&

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROSYSTEMET

Ekonomisk rapport
Oversikt

Utgava 3 /2019




Ekonomisk och monetar utveckling

Oversikt

Baserat pa en ingaende bedémning av utsikterna for ekonomi och inflation i
euroomradet, d&ven med beaktande av experternas senaste makroekonomiska
framtidsbedémningar, fattade ECB-radet i sin stravan efter prisstabilitet

ett antal beslut vid det penningpolitiska sammantradet den 12 september.
Information som inkommit sedan ECB-radets férra sammantrade visar pa en

mer utdragen svaghet i euroomradets ekonomi, ihardiga och mer framtradande
nedatrisker samt dampat inflationstryck. Detta aterspeglas i september manads
makroekonomiska framtidsbedémningar, vilka visar pa en ytterligare nedgradering
av inflationsutsikterna. Samtidigt fortsatter forbattrad sysselsattning och stigande
I6ner att starka motstandskraften i euroomradets ekonomi och aven leda till gradvis
hogre inflation. Mot denna generella bakgrund tillkdnnagav ECB-rédet ett omfattande
paket av penningpolitiska atgarder som svar pa det fortsatta inflationsunderskottet i
forhallande till sitt inflationsmal (se ruta 1).

Ekonomisk och monetar bedémning vid tidpunkten fér ECB-radets
sammantrade den 12 september 2019

Den globala tillvaxten dampades under forsta halvaret 2019, vilket
aterspeglade en inbromsning i ekonomisk aktivitet i bade utvecklade
ekonomier och tillvaxtekonomier. Detta ar i linje med enkatindikatorer som pekar
mot en ddmpad global aktivitet. Den globala tillvaxten beraknas minska under aret
mot bakgrund av en svag global konjunktur inom tillverkningsindustrin till féljd av
avtagande globala investeringar och stigande politisk osakerhet pa grund av Brexit
och de handelsspanningar mellan USA och Kina som nu ater har intensifierats.
Framdver beréknas den globala tillvaxten gradvis aterhdmta sig pad medellang sikt,
men fortfarande ligga under sitt langsiktiga genomsnitt. Den globala handeln vantas
fortsatta att forsvagas betydligt i &r men aterhamta sig pa medellang sikt, dock
fortfarande mer dampat &n den ekonomiska aktiviteten. Det globala inflationstrycket
forvantas bli fortsatt ddampat medan nedatrisker for den globala ekonomiska
aktiviteten har intensifierats.

Sedan ECB-radets sammantrade i juni 2019 har de globala langa rantorna

pa riskfria tillgangar sjunkit i ett lage av marknadsforvantningar pa fortsatt
stimulerande penningpolitik och ny osédkerhet kring den globala handeln.
Denna nedgang pa riskfria rantor har bidragit till prisutvecklingen fér euroomradets
aktier och féretagsobligationer. Samtidigt har féretagens vinstférvantningar sjunkit
nagot som reaktion pa de bestaende fragetecknen nar det galler de globala
makroekonomiska utsikterna. Den framtida Eoniakurvan skiftade ocksa ned. P&
valutamarknaderna férblev euron i stort sett oféréandrad i handelsvagda termer.
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BNP i euroomradet 6kade med 0,2 procent pa kvartalsbasis under andra
kvartalet 2019 efter en 6kning pa 0,4 procent kvartalet innan. Inkommande
ekonomiska data och enkatresultat pekar aven fortsattningsvis mot en dampad
men positiv tillvéxt under det tredje kvartalet i &r. Denna tillvaxtinbromsning
aterspeglar framst en rddande svag internationell handel beroende pa ihallande
global osakerhet. Detta paverkar i synnerhet euroomradets tillverkningsindustri.
Samtidigt uppvisar tjanste- och byggsektorerna en fortsatt styrka, och expansionen
i euroomradet far fortsatt stdd av gynnsamma finansieringsvillkor, ytterligare
sysselsattningstillvaxt och stigande I6ner, en milt expansiv finanspolitisk inriktning
i euroomradet samt av en pagadende, om an nagot langsammare, expansion i den
globala aktiviteten.

Denna beddmning aterspeglas ocksa i stort sett i ECB:s experters makro-
ekonomiska framtidsbedémningar fér euroomradet i september 2019.
Framtidsbedémningarna utgar fran en arlig real BNP-6kning med 1,1 procent 2019,
1,2 procent 2020 och 1,4 procent 2021. Jamfért med Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar fran juni 2019 har utsikterna fér den

reala BNP-tillvaxten reviderats ned fér 2019 och 2020. Riskerna for euroomradets
tillvaxtutsikter ligger fortsatt kvar pa nedatsidan. Dessa risker harror framst

fran ihallande osakerheter relaterade till geopolitiska faktorer, 6kande hot om
protektionism samt svagheter i tillvaxtekonomier.

Enligt Eurostats snabbstatistik uppgick den arliga 6kningstakten i euro-
omradets HIKP-inflation i augusti 2019 till 1,0 procent, vilket var oférandrat
jamfort med juli. Lagre energiinflation uppvagdes av hogre inflation pa livsmedel
medan HIKP-inflationens dkningstakt, exklusive energi och livsmedel var oférandrad.
Baserat pa aktuella terminspriser pa olja torde den totala inflationen ga ned for att
sedan ater stiga mot slutet av aret. Matten pa underliggande inflation var generellt
fortsatt dampade och indikatorer pa inflationsférvantningar ligger pa laga nivaer.
Medan trycket pa arbetskostnaderna starktes och breddades mot bakgrund av hogt
kapacitetsutnyttjande och stramare arbetsmarknader tar det langre tid an vantat
innan detta far genomslag i inflationen. P4 medellang sikt vantas den underliggande
inflationen stiga med stod av ECB:s penningpolitiska atgarder, den fortsatt
ekonomiska expansionen och kraftig I6netillvaxt.

ECB:s experter gor i stort sett samma bedémning i sina makroekonomiska
framtidsbedémningar for euroomradet i september 2019, dar de férutspar en
arlig HIKP-inflation pa 1,2 procent 2019, 1,0 procent 2020 och 1,5 procent 2021.
Jamfért med Eurosystemets experters makroekonomiska framtidsbedémningar

i juni 2019 har utsikterna for HIKP-inflationen reviderats ned under hela
beddmningsperioden beroende pa lagre energipriser och svagare tillvaxtutsikter. Den
arliga HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel vantas ligga pa 1,1 procent
2019, 1,2 procent 2020 och 1,5 procent 2021.

Den arliga 6kningstakten i det breda penningmangdsmattet 6kade markant

i juli 2019, medan lanen till den privata sektorn var i stort sett oférandrade.
M3-tillvaxten 6kade till 5,2 procent i juli 2019, fran 4,5 procent i juni. Det breda
penningmangdsmattet fortsatter att vaxa. Detta aterspeglar nya bankkrediter for
den privata sektorn och laga alternativkostnader for innehav av M3. Dessutom var
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M3-tillvaxten fortsatt motstandskraftig i ett I1age av avtagande mekaniska effekter
fran nettokop av tillgangar i APP-programmet (programmet for kdp av tillgangar) och
svagare takt i ekonomin. Samtidigt fortsatte bankernas gynnsamma finansierings-
och utlaningsvillkor att stddja laneflédena och darmed ocksa den ekonomiska
tillvaxten. Den arliga tillvaxttakten for utlaning till icke-finansiella foretag lag
ofdrandrat pa 3,9 procent i juli 2019. Dagens penningpolitiska atgarder, inbegripet
mer ackommoderande villkor for den nya serien av kvartalsvisa riktade langfristiga
refinansieringstransaktioner (TLTRO-III), kommer att sakerstélla gynnsamma
forutsattningar for bankutlaning och ge fortsatt stod for finansiering, framst till sméa
och medelstora foretag.

Den finanspolitiska inriktningen for euroomradet berdknas vara milt

expansiv och ge stod till den ekonomiska aktiviteten. Under de narmaste tva
aren kommer inriktningen att fortsatta vara milt expansiv, framfér allt till foljd av
ytterligare sankningar av direkta skatter och sociala avgifter i merparten av de

storre eurolanderna. Mot bakgrund av svagare ekonomiska utsikter och fortsatt
framtradande nedatrisker bor de regeringar som budgetmassigt har utrymme att
agera gora det pa ett snabbt och effektivt vis. | I1dnder med stor offentlig skuldsattning
behdver regeringarna fora en forsiktig finanspolitik som skapar férutsattningar for att
ge automatiska stabilisatorer fritt spelrum.

Penningpolitiska beslut

Baserat pa de ordinarie ekonomiska och penningpolitiska analyserna fattade

ECB-radet foljande beslut:

» For det forsta sanktes rantan pa inlaningsfaciliteten med 10 punkter till
-0,50 procent. Rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och
rantan pa marginalutlaningsfaciliteten forblev oférandrade pa nuvarande nivaer,
pa 0,00 procent respektive 0,25 procent. ECB-radet forvantar nu att styrrantorna
ligger kvar pa nuvarande eller Iagre nivaer tills dess att inflationsutsikterna
stadigt ror sig till en niva som ar tillrackligt néra, men under 2 procent, under sin
beddmningsperiod och att en sadan konvergens pa ett enhetligt satt aterspeglats i
den underliggande inflationsdynamiken.

» FOr det andra kommer nettoképen inom ramen for APP att aterupptas i en manatlig
takt pa 20 miljarder euro fran och med den 1 november. ECB-radet férvantar sig
att programmen kommer att 16pa sa lange det erfordras for att forstarka ECB-
styrrantornas ackommoderande effekt, och upphéra strax innan det bérjar hdja
styrrantorna.

» For det tredje kommer aterinvesteringarna av forfall av vardepapper som
forvarvats inom ramen for APP att fortsatta fullt ut under en langre tidsperiod
efter det datum nar ECB-radet inleder hdjning av ECB:s styrrantor och i varje fall
sa lange det ar nédvandigt for att bibehalla gynnsamma likviditetsvillkor och en
vasentlig grad av ackommoderande penningpolitik.

» For det fjarde beslutade vi att andra modaliteterna for TLTRO-III for att bevara
gynnsamma férutsattningar for bankutlaning, sakerstéalla en smidig transmission
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av och ytterligare stdédja en ackommoderande penningpolitik. Rantan pa varje
transaktion kommer nu att sattas till nivan pa den genomsnittliga rantan pa
Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner under 16ptiden for
respektive TLTRO. For banker, vars godtagbara nettoutlaning éverskrider ett
troskelvarde, kommer rantan pa TLTRO llI-transaktioner att vara lagre och kan bli
sa lag som den genomsnittliga rantan pa den inlaningsfacilitet som rader under
transaktionens 16ptid. Loptiden pa transaktionerna kommer att férlangas fran tva ar
till tre ar.

+ For det femte beslutade ECB-radet att infora ett tvaledat system for reserv-
ersattning, i vilket en del av bankernas éverskottslikviditet undantas fran negativ
inlaningsranta. Detta gors i syfte att stddja den transmission av penningpolitiken
som verkar via banksektorn.

ECB-radet fattade dessa beslut mot bakgrund av det fortsatta inflationsunderskottet
i forhallande till sitt inflationsmal. Med detta heltdckande atgardsprogram

upprattar ECB-radet ett omfattande monetart stimulanspaket som sakerstaller att
finansieringsvillkoren forblir mycket gynnsamma och ger stod at euroomradets
expansion, fortsatt 6kning av inhemskt pristryck, och saledes fortsatt inflations-
konvergens mot ECB-radets inflationsmal pa medellang sikt. ECB-radet upprepade
behovet av en mycket ackommoderande penningpolitik under lang tid och &r dven
fortsattningsvis redo att pa lampligt vis justera alla sina instrument for att sékerstélla
att inflationen varaktigt ror sig mot malet, i linje med sitt tagande for symmetri.
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