EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROSYSTEMET

Ekonomisk rapport

Utgava 6 / 2016




Den ekonomiska och monetara
utvecklingen

Oversikt

Vid sitt penningpolitiska sammantrade den 8 september 2016 utvarderade
ECB-radet de ekonomiska och monetéara uppgifter som framkommit sedan
det senaste sammantradet. Man diskuterade @ven ECB-experternas senaste
makroekonomiska framtidsbedomningar. De omfattande atgarder som vidtagits
fortsatter att sdkra gynnsamma finansieringsvillkor och stddja den ekonomiska
aterhamtningen i euroomradet. Som resultat av detta raknar ECB-radet vidare med
att real BNP vaxer i mattlig men stadig takt och att inflationen i euroomradet gradvis
Okar under de kommande manaderna. Detta ar i linje med den utveckling som
indikerades i framtidsbedémningarna i juni 2016. Aven om tillganglig information
hittills tyder pa att ekonomin i euroomradet ar motstandskraftig mot den fortsatta
politiska och ekonomiska osakerheten ar grundscenariot fortsatt foremal for
nedatrisker.

Ekonomisk och monetar beddmning vid tidpunkten for
ECB-radets sammantrade den 8 september 2016

Mattlig global tillvaxt under forsta halvaret 2016. Framdver vantas den globala
tillvaxten aterhamta sig gradvis. Laga rantor, forbattrade arbetsmarknader och
vaxande fortroende stodjer utsikterna for de avancerade ekonomierna aven om
osakerheten till foljd av folkomréstningen i Storbritannien om EU-medlemskap
kommer att hamma efterfragan i det landet. Vad galler tillvaxtekonomierna vantas
ekonomin i Kina vaxa langsammare medan utsikterna for stora ravaruexportorer
forblir ddmpade trots vissa tecken pa stabilisering. Riskerna for tillvaxtutsikterna for
den globala ekonomin ligger fortfarande pa nedatsidan.

Mellan borjan av juni och boérjan av september forblev finansmarknaderna

i euroomradet och i varlden relativt lugna, bortsett fran perioden kring
folkomrostningen i Storbritannien. Under perioden fram till folkomrdstningen

den 23 juni uppvisade de globala finansmarknaderna 6kande volatilitet och denna
volatilitet nadde sin héjdpunkt dagen efter folkomrostningen. Darefter har volatiliteten
pa finansmarknaderna avtagit och i de flesta tillgangsklasser har férlusterna
aterhamtats. Samtidigt ligger rantorna pa langa obligationer i euroomradet
fortfarande betydligt under nivaerna fére folkomrdstningen och bankaktier fortsatter
att prestera samre an det bredare marknadsindexet.
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Den ekonomiska aterhdmtningen i euroomradet fortséatter. Under andra kvartalet
2016 okade real BNP i euroomradet med 0,3 procent pa kvartalsbasis, jamfért med
0,5 procent under det forsta kvartalet. Tillvaxten fick stoéd av nettoexport samt av ett
fortsatt positivt bidrag fran inhemsk efterfrdgan. Inkommande uppgifter pekar pa en
fortsatt tillvaxt under det tredje kvartalet 2016, i ungefar samma takt som under det
andra kvartalet.

ECB-radet raknar dven med att den ekonomiska aterhamtningen kommer att
fortsatta i mattlig men stadig takt. Inhemsk efterfragan fortsatter att stodjas av
de penningpolitiska atgardernas genomslag i den reala ekonomin. Gynnsamma
finansieringsvillkor samt forbattringar i efterfragan och I6nsamhet for foretag
fortsatter att framja en aterhamtning i investeringar. Hushallens reala disponibla
inkomster och darmed aven den privata konsumtionen stéds ytterligare genom den
fortsatta sysselsattningsokningen, vilken aven gynnas av tidigare strukturreformer,
och de fortfarande relativt laga oljepriserna. Finanspolitiken i euroomradet vantas
dessutom vara milt expansiv 2016 for att sedan bli i stort sett neutral 2017 och 2018.
Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet vantas dock hammas av en fortsatt
svag utlandsk efterfragan. Detta hanger delvis samman med osakerheten efter
folkomrdstningen i Storbritannien, nédvandiga balansrakningsanpassningar inom
flera sektorer och den langsamma takt med vilken strukturreformer genomfors.

I sina makroekonomiska framtidsbedémningar for euroomradet i september
2016 réknar ECB:s experter med en arlig 6kning av BNP med 1,7 procent
2016, 1,6 procent 2017 och 1,6 procent 2018. Jamfort med Eurosystemets
experters makroekonomiska framtidsbedomningar i juni 2016 har utsikterna for
real BNP-tillvaxt reviderats ned nagot. | ECB-radets bedémning ligger riskerna
for euroomradets tillvaxtutsikter fortsatt kvar pa nedatsidan och de hanger framst
samman med omvarldsklimatet.

Enligt Eurostats snabbstatistik lag den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
i augusti 2016 pa 0,2 procent, oférandrad jamfort med juli. Energiinflationen
fortsatte att 6ka men inflationen pa tjanster och industrivaror exklusive energi var
nagot lagre an i juli. Baserat pa aktuella oljeterminspriser vantas inflationen ligga
kvar pa laga nivaer de kommande manaderna for att sedan 6ka igen mot slutet av
2016, till stor del beroende pa baseffekter i energiprisernas arliga forandringstakt.
Med stdd av ECB:s penningpolitiska atgarder och den férvantade ekonomiska
aterhdmtningen, torde inflationen stiga ytterligare 2017 och 2018.

| ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar fér euroomradet

i september 2016 forutses en HIKP-inflation, matt pa arsbasis, pa 0,2 procent
2016, 1,2 procent 2017 och 1,6 procent 2018. Jamfért med de makroekonomiska
framtidsbedémningarna av Eurosystemets experter i juni 2016 ar utsikterna for
HIKP-inflationen i stort sett oférandrade.

Penningpolitiska atgarder som vidtagits sedan juni 2014 far genomslag i
forbattrade lanevillkor for foretag och hushall och ger pa sa vis gett alltmer
stod at kreditflodena i hela euroomradet. Det breda penningmangdsmattet
fortsatte att 6ka stadigt i juli 2016 och lanetillvaxtens aterhdmtning fortsatte
gradvis. Inhemska kallor till penningmangdsokning var aterigen den viktigaste
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drivkraften bakom tillvaxten i det breda penningmangdsmattet. Laga rantor och
effekterna av ECB:s extraordinara atgarder fortsatter att stddja penningmangds- och
kreditutvecklingen. Banker har vidarebefordrat sina gynnsamma finansieringsvillkor
i form av lagre utlaningsrantor samt lattat kreditvillkoren och pa sa vis gett stod till
lanetillvaxtens aterhamtning. Det totala arsflodet av extern finansiering till icke-
finansiella foéretag beraknas ha 6kat under andra kvartalet 2016.

Penningpolitiska beslut

ECB-radet beslutade att halla ECB:s styrrantor oférandrade och férvantade att
dessa rantor aven fortsattningsvis kommer att ligga kvar pa nuvarande eller lagre
nivaer under en langre tid och val utover den period under vilken Eurosystemets
nettotillgangskop kommer att paga. Nar det galler extraordinara penningpolitiska
atgarder bekraftade ECB-radet att kdpen av tillgangar pa 80 miljarder euro per
manad ska fortsatta fram till slutet av mars 2017, eller langre om sa ar nédvandigt,
och under alla omstandigheter till dess att ECB-radet ser en varaktig justering av
inflationsbanan som &verensstdmmer med inflationsmalet.

ECB-radet kommer att vara fortsatt vaksamt och redo att agera om
forhallandena skulle motivera detta for att uppratthalla prisstabiliteten. Mot
bakgrund av rddande osakerhetsfaktorer kommer ECB-radet aven framdver att folja
den ekonomiska och finansiella marknadsutvecklingen mycket noga. ECB-radet
avser att uppratthalla det mycket kraftiga monetara stdd som finns inbaddat i de
makroekonomiska framtidsbedémningarna av ECB:s experter och som behdvs for
att pa medellang sikt fora tillbaka inflationen till nivaer under men nara 2 procent.
Vid behov kommer ECB-radet att agera genom att utnyttja alla instrument som ar
tillgangliga inom ramen fér dess mandat. Samtidigt har ECB-radet gett i uppdrag
till de berérda kommittéerna att granska hur programmen for kop av tillgangar ska
kunna genomfdras smidigt.
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