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Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

Baserat pa en ingaende bedémning av utsikterna for ekonomi och inflation

i euroomradet, aven med beaktande av de senaste makroekonomiska
framtidsbedémningarna, fattade ECB-radet en serie penningpolitiska beslut
vid det penninpolitiska sammantrade som holls den 6 juni i syfte. Besluten
togs for att stodja en fortsatt konvergens mot inflationsnivaer som ar under,
men ndra, 2 procent. Trots att utfallet for det forsta kvartalet var nagot battre an
forvantat indikerar de senaste uppgifterna att global motvind fortsatter att dampa
utvecklingen i euroomradet. Ihallande osakerhet om geopolitiska faktorer, 6kat

hot om protektionism och svagheter i tillvaxtekonomier paverkar det ekonomiska
stamningslaget. Samtidigt fortsatter forbattrad sysselsattning och stigande I6ner

att stéarka motstandskraften i euroomradets ekonomi och aven en gradvis stigande
inflation. Mot bakgrund darav beslutade ECB-radet att halla ECB:s styrrantor
ofdrandrade och att justera sina framtidsindikationer for ECB:s styrrantor i syfte att
indikera férvantningarna om att de ligger kvar pa nuvarande nivaer atminstone under
forsta halvan av 2020 och i vart fall sa lange det ar nédvandigt for att sakerstalla
fortsatt inflationskonvergens mot nivaer under, men nara, 2 procent pa medellang
sikt. ECB-radet upprepade aven sina framtidsindikationer om aterinvesteringar.
Beslut fattades aven om modaliteterna foér den nya serien av kvartalsvisa riktade
langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO-III), framst avseende parametrar
for prissattning. ECB-radet gjorde ocksa beddémningen att det positiva bidraget fran
negativa rantor till det stimulerande penningpolitiska laget samt till den fortsatta
inflationskonvergensen i nulaget inte undermineras av mojliga sidoeffekter pa den
bankbaserade mellanhandeln. ECB-radet fortsatter dock att noggrant évervaka den
del av penningpolitikens transmissionsmekanism som verkar via banksektorn och fall
da stddjande atgarder behovs.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten fér ECB-radets
sammantrade den 6 juni 2019

Den underliggande dynamiken fortsatte att avta nagot i bérjan av 2019, trots
battre data an forvantat i nagra viktiga utvecklade ekonomier. Enkatindikatorer
signalerar fortsatt svagare global industrikonjunktur trots en viss stabilisering pa
laga nivaer och en férsamring i tjanstesektorn under den senaste tiden efter en
relativt motstandskraftig period. Den globala tillvéxten torde under aret dampas
mot bakgrund av hég och dkande politisk osakerhet vilken tynger den globala
investeringsaktiviteten och de intensifierade handelsspanningarna mellan USA
och Kina. Aven om dessa motvindar i ar véntas fortsatta att dampa den globala
aktiviteten och handeln berdknas den senaste tidens policyatgarder darefter ge
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visst stdd. Foljaktligen vantas tillvaxten i varldsekonomin dampas i slutet av 2019
men stabiliseras pa medellang sikt. Varldshandeln vantas bli markbart svagare i ar
och darefter 6ka i linje med den ekonomiska aktiviteten pa medellang sikt. Globalt
inflationstryck férvantas bli fortsatt dampat medan nedatrisker f6r den globala
aktiviteten har intensifierats.

Sedan ECB-radets sammantrade i mars 2019 har de langa rantorna pa riskfria
tillgangar sjunkit i ett lage av marknadsforvantningar pa fortsatt stimulerande
penningpolitik och nya handelsspanningar. Priserna pa icke-finansiella
vardepapper har 6kat nagot, med viss exponerad volatilitet, uppbackade av laga
riskfria rantor och forbattrade vinstférvantningar. Priserna pa mer riskfyllda tillgangar
tyngs dock av osdkerhet om nya handelsspanningar. P& valutamarknaderna har
euron pa det stora hela forstarkts i handelsvagda termer.

Den reala BNP-utvecklingen i euroomradet 6kade till 0,4 procent under det
forsta kvartalet 2019. Detta foljde efter en nedgang under det andra halvaret
2018 beroende pa en svagare trend i utlandsk efterfragan fran euroomradet.
Inkommande uppgifter och enkatresultat pekar dock mot en nagot svagare
tillvaxt for det andra och det tredje kvartalet i ar. Detta aterspeglar en fortsatt
svag utrikeshandel i en miljé av ihallande global osakerhet, vilket i synnerhet
belastar euroomradets tillverkningsindustri. Samtidigt uppvisar euroomradets
tjanste- och byggsektorer motstandskraft och arbetsmarknaden fortsatter att
forbattras. Expansionen i euroomradet far framéver fortsatt stod av gynnsamma
finansieringsvillkor, en milt expansiv finanspolitisk inriktning i euroomradet,
ytterligare sysselsattningstillvaxt och stigande I6ner samt av den pagaende, om an
langsammare expansionen i den globala aktiviteten.

Denna bedomning aterspeglas ocksa i stort sett i Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet i juni 2019.
Framtidsbeddomningarna utgar fran en arlig real BNP-6kning med 1,2 procent
2019, 1,4 procent 2020 och 1,4 procent 2021. Jamfort med ECB-experternas
makroekonomiska framtidsbedémningar i mars 2019 har utsikterna for real BNP-
tillvaxt reviderats upp med 0,1 procentenhet fér 2019 samt reviderats, ned med
0,2 procentenheter fér 2020 och med 0,1 procentenhet for 2021. Riskerna kring
euroomradets tillvaxtutsikter forblir nedatriktade till foljd av ihallande osékerhet om
geopolitiska faktorer, 6kat hot om protektionism och svagheter i tillvaxtekonomier.

Enligt Eurostats snabbstatistik var den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
1,2 procent i maj 2019, efter 1,7 procent i april, vilket frimst aterspeglar ldagre
energi- och tjansteprisinflation. Baserat pa aktuella terminspriser pa olja torde
den totala inflationen sjunka under de kommande manaderna for att sedan ater
stiga mot slutet av aret. Matten pa underliggande inflation ar alltjamt generellt
dampade, men trycket pa arbetskostnaderna fortsatter att starkas och breddas
mot bakgrund av hogt kapacitetsutnyttjande och stramare arbetsmarknader. Den
underliggande inflationen vantas framover att stiga pa medellang sikt och fa stod
av ECB:s penningpolitiska atgarder, fortsatt ekonomisk expansion och starkare
I6nedkningstakt.
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Denna bedomning speglas ocksa i stort sett i Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedomningar fér euroomradet i juni 2019,

som forutspar en arlig HIKP-inflation pa 1,3 procent 2019, 1,4 procent

2020 och 1,6 procent 2021. Jamfért med ECB-experternas makroekonomiska
framtidsbedémningar i mars 2019 har utsikterna for HIKP-inflationen reviderats
upp med 0,1 procentenhet for 2019 och reviderats ned med 0,1 procentenhet for
2020. Den arliga HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel vantas ligga pd i
genomsnitt 1,1 procent 2019, 1,4 procent 2020 och 1,6 procent 2021.

Den arliga 6kningstakten i det breda penningmangdsmattet och lan till den
privata sektorn okade i april 2019. Tillvaxttakten for breda penningmangdsmattet
(M3) lag pé 4,7 procent i april 2019, efter 4,6 procent i mars. Det breda
penningmangdsmattet fortsatter att vaxa, vilket aterspeglar nya bankkrediter for

den privata sektorn och laga alternativkostnader for innehav av M3. Dessutom var
M3-tillvaxten fortsatt motstandskraftig trots de avtagande mekaniska effekterna

fran nettokop av tillgangar i APP-programmet (programmet for kop av tillgangar).
Samtidigt forblev férutsattningarna for utlaning gynnsamma. Den arliga tillvaxttakten
i utlaning till icke-finansiella foretag 6kade till 3,9 procent i april 2019 frén 3,6 procent
i mars. De av ECB-radet antagna penningpolitiska atgarderna, inbegripet TLTRO-III,
kommer att sékra gynnsamma forutsattningar for bankutlaning och ge fortsatt stéd
for finansiering, framst till sma och medelstora foretag.

Den finanspolitiska inriktningen for euroomradet berédknas fortsatta att vara
milt expansiv och darmed ge stod till den ekonomiska aktiviteten. Denna profil
drivs framst av lagre direkta skatter och sociala avgifter i Tyskland och Frankrike
men aven av en relativt dynamisk tillvaxt i de offentliga utgifterna i ett flertal andra
lander.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna fattade
ECB-radet foljande beslut:

» For det forsta holls ECB:s styrrantor oférandrade. ECB-radet forvantas sig nu att
de kommer att ligga kvar pa nuvarande nivaer atminstone under férsta halvan
av 2020 och i vart fall sa lange det ar nédvandigt for att sakerstalla den fortsatta
inflationskonvergensen mot nivaer under, men nara, 2 procent pa medellang sikt.

» For det andra amnar ECB-radet fortsatta att fullt ut aterinvestera forfall av
vardepapper som férvarvats inom ramen for programmet for kop av tillgangar
(APP) under en forlangd tidsperiod efter det datum nar radet inleder hojningen
av ECB:s styrrantor, och i varje fall sa lange som det ar nédvandigt for att
bibehalla gynnsamma likviditetsvillkor och en vasentlig grad av ackommoderande
penningpolitik.

» For det tredje, vad galler modaliteterna fér den nya serien av kvartalsvisa
riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO-III), beslutade ECB-
radet att rantan i varje transaktion kommer att sattas till en niva som ar 10
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baspunkter éver den genomsnittliga rantan pa Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner under 16ptiden for respektive TLTRO. Foér banker,
vars godtagbara nettoutlaning overskrider ett troskelvarde, kommer rantan pa
TLTRO-III att vara lagre och kan bli sa lag som den genomsnittliga rénta pa
inlaningsfaciliteten som rader under transaktionens |6ptid plus 10 baspunkter.

Dessa beslut togs for att sakerstalla nédvandigt penningpolitiskt stod sa att
inflationsutvecklingen ligger kvar pa en hallbar bana mot nivaer som ar under,

men nara, 2 procent pa medellang sikt. Besluten sakerstaller i sjalva verket att de
finansiella forhallandena i euroomradet fortsatter att vara mycket gynnsamma, och
de stddjer euroomradets expansion samt den fortsatta 6kningen av det inhemska
pristrycket, och sdledes inflationsutvecklingen pa medellang sikt. Samtidigt ska
sagas att om negativa handelser skulle intraffa ar ECB-radet aven fortsattningsvis
redo att, pa lampligt vis, justera alla sina instrument sa att inflationen aven framéver
varaktigt narmar sig det inflationsmal som ECB-radet faststallt.
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