&

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROSYSTEMET

Ekonomisk rapport

Utgava 8 /2016




Den ekonomiska och monetara
utvecklingen

Oversikt

Pa det penningpolitiska motet den 8 december 2016, baserat pa de
regelbundna ekonomiska och monetédra analyserna, har ECB-radet gjort en
ingdende bedémning av utsikterna for ekonomin och inflationen och den
penningpolitiska inriktningen. Bedémningen bekraftade behovet av att férlanga
programmet for kdp av tillgéngar aven efter mars 2017 for att bevara det mycket
kraftiga penningpolitiska stéd som kravs for att sékerstalla en varaktig konvergens av
inflationen mot nivaer under men nara 2 procent pa medellang sikt.

Ekonomisk och monetar bedomning vid tidpunkten for
ECB-radets sammantrade den 8 december 2016

Den globala aktiviteten har forbattrats under andra halvaret och forvantas
fortsatta att stirkas, dock fortfarande i lagre takt an fore krisen. Fortsatt
ackommoderande politik och férbattrade arbetsmarknader har starkt aktiviteten

i USA, men osakerheten kring USA och de globala utsikterna har 6kat sedan
presidentvalet. | Japan vantas expansionstakten vara fortsatt dampad, medan hdg
osakerhet rorande Storbritanniens framtida relation med EU fortsatter att tynga den
medelfristiga ekonomiska utvecklingen i landet. Medan den gradvisa avmattningen i
den kinesiska ekonomin kan komma att tynga andra tillvéxtekonomier, kommer den
gradvisa lattnaden i de djupa recessioner som ratt i vissa stora ravaruexporterande
ekonomier mer och mer att framja den globala ekonomin framdver. Oljepriset har
stigit efter OPEC-landernas 6éverenskommelse den 30 november och effekterna

av de tidigare oljeprisnedgangarna pa den globala totala inflationen minskar sakta.
Daremot fortsatter den kraftiga globala éverkapaciteten att tynga den underliggande
inflationen.

Avkastningen pa statsobligationer i euroomradet har nyligen 6kat och Eonia-
kurvan har blivit brantare. Den 6kning i nominella rantor som skett sedan borjan
av oktober speglar till viss del den globala uppatgaende trenden for langa rantor,
vilken var mest uttalad i USA. Denna 6kning i nominella réntor ledde till en 6kning

i bade nivan pa och lutningen av Eonia-kurvan. Spreaden for foretagsobligationer
Okade nagot, men forblev lagre an i mars 2016, da Eurosystemets program for kdp
av vardepapper inom foretagssektorn startade. Medan aktiekurserna i euroomradet
steg marginellt, dvertraffade bankaktierna det breda indexet.
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Den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet fortsatter. Den reala BNP-
utvecklingen i euroomradet 6kade med 0,3 procent pa kvartalsbasis under tredje
kvartalet 2016 pa ett liknande satt som under féregaende kvartal. Inkommande
uppgifter, i synnerhet enkatresultat, pekar mot en fortsatt tillvaxttrend under fjarde
kvartalet 2016.

Pa langre sikt raknar ECB-radet dven med att den ekonomiska tillvaxten
kommer att fortsatta i mattlig men stadig takt. Genomslaget av ECB:s
penningpolitiska atgarder i den reala ekonomin stddjer inhemsk efterfragan

och har underlattat skuldavveckling. Forbattringar i féretagens Idnsamhet och
mycket fordelaktiga finansieringsvillkor fortsatter att framja en aterhamtning i
investeringar. Dessutom stddjer den fortsatta sysselsattningsékningen, som
gynnats av tidigare strukturreformer, hushallens reala disponibla inkomster och
den privata konsumtionen. Samtidigt finns det indikationer som pekar pa en nagot
starkare global aterhamtning. Den ekonomiska tillvaxten i euroomradet férvantas
emellertid dampas av langsamma strukturreformer och aterstaende justeringar av
balansrakningar i ett flertal sektorer.

| Eurosystemets experters makroekonomiska framtidsbedomningar for
euroomradet i december 2016 forutspas en arlig 6kning av real BNP pa
1,7 procent 2016 och 2017 och 1,6 procent 2018 och 2019. Jamfort med
ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedomningar i september 2016
ar forvantningarna fér real BNP-tillvéxt i stort sett oférandrade. Riskerna for
euroomradets tillvaxtutsikter ligger fortsatt kvar pa nedatsidan.

Enligt Eurostats snabbstatistik var den arliga HIKP-inflationen i euroomradet
0,6 procent i november 2016, jamfort med 0,5 procent i oktober och 0,4 procent
i september. Detta aterspeglade i stor utstrackning en uppgang for energiinflationen
matt pa arsbasis men det finns &nnu inga tecken pa nagon évertygande
uppatgaende trend i underliggande inflation.

Baserat pa aktuella oljeterminspriser vantas inflationen skjuta i hojden
ytterligare mot arets slut till nivaer éver 1 procent, till stor del beroende

pa baseffekter i energiprisernas arliga forandringstakt. Med stéd av ECB:s
penningpolitiska atgarder, den férvantade ekonomiska aterhamtningen och den
motsvarande gradvisa minskningen av dverkapacitet torde inflationen 6ka ytterligare
2018 och 2019.

Eurosystemets experter forutser i sina makroekonomiska
framtidsbedémningar i december 2016 en arlig HIKP-inflation i euroomradet
pa 0,2 procent 2016, 1,3 procent 2017, 1,5 procent 2018 och 1,7 procent 2019.
Jamfort med ECB:s experters makroekonomiska framtidsbedémningar i september
2016 ar férvantningarna for total HIKP-inflation i stort sett oféréandrade.

Laga rantor och effekterna av ECB:s extraordinara atgarder fortsatter att
stodja penningméangds- och kreditutvecklingen. Det breda penningmangdsmattet
forblev stabilt under tredje kvartalet 2016 men sjonk nagot i oktober. Samtidigt

Okade lanetillvaxten till den privata sektorn i oktober. Inhemska kallor till
penningmangdsokning fortsatte att vara den viktigaste drivkraften bakom tillvaxten

i det breda penningmangdsmattet. Effekterna av ECB:s penningpolitiska atgarder
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fortsatter att framja pennings- och kredittillvaxten. Banker har vidarebefordrat
sina gynnsamma finansieringsvillkor, vilket resulterat i Iagre rantor pa lan och
starkt kreditgivningen och darigenom bidragit till en successiv aterhamtning i
laneutvecklingen. Det totala arsflodet av extern finansiering till icke-finansiella
foretag beraknas ha fortsatt att starkas under tredje kvartalet 2016.

Penningpolitiska beslut

| sin strdvan efter prisstabilitet beslutade ECB-radet féljande:

e Vad galler extraordinara penningpolitiska atgarder kommer Eurosystemet
fortsatta att géra kdp inom ramen for programmet for kdp av tillgangar (APP)
i nuvarande takt pa 80 miljarder euro fram till och med slutet av mars 2017.
Fran och med april 2017 ar avsikten att kdpen av tillgangar fortsatter med
60 miljarder euro per manad fram till och med slutet av december 2017, eller
langre om sa ar nédvandigt, och under alla omstandigheter till dess att ECB-
radet ser en varaktig justering av inflationsbanan som 6verensstammer med
inflationsmalet. Skulle utsikterna under tiden férsdmras eller om de finansiella
forutsattningarna visar sig oférenliga med den fortsatta utvecklingen mot en
varaktig justering av inflationsbanan avser ECB-radet att utoka programmet vad
galler storlek och/eller varaktighet. Dessa nettokdp kommer att géras parallellt
med aterinvesteringar av kapitalbeloppen fran de vardepapper som forfaller inom
ramen for APP.

e FOr att sakerstalla en fortsatt smidig tillampning av Eurosystemets tillgangskop
beslutade ECB-radet att andra vissa parametrar for APP. Dessa andringar
galler fran och med januari 2017 och ser ut som foljer: For det férsta kommer
I6ptidsintervallet for programmet for kop av offentliga vardepapper att
breddas genom att minska minimikravet pa aterstdende 16ptid fér godtagbara
vardepapper fran tva ar till ett ar. For det andra kommer kép av vardepapper
inom APP med en avkastning fram till foérfallodagen som ligger under rantan pa
ECB:s inlaningsfacilitet att tillatas i den man det ar nédvandigt.

e ECB:s styrrantor Iamnades oférandrade och ECB-radet réaknar fortsatt med att
de kommer att ligga kvar pa nuvarande eller lagre nivaer under en langre tid och
val utéver den tid under vilken nettotillgdngsképen pagar.

Utvidgningen av APP har kalibrerats for att bevara den kraftigt
ackommoderande penningpolitik som erfordras for att sdkerstélla en varaktig
konvergens av inflationen mot nivaer under men nara 2 procent pa medellang
sikt. Tillsammans med de betydande volymerna av tidigare kép och kommande
aterinvesteringar sakerstaller det att de finansiella férutsattningarna i euroomradet
forblir mycket gynnsamma, vilket fortsatter att vara avgérande for att uppna ECB:s
mal. Framfér allt kommer det faktum att Eurosystemets kop forlangs till en langre
tidshorisont att moéjliggéra en 6kad marknadsnarvaro och saledes ett mer varaktigt
genomslag av ECB:s stimulansatgarder. Denna kalibrering aterspeglar den mattliga
men allt mer solida &terhamtningen i ekonomin i euroomradet och det fortsatt
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dampade underliggande inflationstrycket. ECB-rddet kommer att noga bevaka
utsikterna for prisstabilitet och kommer, om det skulle visa sig nédvandigt for att na

malet, att agera genom att utnyttja samtliga tillgangliga instrument inom ramen for
sitt mandat.
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