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Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

Baserat pa en ingaende bedémning av utsikterna for ekonomi och inflation
fattade ECB-radet en serie penningpolitiska beslut pa det penninpolitiska
motet den 7 mars. Svagare ekonomiska data pekar pa att den ekonomiska
tillvaxten forsvagades ganska kraftigt och att denna utveckling fortsatter under

aret, trots tecken pa att vissa tillvaxthammande inhemska idiosynkratiska faktorer
bérjar avta. Fortsatt osdkerhet om geopolitiska faktorer, hot om protektionism och
svagheter i tillvaxtekonomier tycks [damna avtryck pa det ekonomiska stdmningslaget.
Darutover ar den underliggande inflationen fortsatt dampad. Den svagare takten

i ekonomin gor att inflationsanpassningen mot ECB-radets mal blir lAngsammare.
Samtidigt fortsatter goda finansieringsvillkor, gynnsamma arbetsmarknadskrafter och
en 6kande l6neutveckling att understtdja expansionen i euroomradet och ett gradvis
stigande inflationstryck. Mot denna bakgrund beslutade ECB-radet att justera sina
framtidsindikationer om ECB:s styrrantor for att indikera sina forvantningar om att
styrréntorna kommer att "ligga kvar pa sina nuvarande nivaer atminstone 2019 ut
och i vilket fall som helst sa lange det ar nédvandigt for att sékerstalla den fortsatta
inflationskonvergensen mot nivaer under, men nara, 2 procent pa medellang sikt”.
ECB-radet upprepade aven sina framtidsindikationer om aterinvesteringar. Darutover
beslutade ECB-radet att lansera en ny serie av kvartalsvisa riktade langfristiga
refinansieringstransaktioner (TLTRO-III) och att fortsatta att genomféra alla
utldningstransaktioner som fastranteanbud med full tilldelning &tminstone till fram till
slutet av den uppfyllandeperiod som startar i mars 2021. Dessa beslut togs for att
sakerstalla att inflationsutvecklingen varaktigt ror sig mot nivaer som ar under, men
nara, 2 procent pa medellang sikt.

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten for ECB-radets
sammantrade den 7 mars 2019

Tillvaxten i varldsekonomin fortsatte att dampas i slutet av 2018. Den

vantas avta i 2019 men stabilisera sig p4 medellang sikt. Avmattningen har varit
nagot mer uttalad inom tillverkningssektorn, och den globala handeln minskade
kraftigt. Hogre globala osakerheter relaterade till handelstvister, finansiell stress i
framvaxande ekonomier i somras samt tecken pa svagare tillvaxt i Kina har bidragit
till llngsammare global tillvéxt och handel. Aven om dessa motvindar alltjamt
férvantas ha en negativ effekt pa varldsekonomin i &r motses den senaste tidens
ekonomisk-politiska atgarder ge en viss draghjalp. Varldshandeln vantas bli markbart
svagare under aret och oka i linje med aktiviteten pa medellang sikt. Det globala
inflationstrycket forvantas vara fortsatt dampat medan nedatrisker for den globala
aktiviteten har ackumulerats.
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Langa riskfria rantor har gatt ned sedan ECB-radets sammantrade i

december 2018 i ett lage med forsamrade makroekonomiska utsikter och
uppfattad langsammare atstramning av penningpolitiken i USA. Priser pa
riskfyllda tillgangar i euroomradet, sdsom aktier och féretagsobligationer, har
aterhamtat sig p.g.a. forbattrad riskaptit, delvisdriven av stérre optimism om globala
handelsforhandlingar. Pa valutamarknaderna har euron pa det stora hela férsvagats i
handelsvagda termer.

Euroomradets reala BNP-tillvaxt var fortsatt dampad under fjarde kvartalet
2018 och lag pa 0,2 procent pa kvartalsbasis. Inkommande information antyder
en mattlig tillvaxttakt under den narmaste tiden. Uppgifter ar fortsatt svaga, i
synnerhet inom industrin, som resultat av en nedgang i utlandsk efterfragan,
forstarkt av vissa lands- och sektorsspecifika faktorer. Effekterna av dessa faktorer
har visat sig vara mer langvariga, vilket tyder pa att tillvaxtutsikterna pa kort sikt blir
svagare an vad som tidigare antagits. Dessa negativa effekter forvantas minska
framover. Expansionen i euroomradet kommer att fa fortsatt stod av gynnsamma
finansieringsvillkor, ytterligare sysselsattningstillvaxt och stigande 16ner samt av den
pagéende expansionen i den globala aktiviteten, om an i en nagot langsammare
takt.

Denna beddmning aterspeglas ocksa i stort sett i de makroekonomiska
framtidsbeddmningarna av ECB:s experter for euroomradet i mars 2019.
Dessa bedémningar utgar fran en arlig real BNP-6kning med 1,1 procent 2019,
1,6 procent 2020 och 1,5 procent 2021. Jamfért med Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar i december 2018 har utsikterna for

real BNP-tillvaxt reviderats ned kraftigt for 2019 och nagot for 2020. Riskerna
kring euroomradets tillvaxtutsikter ligger fortfarande pa nedatsidan till foljd av
fortsatt osakerhet om geopolitiska faktorer, hot om protektionism och svagheter i
tillvaxtekonomier.

Enligt Eurostats snabbstatistik 6kade den arliga HIKP-inflationen i euro-
omradet till 1,5 procent i februari 2019 fran 1,4 procent i januari. Baserat pa
aktuella oljeterminspriser torde den totala inflationen ligga kvar pa nuvarande
nivaer for att sedan sjunka mot slutet av aret. Matten pa underliggande inflation
forblev alltiamt dampade, men trycket pa arbetskostnaderna har 6kat och breddats
mot bakgrund av hogt kapacitetsutnyttjande och stramare arbetsmarknader.

Den underliggande inflationen vantas gradvis stiga pa medellang sikt med stod

av ECB:s penningpolitiska atgarder, fortsatt ekonomisk expansion och stigande
I6nedkningstakt.

Denna bild speglas ocksa i stort sett i ECB:s experters makroekonomiska
framtidsbedémningar for euroomradet i mars 2019, vilka forutser en arlig
HIKP-inflation pa 1,2 procent 2019, 1,5 procent 2020 och 1,6 procent 2021.
Jamfért med Eurosystemets experters makroekonomiska framtidsbedémningar

i december 2018 har utsikterna for real BNP-tillvaxt reviderats ned for
beddmningsperioden, framfor allt genom de mer dampade tillvaxtutsikterna. Den
arliga HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel vantas ligga pa i genomsnitt
1,2 procent 2019, 1,4 procent 2020 och 1,6 procent 2021.
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Penningmangdstillvaxt och kreditutveckling mattades av i januari 2019
medan bankfinansiering och lanevillkor var fortsatt gynnsamma. M3-tillvéxten
minskade till 3,8 procent i januari 2019, fran 4,1 procent i december 2018.
M3-tillvaxten fortsatter att drivas av nya bankkrediter trots den senaste tidens
dampade kreditutveckling. Den arliga 6kningstakten i utlaningen till icke-finansiella
foretag minskade till 3,3 procent i januari 2019 fran 3,9 procent i december 2018,
beroende pa en baseffekt men aven, i vissa lander, typiska efterslapande effekter
pa nedgangen i den ekonomiska aktiviteten. Den arliga 6kningstakten pa lan till
hushallen 1ag stabilt kvar pa 3,2 procent. Lanevillkoren for foretag och hushall ar
fortsatt gynnsamma eftersom de penningpolitiska atgarder som vidtagits sedan juni
2014 fortsatter att stodja tillgangen till finansiering, framst for sma och medelstora
foretag. ECB-radets beslut, och framfor allt den nya serien TLTRO, kommer att bidra
till att sakerstalla fortsatt gynnsamma forutsattningar for bankutlaning.

Den aggregerade finanspolitiska inriktningen for euroomradet bedéms ha
varit i stort sett neutral 2018 men berdknas vara milt expansiv fran och med
2019. Detta berodde framst pa lattnader i finanspolitiken i ett mindre gynnsamt
makroekonomiskt lage.

Penningpolitiska beslut

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

» For det forsta halls ECB:s styrrantor oférandrade. ECB-radet férvantar sig nu
att ECB:s styrrantor kommer att ligga kvar pa nuvarande nivaer atminstone
2019 ut och i vart fall sa lange det ar ndédvandigt for att sékerstélla 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 varde-
papper som férvarvats inom ramen for programmet for kép av tillgangar (APP)
under en forlangd tidsperiod efter det datum nar radet inleder hgjningen av ECB:s
styrrantor, och i varje fall sa lange det ar nodvandigt for att bibehalla gynnsamma
likviditetsvillkor och en vasentlig grad av ackommoderande penningpolitik.

» FOr det tredje har ECB-radet beslutat att lansera en ny serie av kvartalsvisa
riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO-III), med start i september
2019 och som kommer att I6pa fram till mars 2021, var och en med en I6ptid
pa tva ar. Dessa nya transaktioner kommer att bidra till att bevara gynnsamma
forutsattningar for bankutlaning och en smidig transmission av penningpolitiken.
Under TLTRO-IIl kommer motparter att ha ratt till att Iana upp till 30 procent av
utestdende godtagbara Ian per den 28 februari 2019 till en ranta indexerad till
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna under loppet av varje
transaktion. Precis som med det utestdende programmet TLTRO-II kommer
TLTROIII att inbegripa inbyggda incitament sa att kreditvillkor forblir gynnsamma.
Mer detaljuppgifter om TLTRO-III kommer att meddelas vid ett senare tillfalle.
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» FOor det fjarde beslutade ECB-radet att genomfoéra Eurosystemets utlanings-
transaktioner som fastranteanbud med full tilldelning sa Idnge som det &r néd-
vandigt och atminstone till fram till slutet av den uppfyllandeperiod som startar i
mars 2021.

ECB-radet tog dessa beslut for att sakerstalla att inflationsutvecklingen varaktigt
roér sig mot nivaer som ar under, men nara, 2 procent pa medellang sikt. Besluten
kommer att bidra till en fortsatt 6kning av det inhemska pristrycket och inflations-
utvecklingen pa medellang sikt. ECB-radet ar redo att pa lampligt satt justera
samtliga instrument for att sdkerstalla att inflationen dven fortsattningsvis pa ett
varaktigt satt ror sig mot inflationsmalet.
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