver sommaren 2019 och i vilket fall som helst sa
lange det ar nédvandigt for att sakerstalla en fortsatt varaktig inflationskonvergens
mot nivaer under, men nara, 2 procent pa medellang sikt. For det andra kommer
ECB-radet att fortsatta sina nettokdp inom ramen fér APP-programmet i nuvarande
manatliga takt pa 30 miljarder euro fram till slutet av september 2018. Efter
september 2018 minskar den manatliga takten av nettotillgangskop till 15 miljarder
euro fram till slutet av december 2018. ECB-radet raknar med att nettokopen darefter
ska upphdra, under férutsattning att inkommande data bekréaftar inflationsprognosen
pa medellang sikt. For det tredje amnar ECB-radet att aterinvestera kapitalbeloppen
fran vardepapper som forvarvats inom ramen for APP-programmet nar dessa
vardepapper forfaller. Dessa aterinvesteringar ska fortgad under en langre tid efter
det att nettotillgdngskdpen har upphért, och sa lange det ar nédvandigt for att
uppratthalla gynnsamma likviditetsvillkor och en vasentlig grad av penningpolitisk
stimulans.
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