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Den ekonomiska och monetara
utvecklingen

Oversikt

Vid det penningpolitiska sammantradet den 2 juni 2016, bedomde ECB-

radet att det omfattande beslutspaket som antogs i borjan av mars stodjer
den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet och framjar inflationens
atergang till nivaer under, men néra, tva procent. ECB:s atgarder fortsatter

att latta lanekostnaderna och bidrar till att stérka skapandet av krediter. Den
ekonomiska aterhamtningen i euroomradet fortsatter gradvis. Ytterligare

stimulans, utéver den drivkraft som redan beaktats, forvantas komma fran de
penningpolitiska atgarder som annu inte inforts, framst programmet for kop av
vardepapper inom foretagssektorn (CSPP) och den nya serien riktade langfristiga
refinansieringstransaktioner (TLTRO II), och kommer att bidra till en vidare
omfdrdelning av riskerna for tillvaxt- och inflationsutvecklingen. | det aktuella laget
ar det av avgoérande betydelse att sékerstélla att den nuvarande laga inflationen inte
biter sig fast med foljdeffekter fér I6ner och prisbildning. ECB-rédet kommer att noga
bevaka utsikterna for prisstabiliteten och kommer, om det skulle visa sig nédvandigt
for att nd malet, att agera genom att utnyttja alla instrument som ar tillgangliga inom
ramen for sitt mandat.

Ekonomisk och monetar bedomning vid tidpunkten for
ECB-radets sammantrade den 2 juni 2016

Global tillvaxt var fortsatt dampad forsta kvartalet 2016. Ekonomin

vantas framover fortsatta att expandera i mattlig takt. Laga rantor, forbattrade
arbetsmarknader och vaxande fortroende stodjer utsikterna for de avancerade
ekonomierna. Utsikterna for tillvaxtekonomier fortsatter dock att vara mer osaker
eftersom tillvaxten i Kina saktar av och ravaruexporterande lander anpassar sig till
lagre ravarupriser.

Mellan borjan av mars och boérjan av juni atergick finansmarknaderna i
euroomradet och i varlden till stabilare forhallanden. Varderingarna av riskfyllda
tillgangar stéddes av en béattre utveckling i varldsekonomin an vantat, en vidare
aterhamtning i oljepriser och ytterligare penningpolitisk stimulans i euroomradet.
Foljaktligen steg aktiekurserna i euroomradet mattligt under bedémningsperioden
medan tillkdnnagivandet av att Eurosystemet skulle képa vardepapper fran
foretagssektorn vasentligt starkte minskningen i spreadar pa obligationer utgivna

av icke-finansiella féretag. Den langa avkastningen pa statsobligationer sjonk
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nagot, vilket ar en aterspegling av rorelser i den globala langa avkastningen. Pa
valutamarknaderna starktes euron nagot.

Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet fortsatter. Real BNP i
euroomradet 6kade betydligt det forsta kvartalet 2016. Tillvaxten fortsatter att stddjas
av inhemsk efterfrdgan men dampas av svag export. De senaste uppgifterna pekar
pa en fortsatt tillvaxt under andra kvartalet men i en eventuellt lAngsammare takt an
under det forsta kvartalet.

ECB-radet raknar dven med att den ekonomiska aterhamtningen kommer att
fortsatta i mattlig men stadig takt. Inhemsk efterfragan fortsatter att stddjas av
de penningpolitiska atgardernas genomslag i den reala ekonomin. Gynnsamma
finansieringsvillkor och férbattrad Ionsamhet for foretag fortsatter att framja
investeringar. Dessutom stdds hushallens reala disponibla inkomster och privata
konsumtion ytterligare genom den fortsatta sysselsattningsokningen, vilken aven
gynnas av tidigare strukturreformer, och de fortfarande relativt laga oljepriserna.
Dessutom ar finanspolitiken i euroomradet nagot expansiv. Den ekonomiska
aterhamtningen i euroomradet fortsatter dock att hammas av en dampad
tillvaxtpotential pa tillvaxtmarknader, av ndédvandiga balansrakningsanpassningar
inom flera sektorer samt av langsamt genomférande av strukturreformer.

Eurosystemets experter forutser i sina makroekonomiska
framtidsbeddmningar for euroomradet i juni 2016 en arlig 6kning av real
BNP med 1,6 procent 2016 och 1,7 procent 2017 och 2018. Jamfoért med ECB-
experternas makroekonomiska framtidsbeddmningar i mars 2016 har utsikterna
for real BNP-tillvaxt reviderats upp for 2016 och ar i stort sett oférandrade for 2017
och 2018. | ECB-radets beddémning ligger hoten mot euroomradets tillvaxtutsikter
kvar pa nedatsidan men riskbalansen har férbattrats tack vare de penningpolitiska
atgarder som vidtagits och de stimulansatgarder som fortfarande ar pa gang.
Nedatrisker fortsatter att anknyta till varldsekonomins utveckling, den kommande
folkomrdstningen om EU-medlemskapet i Storbritannien och andra geopolitiska
risker.

Enligt Eurostats snabbstatistik lag den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
pa -0,1 procent i maj 2016. Denna laga inflation aterspeglar tidigare
energiprisminskningar. Baserat pa aktuella terminspriser pa olja vantas inflationen
ligga kvar pa mycket laga eller negativa nivaer de kommande manaderna innan
den tar fart igen under andra halvaret 2016, till stor del beroende pa baseffekter i
energiprisernas arliga forandringstakt. Med stéd av ECB:s penningpolitiska atgarder
och den férvantade ekonomiska aterhamtningen, bor inflationen aterhamta sig
ytterligare 2017 och 2018.

Eurosystemets experter forutser i sina makroekonomiska
framtidsbedémningar i juni 2016 en arlig HIKP-inflation i euroomradet pa

0,2 procent 2016, 1,3 procent 2017 och 1,6 procent 2018. Jamfért med ECB:s
experters makroekonomiska framtidsbedémningar fran mars 2016 har utsikterna
for HIKP-inflationen reviderats upp nagot for 2016, beroende pa den senaste tidens
oljeprisdkningar, och forblir oférandrade for 2017 och 2018.
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De penningpolitiska atgarder som vidtagits sedan juni 2014 har tydligt
forbattrat kreditfloden i hela euroomradet. Det breda penningmangdsmattet
minskade nagot i april men fortsatte vara robust. Lanetillvaxtens aterhamtning
fortsatte gradvis. Inhemska kallor till penningmangdsokning var aterigen den
viktigaste drivkraften bakom tillvaxten i det breda penningmangdsmattet. Laga
rantor och aven effekterna av ECB:s riktade langfristiga refinansieringstransaktioner
(TLTRO-transaktioner) och utdkade program for kép av tillgangar (APP) fortsatte
att stddja penningmangds- och kreditutvecklingen. Banker har vidarebefordrat sina
gynnsamma finansieringsvillkor i form av lagre rantor pa lan och lanetillvaxtens
aterhamtning far fortsatt styrka genom forbattrade lanevillkor. Det totala flodet

av extern finansiering till icke-finansiella foretag berdknas ha 6kat mattligt under
forsta kvartalet 2016. Sammantaget har de penningpolitiska atgarder som vidtagits
sedan juni 2014 tydligt forbattrat 1anevillkoren for féretag och hushall och det nya
omfattande penningpolitiska atgardspaketet som antogs i mars i ar stédjer den
pagaende uppgangen i lanetillvaxten och stoder darmed aven aterhamtningen i den
reala ekonomin.

Penningpolitiska beslut

ECB-radet bedomde att en avstamning av resultatet av den ekonomiska
analysen mot signalerna fran den monetéara analysen bekriftade behovet av
att uppratthalla en lamplig grad av penningpolitisk ackommodering for att
sakerstilla att inflationen utan opakallad fordréjning atergar till nivaer som
ar under, men nara, 2 procent. ECB-radet beslutade att halla ECB:s styrrantor
oférandrade och forvantade att dessa rantor aven fortsattningsvis kommer att
ligga kvar pa nuvarande eller lagre nivaer under en langre tid och val utdver den
period under vilken Eurosystemets nettotillgangskop kommer att paga. Nar det
galler extraordindra penningpolitiska atgarder bekraftade ECB-radet att képen

av tillgangar pa 80 miljarder euro per manad ska fortsatta fram till slutet av mars
2017, eller langre om sa ar ndédvandigt, och under alla omstandigheter till dess att
ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsbanan som éverensstammer med
inflationsmalet. Den 8 juni inledde Eurosystemet sina kop inom ramen for CSPP.
Den 22 juni kommer Eurosystemet att utféra den forsta transaktionen inom ramen fér
TLTRO II.
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