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Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

Baserat pa bedomningen av utsikterna for ekonomi och inflation i euro-
omradet, aven med beaktande av de senaste makroekonomiska framtids-
bedomningarna, beslutade ECB-radet vid det penningpolitiska sammantradet
den 12 december att halla styrrantorna oférandrade och att ater framhéava sin
framatblickande vagledning avseende styrrintor, nettoinkép av tillgadngar och
aterinvesteringar. Information som inkommit sedan ECB-radets férra sammantrade
i slutet av oktober pekar pa fortsatt ddmpat inflationstryck och svag tillvaxtdynamik i
euroomradet &ven om det finns vissa begynnande tecken pa stabilisering i tillvaxt-
avmattningen och en mild 6kning i underliggande inflation i linje med tidigare
forvantningar. Radande sysselsattningstillvaxt och stigande I6ner fortsatter att starka
motsténdskraften i euroomradets ekonomi. Mot bakgrund av detta, och &ven p.g.a.
de dampade inflationsutsikterna, upprepade ECB-radet vikten av att penningpolitiken
forblir mycket ackommoderande under lang tid for att ge stod at det underliggande
inflationstrycket och inflationsutvecklingen pa medellang sikt. Vidare sakerstaller
ECB-radets framatblickande vagledning att de finansiella férhallandena justeras i
enlighet med andringar i inflationsutsikterna. ECB-radet ar aven fortsattningsvis redo
att pa lampligt vis justera alla sina instrument for att sakerstalla att inflationen
varaktigt ror sig mot malet, i linje med sitt atagande for symmetri.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten for ECB-radets
sammantrade den 12 december 2019

Den globala BNP-tillvaxten (exkl. euroomradet) forsvagades under det forsta
halvaret 2019 men tecken pa stabilisering borjade framtrada mot slutet av aret.
Den svaga tillvaxttakten karakteriserades, bade inom industriverksamhet och
investeringar, av svagare tillvaxtkraft. Detta har forstéarkts av 6kande osdkerhet om
politisk inriktning och policy, framfér allt av 6kande handelsspanningar och brexit-
relaterad utveckling. Ny information pekar dock mot en stabilisering i global tillvaxt,
vilket aven bekraftas av enkatbaserade data. Framfér allt pekar inképschefsindexet
(PMI) mot en mattlig aterhamtning i industriproduktionen och en viss dampning i
produktionstillvaxten inom tjdnstesektorn. Framover férvantas aterhdmtningen i den
globala ekonomiska aktiviteten sakna djup, vilket aterspeglar en avmattad tillvaxt i
avancerade ekonomier och en trog aterhamtning i vissa tillvaxtekonomier. Global
handel har dampats under det har aret och beraknas pa medellang sikt 6ka i en
langsammare takt an den globala aktiviteten. Underliggande globalt inflationstryck
forblir begransat och riskbalansen for den globala ekonomiska aktiviteten ar fortsatt
nedétriktad, aven om riskerna blir mindre uttalade.
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Sedan ECB-radets sammantrade i september 2019 har de langa riskfria
réantorna i euroomradet stigit och terminskurvan for Eonia (”euro overnight
index average”) har skiftat uppat, da marknaderna for narvarande inte
forvantar sig nagra fler sankningar av rantan pa inlaningsfaciliteten. | linje

med det forbattrade stamningslage vad galler globala risker har aktiekurserna i
euroomradet stigit och spreadarna pa féretagsobligationer har krympt. Avkastningen
pa langa statsobligationer i euroomradet aterspeglar ocksa stigande riskfria rantor.
Pa valutamarknaderna forblev euron i stort sett stabil i handelsvagda termer.

Den reala BNP-tillvixten i euroomradet var 0,2 procent pa kvartalsbasis
under tredje kvartalet 2019, oféréandrad fran foregaende kvartal. En fortsatt
svag utrikeshandel i en miljo av ihallande global osakerhet fortsatter att tynga
euroomradets tillverkningsindustri och ddmpar investeringstillvaxten. Samtidigt
pekar inkommande ekonomiska data och enkatresultat, om an fortsatt svaga, mot
en viss stabilisering i euroomradets tillvaxtavmattning. Bade tjanstesektorn och
bygg- och anlaggningssektorn ar fortsatt motstandskraftiga trots en viss avmattning
under andra halvaret 2019. Expansionen i euroomradet kommer aven framover att
fa fortsatt stéd av gynnsamma finansieringsvillkor, ytterligare sysselsattningstillvaxt
i samverkan med stigande I6ner, euroomradets milt expansiva finanspolitiska
inriktning samt av den pagaende, om an langsammare tillvaxten i den globala
aktiviteten.

Denna beddmning aterspeglas i stort sett i Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedomningar fér euroomradet fran december

2019. Framtidsbedémningarna utgar fran en arlig real BNP-6kning med 1,2 procent
2019, 1,1 procent 2020 och 1,4 procent bade 2021 och 2022. Jamfoért med de
makroekonomiska framtidsbedémningar som ECB:s experter presenterade i
september 2019 har utsikterna for den reala BNP-tillvaxten reviderats ned nagot for
2020. Riskerna kring euroomradets tillvaxtutsikter, relaterade till geopolitiska faktorer,
Okat hot om protektionism och svagheter i tillvaxtekonomier forblir nedatriktade aven
om de har blivit nagot mindre uttalade.

Enligt Eurostats snabbstatistik 6kade den arliga HIKP-inflationen i
euroomradet fran 0,7 procent i oktober 2019 till 1,0 procent i november,
vilket framst aterspeglar hogre tjanste- och livsmedelsprisinflation. Baserat
pa aktuella terminspriser pa olja torde den totala inflationen 6ka nagot under

de kommande manaderna. Indikatorer pa inflationsférvantningar ligger pa laga
nivaer. Matten pa underliggande inflation forblir alltjamt dampade, men det finns
vissa tecken pa en mild 6kning i linje med tidigare férvantningar. Medan trycket
pa arbetskostnaderna har starkts p.g.a. stramare arbetsmarknader har effekten
pa inflationen fordréjts av en svagare tillvaxtutveckling. Pa medellang sikt vantas
inflationen stiga med stdéd av ECB-radets penningpolitiska atgarder, fortsatt
ekonomisk expansion och solid I6netillvaxt.

Denna bedomning aterspeglas ocksa i stort sett i Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedomningar for euroomradet fran december
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2019. Dari forutses en arlig HIKP-inflation pa 1,2 procent 2019, 1,1 procent
2020, 1,4 procent 2021 och 1,6 procent 2022. Jamfort med de makroekonomiska
framtidsbedémningarna fran september 2019 har utsikterna fér HIKP-inflationen
reviderats upp nagot for 2020 och ned nagot for 2021, framst p.g.a. den férvantade
energiprisutvecklingen. Den arliga HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel
vantas ligga pa i genomsnitt 1,0 procent 2019, 1,3 procent 2020, 1,4 procent 2021
och 1,6 procent 2022.

| oktober 2019 var den arliga 6kningstakten i det breda penningmangdsmattet
fortsatt robust, medan lanen till den privata sektorn fortsatte sin gradvisa
aterhamtning. Tillvaxten i det breda penningméangdsmattet (M3) lag pa 5,6 procent i
oktober 2019, oférandrad fran féregdende manad. Det breda penningméangdsmattet
fortsatter att vaxa, vilket aterspeglar nya bankkrediter for den privata sektorn

och laga alternativkostnader for innehav av M3. Samtidigt fortsatte bankernas
gynnsamma finansierings- och utlaningsvillkor att stddja laneflédena och darmed
ocksa den ekonomiska tillvéxten. Den arliga tillvaxttakten i utlaning till icke-
finansiella foretag okade till 3,8 procent i oktober fran 3,6 procent i september.
ECB-radets ackommoderande penningpolitiska inriktning kommer att bidra till att
sakerstalla mycket gynnsamma forutsattningar for bankutlaning och ge fortsatt stod
for finansiering inom alla ekonomiska sektorer och framst till sma och medelstora
foretag.

Den finanspolitiska inriktningen for euroomradet vantas forbli milt expansiv
under 2020 och darigenom ge stod till den ekonomiska aktiviteten. Inriktningen
férmodas vara fortsatt expansiv under 2021 och stabiliseras under 2022, framst
mot bakgrund av ett nedatgaende men fortfarande positivt primarsaldo. Med

tanke pa de svagare ekonomiska utsikterna bor de regeringar som budgetmassigt
har utrymme att agera gora det pa ett snabbt och effektivt vis. | lander med stor
offentlig skuldsattning behdver regeringarna fora en forsiktig finanspolitik och mota
malen for de strukturella saldona, vilket kommer att skapa férutsattningar for att ge
automatiska stabilisatorer fritt spelrum. Alla lander boér intensifiera sina insatser for
att uppna en mer tillvaxtframjande sammansattning av de offentliga finanserna.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna
beslutade ECB-radet vid sitt penningpolitiska sammantrdade den 12 december
att halla styrrantorna oférandrade och att upprepa sin framatblickande
vagledning avseende styrrantor, nettoinkop av tillgangar och aterinvesteringar:

» FOor det forsta forvantar sig ECB-radet att styrréntorna ligger kvar pa nuvarande
eller lagre nivaer tills dess att inflationsutsikterna stadigt ror sig till en niva som
ar tillrackligt nara, men under 2 procent, under bedémningsperioden och att
en sadan konvergens pa ett enhetligt satt aterspeglats i den underliggande
inflationsdynamiken.
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» FOr det andra forvantar sig ECB-radet att de aterupptagna nettokdpen inom ramen
for programmet for kop av tillgangar (APP) i en manatlig takt pa 20 miljarder
euro kommer att I6pa sa lange det erfordras for att forstarka ECB-styrrantornas
ackommoderande effekt, och upphdra strax innan styrréntorna bérjar hdjas.

» FOr det tredje avser ECB-radet fortsatta att aterinvestera kapitalbeloppen i sin
helhet fran de forfallande vardepapper som kopts inom ramen for APP under en
langre period efter det att ECB-radet borjar hoja ECB:s styrrantor och under alla
omstandigheter under sa lang tid som behdvs for att uppratthalla gynnsamma
likviditetsvillkor och en hdg grad av penningpolitisk ackommodering.

Det omfattande atgardsprogram som ECB-radet beslutade om i september utgér ett
kraftigt monetart stimulanspaket som sakrar gynnsamma lanevillkor for alla sektorer i
ekonomin. Framfér allt underbyggs konsumtion och foretagsinvesteringar av lattare
lanevillkor for foretag och hushall. Detta kommer att stédja euroomradets expansion,
fortsatt uppbyggnad av inhemskt pristryck, och saledes fortsatt robust inflations-
konvergens i riktning mot ECB-radets medelfristiga mal. Framéver kommer ECB-
radet mycket noga att bevaka inflationsutvecklingen och hur de penningpolitiska
atgarderna slar igenom i ekonomin. ECB-radet ar aven fortsattningsvis redo att pa
lampligt vis justera alla sina instrument for att sakerstalla att inflationen varaktigt rér
sig mot malet, i linje med sitt atagande fér symmetri.
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